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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

STRUKTUROVANE RETAILOVE INVESTICNi PRODUKTY

(Text s vyznamem pro EHP)

1. Uvobp

»Strukturované retailové investicni produkty® umoznuji retailovym investorim snadny pfistup
na finan¢ni trhy. Ramec pro regulaci téchto produktl musi poskytovat pevné a soudrzné
zéklady, na nichz mize stavét efektivni a zodpoveédné retailové investovani. Finanéni krize je
nepiijemnou pfipominkou toho, jak dulezita je transparentnost financnich produktii a jak
vysoké mohou byt naklady nezodpovédného prodeje. Propad divéry investort podtrhuje, ze
je nezbytné zajistit existenci spravného regulacniho ramce, aby mohlo dojit k obnoveni
divéry na zdravém zaklad¢.

Pravo spolecenstvi jiz obsahuje rozsdhly soubor ustanoveni na ochranu investord. Pravni
pozadavky na transparentnost produktl, prodej a poradenstvi se vSak li§i podle pravni formy
produktu a formy distribuce. Takova situace nevytvaii soudrzny zaklad pro ochranu
retailovych investorti, ani pro vyvazeny rozvoj trhu se strukturovanymi retailovymi
investicnimi produkty. Mira ochrany retailového investora by se neméla liSit v zavislosti na
pravni formé téchto produktu.

Toto sdé€leni uzavira obdobi pracovniho Gsili zaméfené¢ho na uvedené otazky, jez zapocalo na
vyzvu Rady ve slozeni pro hospodaiské a finan¢ni véci v kvétnu 2007. Soucésti pracovni
naplné byla vyzva ke sdéleni skute¢nosti v fijnu 2007, zpétnd vazba k ptispévkiim zveiejnéna
v bfeznu 2008, odborny semindf se zastupci odvétvi v kvétnu 2008 a vefejné slySeni na
vysoké urovni v ¢ervenci 2008.

Toto sdéleni vysvétluje kroky, které Evropska komise podnikne, aby evropsky pravni rdmec
pro informac¢ni povinnosti a postupy pii prodeji strukturovanych retailovych investicnich
produktii sladila se skutecnym stavem trhu. Cilem je zavést horizontalni pfistup, ktery
poskytne soudrzny zdklad pro regulaci informacnich povinnosti a prodejnich postupii na
evropské trovni bez ohledu na to, jak je produkt strukturovan nebo prodavan.

Zaémérem je zajistit, aby se trhy se strukturovanymi retailovymi investicnimi produkty
vyznacovaly vétsi transparentnosti, aby navrhované investice byly 1épe vysvétlovany a aby
prodané produkty odpovidaly tomu, co je v z4jmu investora. Vysledkem bude trh, kde
regulatorni arbitraz nepovede ke vkladani uspor do urcitych produktii.

Toto Gsili pomuze zahdjit obnovovani davery investorti ve strukturované investicni produkty,
kterou finan¢ni krize zdvazn¢ poznamenala. Odhaduje se, Ze vlivem odpist aktiv a odchodem
investori klesl objem aktiv investovanych do nejbéznéjSich strukturovanych retailovych
investi¢nich produkti z 10 bilioni EUR na konci roku 2007 na pfiblizné¢ 8 bilionit EUR na
konci roku 2008. V souvislosti s tim piedstavuje toto sdéleni soucast reformnich opatieni
k naprave nedostatkil v oblasti regulace, které odhalila finan¢ni krize a které Evropské komise

zvefejnila ve svém sdé€leni pfed jarnim zasedanim Evropské rady.
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Co jsou strukturované retailové investi¢ni produkty?

Retailové investice na finan¢nich trzich se v soucasné dob& ve znaéné mife uskutecniuji
prostfednictvim ,,strukturovanych® retailovych investi¢nich produkti. Tyto produkty se
vyskytuji v riznych préavnich formach, které nabizeji retailovym investorim v podstaté
srovnatelny funkéni profil:

e obsahuji riziko spojené s podkladovymi finan¢nimi aktivy, které¢ je vSak diky
»strukturovani® jiné nez riziko v ptipad¢ ptimého investovani,

e jejich hlavni funkci je akumulace kapitalu, ackoli n€které mohou skytat ochranu kapitalu,
¢ jsou obecné urceny pro sttednédoby az dlouhodoby horizont retailového investovani a

e jsou nabizeny piimo retailovym investorim, mohou vsak byt proddvany i investorim
s odbornymi znalostmi.

Kdyz retailovi investofi zjist'uji, jaké pro n€ existuji vhodné investi¢ni varianty, mnozi sleduji
vSechny relevantni skupiny produkt. Tento pfistup jim ve stale vétsi mife usnadnuji banky
ajiné distribucni systémy, které prodéavaji Sirokou skalu investi¢nich produktii. V ramecku
¢. 1 jsou popsany hlavni skupiny produktt, které patii do sledované kategorie. Tyto skupiny
produktii se lis$i zplsobem zdanéni a navrzenou formou investovani. Volba produktu
vhodného pro toho kterého klienta tzce zavisi na jeho profilu, ktery je dan financni situaci
a investi¢nimi potfebami, rodinnymi poméry, v€kem, danovym profilem a ochotou riskovat.

