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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

BALIKY RETAILOVYCH INVESTICNYCH PRODUKTOV
(Text s vyznamom pre EHP)

1. Uvobp

,Baliky retailovych investi¢nych produktov poskytuju retailovym investorom l'ahky pristup
na finanéné trhy. Regula¢ny rdmec pre tieto produkty musi poskytovat’ pevny a jednotny
zaklad u¢inného a zodpovedného retailového investovania. Financna kriza silno poukazala na
vyznam transparentnosti v oblasti finanénych produktov, ako aj na potencidlne naklady
nezodpovedného predaja. Prepad dovery investorov zdoraziuje, Ze je nevyhnutné zabezpecit
uplatiiovanie spravneho regulacného ramca, aby sa obnova ddvery mohla opierat’ o pevny
zéklad.

V pravnych predpisoch Spolocenstva sa uZ nachddza zna¢né mnoZstvo opatreni na ochranu
investorov. Pravne poziadavky na transparentnost’ produktov, predaj a poradenstvo sa vSak
liSia v zévislosti od pravnej formy produktu a distribuéného kandla. Tato situdcia
nezabezpecuje sudrzny zaklad pre ochranu retailovych investorov ani pre vyvazeny rozvoj
trhu s balikmi retailovych investiénych produktov. Uroveii ochrany retailovych investorov by
sa nemala menit’ podl'a pravnej formy tychto produktov.

Tymto oznamenim sa uzatvdraji Cinnosti, ktoré sa zaoberali tymito otdzkami na zaklade
poziadavky Rady pre hospodarske a finanéné zalezitosti (ECOFIN) v maji 2007. Stucastou
tychto Cinnosti bola vyzva na predlozenie dokazov v oktobri 2007, spédtnd vdzba v marci
2008, technicky seminar s predstavitelmi odvetvia v maji 2008 a verejné vypocutie na
vysokej urovni v juli 2008.

V tomto ozndmeni sa vysvetluji opatrenia, ktoré Eurdpska komisia uskutocni s cielom
zosuladit’ europsky pravny rdmec pre povinné uverejiiovanie informacii a postupy
uplatiiované pri predaji balikov retailovych investi¢nych produktov s realitou na trhu. Cielom
je zaviest’ horizontdlny pristup, prostrednictvom ktorého sa zabezpeci jednotny zéklad pre
regulaciu povinného uverejiiovania informacii a obchodnych postupov na eurdpskej trovni
bez ohl'adu na to, ako sa produkt bali alebo predava.

Cielom tejto Cinnosti je zabezpecit, aby sa na trhoch s balikmi retailovych investi¢nych
produktov dosiahla vicSia transparentnost, lepSie vysvetlenie navrhovanych investicii
a predaj produktov, ktory vyhovuje zdujmom investorov. Vysledkom toho bude trh, kde
regulacnd arbitraz nesposobi vkladanie uspor do konkrétnych produktov.

Tato Cinnost’ pomdze naStartovat’ proces obnovy dovery investorov v baliky investi¢nych
produktov, ked’ze finan¢na kriza tato doveru vazne poskodila. Aktiva investované do vacsiny
beznych balikov retailovych investi¢nych produktov klesli z 10 bilionov EUR na konci roku
2007 na odhadovanu uroven priblizne 8 bilionov EUR na konci roku 2008 v désledku odpisu
aktiv a odchodom investorov. Vzhl'adom na tieto skutoCnosti je toto ozndmenie sucastou
reformnych opatreni na odstrdnenie nedostatkov v oblasti regulacie, ktoré odkryla finan¢na
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kriza a ktoré uverejnila Eurdpska komisia vo svojom oznadmeni pred jarnym zasadnutim
Europskej rady.

Co sii baliky retailovych investi¢nych produktov?

Retailové investicie na finanénych trhoch sa v sucasnosti vo velkej miere realizuju
prostrednictvom ,,balikov* retailovych investicnych produktov. Tieto produkty mézu mat
rozne pravne formy a retailovym investorom ponutkaja priblizne porovnatel'né funkcie:

e obsahuju riziko spojené s podkladovymi financénymi aktivami, avSak vo forme balikov,
takze toto riziko nie je rovnaké ako riziko spojené s priamymi podielmi,

e ich primarnou funkciou je hromadenie kapitalu, aj ked’ niektoré mézu poskytovat’ ochranu
kapitalu,

e 50 vo vSeobecnosti urcené pre strednodoby az dlhodoby retailovy trh, a zaroven

e predavaju sa priamo retailovym investorom, aj ked’ je mozné predavat’ ich aj skiisenym
investorom.

Mnohi retailovi investori pri identifikdcii vhodnych investiénych moznosti sleduju vsetky
prislusné skupiny produktov. Tuto moznost’ v Coraz vac¢sej miere ponukaju banky a d’alSie
distribucné systémy, ktoré predavaju Siroku Skalu investiénych produktov. V koldénke €. 1 sa
uvadza opis hlavnych skupin produktov, ktoré patria do uvedenej kategorie. Tieto skupiny
produktov sa liSia v oblasti dafiovej Gpravy a navrhovanej formy investicie. Vyber produktu
vhodného pre akéhokol'vek investora zavisi predovsetkym od jeho profilu, ktory sa meni
podla financ¢nej situdcie a investicnych potrieb, rodinnych pomerov, veku, daitového profilu
a ochoty riskovat’.

