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ZHRNUTIE

Tato praca popisuje zakladné dovody, preco zvysovat participaciu retailovych
investorov na Eurépskych kapitalovych trhoch, analyzuje sticasné podmienky
investovania retailovych investorov na Europskych kapitalovych trhoch,
identifikuje zakladné obmedzenia ich participacie na finan¢nych a kapitalovych
trhoch a porovnava legislativu EU s krajinami Spojeného kralovstva,
Spojenych Statov americkych a Japonska. Zaroven ponuaka niekolko ciest ako
pritiahnut retailovych investorov: vzdelavanim, uzivatelsky atraktivhym
budovanim dovery v kapitalové trhy. Fragmentacia kapitalovych trhov a
spojenych sluZieb v ramci EU predstavuje signifikantn nevyhodu budiiceho
rozvoja.

Prva cast sumarizuje zakladné dovody, preco retailovi investori investuju alebo
preco neinvestuju na Kkapitadlovych trhoch. Zakladné doévody su tvorba
bohatstva, penzijné sporenie a mat financné prostriedky, tspory na
neocakavané udalosti.

Druh4 ¢éast do hibky analyzuje a pojednava o legislative kapitalovych trhov EU,
menovite projekt Unie kapitalovych trhov, ktorého 6sme opatrenie ma priame
dopady na participaciu retailovych investorov. Praca rozobera a skiima nova
stratégiu pre kapitalové trhy, ktord je navrhnutd v obsahu novej Omnibus
smernice, ktora meni niekol’ko smernic regulujicich kapitalové trhy. Praca do
detailov rozobera benefity ako aj slabé stranky navrhnutej Omnibus smernice
ako aj mozné financ¢né naklady a pozitiva.

Tretia Cast prace opisuje zakladné obmedzenia a zabrany, ktorym celia retailovi
investori v EU, postavené na ich rozliSeni na zaéinajicich investorov,
tradi¢nych investorov, etablovanych investorov, dochodkovych investorov). Je
zrejmé z analyzy, ¢asti Opis obmedzeni, ktorym ¢elia retailovi investori v EU,
7e investori v EU majii menej prileZitosti na investovanie ako v inych
rozvinutych krajinach vo svete. Praca identifikuje, Ze akciové a dlhopisové trhy
EU st orientované prevazne na institucionalnych investorov. Pozicia
investorov je porovnavana s trhmi v USA, UK a Japonska.

Praca uzatvara analyzu s navrhmi ako expandovat prilezitosti pre eur6pskych
retailovych investorov na investovanie na kapitalovych trhoch:
e Aktivne propagovat vyhody retailového investovania



Tvorba investiénych nastrojov pre retailovych investorov adresujuca
neznesitelna fragmentaciu kapitalovych trhov v Eurépskej anii

Zmeny v moznostiach manazovania penzijnych tUspor afondov
v prospech retailovych investorov

ZruSenie moznosti vytlacania retailovych investorov z vlastnickej
struktary spolo¢nosti

Neustédle financéné vzdelavanie pre vSetkych (na dosiahnutie vysokej
miery finan¢nej gramotnosti medzi obyvatel'stvom)



SUMMARY

This document describes main reasons for increasing investments by retail
investors to European capital markets products, analyses current conditions
for retail investors to invest in the European capital markets, identifies main
obstacles to increased participation of these investors on the markets and
compares due EU legislation to the legislation in the United Kingdom, the
United States and Japan. Finally it offers several ways how to attract
investment into capital market products by retail investors: education, user
friendly approach and building trust into capital markets. The fragmentation
of capital markets and connected services within the EU pose a significant
drawback for their future development.

The first chapter summarizes the main reasons why retail investors invest or
do not invest in capital markets. Main reasons are building wealth, pension
savings and a need to have resources for unexpected events.

The second chapter delves deeply into the EU capital market legislation and
namely into the Capital Markets Union project, where the measure 8 has a
direct consequence for retail investors participation. The document explores
the new strategy for the capital markets which is embodied in a proposal of the
Omnibus directive which amends several legislative norms regulating capital
markets. The document discusses in detail possible benefits and weaknesses of
the proposed Omnibus directive as well as possible financial costs and benefits.

Third part describes main obstacles which retail investors face in the EU based
on their taxonomy (beginners, traditional, established and pension investors).
It is obvious that, in general, they have less opportunities to invest in
comparison with retail investors in developed markets. The documents
identified that European markets (equity, bond) and their infrastructure are
geared predominantly to wholesale investors (institutional investors). Position
of European investors is then compared to the one of investors in the United
States, the United Kingdom and Japan.

The document concludes with a proposal of steps aimed at expanding
opportunities for European retail investors to invest in the capital markets such
as:

« actively promoting advantages of these investments



creation of more retail-friendly investment tools, including addressing
the unbearable fragmentation of capital markets within EU

changes into management of investor’s portfolio in pension fund

scrap the option of crowding-out retail investors from company
ownership

permanent financial education for all (to attain high level of financial
literacy within population)



1. Ekonomické dévody investicii retailovych klientov na finanénych
a kapitalovych trhoch

Retailovi investori pri rozvoji kapitalovych trhov Eurépy, Severnej Ameriky
alebo zvysku sveta vZdy predstavovali podstatny zdroj kapitalu. Prvé kapitalové
spolo¢nosti, ktoré vznikali na pode Eurépy, boli v mnohych pripadoch
zakladané upisom akcii akciovej spolo¢nosti (,joint stock company®).
Prikladom je vznik Anglickej Vychodoindickej Spolo¢nosti v roku 1600, ¢i
Holandskej Vychodoindickej Spolo¢nosti ,,VOC* v roku 1602, ktora pri vzniku
upisala svoje ucastiny, akcie. V oboch pripadoch by sa vacésSina investorov
spolo¢nosti z dneSného hladiska dala klasifikovat ako ,retailovi investori®,
pricom napr. Holandsk4 Vychodoindickd Spolocnost mala dva druhy
akcionarov, ,ucastnikov“. Takych, ktori sa nepodiel’ali na sprave spolocnosti, a
,manazujdcich partnerov®, ktori spravovali spolo¢nost, celkovo 76 partnerov.
Spoloc¢nost pri vzniku mala celkovo 358 akcionarov, ktori boli prevazne drobni,
minoritni investori, ochotni riskovat vlozeny kapital. Minimalny vklad bol
3 000 guldenov.

Samozrejme za starocia sa trh vyvijal a jeho Struktdra sa menila, ale zdkladna
podstata ostava. Retailovi investori st investori, ktori st ochotni ¢ast svojho
majetku vlozit do vznikajicej spolo¢nosti alebo na sekundarnom trhu
zhodnotit Gspory, pricom vystavuji svoj majetok trhovym a inym rizikam, ale
ocakavaju vysSie zhodnotenie majetku ako na dostupnych bankovych, ¢i
poistnych produktoch, u ktorych je riziko straty vSeobecne vnimané ako nizsie,
¢i nizke.

Podla stidie ,Budicnost kapitalovych trhov: Demokratizacia retailového
investovania z augusta 20221, zikladné zistenia a d6vody preco dnes retailovi
investori investuji na financ¢nych trhoch sa daji zhrnut nasledovne (9 287
respondentov z 9 krajin sveta):

e Vlastné finanéné ciele investora
Vyska ro¢ného prijmu umoznujica uspory investovat
Pristup k vyssiemu poctu aktiv do ktorych sa d investovat
Pozitivne vnimanie finan¢nych trhov a poskytovatelov sluzieb pre
retailovych investorov

! https://www3.weforum.org/docs/WEF_Future_of_Capital_Markets_2022.pdf
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Respondenti, ktori aj aktivne investuja, ako dovody spresnili nasledovné:
Pristup k produktom a sluzbam

Investi¢né skusenosti a vlastné historické vysledky

Finan¢né vzdelanie a pochopenie fungovania trhov

MozZnosti pristupu kinvesticnym radam, podporujace investi¢né
rozhodnutia

Respondenti, ktori neinvestuji, ako dovody spresnili nasledovné
e Nizka aroven dovery vo finan¢né trhy
e Nizke povedomie o produktoch a sluzbach
e Absentujuce ¢i nedostato¢né zdroje informacii nutnych pre investovanie

Ekosystém, ktory je rozhodujici pre retailového investora, sa sklada z troch
prvkov:
e Dostupnost — aroven dostupnosti investi¢nych sluzieb a produktov
e Vzdelanie — Tlahkost ziskania relevantného vzdelania a informacii,
finan¢nej gramotnosti
e Dovera — schopnost doverovat institicidam pdsobiacim na finanénych
trhoch a dovera v trh samotny

Retailovi investori maji roznorodé financné ciele, ktoré sa daja zhrnat do
nasledovnych skupin (% investorov):
e Viac si usporit na dochodok (48%)
Zvelad'ovat Cisté bohatstvo pre seba a potomkov (43%)
Sporenie z d6vodu neocakavanej osobnej situacie (41%)
Sporenie z d6vodu inej budicej vacsej investicie (31%)
Ako diverzifikacia a doplnenie prijmu (30%)
Sporenie na buduci volny cas a cestovanie (27%)
Osobné ciele a zadostucinenie (14%)
Na splatenie dlhu (9%)

Zdroj informécii pre rozhodovanie retailovych investorov a pre ich investi¢né
rozhodnutia prevazne su:
e Finanény poradca alebo spravca aktiv (47%)
e Informacné avzdelavacie zdroje od finanénych institicii — podcasty,
clanky, emaily, videa (41%)



e Iné on-line zdroje ako dedikované webstranky na investovanie, blogy,
videa (34%)

Tradi¢né média — noviny, magaziny, televizia (28%)

Socialne siete (25%)

Rodina ¢i priatelia (25%)

Roboticky a digitalny poradcovia (25%)

Vo vSeobecnosti dnes maja retailovi investori pristup k diverzifikovanym
druhom aktiv s roznym rizikovym apetitom. Vo vSeobecnosti sa tieto aktiva
daja zhrnat do Styroch rizikovych skupin:
e Snajvyssim investicnym rizikom
o Kryptomeny
o Opcie, future
o ETF s pakou a CFD
o Non-fungible tokens (NTFs)
e SvysSim ¢i strednym investiénym rizikom
o Realitné investicie
o Centové akcie (penny stocks)
o Ropné, tazobné spoloc¢nosti
e So strednym a niz$im investi¢nym rizikom
o Akcie
o Prioritné akcie a podriadené dlhy
o Spekulativne pasmo dlhopisov, CDO
o Akciové fondy, ETF
o Dlhopisy investi¢cného pasma a vladne dlhopisy (s dlhou duraciou)
e Investi¢né produkty s nizkou mierou rizika
o Sporiace ucty, CD
o Nastroje peniazného trhu
o Dlhopisy investicného pasma avladdne dlhopisy (s nizkou
a strednou duraciou)
o Pfandbrief, zaloZené dlhopisy

Rozhodujice dovody investovania na finan¢nych a kapitalovych
trhoch pre retailovych investorov su predovsetkym ciel’ zvel’ad’ovat
osobné aspory na dochodok, sprava a zvel’adenie vlastného majetku
pre seba ¢i budice generacie, deti a ako druh sporenia pre finanéné
krytie neocakavanych situacii. Ekosystém investovania pre retailovych
investorov tvoria predovsetkym dostupnost finan¢nych produktov a sluzieb,
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vzdelanie a dovera voci trhu a finanénym institaciam poskytujicim sluzby pre
investorov.
Vo vSeobecnosti plati, Ze najcastejSimi menovanymi dovodmi, preco konkrétny
investor neinvestuje do urcitého typu aktiv (akcie, dlhopisy, derivaty, ETF,
fondy, alternativne aktiva, kryptomeny) si:

e Investor nema pocit, Ze rozumie produktu dostato¢ne dobre (29% - 41%)
Nevie, kde je produkt dostupny (13% - 24%)
Produkt nie je v stlade s investi¢nymi cielmi (13% - 19%)
Nedoveruje produktu a ponuke (8% - 23%)
Produkt je prilis nepredvidateIny (7% - 19%)

Zakladné ocakavanie retailového investora je, Ze svojou spravou dosiahne
pravdepodobnejSie a zaroven vysSie zhodnotenie aktiv, ako keby ich dal
spravovat spravcovi, a zaroven si chce ponechat kontrolu nad rozhodnutiami
a aktivami.

V poslednych rokoch pocetnost retailovych investorov narasta, pricom jednym
zo zdovodneni z dovodov je aj priaznivé makroekonomické prostredie spojené
s globalizaciou. V Spojenych Statoch kulminoval pocet retailovych investorov
pred finanénou krizou rokov 2008-2009, ked az 61-62% americkych
domaécnosti participovalo na finan¢nych trhoch, pricom dnes sa toto percento
pohybuje na drovni okolo 55%. Druha najvysSia miera participacie je
v Spojenom Kralovstve (priblizne 33%) a tretia v Cine (13%). Faktom je, Ze
v krajinach Europskej Gnie je miera participacie retailovych investorov na
finan¢nych trhov dlhodobo nizka, vo vacSine krajin pod 10% a na arovni 1%-
3% domacnosti. Dovody, preco je v krajindch EU miera participacie nizkaz, st
roznorodé, kazdopadne ak sa rozhodne domacnost, investor participovat na
finanénych trhoch, ma vysokd doveru, ze dosiahne svoje financné ciele
a vedomosti ohl'adne fungovania finan¢nych trhov:

Franctuzsko / Nemecko (dovera az 92%)

Spojené Staty americké (83%)

Spojené kralovstvo (74%)

Japonsko (60%)

Pre porovnanie v rozvojovych krajindch je miera dovery este vyssia, Cina
(96%), UAE (88%), Brazilia (84%), Juhoafricka republika (83%).