Uvedeny seznam neni vycerpavajici. Vznikaji neustale nové investi¢ni produkty. Nejedna se
ani o jediné investi¢ni produkty vhodné pro retailovy trh. Uvedeny popis a seznam vSak slouzi
jako vychozi bod k urceni, co jsou strukturované retailové investicni produkty, pro ucely této
iniciativy.

Ramecek €. 1: Skupiny strukturovanych retailovych investi¢nich produkti

Nize uvedeny popis produktii je pouze orientacni; ve vétsine pripadit v soucasné dobé
neexistuji pravni definice danych skupin produktii, které by byly obecné prijimane.

e Investini (nebo vzijemné) fondy. Investicni fondy jsou formou kolektivniho
investovani, kdy fond za urcity poplatek investuje spojené prostiedky velkého poctu
investorl. Fond ziskava kapitdl prodejem svych ,,podild* investoriim. V Evropské unii
mohou putsobit bud’ investicni fondy kategorie SKIPCP (,subjekty kolektivniho
investovani do pfevoditelnych cennych papirti* harmonizované smérnici o SKIPCP), nebo
vnitrostatné regulované fondy (neharmonizované fondy, neboli fondy nepatiici mezi
SKIPCP).

¢ Investice nabizené ve formé Zivotniho pojisténi. V ptipadé smluv o investi¢nim zivotnim
pojisténi se ¢ast pojistného pouzije na thradu za pojistné kryti (pojistnou ¢astku) a zlstatek
se investuje do fondu, jako je SKIPCP. Vynos pojistné smlouvy souvisi s vykonnosti
fondu. Na rozdil od tradi¢niho zivotniho pojisténi neni pfi investicnim zivotnim pojisténi
obvykle zaru¢eno vyplaceni pfedem stanovené financni Castky predevSim v piipade
smrti/doziti, nybrz ¢astky odpovidajici ndsobku trzni hodnoty jednoho nebo né&kolika
podilt. Z toho titulu nese investi¢ni riziko pojistnik.
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e Retailové strukturované cenné papiry. Strukturované cenné papiry jsou odvozeny od
jednoho cenného papiru, koSe cennych papirii, indexu, komodity, dluhopisu a/nebo
zahrani¢ni mény, nebo je maji jako podklad. V bézném ptipad¢ strukturovaného cenného
papiru investi¢ni banka pfislibi provést v pfedem urCeném okamziku vyplatu castky
stanovené piedem urenym zpisobem. VétSina téchto cennych papirti nabizi Uplnou
ochranu vlozené jistiny na konci jejich splatnosti, nékteré vSak nabizeji diky spekulacim
vys$s§i vynosy vyménou za omezenou nebo nulovou ochranu vlozené ¢astky. Mohou byt
prodévany investorim mimo jiné jako certifikaty, strukturované dluhopisy nebo op¢ni listy
(warranty).

e Strukturované terminované vklady. Strukturované terminované vklady nabizeji
kombinaci terminovaného vkladu s vlozenou opci nebo trokovou strukturou. Cilem je
doséhnout urcitého profilu névratnosti, kterého se dosahuje obchodovanim s derivaty typu
urokovych nebo ménovych opci.

Tvorbou a prodejem téchto produktii retailovym investorim se zabyvaji riizné finan¢ni
instituce pusobici v tadé¢ sektorli odvétvi financnich sluzeb. Spravei fondl, pojiStovaci
spoleCnosti a komeréni a investi¢ni banky tyto produkty strukturuji, spravuji a prodavaji je
retailovym investoriim pifimo, nebo prostiednictvim sit¢ finan¢nich zprostfedkovateld, vcetné
makléit, investi¢nich zprostiedkovatell a nezavislych finan¢nich poradcti.

Rizika pro retailové investory

Na dobie fungujicim trhu mtze konkurence mezi investi¢énimi produkty pfinaset retailovym
investorim a hospodaistvi jako celku vyznamné piinosy. Konkurenéni tlaky mohou
zintenzivnit motivaci poskytovat produkty, které odpovidaji ménicim se podminkam na trhu
a vyvijejicim se potfebam investora.

Tvorba strukturovanych investi¢nich produkti mize retailovym investorim pfinaset rovnéz
zvlastni vyhody, napiiklad moznost rozloZzit riziko, zaméfit se na urity profil rizika
a zhodnoceni nebo ziskat pfistup k odbornému investicnimu fizeni zptsoby, které¢ by pfi
pfimém investovani byly nerealizovatelné nebo nakladné.