Uvedeny zoznam nie je vycerpavajuci. Neustale sa objavuju nové investicné produkty. Nie st
to jediné investicné produkty vhodné pre retailovy trh. Uvedeny opis a zoznam vSak sluzia
ako vychodiskovy bod pri identifikacii balikov retailovych investiénych produktov na tcely
tejto iniciativy.

Kolonka €. 1: Skupiny balikov retailovych investi¢énych produktov

Uvedené opisy produktov su len orientacné. Vo vdcsine pripadov neexistuju v sucasnosti
Ziadne v§eobecne akceptované pravne definicie danych skupin produktov.

e Investicné (alebo vzajomné) fondy. Investicné¢ fondy sa formou kolektivneho
investovania, v ramci ktorého sa investuji zdruzené financné prostriedky velkého poctu
investorov za urCity poplatok. Fondy ziskavaji peniaze prostrednictvom predaja svojich
jednotiek” investorom. Investitné fondy v EU mozu byt bud PKIPCP (,,podniky
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov harmonizované
smernicou o PKIPCP) alebo vnutroStatne regulované fondy (neharmonizované fondy alebo
fondy, ktoré nepatria medzi PKIPCP).

e Investicie ponikané ako zmluvy Zivotného poistenia. Pri zmluvach o investicnom
Zivotnom poisteni sa Cast’ poistnej sumy pouzije na nakup poistného krytia (poistnd suma),
pricom zostatok sa investuje do fondu, akym je PKIPCP. Vynos zmluvy je spojeny

SK



SK

s vykonnostou fondov. Na rozdiel od tradi¢nych produktov zivotného poistenia nie je
zvy€ajne pri zmluvach o investicnom Zivotnom poisteni zabezpefena platba vopred
stanovenej sumy predovSetkym v pripade smrti/dozitia, ale suma, ktord je nasobkom
trhovej hodnoty jednej alebo viacerych podielovych jednotiek. Z toho vyplyva, ze
investi¢né riziko nesie poistnik.

e Retailové §truktirované cenné papiere. Struktirované cenné papiere si odvodené od
jedného cenného papiera, kosa cennych papierov, indexu, komodity, dlhového néstroja
a/alebo zahrani¢nej meny, alebo sa one opieraju. V pripade Strukturovaného cenného
papiera investicnd banka zvycajne sl'ibi vyplatenie sumy vo vopred stanovenom case
vopred definovanym spdsobom. Vicsina Struktarovanych cennych papierov pontka Gplna
ochranu investovanej istiny na konci ich platnosti, priCom iné¢ ponukaji vysSie vynosy
avSak s obmedzenou alebo ziadnou ochranou istiny. Je mozné ich predat investorom
okrem in¢ho ako certifikaty, Struktiirované zmenky (dlhopisy) alebo opcné listy.

o Struktirované terminované vklady. Struktirované terminované vklady ponitikaji
kombinaciu terminovaného vkladu s vlozenou opciou alebo urokovou Strukturou. Ich
ucelom je dosiahnut’ osobitny profil vynosu, ktory sa dosahuje prostrednictvom transakcii
v oblasti derivatov, ako st urokové a menové opcie.

Roézne financéné institacie, ktoré sa nachadzaju v mnohych sektoroch odvetvia finan¢nych
sluzieb, sa zapéjaji do vyroby a predaja tychto produktov retailovym investorom. Spravcovia
fondov, poistovacie spolo¢nosti a komeréné a investiéné¢ banky tieto produkty zostavuju
ariadia. Distribuuju ich retailovym investorom bud’ priamo, alebo prostrednictvom siete
finanénych  sprostredkovatelov ~ vratane brokerov, investicnych sprostredkovatel'ov
a nezavislych finan¢nych poradcov.

Rizika pre retailovych investorov

Vramci dobre fungujiceho trhu moze byt vysledkom hospodarskej sutaze medzi
investicnymi produktmi vyznamny prinos pre retailovych investorov a hospodarstvo ako
celok. Konkurencné tlaky mozu skvalitnit’ snahy pontikat’ produkty, ktoré reaguji na meniace
sa trhové podmienky a vyvijajliice sa potreby investorov.

Pontkanie balikov investicnych produktov méze byt takisto prinosom. Napriklad ponuka pre
retailovych investorov tykajlica sa moZnosti rozlozenia rizika alebo zamerania sa na
konkrétne riziko a vysledny zisk, alebo zabezpecCenie pristupu k odbornému investicnému
riadeniu sposobmi, ktoré by boli v pripade priamych investicii neuskutocnitelné alebo
nakladné.

Medzi vyrobcami a distriblitormi produktov a retailovymi investormi vSak existuje vyrazna
nerovnovaha v oblasti informovanosti a odbornych skusenosti, priCom retailovi investori sa
obyc¢ajne vyznacuju relativne nizkou trovilou znalosti v oblasti financii. ,,Baliky* investicii
mozu tuto nerovnovahu esSte zvacsit, napriklad zvySenim zlozitosti produktu, v dosledku
ktorej sa jeho kI'i¢ové investicné charakteristiky stanu neprehladnej$imi, alebo zavedenim
dodato¢nych nékladovych urovni, ktoré na prvy pohl'ad nie s zrejmé.