2 The Future of Capital Markets: Democratization of Retail Investing,
https://www3.weforum.org/docs/WEF_Future_of_Capital_Markets_2022.pdf
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V pripade zlepSenia investicného ekosystému by participacia retailovych
investorov rastla aj v EU. Pre tvorcov politik je najvidsia vyzva zakomponovat
finan¢né vzdelavanie od atleho veku do vzdelavacieho procesu — pricom az 31%
domaécnosti by participovalo na finanénom trhu, ak by malo vyssiu financ¢nua
gramotnost. Dal$imi cestami na zvyS$enie participacie st zvySenie dostupnosti
finanénych nastrojov a zvySenie doveryhodnosti posilnenim politik financnej
ochrany spotrebitela.
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2. Legislativa kapitalovych trhov v EU a projekt Unie
kapitalovych trhov

Kapitalové trhy v Europskej Unii sa riadia niekolkymi smernicami a
nariadeniami, ktoré vytvara Eurépska komisia v rAmci jednotného trhu Unie.
Retailovych investorov a ich ochrany sa tyka niekolko kIticovych pravnych
uprav, ktoré po sektoroch zosuladuju poziadavky na ochranu retailovych
investorov. Ide o oblast investiénych sluzieb, investovanie cestou poistnych
produktov a fondy kolektivneho investovania (bud do prevoditel'nych cennych
papierov alebo alternativnych investicii).

Investi¢né sluzby

Regulacia investiénych sluzieb a aktivit zndma pod nazvom pravna dprava
MiFID II (Markets in Financial Instruments Directive) bola prijata ako reakcia
na finanénu krizu rokov 2008-9 so zdmerom zvysit ochranu investorov a
zabezpecit transparentnost obchodovania. Jej hlavnym cieflom bolo posilnit
existujuci pravny ramec a zaviest jednotny europsky sabor pravidiel tykajtcich
sa investi¢nych sluzieb a investi¢nych ¢innosti spolu s vedl'ajSimi investi¢nymi
sluzbami. Pozostava zo smernice MiFID II3 a nariadenia MiFIR4, ktoré
harmonizuje najdolezitejSie aspekty tejto pravnej tpravy rovnakym sposobom
a bez odchylok vo vSetkych ¢lenskych statoch EU. Ramec pravnej apravy
MiFID II (a aj vSetkych ostatnych pravnych noriem) je na europskej tirovni
dotvarany nastrojmi tzv. Level 2 (pravnymi predpismi Eurépskej komisie) a
Level 3 (usmernenia a Q&A (otazky a odpovede) dokumentami vydavanymi
Eur6pskou agentirou pre trhy s cennymi papiermi - ESMA).

Smernica MiFID II vo vztahu k retailovym Kklientom riesi dva zakladné

problémy:

1. Poziadavky na transparentnost, ktoré sa uplatnuji pred
obchodovanim s finan¢nymi nastrojmi a po niom, napriklad ked’ Gc¢astnici
trhu musia zverejnit informacie o cenach finanénych nastrojov.

2. Posilnenie ochrany investorov, co znamena, ze investi¢né spolo¢nosti
by mali pri poskytovani investiénych sluzieb konat v najlepSom zaujme
svojich Kklientov. Tieto spolo¢nosti maji chranit aktiva svojich klientov

% Smernica EP a Rady 2014/65 o trhoch s finanénymi nastrojmi, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:240405 3
4 Nariadenie EP a Rady 2014/600 o trhoch s finanénymi nastrojmi, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0600
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alebo zabezpecit, aby produkty, ktoré vytvaraja, ponukajua alebo
odporicaju, boli urcené na plnenie potrieb kone¢nych klientov. Investori
tiez musia dostat viac informacii o produktoch a sluzbach, ktoré sa im
ponukaji alebo odporucaju. Spolo¢nosti musia navyse zabezpecit, aby
odmeny zamestnancov a stimuly, ktoré spolo¢nosti dostavaju alebo ktoré
si im vyplacané, za to, zZe odporucéaju urcity financny produkt, neboli
organizované sposobom, ktory ide proti zdujmom klientov.

Clanok 16 MiFID II poZaduje pri tvorbe produktov, aby postup schvalovania
daného produktu urcil identifikovany cielovy trh koncovych klientov v ramci
prislusnej kategorie klientov pre kazdy finan¢ny nastroj a zabezpecil, ze su
hodnotené vsetky prislusné rizika pre urceny cielovy trh, a Ze zamyslana
stratégia distribucie je v stilade s identifikovanym cielovym trhom. Investi¢na
spolo¢nost musi tiez pravidelne skimat financné nastroje ponikané alebo
uvadzané na trh, s prihliadnutim na akékolvek udalosti, ktoré by mohli
vyznamne ovplyvnit potencidlne riziko pre identifikovany cielovy trh, s cielom
posudit aspon, ¢i je finanény nastroj v sulade s potrebami identifikovaného
cielového trhu, a ¢i je planovana stratégia distribtucie nad’alej vhodna.

Clanok 24 podrobne a striktne stanovuje ako ma investiéna spolo¢nost
informovat klientov ohl'adne investi¢nej spolo¢nosti a jej sluzieb, finan¢nych
nastrojov a navrhovanych investicnych stratégii, miest vykonu a vSetkych
nakladoch a suvisiacich poplatkov. Informacie o vSetkych nakladoch a
poplatkoch vratane nakladov a poplatkov v savislosti s investi¢nou sluzbou a
finanénym nastrojom, ktoré nie su spésobené vyskytom zakladného trhového
rizika, musia byt zratané, aby klient vedel pochopit celkové naklady, ako aj
kumulativny vplyv na navratnost investicie.

Ak sa poskytuje investi¢na sluzba na nezavislom zaklade, je vel'mi dolezité, aby
investicna spolo¢nost neakceptovala ani si neponechala poplatky, provizie
alebo iné penazné a nepenazné benefity zaplatené alebo poskytnuté
akoukolvek tretou stranou alebo osobou konajicou v mene tretej strany v
suvislosti s poskytnutim sluzby klientom. Mensie nepenazné benefity su
mozné, ale musia byt zrozumitel'né komunikované klientom. To isté sa tyka
spravy portfolii. Velmi dolezité je, Ze investi¢né spolo¢nosti musia zabezpedit,
aby neodmenovali svojich zamestnancov ani neposudzovali ich vykon
sposobom, ktory je v rozpore s jej povinnostou konat v najlepSom zaujme jej
klientov. To je nie¢o, ¢o sa pomerne tazko napiiia a je otazne do akej miery sa
tento pristup implementoval.
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Clanok 25 uréuje, Ze investi¢na spolo¢nost musi posudit vhodnost danych
produktov i sluzieb pre klienta na zaklade testu jeho finanénej situcie vratane
jeho schopnosti znasat straty, jeho odolnosti voci riziku a jeho investicnych
cielov. Investi¢na spolo¢nost musi tiez vyhodnotit znalosti a sktisenosti klienta
v oblasti investicii tykajice sa konkrétneho ponuikaného alebo ziadaného
druhu produktu alebo sluzby. Annex II obsahuje kvantitativne kritéria na
posudenie klientov.

Retailovych klientov sa tyka aj delegovana smernica EK 2017/593, ktora sa
zaobera ochranou finan¢énych nastrojov a finan¢nych prostriedkov patriacich
klientom, povinnostami voblasti riadenia produktov a pravidlami
uplatnitelnymi na poskytovanie alebo prijimanie poplatkov, provizii alebo
akychkolvek penaznych alebo nepenaznych benefitovs. S cielom posilnit
ochranu investorov azvysit jasnost pre klientov, pokial ide o kvalitu
poskytovanych sluzieb, sa v smernici MiFID II obmedzila moznost spolo¢nosti
prijimat alebo platit stimuly. Na tieto tcely by sa stanovili podrobné
podmienky prijimania a platenia stimulov. Blizsie sa definovala a vymedzila
podmienka, Ze stimuly maju zlepsovat kvalitu sluzieb pre klienta. Na tento tucel
sa mal stanovil zoznam situécii, ktoré sa povazuji za relevantné pre
podmienku, Ze stimuly zvySuja kvalitu sluzby pre prislusného klienta. Klient
ma platit poplatok, proviziu alebo poskytnat nepenazny benefit len vtedy, ked
je to opodstatnené tym, ze mu je poskytnuta dodatocna sluzba alebo sluzba
vysSej arovne.

Delegovana smernica 2017/593 bola novelizovana delegovanou smernicou EK
2021/1269, ktora vyZaduje, aby investicné spolocnosti vytvarajace
a distribuujtce finanéné nastroje zohl'adnili faktory udrzatel'nosti¢ v ramci
procesu schvalovania produktu pri kazdom finanénom nastroji, ako aj v inych
mechanizmoch riadenia produktov a dohladu nad produktmi pri kazdom
finanénom nastroji, ktory je urceny na distribtciu klientom hladajicim
finan¢né nastroje s udrzatelnym profilom.

Nariadenie MiFIR ma za ciel zaistit aby trhy s finané¢nymi nastrojmi boli
transparentné, fungovali efektivnejSie a poskytovali viac ochrany pre
investorov. Nariadenie sa tyka investi¢nych spolo¢nosti, averovych institucii,

® V angliétine je zjednocuijlci nazov inducements. V tomto texte budeme pouzivat termin provizie.
® Nariadenie EP a Rady 2019/2088 o zverejfiovani informécii o udrzatelnosti v sektore finanénych
sluzieb https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R2088
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poistovni, zivotnych poistovni, alternativnych investicnych fondov a

spolo¢nosti z krajin mimo EU, ktoré poskytujt investi¢né sluzby a ¢innosti a

ktoré maji povolenie EK. Pre retailovych investorov st najdolezitejSie

pravidla transparentnosti:

1. Cielom je =zabezpecit, aby sa obchodovanie uskutocnovalo na
organizovanych a riadne regulovanych obchodnych miestach7;

2. Stanovuja poziadavku, aby organizatori trhu a investi¢né spoloc¢nosti, ktoré
prevadzkuji obchodné miesto, pred obchodovanim aj po nom zverejnili
informacie, ako st nakupné a predajné ceny a objem transakcii;

3. Stanovuju, Ze informacie sa musia spristupnovat verejnosti za primeranych
obchodnych podmienok, nediskriminaénym sposobom a bezplatne 15
minut po zverejneni;

4. Stanovuji sa vnich osobitné poziadavky pre systematickych
internalizatorov® ainvesticné spoloc¢nosti, ktoré obchoduji na
mimoburzovom trhu bez dohl'adu burzy.

Poistenie a distribiucia poistnych produktov

V EU sprostredkovatelia poistenia hrajt hlavnt tlohu pri distribucii produktov
poistenia. Rozne kategorie osob alebo inStitacii, ako st agenti, makléri
a distribatori ,bankopoistenia“, poistovne, cestovné agentury a pozicovne
automobilov, m6zu distribuovat poistné produkty. Rovnost zaobchadzania
medzi distribatormi a ochrana zakaznika si vyzaduji, aby sa Smernica IDD
(Insurance Distribution Directive)9 vztahovala na vSetky uvedené osoby alebo
institacie.

IDD vyZzaduje:

1. transparentnost distribtorov poistenia vzhladom na cenu a naklady ich
produktov, tak aby bolo spotrebitelom zrejmé, za co platia;

2. lepSie a kompletnejsie informacie, aby spotrebitelia mohli prijimat
uvedomelejsie rozhodnutia pomocou jednoduchého Standardizovaného
informaéného dokumentu o poistnom produkte pre produkty nezivotného
poistenia;

" Obchodné miesto je oficialne miesto, kde dochadza k vymene cennych papierov, ako napriklad
burza cennych papierov.

8 Systematicky internalizator je investiéna spoloénost, ktora organizovane, Casto, systematicky

a vyznamne obchoduje na vlastny uc¢et mimo regulovaného trhu.

% Smernica EP a Rady 2016/97 o distriblcii poistenia https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016L0097
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3. ak sa poistné produkty ponuakaju v baliku s inym tovarom alebo sluzbou,
napriklad pri predaji nového auta za vyhodna cenu spolu s poistenim
motorovych vozidiel, spotrebitelia musia mat moznost kupit si hlavny tovar
alebo sluzbu bez poistenia;

4. pravidla o transparentnosti a obchodnom spravani, aby sa spotrebitelia
vystrihali kupovania produktov, ktoré nenapliaju ich potreby.

Rovnaké pravidla sa uplatnuja aj vtedy, ked sa produkt kupuje priamo od
poistovne, a nielen pri kipe produktov prostrednictvom sprostredkovatelov,
ako st agenti ¢i makléri. Pri predaji produktov zivotného poistenia, ako je
investiéné zivotné poistenie, sa uplatnuju vacsie bezpecnostné zaruky.
Distributori poistenia, ktori predavaju takéto produkty, sa musia ubezpecit, ze
dany produkt je primerany k financ¢nej situacii zdkaznika, jeho investi¢cnym
cielom a sktisenostiam v oblasti investovania.

Poistné produkty zalozené na investovani sa predstavuju zakaznikom ako
mozné alternativy alebo nahrady investi¢nych produktov, ktoré sa predmetom
smernice MiFID II. Z tohto dovodu investi¢né produkty zalozené na poisteni
podliehajii okrem pravidiel vykonu c¢innosti stanovenych pre vSetky poistné
produkty aj osobitnym pravidlam tykajacich sa investicného elementu, ktory je
sacastou tychto produktov.

Vyznamny fakt je, Ze v ¢lanku 29 IDD sa stanovuje, podobne ako MiFID II, ze
distributor poistenia je povinny zaviest vhodné a primerané opatrenia s ciefom
zabezpecit, aby benefity - t.j. poplatky alebo provizie, alebo akékolvek
nepenazné vyhody suvisiace s distribiciou investiéného produktu zalozeného
na poisteni, ktoré boli zaplatené inej strane, ako je zakaznik alebo osoba
konajtca v jeho mene, alebo ich tato ina strana zaplatila, nemali neziaduci
vplyv na kvalitu prislusnej sluzby pre zakaznikov. Distribttor poistenia by mal
na uvedeny ucel vypracovat, prijat a pravidelne prehodnocovat systémy a
postupy tykajice sa konfliktov zaujmov s cielom zabranit akémukolvek
neziaducemu vplyvu na kvalitu prislusnej sluzby pre klienta a zabezpecit, aby
zakaznik bol primerane informovany o poplatkoch, provizidch alebo
nepenaznych vyhodach.