Mezi tvirci a distributory danych produktii a retailovymi investory vSak existuje znac¢na
nerovnovdha v informovanosti a odbornych znalostech, pficemz retailovi investoti obvykle
neprokazuji vysokou turoven erudice ve finan¢ni oblasti. ,,Strukturovani investi¢nich
produktl tuto asymetrii jeSté zvysi, nebot produkt se naptiklad stane tak slozity, ze jeho
zakladni investicni charakteristiky nejsou dostatecné prithledné, nebo se pfipoji dalsi
nakladové arovné, které nejsou na prvni pohled ziejmé.

Spotiebitelé se tak musi spolehnout na informace o produktech, které ziskavaji od tviirct
produktt, a sluzby, naptiklad poradenské, které jim poskytuji distributoti produkti a finanéni
poradci.

wrwe

Nejasné nebo neuplné sdéleni informaci mulze =zapficinit volbu nevhodnych nebo
nepochopenych produkti. Podobné pokud prodejni postupy a finan¢ni poradenstvi nevychazi
z potieb klienta, mohou byt prodany neodpovidajici produkty. Miize k tomu dochéazet o to
vice v ptipadech, kdy si neodpovidaji zajmy prodejcti a kupujicich, naptiklad pokud tvirci
produktl distributory nebo poradce finan¢né motivuji k prodeji svych produkti.
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Zminéna rizika ujmy pro investora, at' v podob€ piimych financnich ztrat nebo ve formé
oportunitnich nakladi nevhodné investice, mohou podlomit divéru spotiebiteli ve
strukturované retailové investicni produkty.

Regulace poskytovani informaci a prodeje strukturovanych retailovych investi¢nich
produktii

Vzhledem k témto potencidlnim rizikim pro retailové investory byla na urovni EU
i ¢lenskych statd zavedena regulacni opatieni.

V nékterych ptipadech se jedna o regulaci samotnych produktti, naptiklad omezeni ptistupu
retailovych investord k uréitym typim produktii nebo vymezeni aktiv, do nichz spravci
retailovych investic investuji. V nékterych sektorech je tento pfistup UspéSny, avSak ve
finan¢nim odvétvi je obtizné ho uskutecnovat efektivné vzhledem k inovaci.

Regulacni organy se proto bézné¢ zamétuji spiSe na umoznéni kvalitniho rozhodovani
investort a piijimaji pravidla ve dvou oblastech:

e forma a obsah dokumenti s klicovymi informacemi pro investory a souvisejicich
marketingovych materidlii poskytovanych investorim pted tim, neZ ucini rozhodnuti
o investici. Stale vétSi vyznam se ptikladd zkracenym popistim produktl, které zachycuji
hlavni charakteristiky navrhovanych investic (néklady, ocekdvany pomér rizika
a zhodnoceni atd.) a jsou zpracovany tak, aby uspokojily informacni potieby retailovych
investoru;

e vykon cCinnosti distributor produkti a predchazeni, fizeni a sd€lovani stfetd zdjmi
v procesu prodeje nebo poskytovani poradenstvi (pravidla prodeje).

Takové pravidla jesté nezarucuji dobra investi¢ni rozhodnuti. Ani nechrani proti nepfiznivym
vysledktim investovani vzhledem k tomu, Ze trzni riziko v sobé obsahuje vétSina investicnich
produktii. Mohou vSak na minimum snizit riziko investor, Ze dosdhnou neptiznivych
vysledk, o kterych nebyli pfedem varovani.

Nezbytnym doplitkem k uvedenym pravidliim je neustala snaha zlepSovat Groven finan¢niho
vzdélavani retailovych investorti v Evropské unii, diky némuz ziskaji nejméné znali investofi
zéklady pro finanéni rozhodovani. Financni vzdélavani vSak zarovenl nezbavuje jasné
odpovédnosti tviirce a zprostiedkovatele investi¢nich produkta.

2. VYHOVUJE EVROPSKY PRAVNI RAMEC UCELUM?

Pravo Spolecenstvi obsahuje mnoho odlisSnych ustanoveni vztahujicich se na instituce, které
ptipravuji, distribuuji a prodévaji strukturované retailové investi¢ni produkty.

Regulace informacnich povinnosti a prodejnich postupti je na evropské urovni dosahovana
prostfednictvim samostatnych smérnic pro odvétvi cennych papiri, pojisténi a fonda
a soucasn¢ meziodvétvovymi piedpisy zaméfenymi na urcité prodejni kanaly nebo obchodni
praktiky. VétSina odvétvovych smérnic obsahuje ustanoveni o poskytovani informaci, ktera
jsou pripadné¢ doplnéna ustanovenimi meziodvétvovych piredpist. Regulace prodeje
a poradenstvi je oSetfena dvéma hlavnimi pravnimi pfedpisy, smérnici o trzich finan¢nich
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nastroji (MiFID) a smérnici o zprostfedkovani pojisténi. Tyto smérnice mimo jiné obsahuji
pravidla pro vykon ¢innosti pfi prodeji produkti a pro fizeni a sdélovani stretl zajmi.