Vzhl'adom na tieto skutocnosti sa spotrebitelia musia spolichat’ na kombinaciu informacii
o produktoch, ktoré ponukaji ich vyrobcovia, asluzieb, ako je poradenstvo zo strany
distributorov a finan¢nych poradcov.
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V dosledku nejasného alebo neuplného uverejiiovania informécii moéze dojst’ k tomu, ze sa
vo zvySenej miere budi vyberat nevhodné alebo nepochopené produkty. Podobne, ak sa
predajné postupy a finan¢né poradenstvo nezameriavaji na potreby klienta, mézu sa predavat
nevhodné produkty. K takejto situdcii moéze dojst’ predovsetkym vtedy, ak zdujmy predajcov
nezodpovedaji zaujmom kupujucich, napriklad ak tvorcovia produktu finan¢ne podporuju
distributorov alebo poradcov, aby predéavali ich produkty.

Tieto rizikd ujmy investorov, ¢i uz vo forme priamych finan¢nych strat alebo prilezitostnych
nakladov na neprimerané investicie, by mohli podkopat’ doveru spotrebitel'ov vo vztahu
k balikom retailovych investi¢nych produktov.

Regulicia poskytovania informacii a predaja balikov retailovych investi¢nych
produktov

Vzhl'adom na uvedené mozné rizika pre retailovych investorov sa na urovni EU a ¢lenskych
Statov zaviedla regulacia.

V niektorych pripadoch ide o regulaciou samotnych produktov, napriklad prostrednictvom
obmedzenia pristupu retailovych investorov k uréitym typom produktov alebo obmedzenim
aktiv, do ktorych spravcovia retailovych investicii investuju. Napriek uspechu v niektorych
odvetviach sa tento pristup vzh'adom na finan¢né inovacie uplatiiuje ucinne len tazko.

Regulacné organy sa preto skor zameriavali na umoznenie lepSieho rozhodovania investorov
a pravidla v dvoch oblastiach:

e forma aobsah uverejnenych klucovych informacii pre investorov a prislusné
marketingové materidly, ktoré sa poskytuji investorom predtym, ako sa rozhodnu
investovat’. Stale va¢si vyznam sa prisudzuje sithrnnym informaciam, v ktorych sa opisuju
hlavné charakteristiky navrhovanych investicii (nédklady, oakdvany pomer rizika a zisku,
atd.) a ktorych ciel'om je splnit’ informacné potreby retailovych investorov,

e pravidlad vykonu ¢innosti distribitorov produktu a predchadzanie konfliktom zaujmov, ich
riadenie a uverejilovanie v oblasti predaja alebo poradenstva (pravidla predaja).

Takéto pravidlad nezabezpecuju dobré investicné rozhodnutia. Takisto nemo6zu ochranit’ pred
nepriaznivymi vysledkami investovania, kedZze vicSina investiénych produktov nesie so
sebou urcité trhové riziko. Mo6zu vSak minimalizovat’ riziko investorov, ze dosiahnu
nepriaznivé vysledky, pred ktorymi neboli vopred varovani.

Pretrvavajica snaha o zlepSenie urovne finanéného vzdelavania medzi retailovymi
investormi v Eurdpskej Unii, ako prostriedku vybavenia najmenej skisenych investorov
znalostami v oblasti finanéného rozhodovania, je nevyhnutnym doplnkom tychto pravidiel.
Finanénym  vzdeldvanim sa vSak nenahradzuje jasnd zodpovednost’  tvorcov
a sprostredkovatel’'ov investicnych produktov.

2. JE EUROPSKY PRAVNY RAMEC VYHOVUJUCI?
V pravnych predpisoch SpolocCenstva sa nachddza mnozstvo nezlucitelnych ustanoveni

tykajucich sa institlcii, ktoré st tvorcami, distribitormi a predajcami balikov retailovych
investi¢nych produktov.
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Regulacia povinného uverejnovania informacii a predajnych postupov na eurdpskej trovni sa
dosahuje prostrednictvom kombinacie sektorovych smernic v oblasti cennych papierov,
poistenia a fondov a medziodborovymi pravnymi predpismi zameranymi na konkrétne
predajné kanale alebo obchodné postupy. Vo vicSine sektorovych smernic sa nachadzaju
ustanovenia o uverejneni informacii, ktoré¢ sa podla potreby dopliiuji ustanoveniami
medziodborovych pravnych predpisov. Reguldcia predaja aporadenstva sa riadi
predovSetkym dvoma hlavnymi pravnymi predpismi — smernicou o trhoch s finan¢nymi
nastrojmi (MiFID) a smernicou o sprostredkovani poistenia (IMD). V tychto smerniciach sa
nachadzaju predpisy, ktoré¢ sa okrem iného tykaju pravidiel vykonu ¢innosti v ¢ase predaja
a riadenia konfliktov zdujmov a informovania o nich.

Ako vyplyva z tabulky ¢. 1, vysledkom je vel'mi roztrieStend ,regulacnd splet* v ramci
pravnych predpisov Spolo€enstva. Na baliky retailovych investi¢nych produktov sa vzt'ahuju
rdzne predpisy o uverejiiovani informécii o produktoch a obchodnych postupoch v zévislosti
od ich pravnej formy alebo predajné¢ho kanala. Pravne predpisy Spolocenstva okrem toho
v sucasnosti nepokryvaju niektoré produkty a distribu¢né kanaly.