Pravna norma Solventnost II® rieSi otazky kapitalovej vybavenosti
(minimalnu a na solventnost) poistovni vzhladom na rizika ktoré podstupuje -

10 Smernica EP a Rady 2009/138/ES o za&ati a vykonavani poistenia a zaistenia (Solventnost Il)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sk/TXT/?uri=CELEX:32009L0138
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trhové, upisovacie a operacné riziko. Ochranu Kklientov poistovni a
transparentnost produktov pre poistnikov stanovuju c¢lanky 183 az 185
Smernice.

Investi¢né fondy a fondy alternativnych investicii

Kolektivne investovanie cestou investicnych fondov upravuje Smernica
UCITS (Undertakings for Collective Investments into Transferable
Securities)!. Hlavnymi ciel'mi Smernice UCITS st pondknut investorom Sirsi
vyber produktov za nizsie naklady prostrednictvom efektivnejSieho trhu s
investi¢nymi fondmi v EU, lep$ich informécii pre investorov a

efektivnejsieho dohl'adu nad tymito fondmi.

V Smernici sa stanovuja jednotné pravidla pre ¢innost investi¢nych fondov v
EU, vratane toho, aby sa investovanie do fondov mohlo pontkat v celej EU bez
obmedzeni a aby spravcovské spoloénosti mohli spravovat fondy kdekolvek v
EU. Smernica stanovuje podmienky investovania a uréuje kvantitativne
obmedzenia na investovanie do istych tried produktov, ¢i individualnych
cennych papierov. V kapitole IX upravuje pravidla informovania investorov
cestou Standardizovaného suhrnného informacného dokumentu s cielom
ulah¢it spotrebitelovi pochopenie produktu a tiez prostrednictvom
pravidelnych informacii o fondoch, dalSich informacii (ako je emisny kurz,
predajnd a ndkupna cena a tiez vyplatna cena podielovych listov) a definuje
klaiéové informacie pre investorov (KIID) co je kratky dokument so sithrnom
zakladnych a dolezitych informacii pre investorov2.

Smernica v stcasnosti tieZ obsahuje ustanovenia tykajice sa pravidiel
investovania do krytych dlhopisov's emitovanych Gverovymi in§ticiami v EU.
Najma sa upravil ramec osobitného dohladu, ¢o je nutny prvok vymedzenia
krytych dlhopisov a organy, ktoré maja byt za vykonavanie takéhoto dohl'adu
zodpovedné.

11 Smernica EP a Rady 2009/65 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych
opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0065
12 1de o iny typ dokumentu ako vyZzaduje Nariadenie PRIIPS (KID). KIID sa musi prekladat do
jazykov statov, kde sa predava. U KID sa toto nevyzaduije.
13 Kryty dihopis je dlhovy zavazok emitovany Gverovou inétiticiou zabezped&eny aktivami (zvy&ajne
suborom hypotekarnych uverov alebo uverov verejného sektora, ale aj inymi kvalitnymi krycimi
aktivami, ktoré zabezpecuju, ze Uverova institucia emitujuca kryté dlhopisy ma narok na platbu, a
ktoré su zabezpecené aktivami poskytnutymi ako zabezpecenie podla prisne vymedzenych
poziadaviek), na ktoré maju investori priamy narok.
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Smernica AIFMD (Alternative Investment Funds Managers Directive)
upravuje pravidla pre manazérov réznych alternativnych investi¢nych fondov
(AIF), ako st hedgeové fondy, fondy fondov, fondy nehnutelnosti a fondy
sukromného kapitalu. Z tohto dovodu sa tyka najma profesionalnych
investorov (v zmysle Smernice MiFID II). Na podporu starostlivosti o svojich
investorov su spravcovia AIF povinni poskytovat jasny opis svojej investicnej
politiky vratane opisu druhov aktiv a vyuzivania pakového efektu. Investorom
sa na poziadanie musi spristupnit vyroéna sprava za kazdé tctovné obdobie.

Retailovi investori maji obmedzeny pristup k investovaniu do tychto fondov z
dvoch dévodov. Prvy je pravny, pretoze podla ¢lanku 43 (1) Smernice AIFMD
je na rozhodnuti ¢lenskych statov ¢i umoznia spravcom AIF uvadzat na trh na
ich izemi pre retailovych investorov podielové listy alebo akcie AIF, ktoré tito
spravcovia spravuju v sdlade s touto smernicou, a to bez ohl'adu na to, ¢i sa
tieto AIF uvadzaja na trh na narodnom, alebo na cezhrani¢cnom zaklade, alebo
na to, ¢i st to AIF z EU, alebo AIF z krajin mimo EU. To znamen4, ze eurdpska
pasportizacia sa retailovych investorov netyka. Navyse, ¢lenské Staty mozu
ulozit spravcom AIF alebo AIF prisnejSie poziadavky, ako sa poziadavky
uplatnitelné na AIF, ktoré sa uvadzaji na trh na ich izemi pre profesionalnych
investorov v sulade s touto smernicou. Znamena to, Ze retailovy trh AIF je
znacne fragmentovany. Druhy dovod je obmedzenie kvoli minimalnemu
objemu investicie (napriklad 0,5 mil. €), ktora méze byt retailového investora
zvacSa nedosiahnutelna. Retailovi investori drzia asi 14% podielov v AIF (840
mld. €).

Clanok 42 Smernice AIFMD nechava na rozhodnuti ¢lenskych §tatov umoznit
distribtciu podielovych listov alebo akcii AIF, ktory spravuje spravca z krajiny
mimo EU. Ide o rezim mimo pasportizacie (teda bez eurdpskej licencie) aj
mimo domaceho marketingu. Celkové NAV?5 je asi 20% z celkového NAV16
AIFv. Akcie a podielové st najma v rukach profesionalnych investorov, no
retailovi investori vlastnia okolo 3% NAV tychto AIF z krajin mimo EU.

1% 1de o rezim National Private Placement Regime, NPPR.

15 NAV - Net Asset Value (&ista hodnota aktiv)

16 Celkové NAV AIF je cca 6 bil. €, asi 50% celkového NAV UCITS.

7 Tieto fondy su sustredené najma vo Finsku, irsku a Luxembursku.
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Tvorba a predaj produktov, Nariadenie PRIIPS

Nariadenie PRIIPS® m4 za ciel znizit riziko straty retailového investora kvoli
zlozitym a tazko zrozumitelnym produktom. To bol dévod, preco investori
casto investovali bez toho, zeby pochopili savisiace rizika a naklady, a preto
niekedy utrpeli nepredvidané straty. Tvorca investiéného produktu uréeného
na predaj retailovym investorom je povinny im poskytnut dokument
s kIicovymi informaciami o produkte. Ti, ktori zabezpecuju predaj alebo
poradenstvo v oblasti investiénych produktov, musia investorovi poskytnut
dokument s kIicovymi informaciami eSte pred uzatvorenim akejkolvek
zmluvy.

Strukturalizované retailové investi¢né produkty a investi¢né produkty zaloZené
na poisteni" (PRIIP) st kombinované investi¢né produkty, u ktorych moze
hodnota investicie a prijem z investiéného produktu klesat alebo sttpat. Ide
o Standardnt skalu investicnych produktov, ktoré banka alebo financni
poradcovia zvycajne ponudkaju spotrebitelom, napriklad s cieflom sporenia na
konkrétny ucel, ako je kapa domu alebo vzdelanie deti. Patria k nim aj
investicné fondy, investicné produkty zaloZené na poisteni, retailové
struktarované cenné papiere, Struktirované vklady a struktirované produkty.
Pred uzavretim obchodu, musi osoba alebo organizacia, ktora tento produkt
predava, odovzdat dokument s kIGcovymi informaciami (KID). Tento
Standardny dokument poskytne informacie o povahe, rizikach a nakladoch
investicného produktu, najma: aroven rizika investicného produktu (na
stupnici od 1 do 7), urcenie maximalnej moznej straty investicie a uvedenie
Styroch relevantnych scenarov vykonnosti — stresovy, nepriaznivy, neutralny a
priaznivy scenar, tabulku uvadzajicu nédklady investicie v case vyjadrené v
peniazoch i percentach, tabulku o vSetkych poplatkoch.

Existencia nariadenia PRIIPS je aj dovodom, preco pre eurdpskych retailovych
investorov nie si l'ahko dostupné investicné produkty z tretich krajin ako
napriklad ETF zo Spojenych Statov. Americké ETF dokumenty vyzadované
Nariadenim PRIIPS velmi ¢asto nemaju, pretoze st urcené najma na domaci
trh a tamojsi regulator nic také nevyzaduje.

18 Nariadenie EP a Rady 1286/2014 o dokumentoch s kli¢ovymi informaciami pre
Strukturalizované retailové investi¢né produkty a investicné produkty zalozené na poisteni (PRIIP)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R1286
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Osobné dochodky

Nariadenie o celoeur6pskom osobnom déchodkovom produkte (Nariadenie
PEPP)w9 vytvara pravny zaklad pre celoeuropsky osobny dochodkovy produkt=e
tym, Ze zabezpecuje Standardizaciu zakladnych vlastnosti produktu, ako st
poziadavky na transparentnost, investicné pravidla, pravo na zmenu
poskytovatel'a a r6zne investi¢né moznosti.

Poskytovatelia PEPP mo6zu pontkat najviac Sest investiénych moznosti vratane
Standardnej investi¢nej moznosti — zakladného PEPP21. Poskytovatelia PEPP
musia navrhnut vSetky investiéné moznosti na zaklade zaruky alebo techniky
zmiernovania rizika, ktorymi zabezpecia dostatoéna ochranu sporitelov PEPP.
Poskytovatelia PEPP mozu sporitelom PEPP pontkat jeden druh alebo viacero
druhov vyplat (anuity, jednorazové vyrovnanie, pravidelné postupné cerpanie
alebo ich kombinacie).

Distribacia PEPP je lisi podl'a sektoru poskytovatela produktu. Na poistovne
a sprostredkovatel'ov poistenia, ktori distribuuju PEPP, sa vztahuje smernica
Smernica IDD, kym investi¢né spolo¢nosti a dalsi poskytovatelia a distribtutori
PEPP buda musiet uplatniovat pravidla uvedené v Smernici MiFID II.

Poradenstvo je kldc¢ové pre optimalne rozhodnutie klienta, preto
poskytovatelia a distribatori PEPP musia potencialnym klientom pred
uzavretim zmluvy o PEPP poskytnut uplné poradenstvo, aby mohli prijat plne
informované rozhodnutie a vybrat si produkt, ktory najlepsie vyhovuje ich
potrebam. Poradenstvo sa musi tykat aj vyberu investicnej moznosti
a individualizovanych progno6z dochodkovych davok. Pred podpisanim zmluvy
o PEPP musia vSetci poskytovatelia a distribatori PEPP podrobit klientov
testu, ktory sa tyka poziadaviek a potrieb suvisiacich s déchodkom, a urcit,
ktory PEPP by pre nich bol vhodny, ak taky je. Tento test musi zahinat aj
osobitné overenie s cielom urcit, ¢i sporitelia PEPP potrebuji PEPP
ponukajuce anuity, aby sa zabezpecila primerand ochrana pred rizikami

19 Nariadenie EP a Rady 2019/1238 o o celoeurépskom osobnom déchodkovom produkte (PEPP)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R1238

20 Osobny déchodkovy produkt je dlhodoby sporiaci produkt ktory je zaloZzeny na zmluve uzavretej
dobrovolne medzi sporitelom a pravnym subjektom a je doplnkovy k akémukolvek povinnému
alebo zamestnaneckému déchodkovému produktu. Dlhodobo akumuluje kapitél s vyslovnym
cielom poskytovat prijem na déchodku as obmedzenymi moznostami predCasného vyberu
kapitalu. Nie je povinnym ani zamestnaneckym déchodkovym produktom.

21 V8etci poskytovatelia PEPP musia ponutkat cenovo dostupnt $tandardni investiéni moznost
(zakladny PEPP), ktorej naklady a odplaty nepresiahnu ro¢ne 1 % akumulovaného majetku.
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dlhovekosti. NavysSe v pripade zakladného PEPP musia poskytovatelia PEPP na
zacCiatku vyplatnej fazy ponuaknut sporitelom PEPP povinné poradenstvo
o osobnom dbéchodkovom plane, ktoré musi zahfnat osobné odporucanie
optimalnej formy vyplat.

V zaujme zabezpecenia vysokej drovne transparentnosti sa v Nariadeni PEPP
stanovuje, zZe v zaujme zabezpeclenia vysokého stupna ochrany spotrebitela
sporitelia PEPP nebudu mat ziadnu moznost vzdat sa pred uzavretim zmluvy
poradenstva, kIicovych informaécii o produkte prostrednictvom dokumentu
s kI'a¢ovymi informaciami o vytvorenych produktoch PEPP. Klienti musia tiez
kazdoroc¢ne dostat vykazy davok PEPP obsahujtce klIicové informacie o vyvoji
ich uspor. Informacie o nakladoch a poplatkoch musia byt transparentné.

Poskytovatelia PEPP by mali zohl'adnit aj faktory ESG22. Vo vykazoch davok
PEPP by sa sporitelom PEPP mali poskytovat aj informéacie o tom, ako sa
v ramci investi¢nej politiky zohl'adniuja faktory ESG. V stlade s uplatiiovanim
zasady obozretnosti poskytovatelia PEPP musia zohl'adnovat rizika stvisiace
s faktormi ESG a mozné dlhodobé dosledky investiénych rozhodnuti na faktory
ESG.

PEPP vdaka svojej podpore dlhodobého financovania realnej ekonomiky ma
byt vyznamnym prvkom na posilnenia integracie kapitalovych trhov.

Unia kapitalovych trhov (UKT) a retailovi investori

Komisia sa zaviazala prijat 16 opatreni s ciefom dosiahnut tri kIticové ciele:

« podporovat zelent, digitalnu, inkluzivnu a odolntt hospodarsku obnovu
lepSim spristupnenim financovania eurépskym spolo¢nostiam,;

- dosiahnut, aby bola EU pre l'udi e$te bezpe¢nej$im miestom na dlhodobé
sporenie a investovanie;

« integrovat narodné kapitalové trhy do skuto¢ného jednotného trhu.