Jak doklada tabulka ¢. 1, vysledkem je nesystematické ,,regulatorni zaplatovani* v pravnim
fadu Spolecenstvi. Strukturované retailové investi¢ni produkty podléhaji riznym pravidlim
pro poskytovani informaci a pro prodejni postupy v zavislosti na jejich pravni form¢ nebo
kanalu, kterym jsou proddvany. Navic nckteré produkty a distribuéni kanaly ani nejsou
v soucasném pravu Spolecenstvi podchyceny.

Tabulka ¢. 1: Poskytovani informaci a pravidla prodeje
investi¢nich produktli v pravu Spolecenstvi

strukturovanych retailovych

. . Investicni Strukturované Strukturované
Neharmonizované .. . . ’ 7 z
SKIPCP . e, Zivotni cenné papiry a terminované
investi¢ni fondy VY o
pojisténi uzaviené fondy vklady
Zjednoduseny Konsolidované
prospekt podle znéni smérnice Smérnice o
Pravidla pro smérnice o MiFID 0 Zivotnim prospektu
poskytovani SKIPCP pojisténi
informaci o . (pti prodeji .
produktu MiFID finanénich nastroji se Nékteré MiFID Z4dné pravidla
platna pro (pfi prodeji na zprostfedkovatele | pozadavky na (pfi prodeji na trovni EU'
tviirce finan¢nich nastroji ve smyslu MiFID poskytovani | finanénich nastroji
R se na V;tahujl prisné informaci o se na
emitenty a zprostredkovatele informacni produktu podle | zprostfedkovatele
zprostredko ve smyslu MiFID povinnosti) smérnice o ve smyslu MiFID
vatele V;tahujl prisné zprostiedkova V;tahu]l prisné
pro duktil informacni i poiEtEni informacni
povinnosti) poj povinnosti)
Smeérnice o elektronickém obchodu nebo smérnice o uvadeéni finan¢nich sluzeb na trh na dalku
MiFID Smeérnice o .

3 i zprostiedkova MiFID Zadnd pravidla
PraV1(.ﬂa Smérnice o MiFID prostrec teni na arovni EU
prodeje SKIPCP i pojistent

Smeérnice o elektronickém obchodu nebo smérnice o uvadeéni financnich sluzeb na trh na dalku

Ma nas ,,regulatorni zaplatovani*“ znepokojovat?

Evropsky regulacni ramec, ktery jsme zdédili, se vyznacuje nedostatecnou soudrznosti
a neodpovida souCasnym trznim podminkam v oblasti retailového investovani. Nejednotnost
a mezery v odvétvovych predpisech podkopavaji presvédceni, ze uroven ochrany investort je
dostate¢né vysoka u vSech produkti.

Mame mnoho piikladi, kdy byly poskytnuty ucelné informace zamétfené na spotiebitele
a prodej orientovan na jeho potieby, takze bylo poskytnuto vhodné doporuceni. Pfesto doslo
1k tadé ptipadl ztrat z divodu Spatného navrzeni produktu, nespolehlivych informaci nebo

Bude zapotiebi dalsi analyza, aby se pfesné zjistilo uplatiiovani pozadavkil v zavislosti na formé
strukturovaného produktu, jelikoz je mozné, ze za nekterych okolnosti se mohou uplatiiovat existujici
pozadavky.
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nespravnych postupt pfi prodeji. Nadale se nespravné prodavaji nevhodné produkty. Nadale
si retailovi investofi kupuji produkty, jejichz charakteristice dobfe nerozumi.

Rozsah ztrat investorti je obtizné vycislit, ¢astecné i proto, ze se Casto jedna o oportunitni
naklady. Posouzeni dopadii shrnuje soubor dikazi a stanovisek odbornikii piedlozenych
zuCastnénymi stranami, napiiklad spotfebiteli a zastupci spotiebitelli, vnitrostatnimi
regulacnimi organy a subjekty plsobicimi na trhu. Doklada tak nazor, Zze selhani v oblasti
regulace jsou investorim vyznamné na Skodu.

Problémy s pravidly EU pro poskytovani kli¢ovych informaci investoriim

Existuji vyrazné¢ odliSnosti ve formé a obsahu souhrnnych informaci u v podstaté
srovnatelnych produktd. Chybi jednotny pfistup k poskytovani klicovych informaci
retailovym investorim, které se tykaji celkovych néakladd, rizik a zhodnoceni souvisejicich
s produktem a podminek spojenych s kapitalovymi zarukami.

V nékterych ptipadech spottebitelé obdrzi informace, které jsou pfilis odborné, Spatné
zpracované nebo obtizné na pochopeni, ¢imz dochazi k ,,zahlceni informacemi. V jinych
pfipadech stavajici informacni povinnosti platné pro pfislusnd odvétvi nejsou
u strukturovanych retailovych investi¢nich produktl zcela G¢innd, nebot’ naptiklad v odvétvi
pojistovnictvi jsou povinné informacni pozadavky stanoveny pro celou oblast pojistnych
produktii, nikoli samostatné pro produkty s investicnim tcelem. Jindy evropska pravidla chybi
uplné, jako v piipad€ strukturovanych terminovanych vkladi. Tyto nedostatky plsobi jako
piekazka pro ucelné porovnani charakteristik rdznych typt produktd, a snizuji tak kvalitu
procesu rozhodovani investord.