Tabul’ka 1: Uverejiovanie informdcii a pravidld predaja balikov retailovych investi¢nych
produktov v pravnych predpisoch Spolocenstva

Zmluvy

Neharmonizovan . . Struktirované Struktirované
L - —y 0 Investicnom . g . R
PKIPCP ¢ investicné .. cenné papiere a terminované
Zivotnom .
fondy By uzavreté fondy vklady
poisteni
Zjednoduseny Konsolidovana
prospekt podl'a ] smernica Smernica
. smernice MiFID 0 Zivotnom o prospekte
Pravidla . prosp
o o PKIPCP poisteni
0 uverejnova (prisne poziadavky
ni informacii MiFID na uverejiiovanie MiFID 3.
informécii Ziadne
0 pr0f1ukte (prisne poziadavky | produkte platné IMD pre (prisne poziadavky predpisy na
platné pre na uverejiiovanie pre nicktoré na uverejiiovanie trovni EU'
V}'ll'ObCOV, informacii sprostredkovatelov siadavky n informacii
emitentov o produkte platné | o4pa MiFID pri poziadavkyna | 4 produkte platné
re . o uverejiiovanie ‘e
alebo p predaji finanénych . . p
) sprostredkovatel'ov néstrojov) informacif sprostredkovatel'ov
sprostredkov podla MiFID pri o produkte podl'a MiFID pri
atel'ov predaji finanénych predaji finanénych
nastrojov) nastrojov)
Smernica o elektronickom obchode alebo smernica o poskytovani finanénych sluzieb na dial’ku
MiFID Ziadne
Pravidla Smernica MIiFID IMD MiFID predpigy na
predaja o PKIPCP arovni EU

Smernica o elektronickom obchode alebo smernica o poskytovani finanénych sluzieb na dial’ku

Je ,,regulacna splet’ dovodom na obavy?

Na zistenie presného uplatiiovania poziadaviek bude potrebna d’alia analyza v zavislosti od formy
Struktirovaného produktu, ked’ze je mozné, ze v niektorych pripadoch sa mézu uplatiiovat’ existujice
poziadavky.
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Europskemu regulacnému ramcu, ktory sme zdedili, chyba sudrznost’ a v sucasnej podobe
nezodpovedd aktudlnym trhovym podmienkam v oblasti retailového investovania.
Nejednotnostou a nedostatkami v sektorovych ustanoveniach sa znizuje presvedCenie, ze
uroveil ochrany investorov je na dostato¢ne vysokej Grovni v ramci vsetkych produktov.

Existuje vela pripadov u¢inného uverejiiovania informacii zameraného na spotrebitel’a, ako aj
prikladov predaja zameraného na potrebu spotrebitela, ktoré ziskali vhodné odporacania.
Napriek tomu dosSlo k mnohym stratim v dosledku nedostatkov pri navrhovani produktu
a uverejiiovani informacii o iom alebo v dosledku nevhodnych postupoch uplatiiovanych pri
predaji. Nadalej sa nespravne predavaju nevhodné produkty. Retailovi investori nad’alej
kupuju produkty, ktorych charakteristickym vlastnostiam dobre nerozumeju.

Je tazké vycislit rozsah $kod investorov, Ciastocne aj preto, lebo su casto vo forme
prilezitostnych nékladov. V hodnoteni vplyvu su zhrnuté¢ dokazy a odborné stanoviska
zuCastnenych stran, ktorymi s spotrebitelia a zastupcovia spotrebitelov, vnutroStatne
regulacné organy a trhovi odbornici. Tym sa potvrdzuje stanovisko, Ze nedostatky v oblasti
regulacie vedu k vyznamnému poskodeniu investorov.

Problémy s predpismi EU o uverejiiovani kl’ucovych informdcii pre investorov

Vo forme a obsahu suhrnnych informacii v pripade priblizne porovnatel'nych produktov
existuju vazne nezrovnalosti. Neexistuje jednotny pristup k poskytovaniu klIaCovych
informécii pre retailovych investorov o konenych nakladoch, rizikach a prinosoch
suvisiacich s produktom a ani o podmienkach stvisiacich s kapitalovymi zarukami.

V niektorych pripadoch maju spotrebitelia k dispozicii informacie, ktoré maju prilis technicky
charakter, zI¢ spracovanie alebo su tazké na pochopenie, ¢im dochadza k ,,informacnému
presyteniu“. V inych pripadoch existujice povinnosti uverejiiovat’ informécie platné pre
jednotlivé odvetvia nie su Uplne ucinné pri balikoch retailovych investi¢nych produktov, ako
je tomu aj vodvetvi poistovnictva, v ktorom sa poziadavky na povinné uverejiiovanie
informacii vztahuju na vSetky poistovnicke produkty, avSak nie na produkty s investicnym
ucelom. Inokedy zas europske predpisy chybaju uplne, ako je tomu v pripade Strukturovanych
terminovanych vkladov. Tieto nezrovnalosti si prekdzkou pri ucinnom porovnavani
charakteristickych vlastnosti réznych typov produktov atym aj pri zabezpecovani kvality
rozhodovania investorov.

Stcasna finanna kriza zdoraziiuje vyznam uc€inného uverejiiovania informacii v tychto
oblastiach. Objavili sa vazne otazky o tom, do akej miery investori rozumeju moznym rizikdm
nepriaznivého vyvoja arizikdm protistrany, ktoré sa spajaju s niektorymi produktovymi
zarukami.