22 Stbor kritérii, ktoré socialne zodpovedni investori pouzivaju na triedenie potencialnych investicii
s cielom zabezpecit, ze budu podporovat zasady udrzatelného rozvoja. Environmentalne kritéria
suvisia so spb6sobom, akym podnik funguje ako spravca prirody. V ramci socialnych kritérii sa
zohladnuje to, akym spésobom podnik riadi svoje vztahy so zamestnancami, dodavatelmi,
zakaznikmi a spolocenstvami, v ktorych posobi. Kritéria spravy a riadenia sa tykaju otazok, ako je
vedenie spolo¢nosti a jeho pristup k odmenovaniu riadiacich pracovnikov, auditom, vnutornym
kontrolam a pravam akcionarov.
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Opatrenie 8 ma priamy dosah na retailovych investorov:

“Posudit platné pravidla v oblasti odmien (pre sprostredkovatelov) a
zverejniovania a v pripade potreby navrhne zmenit existujiici pravny ramec s
cielom zabezpecit, aby bolo retailovym investorom poskytované nestranné a
primerané poradenstvo, ako aj jasné a porovnatelné informacie o
produktoch. Znizit nadmerné informacné zatazenie skiisenych retailovich
investorov za predpokladu uplatnenia nalezitych zaruk. Zlepsit trovern
odbornej kuvalifikacie poradcov v EU a posudit uskutoénitelnost vytvorenia
znacky pre finanénych poradcov v celej EU.”

Komisia navrhla sadu indikatorov, ktoré napomahajt sledovat, ako sa EU dari

napitiat tri ciele UKT, pricom pre druhy ciel navrhla osem indikatorov
uvedenych v Prilohe 1.
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3. Nova stratégia Eurépskej tinie pre retailovych investorov (hlavné
body)

EK predstavila 24. maja 2023 navrh smernice23, ktory novelizuje viacero
noriem v oblasti finanénych trhov a ktorej cielom je zlepsit podmienky pre
retailové investicie. Unia kapitalovych trhov v roku 2020 si dala za jeden zo
svojich cielov dosiahnut, aby bola EU pre l'udi e$te bezpe¢nej$im miestom na
dlhodobé sporenie a investovanie, a tak zvysila zaujem obcanov o investovanie
na kapitalovom trhu. V roku 2022 bolo 32,8% aktivdomacnosti v EU vo forme
cennych papierov (obchodované akcie, dlhopisy, podielové fondy a financné
derivaty)24. Na porovnanie, doméacnosti v Spojenych Statoch drzali asi 43%
svojich aktiv v cennych papieroch2s. Inymi slovami, ak by sa rozdiel v podiele
cennych papierov v drzani domacnostami medzi EU a Spojenymi $tatmi znizil
len na 5 percentualnych bodov, na kapitalovy trh by prislo dodato¢nych cca
1700 mld. €. Na kapitalovom trhu investuje len asi stvrtina doméacnosti, pricom
podiel domacnosti takto investujacich sa v ramci jednotlivych ¢lenskych statov
velmi odlisuje. Vysvetlenie méze byt v odliSnom historickom vyvoji, sile
inStitdcii, ¢i aj v tom, Ze protestanti maja vyssiu tendenciu sporit a investovat=6.

V ¢om je podla EK problém ?

V dopadovej stadii k navrhu smernice?” sa uvadza, zZe charakter finanénych
produktov je komplexny, a preto sa retailovi investori obavaju prijmat
rozhodnutia, ktoré by ich mohli poskodit. Vyhodnotenie kvality investi¢nych
rad, vzhl'adom na charakter tejto sluzby, je velmi naroc¢né a ¢asto subjektivne.
Podla prieskumu Eurobarometraz® len 38% opytanych sa domnieva, Ze
investicna rada, ktora dostant od svojej banky, poistovne ¢i financného
poradcu je v ich najlepSom zaujme.

Vztah medzi poskytovatelmi financ¢nych sluzieb a retailovymi klientmi mozno
charakterizovat ako informacne asymetricky (podobne ako napriklad v
zdravotnictve). Tiez podobne ako v zdravotnictve, hladanie druhého nazoru je

23 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52023PC0279
24 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-
statistics_on_financial_assets_and_liabilities
Poistné produkty tvoria 27,8% a hotovost a vklady v bankach 34,1%.
25 https://www.yardeni.com/pub/fofhhwealth.pdf, na hotovost a vklady v bankach pripada len
15%.
26 https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0313592622001990
2 https://ec.europa.eu/finance/docs/law/230524-impact-assessment_en.pdf
28 https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail/2666
22



https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
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tazké a nezriedka si vyzaduje energiu, ¢as i dodato¢né naklady. To znamena, ze
sprostredkovatelia nezriedka nep6ésobia v konkurenc¢nom prostredi, ¢o im dava
moznost pozadovat vysSie ceny oproti iplne konkurenénému prostrediu.

Dopadova studia vidi dva hlavné problémy:

1. Retailovym investorom chybaja zasadné, porovnatelné a dobre
zrozumitelné informaécie o investi¢nych prouktoch, pricom st nevhodne
ovplyviiovani marketingovymi informaciami.

2. Nedostatky pri tvorbe produktov a ich distribticii najma kvoli existencii
provizii pre sprostredkovatelov. Nedostatky sa tykajui nakladovej
efektivnosti a ich hodnoty pre klientov.

Dosledky st potom:

1. Investori nie sa patri¢ne chraneni a nezaobchadza sa s nimi férovo;

2. Niektori investori nedosiahnu dobré vysledky zo svojich investicii, ¢o im
stazi ciel naakumulovat zdroje pre post-produktivne obdobie alebo iné
Zivotné ciele;

3. Zlé vysledky, ktoré su pre investorov nejasné, si potom dovodom pre
pokles dovery v investovanie na kapitalovych trhoch a strata zaujmu on;

4. Menej zaujmu zo strany retailovych investorov je potom prekazkou pri
budovani jednotného a efektivneho kapitalového trhu v EU.

Hlavné zdroje problémov podla dokumentu st nasledovné:

1. Kvalita poskytovanych informacii retailovym klientom - informacie nie st
vzdy uzito¢né alebo relevantné pre ich rozhodovanie29.

2. Retailovi investori su nezriedka nepatriéne vystaveni marketingovym
informaciam z digitalnych komunika¢nych kanalov a takto manipulovani.

3. Niektoré retailové investicné produkty st predrazené a neposkytuju
hodnotu za peniazese 3t

29 Casto pridlhé texty (“tldr”), nezrozumitelné pre menej sofistikovanych klientov, prili§ bohaté na
informacie, pravidla nie su prispésobené digitalnej dobre a malym displejom mobilnych telefénov,
nedostatotné ex-post informacie a malo viditelné informacie o udrzatelnosti (ESG).

30 Napriklad publikacia ESMA Costs and Performance of EU Retail Investment Products 2023 v
dodatku na str. 23 uvadza, ze celkové naklady UCITS fondov su pre retailovych investorov zhruba
dvakrat vySsSie nez pre institucionalnych investorov. To znamena de facto, Ze retailovi investori maju
na rovnakych produktoch podstatne nizSie Cisté vynosy.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-2387_annexes_-
_esma_statistical_report_on_costs_and_performance_of_eu_retail_investment_products.pdf

31 EIOPA zistila, e niektoré produkty v triede nizkorizikovych vykazali zaporné navratnosti, hoci
ndklady s nimi spojené su samozrejme kladné, Cize investori zaznamenavali stratu, hoci Slo o
produkty s  nizkym  rizikom. EIOPA  Costs and Past Performance  2023.
https://www.eiopa.europa.eu/system/files/2023-
01/costs_and_past_performance_report_2023_0.pdf

23



4. Konflikt zaujmov, ktory vyplyva z platby provizii, negativne ovplyviiuje
kvalitu pontkanych investiénych prouktov i poradenskych sluzieb.

Dva modely nakladov na vlastnictvo investi¢éného produktu

Investi¢né produkty maja dve zlozky ceny pre investorov:
cenu samotného produktu, t.j. vstupnd, vystupnu a priebeznt cenu a
cenu investicného poradenstva a cenu za vykonanie transakcie.

V Eur6ope mame dva modely cien - model zaloZeny na proviziach a model
zaloZeny na otvorenych poplatkoch.

V oblasti investicnych sluzieb MiFID II zakazal vyuzivanie provizii, pokial
neprinasaja zvysena kvalitu sluzieb (definoval sa test, ¢o to znamena).
Nezavislé investicné poradenstvo a individualna sprava portfélia sa smie
poskytovat len za poplatok. Holandsko zasSlo v zakaze provizii este dalej a
zakazalo ich aj pri vykonavani prikazov klienta ¢i akomkolvek investi¢cnom
poradenstve. V ostatnych ¢lenskych Statoch oba modely koexistuja, ¢ize klient
si mé6ze vybrat model podla svojej preferencie.

IDD sa v pristupe odlisuje a v zasade provizie neobmedzuje.

Sttidia KPMG, ktorti si objednala skupina bankovych asociaciis?, pri§la k pri
porovnani oboch modelov pri investi¢nych sluzbach k tymto hlavnym zaverom:

V poplatkovom modeli v Holandsku sa investori s objemom investicie pod 500
tis. € prakticky nedostali k investi¢nému poradenstvu. Retailovi investori v EU
maju na investovanie priemerne sumu okolo 10 tis. €. K investicnym radam za
primerané ceny sa dostantu len v podmienkach provizneho modelu.

Celkové naklady vlastnictva produktov si pre oba modely priblizne rovnaké.
Darlovy rezim pri DPH mézZe zvysif cenu pri poplatkovom modeli. Uplny zakaz
provizii moze spésobit, ze retailovi investori stratia pristup k hodnotnym
sluzbam a nastrojom, ktoré sprostredkovatelia vyvinuli33 v snahe zlepsit kvalitu
poskytovanych sluzieb, aby vyhoveli testu podl'a ustanoveni MiFID II. Provizny

32 https://www.fbf.fr/uploads/2022/02/KPMG-Commission-based-remuneration-vs-fee-based-
remuneration-is-there-a-better-model-for-retail-investors-1.pdf

33 Napriklad kazdoro&né zhodnotenie vhodnosti produktov, optimalizacia alokacie klientovho
portfdlia zalozena ne jeho osobnom profile, vzdelavacie programy a interaktivny vzdelavaci obsah
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model vytvara prostredie, kde sprostredkovatelia pontikaja Siroké spektrum
produktov tretich stran.

Na druhej strane, samozrejme z logiky veci vyplyva, ze naklady samotného
vlastnictva produktov su v poplatkovom modeli nizsie.

Dokument uvadza tri hlavné ciele novej retailovej stratégie:

1. Zlepsit informacie, ktoré investori dostavajua, a tak zvysit ich
schopnost prijimat investicné rozhodnutia na zaklade dobrych
znalosti. Tyka sa to prispésobenia zverejiiovania digitalnemu prostrediu,
zlepsenia jeho relevancie pre investorov a marketingovych informaécii
prichadzajacich cez online kanaly, ktoré maja byt relevantné a
nezavadzajice.

2. LepSie usporiadat vztahy medzi sprostredkovatemi a
investormi. Struktdra vztahov ma zaistit, Ze investori dostant také rady,
ktoré nie st ovplyvnené roznymi finanénymi ¢i nefinané¢nymi pohnatkami
od vyrobcov produktov, st kvalitné a prisposobené ich potrebam,
preferenciam a cielom.

3. Zaistit, aby retailovi investori dostali nakladovo efektivne produkty.

Navrh Omnibus smernice upravujacej pat smernic: MiFID, IDD,
Solvency II, UCITS a AIFMD34

Navrh riesi vyssie identifikované problémy a jednotlivé ustanovenia sa
zaoberaji najma otazkami informécii pre investorov, ich zosuladenia,
marketingovej komunikécie, otazke minimalizacie zaujatosti pri poskytovani
investiénych rad, riadenia produktov, cenovej politiky a lepSej vymahatelnosti
pravidiel.

Hlavné body Omnibus smernice
a. Investiéné produkty s vyS$Sou trovnou rizika, kde existuje vyznamné riziko

strat (Specifikuje ju usmernenie ESMA, EIOPA), budd musiet mat
varovanie v dokumentacii.

34 Proposal for a Directive of the EP and of the Council amending Directives (EU) 2009/65/EC,
2009/138/EC, 2011/61/EU, 2014/65/EU and (EU) 2016/97 as regards the Union retail investor
protection rules. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:52023PC0279
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Digitdlne zverejnovanie informéacii bude existovat pre vSetky typy
investicnych produktov (ide o zosuladenie pravidiel pre roézne typy
produktov).

Investicné spolo¢nosti budii mat povinnost zverejnit vSetky naklady,
poplatky a platby spojené s produktami tretich stran. Zverejnia aj ich acel
a dopady na vynosy tychto produktov. Podobné informéacie buda musiet
zverejnit aj sprostredkovatelia investicnych produktov na baze poistenia a
poistenia eSte pred uzavretim kontraktu.

Investi¢né spolocnosti a spolocnosti distribujtice investi¢né produkty na
baze poistenia budi musiet kazdému klientovi poskytnuf roéné zactovanie,
obsahujice okrem iného naklady a poplatky, vratane platieb tretim
stranam a vynosy drzanych produktov. Bertc do avahy dlhodoby charakter
investi¢nych produktov na baze poistenia, rocna informécia bude musiet
obsahovat aj prisposobené individudlne projekcie o¢akavaného vysledku
na konci kontraktu ¢i odporacanej doby drzania produktu.

Zavadza sa Standardizovana informacia o produktoch zivotného poistenia
inych ako investiénych produktoch na baze poistenia. Takto budi mat
vSetky typy poistnych produktov uzivatel'sky priatel'skii dokumentaciu.
Podrobne sa upravuje marketingova komunikacia a povinnosti v ramci nej
u investi¢nych spolo¢nosti a spolo¢nosti distribujtacich poistenie, vratane
digitalnych kanalov a vyuzivania tretich stran. Vedenia spolo¢nosti musia
dostavat spravy o marketingovej komunikacii a praktikach, vratane
pripadov nezrovnalosti. Marketingova komunikécia sa musi uchovéavat pat,
pripadne az sedem rokov.