Finan¢ni krize, kterou nyni zazivame, zdiraziuje vyznam ucelného poskytovani informaci
v téchto oblastech. Vyvstaly diky ni zdvazné otazky, do jaké miry investofi chapou mozna
rizika neptiznivého vyvoje a rizika neplnéni protistranou, kterd jsou spojena s nékterymi
produktovymi zarukami.

Predevsim z téchto diivodl navrhla Evropskd komise nahradit zjednoduseny prospekt, ktery
investory zaméfenym dokumentem, tzv. ,.kliCovymi tdaji pro investory*. Tento dokument se
pfipravuje v uzké spolupraci se zucastnénymi stranami a jeho navrhované koncepce byly
podrobeny dilkladnému testovani za ucasti retailovych investorti. Tato prace piedstavuje
méfitko pro dalsi zkvalitiovani dokumentd s povinnymi informacemi pro cely trh se
strukturovanymi retailovymi investi¢nimi produkty.

Nedostatky v regulaci prodejnich postupi

Ustanoveni evropskych piedpist tykajici se prodejnich postupl se snazi zajistit, jednak aby
distributofi jednali profesiondlné¢ a poctivé a zaméfili se pii prodeji nebo poskytovani
poradenstvi o produktech na potieby investora, jednak aby se pfedchazelo stietim zajmu
aaby byly ucinné fizeny a/nebo sdéleny. Jednd se o véc zdsadniho vyznamu. Podle
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nedavného prizkumu mezi investi¢nimi poradci se 72 % dotazanych domniva, Ze zplsoby
strukturovani prodejnich provizi mohou ovlivnit, jaké produkty jsou investorim prodavany”.

V pravidlech, ktera uplatituji dva hlavni piedpisy prava Spolecenstvi v této oblasti — smérnice
MiFID a smérnice o zprosttedkovani pojisténi — vSak existuji urcité rozdily. Co se tyce stretu
zajmu, zavadi MiFID propracovany systém pro piedchazeni, fizeni a sdélovani stietl zajmt
a obsahuje podrobnd ustanoveni o hmotnych pobidkach pro zprostfedkovatele. Smérnice
o zprostfedkovani pojisténi oproti tomu srovnatelnd pravidla pro stfety zajmli a pobidky
neobsahuje. Vyzaduje, aby zprostiedkovatel sdélil klientovi, zda radi na zdklad€ nestranné
analyzy (analyzy dostate¢né velkého poctu pojistnych smluv) a zda ma smluvni zavazky
s jednou nebo vice pojisStovnami.

Praktické zkusSenosti s obéma smérnicemi jsou stale omezené. Evropska komise mé nicméné
obavu, ze nejednotnost standardii pro postupy prodeje strukturovanych retailovych
investi¢nich produkti v téchto dvou smérnicich zvySuje mozZnost Ujmy pro investory
a moznost regulatorni arbitraze.

Na nékteré produkty a distribuéni kanaly se tyto smérnice nevztahuji. Pfimy prodej subjekty,
které produkty vytvareji (naptiklad spravci fondi nebo pojistovny), nepodléha stejnym
pravidlim jako prodej zprostfedkovateli. Dale neexistuji evropskd pravidla pro distribuci
strukturovanych terminovanych vkladii, které nepatii mezi finan¢nich nastroje podle definice
MiFID. Tyto slabiny vytvareji nestejné podminky na trhu.

3. PRINESOU ZMENY EVROPSKYCH PRAVNICH PREDPISU LEPSI VYSLEDKY?

Jsou tyto nedostatky zplisobeny nejednotnosti pravnich piedpisti na evropské trovni nebo jsou
dasledkem jinych pfic¢in, naptiklad jejich nedostatecného prosazovani? Mohou byt
nedokonald ustanoveni prava Spolecenstvi odpovidajicim zplisobem vyrovnana opatfenimi na
urovni Clenskych stati nebo prisluSnych odvetvi?

Nékteré Clenské staty jiz na nejednotnost a nedokonalost evropského regulacniho rdmce
reagovaly na vnitrostatni irovni zavedenim dodatecnych pozadavki na povinné zvetejiované
informace a prodejni postupy. I tviirci produkt a distributofi v mnoha sektorech podnikli
kroky ke zkvalitnéni informa¢nich dokumentii a k prosazeni procestt zodpovédného prodeje
a poradenstvi prostfednictvim kodexii chovani a vymezenim osvédcenych postupti.

Tyto akce jsou vSak nutné omezené co do uzemniho rozsahu. Nemohou piedstavovat
koordinovanou nebo systematickou odpovéd na nedostatky evropského pravniho ramce.
Nejednotnost v pravu SpoleCenstvi brani vnitrostatnim regulacnim organiim ve snaze o vétsi
konzistenci, a to zejména tam, kde ustanoveni prava SpoleCenstvi nepovoluje piijeti
dodate¢nych vnitrostatnich opatfeni. Plati to dokonce i pro produkty prodavané pirevazné
lokalné¢.