Presne kvdli tymto otdzkam Eurdpska komisia navrhla, aby sa zjednoduseny prospekt, ktory
sa v sucasnosti vyzaduje pri PKIPCP, nahradil stru¢nej$im, jasnej$im a viac na investorov
zameranym povinnym uverejiovanim informécii, tzv. dokumentom o ,klGcovych
informaciach pre investorov (KII)*“. Na priprave dokumentu KII sa intenzivne podielaju
zainteresované strany a jej sucastou bolo aj dokladné testovanie jeho navrhovanych koncepcii
medzi retailovymi investormi. Tieto Cinnosti su referencnym meradlom pre dalsi rozvoj
lepSieho povinného uverejiiovania informdcii pre cely trh s balikmi retailovych investi¢nych
produktov.
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Nedostatky v oblasti reguldcie predajnych postupov

Cielom eurdpskych ustanoveni o predajnych postupoch je zabezpecit, aby distributori
postupovali profesiondlne a spravodlivo a zameriavali sa na potreby investora pri predaji
produktov alebo poskytovani prislusného poradenstva a aby sa zabranilo vzniku konfliktov
zadujmov a aby sa tieto konflikty zaujmov uc¢innym sposobom riadili a/alebo uverejnovali. To
je nevyhnutné. Znedavneho prieskumu investicnych poradcov vyplyva, Ze 72 %
respondentov sa domnieva, zZe spdsoby Struktirovania predajnych provizii mézu vplyvat na
produkty predavané investorovi’.

Existuja vSak urcité rozdiely v pravidlach, ktoré uplatiiuji dva hlavné pravne predpisy
Spolocenstva v tejto oblasti — smernice MiFID a IMD. Pokial’ ide o konflikt zaujmov,
prostrednictvom smernice MiFID sa zaviedol komplexny rezim, ktorého cielom je zabranenie
vzniku konfliktu z&dujmov, jeho riadenie a uverejiiovanie, ajej sucastou su aj podrobné
ustanovenia tykajiice sa hmotnych stimulov pre sprostredkovatel'ov. Naopak, v smernici IMD
sa nenachadzaju ziadne porovnatelné pravidla tykajuce sa konfliktu zaujmov alebo stimulov.
Podra tejto smernice je povinnost'ou sprostredkovatel’'ov, aby informovali zadkaznika o tom, ¢i
poskytuju poradenstvo na zaklade objektivnej analyzy (na zdklade dostato¢ne velkého poctu
poistnych zmlav), alebo ¢i maju zmluvné zavizky s jednou alebo viacerymi poistoviiami.

Praktické skusenosti s obidvoma smernicami MiFID aIMD su aj nad’alej obmedzené.
Eurépska komisia napriek tomu vyjadrila obavy, Ze nejednotnymi normami pre postupy
predaja balikov retailovych investicnych produktov v tychto dvoch smerniciach sa zvysuje
moznost’ ujmy investorov a moznost’ regulacnej arbitraze.

Na niektoré produkty a distribuéné kandly sa tieto smernice nevztahuju. Priamy predaj
uskutocniovany vyrobcami produktov (napr. spravcami fondu alebo poistoviiami) nepodlieha
rovnakym pravidlam ako predaj uskutocnovany sprostredkovatelmi. Okrem toho neexistuju
ziadne eurdpske predpisy tykajice sa distriblcie Struktirovanych terminovanych vkladov,
ktoré nie su podl'a smernice MiFID finanénymi néstrojmi. Tieto nedostatky su pri¢inou
nevyvazenych podmienok hospodarskej sutaze.

3. POMOZU ZMENY EUROPSKYCH PRAVNYCH PREDPISOV DOSIAHNUT LEPSIE
VYSLEDKY?

Su tieto nedostatky vysledkom nezrovnalosti pravnych predpisov na eurdpskej trovni, alebo
vznikli v doésledku inych pri¢in, napr. v dosledku nedostatocného presadzovania? Je mozné
nedostatky v oblasti pravnych predpisov SpoloCenstva rovnocenne nahradit’ opatreniami
zo strany ¢lenskych Statov alebo prislusnych odvetvi?

Niektoré Clenské Staty uz reagovali na nejednotnost’ a nedostatky eurdpskeho regulacného
rdmca tym, Ze na vnutroStatnej Urovni zaviedli dodato¢né poziadavky v oblasti povinného
uverejiiovania informdcii a predajnych postupov. Vyrobcovia a distribatori v mnohych
odvetviach takisto prijali opatrenia na skvalitnenie informaénych dokumentov a na podporu
zodpovedného predaja a poradenstva prostrednictvom kodexov spravania a vyhldseni
o osvedc¢enych postupoch.

2 CFA Institute European Union Member Poll on Executive Compensation and Retail Investment

Products, januar 20009.
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Tieto opatrenia si vSak nevyhnutne obmedzené svojim geografickym rozsahom. Nemoézu
predstavovat’ koordinovanu alebo systematickt reakciu na nedostatky eurdpskeho pravneho
ramca. Nezrovnalosti v pravnych predpisoch Spolocenstva brania vnutrostatnym regulacnym
organom v snahe dosiahnut’ vac¢siu sudrznost,, predovsetkym tam, kde ustanovenia pravnych
predpisov Spoloc¢enstva neumoziuju prijatie dodatoénych vnutrostatnych opatreni. Vzt'ahuje
sa to dokonca aj na tie produkty, ktoré sa predavaju hlavne na miestnej trovni.