Adresuje sa zaujatost v poradenstve, konflikt zdujmov, provizie a zavadza
sa vylepSeny test “v najlepSom zaujme” v smerniciach MiFID a IDDss.
Sprisnuje sa zadkaz provizii v smernici MiFID tym, Ze sa rozSiruje na zakaz
prijimania provizii od vyrobcov produktov v pripade prijimania a
vykonavania prikazov klientov bez akychkol'vek rad. Podobné rozsirenie
zdkazu provizii sa dopliia do smernice IDD, tu ide tieZ o ¢isty predaj
investicného produktu bez poradenstva. Poradenstvo aj podla IDD musi
rozliSovat ¢i ide, podobne ako ustanovuje MiFID, o nezavislé poradenstvo
alebo o také, ¢o je spojené s platbou provizii od tretej strany. Taktiez sa dava
vacsi doraz na diverzifikaciu portfolia klientov, kde financ¢ni poradcovia
musia systematicky sledovat potrebu diverzifikacie ako sucast posadenia
vhodnosti.

3 Test bude musiet minimalne sledovat, & sa pri poradenstve: 1. vychadza zo vhodného sutboru
finanénych produktov, 2. odporuca cenovo najefektivnejsi produkt zo suboru a 3. ponuka aspor
jeden produkt bez dodatocnych prvkov, ktoré nie su nutné na dosiahnutie klientovho investi¢ného
ciela, no prinasaju dodatocné naklady.
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Investi¢né spoloc¢nosti, poistné spoloc¢nosti a sprostredkovatelia poistného
pri posudzovani vhodnosti finanéného produktu ¢i sluzby, musia otestovat
vedomosti a skusenosti klientov, ale aj ich kapacitu znasat uplné alebo
¢iastocné straty a ich rizikovy apetit (tyka sa to aj poistného). V pripade
negativneho ohodnotenia musia klienta varovat a smu pokracovat v
transakcii, len ak klient o to explicitne poziada.

Novelizuje sa dohl'ad nad produktmi a pravidla ich riadenia tak, aby sa
zaistilo, Ze sa nebudu uctovat nadbyto¢né naklady a ze produkty prinasaju
klientom hodnotu za peniaze. Co sa tyka nakladov produktov, nemaji sa
schvalovat také produkty, ktoré sa vyrazne odchylia od referenc¢nych
hodné6t (ESMA a EIOPA vyvind metodiku na ich sledovanie pre naklady i
pre vykon produktov, budu ich pravidelne pocitat a zverejiiovat). Odchylka
od nakladovych referen¢nych hodn6t bude mozn4, ak sa dokaze, ze naklady
st opravnené a proporc¢né. ESMA a EIOPA bud tak zverejniovat referencné
hodnoty pre produkty v oblasti nakladov i vykonnosti.

Do smernic UCITS a AIFMD sa dostane ustanovenie o nenalezitych
nakladoch na produkty (doteraz sa nachadzali len v Level 2 a 3 legislative).
Posilni sa uloha testov vhodnosti a spravnosti produktov pre retailovych
klientov. Znamena to vsSak, Ze sa rozSiri rozsah informacii, ktoré
sprostredkovatelia buda potrebovat na ohodnotenie klientov (schopnost
znasat straty, rizikovy apetit).

Zvysia sa poziadavky na profesionalne schopnosti investiénych poradcov
(vratane udrzatelnych investicii).

Znizia sa poziadavky na profesionalnych klientov. Kritérium bohatstva sa
znizi na polovicu, t.j. na 250 tis. € a pridava sa Stvté kritérium tykajace
relevantného vzdelania ¢i tréningu.

Posilni sa dohl'ad a vymahanie pravidiel, a to aj na cezhraniénej Grovni.
Doraz sa kladie na zavadzajucu marketingova komunikiciu,
neautorizované (najma on-line) poradenstvo a ochranu retailovych
investorov.

0. Podpora finan¢nej gramotnosti.

Samotny text Smernice

NajvyznamnejSie zmeny Smernice MiFID II sa tykajua:

1.

Pridava sa clanok 16a, ktory ustanovuje detailné pravidla riadenia
produktov, najma procesu ich schvalovania predtym, nez sa poniknu
klientom (ako napr. cielovy trh, ciele a potreby tohto trhu, rizika produktu
pre tento cielovy trh, stanovenie ceny). Cena produktu sa porovnava s
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oficidlnou referenc¢nou hodnotou. Spolocnosti, ktoré vyvijaji produkty,
musia v pripade odchylky od referenénych hodnét tato odévodnit a
dokazat, ze su vSetky naklady a poplatky opravnené. Spolocnosti, ktoré
distribuuju produkty, ktoré spadaju pod definicie strukturalizovanych
retailovych investicny produktov musia informovat ESMA o cenach
distribuicie a ak ide o produkt vyrobcu, ktory nema povinnost reportovat
ESMA, tak aj vsetky naklady a poplatky s nim spojené, ako aj jeho
charakteristiku a vykonnost. ESMA a EIOPA zbieraju informécie o cenach
jednotlivych produktov na stanovenie referen¢nych hodnot.

Zasadna zmena sa tyka c¢lanku 24 Vseobecné zasady a informovanie
klientov a pridavaji sa ¢lanky 24a az 24d. Clanok 24a sa zaobera
proviziami, ¢lanok 24b informéaciami o nakladoch, prisluSnymi poplatkami
a platbami tretim stranam, ¢lanok 24c marketingovou komunikaciou a
praktikami a c¢lanok 24d poziadavkami na  profesionalitu
sprostredkovatelov a poradcov. Zmeny sa tykaji najma podstatne vacsej
miery podrobnosti, ako majui investicné spolo¢nosti konat pri poskytovani
rad, odportcani a informaéacii svojim potenciondlnym i existujicim
klientom, pri predaji investiécnych produktov a pri transakciach, ktoré
nevyzaduju poradenstvo (napr. zadavanie pokynov). Taktiez obsahuja
podrobnosti o cenovej politike, hodnote za peniaze pre retailovych klientov
a referenénych hodnotach pre retailové produkty.

Podobne sa novelizuje ¢lanok 25 Postdenie vhodnosti a primeranosti a
poskytovanie sprav klientom, ktory upresnuje pévodné ustanovenia tohto
clanku, upravuje, ako ma investi¢na firma postupovat, ak produkt nie je
vhodny pre klienta a ako mé klienta varovat. Upravuje tiez, zZe ak ide o
dostatocne diverzifikovany, jednoduchy a nakladovo efektivny produkt, nie
je potrebné ziskavat informacie o klientovi. V navrhu nie je vSak uvedené,
ako testovat ¢i produkt spliia tieto atribtity. Podstatou novelizacie ¢lanku
25 je vSak upresnenie pravidiel testovania vhodnosti retailovych klientov
pre rozne typy investi¢cnych produktov a balikov produktov ako aj postup
pri zmene investiéného portfélia klientov.

V novom ¢lanku 35a sa upravuje vykazovanie cezhrani¢ného poskytovania
investicnych sluzieb. Podobne sa upravuje postup hostitel'ského statu v
pripade podozrenia, Ze investicna spolo¢nost poskytujaca sluzby
cezhrani¢ne poruuje svoje povinnosti vyplyvajiice zo smernice (Clanok
86). V smerniciach MiFID a IDD sa vytvara moznost pre eur6pske organy
dohladu (ESMA, EIOPA) vytvorit platformy spoluprace na riesenie
problémov pri cezhraniénom poskytovani sluzieb i pri poskytovani sluzieb
cestou pobociek.
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Dopitia sa novy oddiel VIa a ¢lanky 88a a 88b, ktoré upravuju finanéné
vzdelavanie retailovych klientov a perspektivnych retailovych klientov.
Stcasne sa stanovuje, Ze dokumenty pre financné vzdelavanie, ktoré
nepropaguja nejaky investicny produkt, kategoriu produktov ¢i Specialne
investi¢né sluzby, sa nepovazuju za marketingova komunikéacie pre ucely
tejto smernice. Rovnaké clanky sa pridavaji do smernice IDD (¢lanky 16a
a 16b).

NajvyznamnejSie zmeny Smernice IDD:

1.

¢

Podobne sa upravuje smernica IDD. Novy ¢lanok 9a upravuje cezhrani¢né
aktivity sprostredkovatelov poistenia a tlohy EIOPA pri zbere informacii o
tychto cezhrani¢nych aktivitach.

Novelizuje sa tiez ¢lanok 10 tejto smernice, ktory sa venuje odbornym a
organiza¢nym poziadavkadm na sprostredkovatelov poistenia a zaistenia,
najma poziadavkdm na odbornost sprostredkovatelov, ich pravidelné
odborné vzdelavanie a rozvoj.

V ¢lanku 12 sa rozsiruja a upresnuju prava organov dohl'adu.

Clanok 18 smernice IDD o vSeobecnych informacie poskytovanych
sprostredkovatel'om poistenia alebo poistoviiou sa meni aplne a stanovuje
sa presne zoznam vSetkych vseobecnych informacii, ktoré ma klient dostat
eSte pred uzavretim kontraktu.

Clanok 19 sa premenidva na Zverejiiovania a stanovuje sa v tom, aké
konkrétne informacie musi klient dostat eSte pred uzavretim kontraktu
ohladne poistnych produktov (mimo investi¢nych produktov zaloZenych
na poisteni) o poplatkoch platenych klientom, proviziach, ktoré st zahrnuté
v poistnom, a d’alSich typoch odmien stvisiacich s poistnou zmluvou.

V ¢lanku 20, ktory upravuje poradenstvo a postupy predaja v pripade
neposkytnutia poradenstvas®, sa spresniuja formulacie, Ze ide o poistné
produkty neinvesti¢ného charakteru. Dopitia sa odsek 8a, ktory $pecifikuje
polozky, ktoré musi obsahovat dokument pre zivotné poistenie
(neinvesti¢né). Informacie z ¢lankov 18-20 sa nemusia poskytnit, ak ide o
poistenie velkych rizik alebo ide o profesionalnych klientov.

Nazov ¢lanku 23 sa meni na Elektronicka distribiicia a iné trvanlivé média.
Umoznuje sprostredkovatelom poistenia vyuzivat elektronické kanaly ako
prva volbu, pricom klienti mo6zu poziadat o rovnaké informacie na papieri
bezodplatne.

36 Obvykle &isté poistné produkty ako napr. poistenie vozidiel, nehnutelnosti, &i Zivotné poistky
bez investicného prvku.
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8.

10.

11.

12.

Vyznamne sa meni ¢lanok 25 Poziadavky tykajuce sa dohladu nad
produktmi aich spravy. Zavadza sa definovany proces schvalovania
produktu, ktory musi obsahovat nalezitosti ako cielovy trh, potreby a ciele
tohto trhu, zhodnotenie, ako produkt napina tieto ciele a potreby,
ohodnotenie rizik, sposob distribicie, v pripade investicnych produktov
zalozenych na poisteni naklady a poplatky a ich zhodnotenie, ¢i sa
odévodnené a amerné danému produktu a jeho vykonnosti. U tychto
produktov je tiez nutné zhodnotit riziko nedorozumenia hlavnych
charakteristik produktu, jeho nakladov a rizik klientmi cielového trhu.
Cena musi obsahovat porovnanie s referen¢nou hodnotou a pri odchylke je
nutné tato odchylku odovodnit. Charakteristiky produktu sa musia
pravidelne preskimavat.

Novy ¢lanok 26a stanovuje pravidla marketingovej komunikacie a praxe.
Nové znenie ¢lanku 29 Informacie pre klientov a drzitelov kontraktov
stanovuje detailne, aké informacie musia sprostredkovatelia poistenia a
poistné spolo¢nosti poskytnut klientom pred uzavretim kontraktu ¢i pred
ponukou investicného produktu na baze poistenia. Informacia sa tyka
okrem iného poradenstva, ¢i je poskytované nezavisle a na akej baze, ¢i sa
berie do tivahy diverzifikacia portfolia, nakladoch a poplatkoch, danovych
otazok atd'.. Tiez sa ustanovuje povinnost poskytovat klientom kazdoroc¢ne
spravu o zakapenom investicnom produkte na baze poistenia, pricom sa
uvadza minimalny obsah takejto spravy.

Nové clanky 29a Provizie a 29b Najlep$i zaujem klientov zjednocuja dant
problematiku so smernicou MiFID.

Clanok 30 Postdenie vhodnosti a primeranosti a poskytovanie sprav
zakaznikom sa tiez nahradza tplne novou verziou, ktora reflektuje vyssie
uvedené principy vztahov s klientmi a ich ochrany, posudzovani ich
vhodnosti pre investiéné produkty na baze poistenia, vratane vynimiek, ked
netreba pozadovat od klientov informacie o ich znalostiach a
skuisenostiach.

Smernice UCITS a AIFMD sa menia takto:

1.

Specifikuji sa naklady, ktoré spravcovské spoloénosti smti prenasaf na
investorov a akymi zdsadami sa musia riadit ich cenova politika. V tej
suvislosti sa stanovuju aj informac¢né povinnosti spravcovskych spoloénosti
voci prislusnym autoritam.
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Novela nariadenia 1286/2014 o PRIIPS

Nariadenie 1286/2014 o PRIIPS sa navrhuje novelizovat takym sposobom, Ze:

1. Upresnuje charakteristiky retailovych produktov, ktoré nespadaja pod
dané nariadenie.

2. Stanovuje, ze KID musi mat ¢ast nazvant Prehl'ad produktu (Product at a
glance), ktora sumarizuje najdolezitejsiu cast informacie o produkte.

3. Pridava do KID cast pod nazvom Ako je tento produkt enviromentalne
udrzatelny ?

4. Upresnuje ako sa ma byt KID dostupny pre retailovych klientov, pricom sa
upresnuje najma elektronicka distribicia dokumentu.