Nekoordinované vnitrostatni kroky navic mohou vytvaret prekazku fungovani jednotného
trhu. U produktd, pro které zatim nebyla pfijata formalni ustanoveni harmonizujici podminky
jejich preshrani¢ni distribuce, by jednotnéjsi pravidla na trovni EU tykajici se informacnich

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

Products, leden 2009.
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povinnosti a prodejnich postupti mohla odstranit nékteré piekazky pieshrani¢ni distribuce
retailovym investorim.

Evropskd komise tedy dospéla k zavéru, ze systematické a koordinované oSetfeni rizik
souvisejicich s roztfisténosti regulaéniho rdmce pro strukturované retailové investi¢ni
produkty vyzaduje rozhodné kroky na evropské trovni. VéEt§i soudrznost evropského
regulacniho prostiedi je zapotiebi k posileni jistoty a udrZitelnosti regula¢niho prostredi v celé
Evropé¢, jakoz i k hladkému fungovani jednotného trhu.

4. Co0 EVROPSKA KOMISE NAVRHUJE?

Evropskd komise se domniva, ze stavajici odvétvové regulatorni ,,zaplaty* musi vystiidat
horizontalni pristup jak k informac¢nim povinnostem, tak k prodejnim postuptim. Tento
ptistup podpofii jednotnost vysledkii bez ohledu na pravni formu produktu nebo pouzity
distribucni kanal a 1ze ho rozsifit i na budouci inovace na retailovém trhu.

Pfistup prosazujici upravu stavajicich odvétvovych pravnich pfedpist a zavedeni novych
predpisti v odvétvich, kde v soucasnosti nejsou, by se mohl zdat viici existujicim pravidlim
citlivgjsi. Byl by vSak méné uCinny pfi zajisténi jednotného a soudrzného piistupu
a neodstranil by riziko netplnosti a zastaravani pravni upravy, kterd bude pozdéji vyzadovat
dalsi zasah.

Horizontalni opatfeni by nevyluCovala prostor pro urcité Upravy regulacnich pozadavku, aby
odrazely objektivni rozdily v charakteristice produktl. Horizontalni opatfeni v podobé
pravnich predpist piijatych Lamfalussyho postupem by mohla sdruzit jednotné zasady
a klicové pozadavky spolecné pro vSechny piislusné produkty nebo ucastniky trhu a soucasné
umoznit piizpisobeni podrobného obsahu a formy pozadavki specifickym vlastnostem
jednotlivych produkti.

Jak bude horizontilni pristup vypadat?

Nasledujici odstavce vymezuji zamysleny pfistup k ptipravé horizontalnich pravidel jednak
pro zpracovani kliCovych informaci, které poskytuji tviirci strukturovanych retailovych
investicnich produktt, jednak pro prodej téchto produktd, kterym se zabyvaji
zprostiedkovatelé nebo jini distributofi vcetné tvarct produkth. Pfedpokladd se piiprava
samostatnych legislativnich iniciativ pro dané dvé oblasti ¢innosti — zejména z toho diivodu,
ze prodejem a tvorbou produktli se zabyvaji odlisné subjekty. Tyto samostatné nastroje by se
musely uc¢inné dopliovat.

Kli¢ové informace pro investory poskytované tviirci produktit

Horizontalni ptistup v této oblasti zahrnuje pfipravu nového néstroje, ktery by nahradil nebo
sdruzil piislusna ustanoveni existujicich odvétvovych pravidel a rozsifil je 1 na produkty, na
néz se v soucasnosti nevztahuji zddna pravidla.

Hlavni prvky horizontalniho nastroje tykajiciho se strukturovanych produkti jsou popsany
nize.

Ramecek ¢. 2: Kli¢ové informace pro investory
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Cil

e Cilem by bylo dosdhnout nejvyssi mozné harmonizace a standardizace klicovych informaci
pro retailové investory, aby bylo moZzné porovnavat produkty, s ur€itym prostorem pro
upravu podrobnych pravidel podle specifickych vlastnosti produktti.

Oblast piisobnosti

e Novy horizontalni néstroj by se vztahoval na vSechny tvirce strukturovanych retailovych
investi¢nich produktd. Nehralo by roli, zda produkt wvznikl pietvofenim jiného
podkladového produktu, napt. kdyZ byl ,,vlozen* do pravni formy jiného produktu.

e Do oblasti plsobnosti by spadaly produkty odpovidajici definici strukturovaného
retailového investi¢niho produktu, kterd je pfedbézné vymezena v oddile 1.