Okrem toho, nekoordinované postupy na vnutrostatnej irovni mozu pdsobit’ ako prekazka
fungovania jednotného trhu. V pripade tych produktov, na ktoré sa v sucasnosti nevzt'ahuju
ziadne formalne ustanovenia harmonizujuce podmienky medzinarodnej distribucie, sa
jednotnejsimi predpismi EU tykajicimi sa uverejiiovania informécii a predajnych postupov na
europskej urovni mézu odstranit’ niektoré prekazky v oblasti medzinarodnej retailovej
distribucie.

Europska komisia preto dospela k zaveru, ze systematicka a koordinovana reakcia na rizika
suvisiace s roztrieStenym regulaénym ramcom pre baliky retailovych investicnych produktov
si vyZzaduje realizaciu rozhodnych opatreni na eurdpskej Grovni. Vicsia sudrznost’ v ramci
europskeho regulaéného prostredia je nevyhnutnym predpokladom zabezpecenia bezpecného
a udrzateI'ného regula¢ného prostredia v celej Eurdpe, ako aj riadneho fungovania jednotného
trhu.

4. C0 NAVRHUJE EUROPSKA KOMISIA?

Eurdopska komisia sa domnieva, ze je nevyhnutné, aby sa sucasna odvetvova regulacna splet’
nahradila horizontilnym pristupom k povinnému uverejiiovaniu informacii a predajnym
postupom. Takymto pristupom sa podporia jednotné vysledky bez ohl'adu na pravnu formu
produktu alebo pouzity distribu¢ny kandl. Okrem toho je mozné tento pristup rozsirit' na
nepretrzitd inovaciu na retailovom trhu.

Zda sa, ze pristup, ktory je zaloZzeny na uprave existujucich odvetvovych pravnych predpisov
ana zavedeni novych pravnych predpisov v odvetviach, v ktorych v stiCasnosti neexistuje,
v men$ej miere narisSa existujuce poziadavky. Bol by vSak menej Gcinny pri zabezpeCovani
jednotného a sudrzného pristupu a neodstranil by riziko nelplného alebo zastaraného
pravneho pokrytia, ¢o by si neskor vyziadalo d’alSie Gpravy.

Horizontdlnymi opatreniami by sa nevylucila moznost wurcitej upravy regulacnych
poziadaviek s cielom zohladnit' objektivne rozdiely v charakteristickych vlastnostiach
produktov. Horizontdlne opatrenia v podobe pravnych predpisov schvalenych podla
Lamfalussyho postupu by mohli skombinovat jednotné zasady ahlavné poziadavky pre
vSetky prislusné produkty alebo zucastnené strany, pricom by umoznili prisposobenie
podrobného obsahu a formy poziadaviek Specifickym vlastnostiam r6znych produktov.

Ako bude vyzerat’ horizontalny pristup?

Obsahom d’alSej Casti textu je pldnovany pristup k rozvoju horizontalnych predpisov platnych
pre spracovanie klIicovych informacii poskytovanych vyrobcami balikov retailovych
investi¢nych produktov, ako aj pre predaj tychto produktov sprostredkovatel'mi alebo d’al§imi
distribaitormi vratane ich tvorcov. Samostatné legislativne iniciativy sa predpokladaji v dvoch
oblastiach ¢innosti — hlavne preto, lebo do predaja a tvorby produktov su zapojené rozne
subjekty. Bolo by potrebné, aby sa tieto samostatné nastroje t¢inne doplnali.
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KPucové informdcie pre investorov poskytované tvorcami produktoy

Sucastou horizontalneho pristupu v tejto oblasti je rozvoj nového nastroja, ktorym by sa
nahradili alebo zdruzili prislusné ustanovenia existujucich odvetvovych pravidiel a ktorymi
by sa zabezpecilo ich rozSirenie na produkty, na ktoré sa v stcasnosti nevztahuji ziadne
pravidla.

KTIacové prvky horizontalneho nastroja balikov produktov sa uvadzaju v d’alSej Casti textu.

Kolonka €. 2: KP'ic¢ové informacie pre investorov
Ciel’:

e Cielom by bolo dosiahnut ¢o najvyssi mozny stupenn harmonizicie a Standardizacie
kl'acovych informacii pre retailovych investorov, aby bolo mozné porovnavat produkty,
s ur¢itou mierou Upravy podrobnych pravidiel v stlade so Specifickymi vlastnostami
produktov.

Rozsah posobnosti

e Tento novy horizontalny néstroj by sa uplatiioval na vSetkych tvorcov balikov retailovych
investicnych produktov. Bez ohl'adu na to, ¢i dany produkt vznikol pretvorenim iného
podkladového produktu, napr. ked’ bol ,,zabaleny* do iného produktu.

e Produkty patriace do rozsahu pdsobnosti su tie, na ktoré sa vztahuje vymedzenie pojmu
balikov retailovych investi¢nych produktov, ako sa predbezne uvadza v oddiele 1.