Treba podcéiarknut, Ze Omnibus smernica si kladie za ciel do detailu regulovat
spravanie investi¢nych firiem, distribatorov poistenia a fondov. Vychadza z
idey zaopatrovatelského a na vSetko dohliadajaceho statu. Ako problém
vidime, Ze sa snazi predpisat vSetky detaily cinnosti investicnych a
sprostredkovatel'skych spolo¢nosti a potom ich aj kontrolovat. EK
predpoklada, zZe takto zregulované spoloc¢nosti buda schopné predat podstatne
viac investi¢nych produktov retailovému sektoru, ¢o povazujeme za omyl.
Mozno predpokladat, Ze dosledkom bude podstatne menej sprostredkovatel'ov
a mensia konkurencia na trhu v dosledku de-riskingu, ktory v sucasnosti
dominuje finanénému sektoru. Dosledkom bude aj mensia ponuka produktov,
najma s vysSou urovnou rizika pre retailovych investorov, pretoze spolo¢nosti
pripravujiuce produkty nebudt ochotné podstupovat riziko obvinenia, ze
neposkytuja hodnotu pre investorov.
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4. Pripomienky k stratégii EU pre retailovych investorov z maja
2023

Hlavnym cielom Stratégie je znizit administrativnu zataz retailovych klientov
a zlepsit ich pristup k investi¢nym produktom na trhu EU. Z tohto pohladu je
nutné pristupovat k jej pripomienkovaniu.

Provizie

NajzavaznejSou zmenou v predlozZenej stratégii a legislativnom navrhu EK
(Omnibus smernica) je dalSie obmedzenie platenia provizii distribatorom
investicnych produktov. EK musela v tejto zalezitosti vyvazovat zaujmy
financného sektora, ktory chcel provizie zachovat a tlak od spotrebitel'skych
organizacii (zvaésa Tlavicovych), ktoré uz dlho broja proti akymkolvek
proviziams37 38, Uz aj dnes st provizie zakazané, ak ide o nezavislé poradenstvo
za poplatok. Sicasne provizie st povolené, len ak ide o zlepSenie kvality sluzieb
pre klienta a sucasne investiéna spolo¢nost musi vzdy konat v najlepSom
zaujme klienta.

Kompromis medzi spomenutymi protikladnymi postojmi znamena zakaz
provizii v pripade, ak ide len o vykonanie transakcie bez individualneho
poradenstva. Sticasne sa presne definuje ako postupovat v najlepSom zaujme
klienta, pricom vzidy sa musi odporucat najlacnejsi produkt spomedzi
identifikovanych ako vhodnych pre klienta a jeho potreby. Investi¢né
spolo¢nosti musia informovat klientov o platbach od tretich stran. EK chce po
troch rokoch znova zvazit tplny zakaz provizii.

Koncepcia najlepsieho zaujmu klienta rovna sa odportcanie najlacnejsieho
produktu vyzera sice jednoducho a priamociaro, no potreby klientov nie st
vzdy tak jasne definované a vieme aj z inych oblasti, ze mat tcelovt funkciu s
jedinym kritériom cenou moéze mat neocakavané a nepriaznivé désledky (ako
napriklad verejné obstaravanie na Slovensku alebo v Ceskus9). Stcasne
kritérium ceny je mozné pouzit len vtedy, ak ide o vzajomne nahraditelné
produkty, ¢o vSak z definicie v navrhu smernice nevyplyva (ide o produkty

37 https://www.finance-watch.org/press-release/finance-watch-reacts-to-european-commissions-
new-retail-investment-strategy/

38 https://www.beuc.eu/press-releases/european-commission-proposes-insufficient-reform-fix-
broken-retail-investment-market

39 https://www.researchgate.net/publication
282457183_Does_the_Lowest_Bid_Price_Evaluation_Criterion_Make_for_a_More_Efficient_Public
_Procurement_Selection_Criterion_Case_of_the_Czech_Republic
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vhodné pre klienta). Z tohto dévodu by definicia najlepsieho zaujmu klienta
mala byt prepracovana (vratane konzulticie s behavioralnymi ekon6mami).

Co mozno oc¢akavat ako dosledok ?

Biznis model mnohych distribuénych spoloc¢nosti v oblasti investiénych sluzieb
ako aj poistovnictva bol dlhé roky zalozeny na existencii pre klientov prakticky
neviditenych provizii. Ti zili v ilazii, Ze investi¢né “rady” s zadarmo.
Dosledok boli tazké financ¢né straty pre retailovych investorov, ktori
napriklad celkovo platia o0 60 mld. € ro¢ne viac za investi¢né a penzijné
fondy oproti tomu, ¢o platia institucionalni investori. Casto ide o produkty,
ktoré nie sa pre nich vhodné, su zle navrhnuté az stratové4c. Pokial sa navrh
EK schvali, tak retailovi investori uvidia, Ze sluzby bez poradenstva bud zrazu
drahsie a ich ochota investovat sa moéze znizit, pokial sa poplatky zvySia4:.
Inymi slovami, pritazlivost kapitalového trhu pre retailovych
investorov sa moéze znizit ako dosledok dodato¢nych poplatkov,
ktoré predtym boli skryté, no po tejto legislativnej zmene sa zrazu
objavia.

Predstavitelia finané¢ného sektora uz vyjadrili svoje vyhrady voci tymto
ustanoveniam, a preto sa da ocakavat, ze o navrhu sa bude intenzivne
diskutovat.

Na druhej strane, pre niektoré produkty, ktoré sa lacné a ich producenti
neplatia provizie sprostredkovatelom, sa ihrisko takto vyrovna a buda moéct
lahSie konkurovat. Ide napriklad o ETF fondy+2, ktoré boli u bank ako
distributorov, ¢i investicnych poradcov doteraz nezriedka na okraji zaujmus43.
V prospech rusenia provizii hovori aj situdcia v Holandsku a Spojenom
kralovstve, kde su provizie zakazané. Nedoslo tam k naruseniu distribu¢ného
refazca produktov a navySe vznikla cenova sutaz medzi producentmi
produktov, ktora znizila ceny produktov pre retailovych investorov.

40 https://www.beuc.eu/sites/default/files/publications/BEUC-X-2023-
063_Poor_financial_advice_costs_consumers_a_fortune.pdf

1 Model, pri ktorom sprostredkovatelia dostavali provizie aj pri sluzbach bez poradenstva je velmi
rozSireny v Nemecku: https://bankenverband.de/en/german-banking-industry-committee/retail-
investment-strategy-draft-legislation-does-not-meet-eu/ Z tohto dévodu mozno o€akavat, ze
nemecky finanény sektor bude bojovat proti navrhovanému zneniu.

42 https://www.etfstrategy.com/eu-ban-on-inducements-to-boost-europes-etf-industry-10339/

43 Apostolos Thomadakis, The European ETF Market: What can be done better?, ECMI
Commentary, No 52, 24 April 2018 https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-
what-can-be-done-better/#_ftn15
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Sprava Europskeho dvora auditorov o podielovych fondoch44 skonstatovala, ze
sa zatial nepodarilo vytvorit skuto¢ny jednotny trh, z ktorého by mali osoh
retailovi investori. Za jeden z dovodov povazuje nedostatok konkurencie, ktora
by tladila ceny nadol, a pristup k Sirokej skale produktov. Sticasne sprava
poukéazala na to, Ze asi polovicu poplatkov tvoria provizie a v Statoch, kde st
provizie zakazané, sa ceny produktov nizsie. Sprava dala priame odporucanie
EK, aby zlepSila ochranu klientov, a to konkrétne sprisnenim pravidiel pre
poskytovanie provizii.

Velka éast narodnych dohliadacich autorit neméa vyhraneny nazor na otazku
provizii a preferuje flexibilnejsi model, ktory by bral do tvahy charakter
distribtucie investi¢nych produktov. Niektoré mensie ¢lenské Staty maju obavy
z toho, Ze nevznikne dostatoc¢ne Siroka ponuka alternativ k produktom, kde sa
len vykonéa transakcia v porovnani s velkymi trhmi. Treba v tejto suvislosti
upozornit, ze oba trhy, kde st provizie zakazané (NL, UK), su velké trhy s
najsirSou ponukou investiénych produktov. Je preto opravnena obava, aky
dopad bude mat sprisnenie pravidiel provizii, resp. ich zakaz, na malych
trhoch, ako je napriklad slovensky.

Treba vSak dodat, Ze ani Stidia od spoloénosti Kantar4s, ktoru si objednala EK
k danym otazkam, nepriniesla mnoho silnych argumentov (najma ciselnych
udajov), preco treba vyznamne menit politiku v oblasti provizii.

Hodnota za peniaze

Podobne ako princip najlepsieho zadujmu klienta, aj koncept hodnoty za peniaze
sa snazi zaviest metriku do hodnotenia investicnych produktov ako aj
investicnych produktov zaloZenych na poisteni. Navrhovatelia maju predstavu,
ze vSetky investi¢né produkty ¢i riesenia sa daju kategorizovat do akychsi tried
a pre dané triedy stanovit referen¢né hodnoty. Takyto pristup je mozny len u
casti produktov, ktoré st jednoduché, porovnatelné a najma vzajomne
nahraditelné.

Pokial' by vSak islo o produkty, ktoré st na mieru Sité potrebam malého
mnozstva retailovych investorov (niche produkty), tento pristup moze

4 https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR22_04/SR_SM-for-Invest-Funds_EN.pdf
%5 Disclosure, inducements, and suitability rules for retail investors study. Final report. PDF ISBN
978-92-76-99762-7 doi: 10.2874/459190 EV-04-23-125-EN-N
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sposobit, ze takéto produkty nebudid v budacnosti dostupné. Pritom koncept
hodnoty za peniaze ma pre cast klientov len mélo azitku. Na druhej strane
vznikd moznost regulatorne iniciovaného zasahu do cenovej politiky na
kapitalovom trhu, ¢o podkopava zaklady kapitalového trhu46. Kedykolvek sa
vzdialime od dobrovolnej spoluprace a snazime sa robit dobro pouzitim sily,
zla moralna hodnota sily triumfuje nad dobrymi timyslami4’.

Cenové referencné hodnoty by boli mimoriadne komplikované na
uskutocnenie a tdto mnohotvarnost by viedla pravdepodobne k tomu, Ze by sa
mohli stat vyslovene formalnymi. Navyse, nechcenym dosledkom by mohlo byt
podstatne mensie mnozstvo novych, inovativnych produktov. Tie ¢asto nemaja
historické subory udajov, ktoré st nutné pri vypocte cien a ich porovnani pre
zostavenie referen¢nych hodnot. Tvorcovia produktov mézu celit regulatornym
poziadavkam, ktoré nebudt schopni splnit, a tak sa mo6zu vzdat snahy vytvarat
nové investi¢né produkty pre retailovych klientov, ¢o je v priamom protiklade
s deklarovanym cielom Omnibus smernice.

Dopadova stadia EK k Omnibus smernici4® zverejnila technicka analyzu
prinosov a nakladov zavedenia koncepcie hodnota za peniaze a referenc¢nych
hodnot pre vynosy a naklady pontkanych investiénych produktov. Treba
povedat, Ze ide o technicku analyzu ceteris paribus, ktora neberie do tvahy
napriklad zniZenie pocétu ponukanych produktov, zhorSenie distribtcie a
podobnych sprevadzajacich javov. Podla tejto analyzy (Annex 3) by retailovi
investori mohli ziskat dodatoénych takmer 15 mld. € ro¢ne za predpokladu, ze
by aspon polovica z produktov s nizsimi vynosmi skonvergovala k europske;j
referenénej hodnote. Naklady by boli 2,3 - 22,6 mil. € ro¢ne, pricom
jednorazové naklady sa odhadli na 13 - 252 mil. €.

Dopadova stadia hodnotila zadmer z pohladu prinosov, nakladov, saladu s
inymi pravnymi normami a moznymi désledkami pre zainteresované skupiny.
Z hl'adiska retailovych investorov pouzila Gzky technicky pohl'ad cez ochranu
klientov ako prvorady a jediny zaujem investorov. Dopadova stidia nebrala do
uvahy mozne SirSie dosledky tejto iniciativy a jej priamu snahu o cenovi
regulaciu na kapitadlovom trhu. Alternativou by mala byt jednoducha a
dostupna moznost porovnavat ceny (hoci bertic do dvahy roéznorodost

46 Cesta do pekla je vydlazdena dobrymi myslami. Slovenské prislovie.
47 Milton Friedman.
8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52023SC0278
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produktov, je to iluzérna snaha)49. Vysledkom méze byt, Ze na niektorych
trhoch (ten je stile fragmentovany) niektoré investiéné produkty nebudu k
dispozicii.

Regulac¢né bremeno

Predstavitelia eur6pskeho finanéného a poistovacieho sektora vyjadrili v
hodnoteni Omnibus smernices° nespokojnost s velkym mnozstvom novych
procesov, politik, organiza¢nych poziadaviek, technickych zverejneni a
poziadaviek na zostuladenie, ktoré znamenaji odklon od snahy znizit pretlak
informacnych povinnosti voci klientom a tiez zjednodusit pristup k finanénym
sluzbam. Prave naopak, piSe sa v stanovisku, obrovsky objem poziadaviek a ich
zlozitost zvysuju pravdepodobnost, Ze odradia klientov a proklamovana
ambicia premenit eur6pskych vkladatel'ov na investorov bude nad’alej brzdena
coraz dlh§im, komplexnejsim a naroc¢nejSim procesom investovania.

Zastupcovia finanéného a poistovacieho sektora tiez vyjadrili obavy =z
neuskutocnitelného navrhovaného  harmonogramu implementéacie
regulatornych poziadaviek. Sektor potrebuje adekvatny céas na zavedenie
pozadovanych zmien a noviniek v milionoch ro6znorodych kontraktov s
retailovymi klientmi. Navrhovany ¢asovy harmonogram je z pohladu sektora
neuskutocnitelny, uz aj preto, Ze narodné ustanovenia a prislusna Level 25
legislativa nie je eSte zverejnena.

Zial aj podnikanie sa premienia na byrokraticki mas$inériu a prvoradym
zaujmom spolocnosti uz nie je ziskavat nové obchody ¢i udrziavat zabehnuté,
ale snaha vyhnut sa rizikus2. Takyto pristup vsak nie je v stilade so zamermi
Unie kapitalovych trhov a ani so zdmerom Omnibus smernice, ktorym je “v
koneénom dosledku vytvarat podmienky potrebné na zvysSenie tucasti
retailovych investorov na kapitalovych trhoch.”