Zasady, podle kterych budou dokumenty s klicovymi informacemi pro investory pripraveny

e Informace o produktu by mély byt pravdivé, jasné a nezavadéjici. Mély by byt
srozumitelné pro cilové investory, ktefi Casto mohou mit velmi malé nebo Zadné
zkuSenosti s investovanim.

e M¢ly by obsahovat tidaje nezbytné k pfijeti informovaného investi¢niho rozhodnuti (napf.
udaje o vykonnosti, rizicich, poplatcich, zarukach a o tom, jak produkt funguje, napt. zda
jsou stanovena pevna data splatnosti). V nejvys$si mozné mife by mély byt zpracovany
standardizovanym zptisobem, ktery usnadiiuje porovnavani produkta.

e M¢ly by byt retailovému investorovi predlozeny ve vhodném formatu: mély by byt stru¢né
a jednoduché (avSak obsahovat vSechny klicové udaje) a mély by projit dikladnym
testovanim za ucasti investort, aby bylo zajisténo, Ze spliuji svij ucel.

e Informace by mély byt investorovi poskytnuty vcas, aby mohly ovlivnit rozhodnuti, zda
investici provést. Kazdy prodejce strukturovanych retailovych investicnich produktii by
m¢él byt povinen poskytnout investorovi povinné informace ptipravené tvircem produktu.
Tato povinnost by se vztahovala jak na zprostfedkovatele, tak na tvirce produktii
prodavajici své vlastni produkty, navic bez ohledu na to, zda je spolecné¢ s prodejem
nabizena i sluzba, jako je poradenstvi.

e Jakékoli souvisejici marketingova sdéleni by méla byt pravdiva, jasnd a nezavadéjici a
méla by byt jasné€ odliSena od povinnych informaci a souc¢asné s nimi plné v souladu.

Nedavné pracovni Gsili na ptipravé klicovych informaci pro investory do SKIPCP poskytuje
jasné kvalitativni méfitko pro standard informacnich povinnosti, ktery je zddouci u celé Skaly
jinych strukturovanych retailovych investi¢nich produktti, ackoli by bylo zapotiebi jistych
uprav, aby poskytované informace odrazely specifické vlastnosti a pravni formu rtznych
produkti. I jind prace Komise, napiiklad formulai ,,Standardni evropské informace
o spotiebitelském uvéru“, uvedeny ve smérnici o spotrebitelském tvéru, mize byt dokladem
vyznamu standardizovanych pfedsmluvnich informaci pro spotiebitele.
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Prodej strukturovanych retailovych investicnich produktii zprostiedkovateli a jinymi
distributory

Podle nazoru Evropské komise by bylo spravné uplatnovat stejné pravni pozadavky na
veskery prodej strukturovanych retailovych investicnich produktii bez ohledu na pouzity
distribu¢ni kanal. Jasnym kvalitativnim méfitkem pro takové pozadavky jsou ustanoveni
smérnice MiFID tykajici se vykonu ¢innosti a stietd z4jma. Platnost téchto opatfeni by mohla
byt rozsifena na vSechny strukturované retailové investi¢ni produkty rozSifenim oblasti
plsobnosti piislusnych ustanoveni smérnice MiFID tak, aby platila pro vSechny subjekty
prodavajici ptislusné produkty.

Hlavni prvky horizontalniho pfistupu k prodejnim postuplim jsou nasledujici.

Ramecek €. 3: Horizontalni pristup k regulaci prodejnich postupii
Oblast piisobnosti

e Jednotna ustanoveni tykajici se vykonu c¢innosti, pobidek a stfetu z4jmul, vypracovana
podle smérnice MiFID jako métitka kvality, by se vztahovala na vSechny subjekty, které
prodavaji strukturované retailové investi¢ni produkty, bez ohledu na to, zda se jedna
o zprostiedkovatele nebo samotné tviirce produkti. Podrobné pozadavky mozna budou
muset zohlednit nabizenou sluzbu (poradenstvi, pfedavani ptikazi).

Zasady
e Prodejni postupy musi byt zalozeny na Cestném jednani s investorem.

e Pfi poskytovani investicniho poradenstvi investorovi by poradce mél provést nezbytné
kroky k zajisténi, Zze prodané produkty odpovidaji profilu a potiebdm investora a ze
investor rozumi povaze sluzeb, které mu poradce poskytuje.

e Pokud je produkt prodavan bez poskytnuti takového poradenstvi, musi byt investor jasné
upozornén na omezenou povahu poskytované sluzby a na rizika, kterd mu plynou. Za
urcitych situaci je presto mozné pozadovat posouzeni adekvatnosti produktu ve vztahu
k potfebam investora.

e Stfety zajml nesmi mit na investory nepfiznivy dopad ani pfi prodeji s poradenstvim, ani
pii prodeji bez poradenstvi. Je tieba jim pokud mozno predchazet, nebo je zjistit, fidit a
srozumitelnou formou sdélit investorovi.

e Jak pii prodeji s poradenstvim, tak pti prodeji bez poradenstvi musi investor v praktické
podob¢ obdrzet jasné a ucelné informace o zpiisobu odménovani zprostiedkovatele
a vSech placenych nédkladech, provizich a poplatcich.

e Osoby, které¢ posuzuji vhodnost produktti, musi t€émto produktim a jejich vlastnostem
plné rozumét.