Zasady, na zdklade ktorych sa urdi uverejiiovanie kl’'ucovych informadcii pre investoroy

e Uverejnené informacie o produkte by mali byt pravdivé, jasné a nezavadzajuce. Mali by
byt’ zrozumiteI'né pre svojich cielovych investorov, ktori casto mézu mat’ len vel'mi malé
alebo Ziadne skuisenosti v oblasti investovania.

e Mali by obsahovat informdcie nevyhnutné na prijimanie informovanych investicnych
rozhodnuti (napr. o vykonnosti a rizikdch, poplatkoch, zarukach a sposoboch, ako dany
produkt funguje, napriklad existencia pevnych datumov splatnosti). V ¢o najvacsej miere
by mali byt’ spracované Standardizovanym sposobom, ktorym sa podporuje porovnavanie
jednotlivych produktov.

e Mali by sa predkladat’ vo formate, ktory je vhodny pre retailovych investorov: mali by byt’
kratke ajednoduché (avSak s obsahom vsetkych klicovych informacii) a mali by sa
podrobne testovat’ za ticasti vSetkych investorov, aby sa zabezpecila ich u¢innost’.

e Investori by mali dostavat’ informécie vcas, aby mohli na ich zaklade ovplyvnit
rozhodnutia o uskuto¢neni investicii. Od vSetkych, ktori predavaju baliky retailovych
investicnych produktov, by sa malo vyzadovat, aby investorovi poskytli povinné
informdcie, ktoré vypracoval tvorca produktu. Tato povinnost’ by sa vztahovala aj na
sprostredkovatel'ov a tvorcov, ktori predavaju svoje vlastné produkty, a to bez ohl'adu na
to, ¢i sa sluzba, ako napr. poradenstvo, pontka v spojeni s predajom.
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e Vsetky suvisiace marketingové ozndmenia by mali byt pravdivé, jasné a nezavadzajuce
a mali by sa jasne odliSovat’ od povinnych informacii, pricom by mali byt s nimi v plnom
sulade.

Nedavna c¢innost na vyvoji kluCovych informacii pre investorov v pripade PKIPCP
predstavuje jasnu referen¢ni hodnotu v oblasti normy povinného uverejiovania informaécii,
ktora je potrebna pre vSetky d’alSie baliky retailovych investicnych produktov, aj ked’ tieto
informéacie bude nevyhnutné upravit' tak, aby odzrkadlovali konkrétne charakteristické
vlastnosti a pravne formy inych produktov. Dal§ia &innost Komisie, napr. ,.tladivo pre
Standardné informacie o eurdpskom spotrebitel'skom uvere®, ako sa predpokladd v smernici
o spotrebitel'skom tvere, moze by tiez zdrojom poznatkov tykajacich sa hodnoty
Standardizovanych informadcii pred uzatvorenim zmluvy pre spotrebitel'ov.

Predaj balikov retailovych investicnych produktov sprostredkovatel’'mi a d’alSimi
distributormi

Europska komisia sa domnieva, Ze spravny pristup spociva v uplatiovani rovnakych
legislativnych poziadaviek na celu oblast’ predaja balikov retailovych investi¢nych produktov
bez ohl'adu na pouzity distribu¢ny kandl. Jasnou referencnou hodnotou v ramci tychto
poziadaviek su ustanovenia smernice MiFID tykajace sa pravidiel vykonu ¢innosti a konfliktu
zdujmov. Rozsirenie tychto opatreni na vSetky baliky retailovych investicnych produktov by
sa mohlo dosiahnut’ roz8irenim rozsahu pdsobnosti prislusnych ustanoveni smernice MiFID
tak, aby sa vzt'ahovali na vSetky subjekty predavajice prislusné produkty.

KIiacovymi prvkami horizontélneho pristupu k predajnym postupom su:

Kolonka €. 3: Horizontalny pristup k regulacii predajnych postupov

Rozsah posobnosti

e Na vsetky subjekty predavajuce baliky retailovych investiénych produktov bez ohl'adu na
to, ¢i danym subjektom je sprostredkovatel’ alebo samotny tvorca produktu, by sa
uplatiiovali jednotné ustanovenia tykajuce sa vykonu cinnosti, stimulov a konfliktu
zdujmov podla vzoru smernice MiFID. Je mozné, Ze v podrobnych poziadavkach sa bude
musiet’ zohl'adiiovat’ pontikand sluzba (poradenstvo, postipenie pokynov).

Zasady
e Predajné postupy sa musia opierat’ o spravodlivé zaobchadzanie s investorom.

e Pri poskytovani investicného poradenstva investorovi by poradca mal prijat’ nevyhnutné
opatrenia na zabezpecenie toho, aby predavané produkty zodpovedali profilu a potrebam
investora a aby investor rozumel povahe sluzby, ktord mu poradca poskytuje.

e Ak sa produkt predava bez takéhoto poradenstva, je nevyhnutné jasne informovat
investora o obmedzeniach poskytovanej sluzby a rizikach, ktoré pre neho vyplyvaju.
V niektorych pripadoch sa stile mdze vyzadovat posudenie adekvétnosti produktu
vo vzt'ahu k potrebam investora.
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e Konflikt zdujmov nesmie nepriaznivo ovplyvnit' investorov ani pri predaji
s poradenstvom ani bez poradenstva. Je nevyhnutné, aby sa takémuto konfliktu zdujmov
predchadzalo, alebo aby sa identifikoval, riadil a ozndmil spésobom, ktorému investori
rozumeju.

e Pri predaji s poradenstvom aj bez neho sa musia investorom predlozit’ jasné a G¢inné
informécie o sposoboch odmenovania, ako aj o vSetkych platenych sadzbach, proviziach
alebo poplatkoch, v podobe, ktort mozu vyuzit'.

e Subjekty hodnotiace vhodnost’ produktov musia tymto produktom a ich charakteristickym
vlastnostiam v plnej miere rozumiet’.

Aké su hlavné problémy pri zabezpecovani horizontalneho pristupu?