49 Stat nema snahu napriklad formulovat benchmarky pri cenach automobilov, bytov a pod.
Vysledkom cenovej regulacie je obvykle nedostatok niektorych produktov na niektorych trhoch.
50 https://www.wsbi-esbg.org/joint-industry-statement-on-the-eu-retail-investment-strategy-2/
®1 Technické regulatérne a vykonavacie $tandardy (RTS a ITS).

52 https://www.cigionline.org/static/documents/documents/Paper%20no.137web.pdf,
https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/de-risking-in-the-financial-sector
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Dopad na retailovych investorov

Samotnych retailovych investorov reprezentujui spotrebitel'ské organizacie
(Better Finance, BEUC), ktoré sa zucastnili verejnej konzultacie v ramci
pripravy Omnibus smernice. Jednotlivi investori prakticky nemali moznost v
konzultacii vyjadrit svoj nazor, pretoze bola komplikovana, pisana odbornym
jazykom a aj samotna ucast bola viazana na splnenie technickych podmienok.

Provizie

Obe organizacie sa dozadovali uplného zakazu provizii, ktoré podla nich veda
ku konfliktu zaujmov, poradenstvu, ktoré nie je nestrannéss a k tomu, zZe
investorom sa neponukaju jednoduché a lacné produkty, za ktoré sa vsSak
neplatia ziadne alebo minimalne provizie (dlhopisy a akcie, ETF, indexové
ETF, lacné a diverzifikované podielové fondy). Spotrebitelia sa tak nedostavaju
k finanénym produktom, ktoré by mohli optimalne napliat ich poZiadavky
prave kvoli zle nastavenym motivaciam poradcov.

Z tohto pohladu je Omnibus smernica polkrokom vpred, pretoze jej
ustanovenia vytvaraja podmienky, aby poradcovia pontkali produkty ako ETF.
Na druhej strane, ako sa budu tieto ustanovenia vymahat v praxi, je otazne,
pretoze st pomerne vagne a bude zavisiet od organov dohl'adu, ako ich buda
interpretovat. Z toho dovodu obe spotrebitel'ské organizacie vyjadrili
sklamanie z predloZeného navrhu.

Navyse, ako uvadza organizacia Better Finance, pravidla ohl'adne provizii nie
st v navrhu Omnibus smernice nastavené homogénne pre vSetky segmenty
trhu. Zakaz provizii, ktory existuje pre sluzby riadenia portfélia v smernici
MiFID, sa uz neuplatiiuje pre rovnake sluzby pokial ide o investi¢né produkty
na baze poistenia a penzijné produkty. Vznikd tu moznost regulatérnej
arbitraze, samozrejme na tukor retailovych klientov.

Porovnavanie produktov

Spotrebitelia vSak casto celia aj problému ako porovnavat produkty, ktoré by
mohli byt pre nich potencidlne vhodné. V stcéasnosti nie sa pravidla
zverejnovania informacii homogénne pre rozne triedy produktov. Investor sa v
nich tazko orientuje a napriklad vyska provizii sa skryva pod ro6znymi
oznaceniami. Informacéné dokumenty nie st prispésobené on-line svetu. V tejto
oblasti navrh EK ide spravnym smerom a retailovym investorom do istej miery

53 https://www.thepriceofbadadvice.eu/
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zjednodusi rozhodovaci proces. Existuju vSak rozdiely medzi réznymi typmi
produktov, napriklad produkty PRIIPS a UCITS investi¢cné fondy maja vel'mi
odliSnym spdsobom definované projekcie buducich vynosov (PRIIPS na
zaklade vykonov za ostatnych pat rokov, pri UCITS fondoch sa porovnava
vykon oproti referen¢nym hodnotam).

Testy vhodnosti

Testy vhodnosti m6zu viest k tomu, Ze niektori sprostredkovatelia buda
interpretovat pravidla restriktivnejSie vSade tam, kde zakonodarca nechal
priestor na interpretaciu. Sprostredkovatelia sa obavaji moznych dosledkov, a
tak na Skodu retailovych klientov mnoho produktov sa zbytocne stava pre
niektoré kategorie investorov nedostupnymi (najma tam, kde sa len vyzaduje
uskutocnenie transakcie). Sprostredkovatelia tiez casto neposkytuja opis
cielového trhu pre mnozstvo produktov od producentov, ktori nepodliehaja
MiFID, ¢o samozrejme vedie k zniZeniu poctu produktov pre retailovych
investorov.

V minulosti takto retailovi investori prichadzali o moznost investovat v ELTIF54
(Eur6pske dlhodobé investiéné fondy), pretoZe im sprostredkovatelia takéto
produkty neponukali. Jediny vazny problém, ktory vSak ELTIF majq, je
dlhodobost investicie (nelikvidnost investicie) a nemoznost dostat investované
zdroje naspat pred uplynutim tohto ¢asu. Ponuka tychto fondov retailovym
investorom narazalao v minulosti na administrativne prekazky v podobe
minimalneho objemu investovanych zdrojov a duplicitné posudzovanie
vhodnosti (sprostredkovatel aj spraveca), ¢o predstavovalo zbyto¢né naklady.
Tieto prekazky odstranila novela nariadenia EP a Rady EU o ELTIFss.

Néapravné opatrenia

Moznost domoct sa uéinnej napravy v pripade, ak doslo k pochybeniu ¢éi
podvodu, je pre retailovych investorov velmi doélezita, napriklad aj kvoli
znacnej informacnej asymetrii. Naprava sa moze uskutocnit studnou ci
mimosidnou cestou. Nanestastie, v EU je tato oblast (v pripade investicii na
kapitalovych trhoch) zatial len malo efektivha, ¢i uz ide o kolektivne
investovanie alebo individuélne.

Moznost uskutocnit napravu je v podstate nutnou podmienkou. Investori
akceptuju rizika svojej investicie, no nemo6zu niest zodpovednost za chyby

% https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_4423
5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/2uri=CELEX:32023R0606
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inych. Chyby, ktoré maju dopad na inych (nespravna informacia, napr.), je
nutné napravit a vinnici musia niest zodpovednost za ujmu, ktora sa stala.

V siicasnosti vSak rézne asociacie retailovych investorov napriklad nemaja
moznost kolektivne zastupovat svojich ¢lenov pred stdmi, na rozdiel od
roznych spotrebitel'skych organizicii, ktoré podavaja kolektivne zaloby.
Iniciativa, ktora zdruzuje retailovych investorov investujtcich priamo do akeii
¢i dlhopisov, je priamo vyltéena z pdsobnosti Smernice (EU) 2020/1828 o
zalobach v zastipeni na ochranu kolektivnych zaujmov spotrebitel'ovs®.

Dolezity problém zaistenia napravy pri zavineniach inych osoéb
(nespravna rada, podvody ako napriklad Wirecard, a pod.) vsak
Omnibus smernica neriesi, hoci EK tato otazku skumala a
zdruzZenia reprezentujiuce retailovych investorov ju oznacili ako
vel'mi dolezita.

Uplatnovanie akcionarskych prav a zamestnanecké akcie

Spotrebitel'ské zdruzenie Better Finance tieZ upozornuje na problémy pri
uplatinovani svojich akcionarskych prav pre retailovych akcionarov, pretoze
toto sa uskutocnuje najcastejSie cez sprostredkovatelov a celkovo ide o
nakladnu zalezitost. Chyba jednoduchy sp6sob, napriklad on-line, ako sa mézu
retailovi investori zacéastnit na valnych zhromazdeniach akciovych spolo¢nosti.

DalSia oblast, ktora by urcite pomohla rozvoju kapitalového trhu a retailovym
investiciam na nom, st zamestnanecké akcies”. NavySe, rozvoj tejto formy
podielania sa na sprave spolo¢nosti je v stilade s principami ESG investovania.

V Prilohe 2 st zhrnuté mozné hlavné prinosy a naklady, ktoré by mohla priniest
Omnibus smernica podl'a dopadovej §tidie EK [21]. Pri hodnoteni prinosov je
vSak treba brat do tvahy, Ze skiisenost Holandska a Spojeného kralovstva
nemozno automaticky rozsirif na celd EU, nakolko finanény trh ostava
fragmentovany a ponuka finanénych produktov je réznoroda (napriklad
podobne ako ponuka registrovanych liekov). Z tohto dévodu si dovolujeme
uviest, Ze benefity budi nizsie, nez uvadza dopadova stadia.

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:32020L.1828
5" https://betterfinance.eu/publication/the-proposed-retail-investment-strategy-shows-potential-
for-investor-protection-progress-but-fails-to-meet-its-own-key-targets/
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Néaklady, ktoré prinasa, boli niekde vy¢islené, no ich podstatni éast ovplyvnia
ustanovenia Level 2 a 3 legislativy, a preto mo6zu byt podstatne vysSie, nez sa
uvadza v Prilohe 2.
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5. Opis obmedzeni, ktorym é&elia retailovi investori v EU

Pocetnost retailovych investorov v poslednych rokoch rastie, kazdopadne
v porovnani s trhom Spojenych Statov americkych, Spojeného Kralovstva, ¢i
niektorych rozvojovych krajin (Cina, India) pocet retailovych investorov
v Eurdpskej tnii je nizkys8. Participacia na finanénych a kapitalovych trhoch
pri retailovych investoroch je determinovana predovsetkym:

e Dostupnostou sluzby / trhov

e Cenovou dostupnostou (poplatky za obchodovanie, depozitné poplatky)

e Finanénou gramotnostou

e Propagaciou retailového investovania a marketingom

Vo vSeobecnosti sa retailovi investori daju rozdelit na Styri skupinys9:
e Zacinajuci investori
e Tradic¢ni investori
e Etablovani investori
e Dochodkovi investori

Aj napriek tomu, Ze stidia banky Bank of New York Mellon pojednava
o retailovych investoroch v Spojenych statoch, nie s velké odklony medzi
spravanim retailovych investorov v Eur6pskej tinii a USA.

Key Findings and Takeaways by Cohort

Dedicated investors with
the most purchasing power
of any cohc 1,
committed to their primary
goal of saving for retirement

: 49% pian to

Zdroj: https://www.bnymellon.com/content/dam/bnymellon/documents/pdf/insights/the-state-of-the-us-retail-investor.pdf

58 https://www.bnymellon.com/content/dam/bnymellon/documents/pdf/insights/the-state-of-the-us-retail-
investor.pdf
59 https://www.bnymellon.com/content/dam/bnymellon/documents/pdf/insights/the-state-of-the-us-retail-
investor.pdf
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Zacinajuci investori maja zakladné ciele investi¢nej stratégie naudit sa
pracovat na financ¢nych trhoch, vytvorit si dodato¢ny prijem svojou ¢innostou
a dosiahnut financnt stabilitu.

Velkost ich investicii je pomerne nizka, pricom az 76% ma priemernu velkost
transakcii nizSiu ako 500 EUR(USD). Vacsina sleduje svoje pozicie na dennej
alebo tyzdennej baze a priblizne polovica planuje zvysovat svoje investicie
v nasledovnych 12 mesiacoch.

Az 25% investuje do kryptomien (najvacsia kohorta z retailovych investorov),
16% do individualnych akcii spolo¢nosti, 14% a 8% do fondov a ETF. Az 79%
z nich m4 investiény horizont menej ako jeden rok a ¢o je zarazajuce az 42%
menej ako tyzden, teda su aktivni v obchodovani.

Ako zdroj informAcii pre svoje investicné rozhodnutia 17% vyuziva analyzy
a reporty analytikov a subjektivny rating investi¢nych aktiv na webstrankach,
16% odporucania finanénych poradcov a profesionalov, 12% socialne média.
Vo vSeobecnosti menej vyuzivaju informacné zdroje profesionalov, kedze maja
k nim aj objektivne stazeny pristup — vzhladom na velkost investicii.

Tradi¢ni investori maja obdobné ciele ako zacinajuici investori, napriklad
ale ciel’ investovania ako doplnok bezného prijmu ma nizsiu vahu.

Obdobne ako zacinajuaci investori az 68% tradi¢nych investorov ma investi¢ny
horizont nizsi ako jeden rok, pricom najcastejSie, pri 27%, je horizont priblizne
mesiac.

Finanéni profesiondli sd najcastejSi zdroj informacii pre investi¢né
rozhodnutia (22%) a spravy analytikov a subjektivny rating investi¢nych aktiv
na webstrankach predstavuje zdroj informacii pre 20% tradi¢nych investorov.
13% sa spolieha na rady priatelov a rodiny. Socidlne média vyuziva priblizne
10% investorov tejto skupiny, aj ked’ az 44% ich povazuje za spolahlivy zdroj
informacii.

Co sa tyka zloZenia aktiv, prevladaja individudlne akcie u 20% investorov,
fondy a ETF u 16% a 12% investorov. Zaujem o kryptoaktiva a meny je u 20%
investorov.

Obdobne ako zaéinajuci investori az 69% tradi¢nych investorov ma objem
obchodu 500 EUR (USD) alebo mensi, pricom priblizne polovica planuje zvysit
investicie v nasledovnych 12 mesiacov.

Etablovani investori su investori, pre ktorych st rozhodujice dlhodobé

vynosy a dlhodoba udrzatelnost investicnej stratégie. Tato skupina ma
najvyssiu kiipnu silu spomedzi vSetkych a aj najviac sa odliSuje svojimi cielmi
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a sposobom investovania. Zakladny ciel je dlhodobé zhodnocovanie aktiv
s cielom kumulovat aktiva na déchodok.

Vacsina investorov tejto skupiny su investori s 401(k) planom (v Eurépskej tinii
obdobna legislativa nie je prijata), pricom vo veku 50 rokov aviac mozu
prispievat vlastnymi zdrojmi na tcet.

Prevazna vacsina (68%) ma skusenosti s investovanim viac ako 10 rokov.
Struktara ich aktiv obsahuje 20% individualne akcie, 20% fondy a 13% ETF
a okolo 10% kryptomeny. Zaroven na rozdiel od inych skupin investorov okolo
8% vlastni dlhopisy (vladne, municipalne ¢i korporatne).