Jaké hlavni tkoly stoji v cesté horizontalnimu p¥ristupu?
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Prestoze obecné pojeti strukturovanych retailovych investicnich produktd je relativné jasné,
bude zapotiebi pfijmout obecnou definici, kterd bude dostatecné piesnd, aby se piedeslo
pravni nejistot¢ a arbitrdzi. Obecnou definici bude nutno doplnit jasnym vymezenim
produktl, které spadaji do jeji plisobnosti. Evropskd komise si uvédomuje, jak tézky tento
ukol je.

Ptesto se Komise domniva, Ze problém stanoveni definice neni nepfekonatelny. V ndvaznosti
na toto sdéleni bude formulovana obecné pouzitelnd definice, kterou doplni ,,bily seznam*
produktl spadajicich nebo nespadajicich do jeji ptisobnosti.

Druhym hlavnim ukolem bude skloubit novy nastroj ¢i nastroje se stavajicimi odvétvovymi
pfedpisy. Nova horizontdlni opatfeni musi ucelné zruSit a nahradit vSechna relevantni
existujici opatfeni, aby se zabranilo prekryvani pozadavk.

Nelehkym tkolem bude také piiprava podrobnych navrhii dokumentd s poskytovanymi
informacemi, napftiklad pro jednotné poskytovani informaci o nakladech produktu, rizicich
a potencidlnim zhodnoceni v ptipadech, kdy se fungovani podkladovych produkti miize
velmi vyraznég lisit. ZkuSenosti s pfipravou kvalitnéjsiho informa¢niho dokumentu pro tcely
SKIPCP ukazuji, Ze to vyzaduje znacné a dikladné odborné Usili a testovani navrhil za Gcasti
investort.

Koncipovani lepSich pravnich ptedpisi samo o sob& neni dostacujici podminkou k dosazeni
zde nastinénych vysledkd. Zasadni roli bude hrat G¢innd spoluprace mezi vnitrostatnimi
organy dohledu a jejich disledny a U¢inny dohled nad plnénim pozadavkl. V navaznosti na
lep$i pravni piedpisy bude neméné dilezita jednoznacna orientace odvétvi na potieby
investori a zlepSeni finan¢ni kvalifikace retailovych investort.

5. ZAVER

V névaznosti na financni krizi bude zapotiebi vytvoftit zaklady pro budouci opétovné zapojeni
investorl do obchodovani se strukturovanymi retailovymi investicnimi produkty: lidé budou
muset nadale spofit a investovat a budou nadéle potfebovat dobfe spravované bezpecné
produkty, o nichZ budou mit srozumitelné¢ a Gcelné informace a jez jim budou prodavany
cestnym zplisobem.

Evropska komise uznava, ze strukturované retailové investicni produkty plni vyznamnou
funkci, nebot’ nabizeji skalu efektivnich investicnich moznosti pro retailové trhy a podporuji
ucinné kapitdlové trhy. V tomto kontextu hraji tviirci a zprostiedkovatelé produktti zasadni
ulohu v budovani ucinnych a efektivnich retailovych trhi, jelikoz poméhaji spojit potencialni
investory s investicemi, které slouzi jejich potfebam. Za tuto ulohu pfirozen¢ musi byt tvirci
a zprostfedkovatelé produktii finanéné¢ odménéni.

Evropskd komise se domniva, ze udrzitelné a uspokojivé regulatorni prostfedi pro prodej
strukturovanych retailovych investi¢nich produktii a poskytovani informaci o nich nelze
zajistit, dokud nebudou vyteseny hluboké rozdily plynouci z evropskych ptedpist. Rozvinuti
tohoto pfistupu stoji pied nelehkymi tkoly, napiiklad dohledové orgédny museji nové
pozadavky prosazovat a odvétvi je musi pfijmout. Velka péce bude muset byt vénovana
omezeni nakladovych dopadii na minimum. Horizontalni meziodvétvovy piistup bude rovnéz
vyzadovat znacnou dodateCnou koordinaci a dialog mezi stavajicimi sektorovymi
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dohledovymi organy, aby byl zajistén jednotny vyklad a ucinnd interakce s jednotlivymi
odvétvimi.

Dalsi kroky

Evropskd komise nyni zacne pracovat na podrobnych ndvrzich legislativnich kroka
nastinénych v tomto sdé€leni. Pijde o nasledujici:

e ziskat odborna stanoviska, kterd pomohou pfi pfipraveé téchto opatieni, od vybort organt
¢lenskych statd, odbornych vybort a dalSich seskupeni zii¢astnénych stran;

e provést studie, znichz se bude cerpat pii piipravé legislativnich opatfeni a pii dalSim
posouzeni dopadi;

e do konce roku 2009 zvetejnit prvni navrh mozné formy a obsahu vySe popsanych opatieni.
Tento dokument bude pfedmétem konzultaci se zii€astnénymi stranami.
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