Napriek relativnej zrozumitelnosti vSeobecnej koncepcie balikov retailovych investi¢nych
produktov je nevyhnutné, aby sa vytvorilo vSeobecné vymedzenie pojmu, ktoré by bolo
dostatocne presné na to, aby sa prediSlo pravnej neistote a arbitrdzi. Toto vSeobecné
vymedzenie pojmu bude nevyhnutné doplnit’ jasnym urenim produktov, na ktoré sa
vztahuje. Europska komisia si uvedomuje, ze to nie je jednoduché.

Eurépska komisia vSak nepovaZzuje tieto problémy s vymedzenim pojmu za neprekonatelné.
V nadvéznosti na toto oznamenie sa vypracuje vSeobecné vymedzenie pojmu, ktoré bude
doplnené o ,,biely zoznam* produktov, ktoré patria alebo nepatria do rozsahu jeho pdsobnosti.

Druhou vyznamnou ulohou bude zostladenie nového néstroja (nastrojov) s existujucimi
odvetvovymi pravnymi predpismi. Novymi horizontdlnymi opatreniami sa musia u¢innym
sposobom zrusit’ a nahradit’ vSetky prislusné existujliice opatrenia, aby sa prediSlo prekryvaniu
poziadaviek.

Nel'ahkym bude aj vypracovanie podrobnych navrhov tykajacich sa uverejiovania informaécii,
napriklad v oblasti jednotného informovania o nakladoch produktu, rizikach a prinosoch tam,
kde sa podkladové produkty moézu vyrazne liSit' v spOsobe, akym funguji. Zo skisenosti
s vyvojom lepSieho uverejiiovania informacii na Gcely PKIPCP vyplyva, Ze si to vyzaduje
znacné a dokladné odborné usilie a testovanie ndvrhov za ucasti investorov.

Vypracovanie lepSich pravnych predpisov nie je samo o sebe dostatocnou podmienkou
dosiahnutia vysledkov uvedenych v tomto dokumente. Nezastupitel'na ulohu v tejto suvislosti
bude zohrévat’ ucinna spolupraca medzi vnutroStaitnymi dozornymi organmi a ich ddsledny
aucinny dohlad nad plnenim poziadaviek. Na nadviazanie na uspechy v oblasti pravnych
predpisov bude tiez nevyhnutnad silnd orientacia odvetvia na potreby investorov, ako aj
zlepSenie finan¢nej schopnosti retailovych investorov.

5. ZAVER

V nadvéznosti na finan¢nt krizu bude nevyhnutné vytvorit' zdklady buduceho opitovného
zapojenia investorov do obchodovania s balikmi retailovych investi¢nych produktov: l'udia

v

budu nad’alej musiet’ Setrit’ a investovat’ a budil nad’alej potrebovat’ dobre riadené a bezpecné
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produkty, ktorym rozumeji, o ktorych budi mat G¢inné informécie a ktoré sa im budu
preddvat’ Cestnym spdsobom.

Eurépska komisia uznava, ze baliky retailovych investicnych produktov plnia vyznamnu
funkciu tym, ze zabezpecuju Skalu Ginnych investiénych prostriedkov pre retailové trhy,
atym, Ze podporuji ucéinné kapitalové trhy. V tejto suvislosti zohravaju tvorcovia
a sprostredkovatelia produktov nezastupitelnti Ulohu pri tvorbe ucinnych a efektivnych
retailovych trhov, pretoze pomahaju najst’ potencidlnym investorom investicie, ktoré¢ sluzia
ich potrebam. Je prirodzené, Ze za tato Ulohu je potrebné tvorcov a sprostredkovatelov
produktov finan¢ne odmenovat’.

Europska komisia sa domnieva, zZe udrzatené a uspokojivé regulacné prostredie na predaj
balikov retailovych investi¢nych produktov a uverejiiovanie informacii o balikoch retailovych
investicnych produktov nie je mozné vytvorit bez vyrieSenia hlbokych rozdielov
vyplyvajucich z eurdépskych pravnych predpisov. V ramci rozvoja tohto pristupu existuju
vazne problémy vratane tych, s ktorymi sa stretdvaji jednak dozorné organy pri presadzovani
novych poziadaviek a jednak odvetvie pri ich zaclenovani. Vela pozornosti sa bude musiet’
venovat’ minimalizacii nakladov. Horizontdlny medziodvetvovy pristup si bude taktiez
vyzadovat' znacni dodato¢ni spolupracu a dialdg medzi existujucimi odvetvovymi
dozornymi organmi, aby sa zabezpecil jednotny vyklad a G¢inna spolupraca s prislusnymi
odvetviami.

DalSie kroky

Eurépska komisia teraz zacne pracovat na podrobnych navrhoch legislativneho pristupu
uvedeného v tomto oznameni. Praca bude spocivat’ v:

e zhromazd'ovani odbornych vstupov zo strany vyborov orgdnov clenskych Statov,
odbornych vyborov a d’al§ich zoskupeni zucastnenych stran s cielom pomoct’ pri priprave

tychto opatrenti,

e zalati Stadii, ktoré by mali pomoct pri priprave legislativnych opatreni a pri d’alSom
posudzovani vplyvov,

e uverejneni prvého navrhu moznej formy a obsahu uvedenych opatreni do konca roku 2009.
Tento dokument bude predmetom konzultacii so zacastnenym stranami.
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