Takmer polovica, 47% robi obchody s va¢simi objemami od 1000 EUR (USD)
do 10 000 EUR (USD). Vacsina, okolo 40%, zvySuje kazdoroéne objem svojich
investicii.

Zakladny rozdiel je aj v tom, ze az 51% investorov tejto skupiny ma zakladny
zdroj informaécii priamo od emitenta azaroven maju diverzifikovanejsie
portfélia a cenu sluzieb a poplatkov sa snazia minimalizovat.

Dochodkovi investori sua relativne konzervativni a najskdsenejsi investori.
V tejto skupine ma az 88% viac ako 10 roéné skiisenosti s investovanim.
Primarny ciel je dlhodoba finan¢na bezpecnost, ktorej podmienuju svoje
finanéné rozhodnutia. Pri vybere investicii kladi doraz na rast dividend
u spolocnosti, vysledky finanéného hospodarenia a diverzifikaciu portfélia.
Maju na zreteli budace vydavky, ako rast inflacie, zdravotné vydavky ¢i osobné
vydavky na dochodku atomu prispésobuji svoje rozhodnutia. Zaroven si
uvedomuju, Ze ¢as na zotavenie portfolia po poklese, napriklad pocas trhového
poklesu, moze znac¢ne ovplyvnit ich bohatstvo.

Finanéni profesiondli st primarny zdroj informéacii pre tato skupinu
investorov, pricom vac¢sina aspon na rocnej baze konzultuje stav svojho
majetku. 35% vyuziva originalne zdroje od emitentov, korporacii. Zaroven na
rozdiel od vnimania spolocnosti, maji pomerne aktivhe obchodovanie.
Prevazna vacsina z nich otvori novi poziciu na mesacnej baze, ale zaroven 74%
ma4 investiény horizont a drzanie investicie viac ako rok.

Co sa tyka $truktary aktiv, patria medzi skupinu, ktora najcastejsie zamiena
nizkonakladové fondy(ako najobltibenejSiu skupinu aktiv), ktoré preda a
nakuapi aktiva generujace vyssi prijem, predovsetkym rézne typy dlhopisov.
Dlhopisy v priemere tvoria 15% aktiv portfolia, ¢o je menej ako v pripade
fondov, ktoré tvoria 26%, a 23% tvoria individualne akcie. Dalsiu skupinu
tvoria ETF fondy s 11% vahou. Dve tretiny investorov neznizuje svoje investicie
pocas roka.
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Vsetky skupiny investorov povazuju ESG kritéria za dolezité (od 64% pri
dochodkovych investoroch do 85% pri tradicnych investoroch), ale svoje
investicné rozhodnutia ESG hodnotenim neobmedzuji. ESG hodnotenie
povazuju ako dodato¢ny zdroj informaécii, nie vsak rozhodujtci, pre svoje
investi¢né rozhodnutie.

Novinkou poslednych rokov sa stali ,memeckové-akcie“© (meme stocks) ako
boli GameStop Corporation (NYSE: GME) ¢i AMC Entertainment Holdings
(NYSE: AMC) ale aj iné (celkovo niekolko desiatok), pri ktorych néarast
obchodovania aceny viedol kvolatilngym pohybom, pripadne k vytladeniu
opcnych, kratkych pozicii.

Zatial' ¢o pretrvava skepticizmus ohl'adne dlhodobej trvanlivosti pritomnosti
retailovych investorov na finanénych trhoch, skasenosti poslednych desatroci
sa v rozpore s o¢akavaniami analytikov a retailovi investori ostavaju aktivnejsi
na trhoch, a to aj po financ¢nej krize 2008-2009. Aktivita retailovych investorov
pocas pandémie COVID-19 dokonca narastla.

Jednym zo zasadnych problémov, pre¢o majua retailovi investori v Europskej
unii ovela menej mozZnosti na investovanie, suvisi aj s parametrami
a charakteristikami samotnych finan¢nych a kapitalovych trhov krajin EU.

Akciové trhy

Pri porovnani akciovych trhov, celkova kapitalizacia akciovych trhov
v EU vyrazne zaostava za USA ¢&i inde vo svete. Ak kapitalizacia trhov
v USA k julu bola v pripade NYSE takmer 25 bilionov USD a v pripade
NASDAQ cez 22 bilionov USD, najvaéSia europska burza Euronext mala
kapitalizaciu iba niec¢o cez 6 bilionov EUR (6,9 bilionov USD). Ide
pritom o jedint burzu pésobiacu v Eurépskej anii, ktord sa nachadza v prvej
desiatke svetovych burz podla kapitalizacie. V prvej desiatke sa nachadza aj
LSE Group so sidlom v Londyne s kapitalizaciou 3,3 bilionov USD.

Zaroven nova ponuka cennych papierov, akcii, ¢i uz prostrednictvom prvotnej
ponuky akcii (IPO) alebo dodato¢nej ponuky akcii (APO) je v porovnani s USA
vel'mi nizke.6!

Celosvetovo bolo vroku 2022 prvotnych ponuk akcii 1 671, ¢o bol vyrazny
pokles oproti roku 2021, kedy bolo celkovo 3 260 pontk. KedZe rok 2021 bol
vynimocne bohatym na ponuku celosvetovo, ostatné data st za rok 2021.

60 myslienka, spravanie, Styl alebo pouzivanie, ktoré sa Siri z Eloveka na ¢loveka
Clovek v ramci kultury — predovSetkym na socialnych sietach ako Twitter (X), Facebook, iné
61 https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/global-ipo-
activity-cut-nearly-in-half-in-2022-just-20-launched-in-us-during-q4-73793488
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V USA bolo celkovo 908 prvotnych ponuk akcii, v celkovom objeme 282,66
mld. USD. To je 0 157% viac ako v Eurépe (vratane Spojeného kralovstva), kde
bolo vrovnakom roku celkovo 636 ponuik sobjemom 109,57 mld. USD.
Kazdopéadne pre ¢lenské krajiny EU z tohto balika pripadal objem 51 mld. EUR
podla dat ECMI (European Capital Markets Institute)é=.

Ponuka cennych papierov, akcii naviac v Europe byva urfend prevazne
profesionalnym klientom. Délezity rozdiel vo fungovani anglického trhu
s cennymi papiermi, akciami je v tom, Zze dodato¢na ponuka akcii, ale ¢asto aj
nova ponuka, je rieSend cez ,warranty“, teda opcie na nadobudnutie akcii,
oproti priamemu upisu akcii. PredovSetkym pri dodatoc¢nej ponuke akeii tak
existujaci akcionari maji pravo nadobudnut nové akcie aaz ak pravo
nevyuziju, st osloveni ini novi investori.

Samotna relativne nizka ponuka cennych papierov v IPO celkovo vedie k tomu,
Ze aj pre retailovych investorov st trhy EU menej atraktivne, ked’ze majii menej
prilezitosti nadobudnit akcie novych spolo¢nosti.

Global IPO activity since 2018

m Aggregate amount offered ($B) Number of transactions
!!!!M!!w !Illlll!!!ﬂ
Q1 02 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q@2 Q3 Q4

2018 2019 2020 2021 2022

Data compiled Jan. 5, 2023.

Analysis includes globalinitial public offerings completed between Jan. 1, 2018, and Dec. 31, 2022.
Excludes private placements.

Aggregate amount offered includes overallotments.

Source: S&P Global Market Intelligence.

@ 2023 S&P Global.

Zdroj:  https://lwww.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/global-ipo-activity-cut-nearly-
in-half-in-2022-just-20-launched-in-us-during-q4-73793488

62 https://www.ecmi.eu/sites/default/files/ecmi_stat_pack_2022_-_key_findings.pdf
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Dlhopisové trhy

Narozdiel od akciovych trhov, dlhopisové trhy v EU patria k najviésim
na svete. Bohuzial ale aj tu je zasadnym nedostatkom orientacia na
profesionalnych investorov na dlhopisovom trhu v priestore Europskej
unie.

Podl'a stadie ICMA®3 v roku 2022 bolo celosvetovo obchodovanych takmer
46,6 bilionov EUR statnych dlhopisov. Z toho 24,57 bilibnov EUR Statnych
dlhopisov bolo denominovanych veurach (52,8%), 16,87 bilibnov EUR
statnych dlhopisov bolo denominovanych v USD (36,2%) a librach 9,6%,
celkovo 4,46 bilibnov EUR. Naviac obchodované dlhopisy krajin EU, boli
dlhopisy Nemecka, 7,4 bilionov EUR, Talianska 7,2 bilibnov EUR a Francazska
5,4 bilibnov EUR.

Obdobna situacia je aj s emitovanim dlhopisov, kde z celosvetovo emitovanych
Statnych dlhopisov podiel krajin EU predstavoval 54,3%, 25,3 bilionov EUR
emisii (Co tyzdenne predstavuje aktivitu v objeme 486 mld. Eur.)

Pokial' ide o velkosti obchodov, v roku 2022 bolo realizovanych celkovo
3986 000 obchodov so statnymi dlhopismi krajin EU, pri¢om priemerna a
medianova velkost obchodu bola 5,6 mil Eur a 500 000 Eur v pripade
Francuazska, 4,7 mil. Eur a 900 000 Eur v pripade Nemecka a 3,6 mil. Eur
a 600 000 Eur v pripade Talianska.

Tieto objemy st vyrazne nad moznosti retailovych investorov, kedZe najviac
obchodov retailovych investorov je realizovanych s objemom pod 1 mil. Eur.

Situacia je pri korporatnych dlhopisoch, ktorych bolo vroku 2022
zobchodovanych v objeme 4,8 bilidbnov Eur v celkovo 5 838 745 transakciach,
mierne rozdielna. Najvacsi podiel 59,7% mali dlhopisy obchodované v mene
EUR. Priemerna velkost obchodu v Eur denominovanych dlhopisoch bola 0,9
mil. Eur a medianova 200 000 Eur. Je to blizS§ie moznostiam retailovych
investorov, ale stale podstatni, prevaznu c¢ast obchodov tvoria profesionalni
investori. Z celkového objemu realizovanych obchodov korporatnych
dlhopisoch denominovanych vmene Eur bolo 55% (1,6 bilibna Eur)
zobchodovanych v EU a 45% (1,3 biliéna Eur) v Spojenom Kralovstve.

Iné typy dlhovych aktiv, ako dlhopisy Pfandbrief, Hypotekarne zalozné
dlhopisy, ¢i iné typy aktivami krytych dlhopisov, neboli pre retailovych
investorov velmi atraktivne. Extrémne nizke turokové sadzby a negativne
vynosy na mnohych dlhovych produktoch, pretrvavajace roky, viedli k tomu,

63 https://www.icmagroup.org/assets/SMPC-Secondary-Market-Bond-Data-H2-2022.pdf
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ze dlhové aktiva neboli pre retailovych investorov atraktivny ciel pre
investovanie. Na tato situdciu reagovali aj emitenti, napriklad aj Statne
agentury riadenia dlhu, ktoré pravidelne emitovali retailové emisie Statnych
dlhopisov, pauzou v emitovani retailovych emisii. Dobry prikladom je Belgicka
agentira riadenia dlhu%4, ktora historicky pravidelne emitovala retailové
emisie dlhu (s nominalnou hodnotou dlhopisu 1 cent), no vrokoch 2019 — 2022
neemitovala ziadne nové retailové emisie.

Celkovo vzhl'adom na to, Ze vo vSeobecnosti dlhopisy emitované
veurach st vydavané s nominalnou hodnotou 100 000 Eur,
malokedy vobec st predmetom zaujmu retailovych investorov. Na
rozdiel od dlhopisového trhu Spojenych statov americkych, kde
vladne dlhopisy, agentirne, municipalne, ¢i aj korporatne dlhopisy
st emitované s nominalnou hodnotou 1000 USD (minimalnym
dopytom 2000 USD) v emisnych podmienkach, sa z tohto dovodu
d’aleko atraktivnejsie pre retailovych investorov.

Average and Median Trade Sizes, 2022
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Zdroj: https://lwww.icmagroup.org/assets/SMPC-Secondary-Market-Bond-Data-H2-2022.pdf

Ostatné typy aktiv

Ostatné typy aktiv ( prioritné/preferované akcie, derivaty, kryptomeny, CFD,
fondy) st prevazne aak vObec expozicie, ktoré v portfoliach retailovych
investorov sa skor vynimocne. ETF (exchange-traded funds) rasti na
popularite a ich podiel na celkovych aktivach u retailovych investoroch v case
narasta. PredovSetkym u novych investorov, rozliSovanych ako zaéinajuci, ¢i

64 https://www.debtagency.be/sites/default/files/content/download/files/review2022_outlook2023.pdf
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tradi¢ni investori, maji posledné roky vysSiu popularitu kryptoaktivia,
kryptomeny.

Celkovo struktura emitovania dlhopisov na dlhopisovych trhoch Eurépske;j
unie nie je naklonena retailovym investorom arovnako relativne nizka
kapitalizacia, vo¢i HDP prevaznej vacsiny kapitalovych trhov EU ako aj ponuka
novych emisii akeii (IPO), ktora je pomerne nizka, nevytvara vela prilezitosti
pre europskych retailovych investorov. Pozitivom je nova regulacia ECSPR
umoznujaca ponukat sluzby emitovania cennych papierov pre malé a stredne
velké podniky. Jednak diverzifikuje zdroje kapitalu pre podniky a zaroven
dopyt po ponuke je predovsetkym od retailovych emitentov. Kazdopadne tento
trh zatial patri len k rodiacim sa, rovnako ako zaujem retailovych emitentov
on.

Dalsou komplikaciou je niz$ia dostupnost sluzieb zo strany obchodnikov
s cennymi papiermi, platformami, ktoré umoznuja investovat a obchodovat
cenné papiere retailovym investorom. Aj ked ich popularita rastie, celkova
ponuka moznosti je v EU niz§ia v porovnani s trhom Spojenych statov
a zarovenn dostupnost trhov mimo EU a anglosasky svet je pre retailovych
investorov v EU obmedzen4. Dominanciu ziskavaji brokeri s celosvetovim
posobenim, ktory znacne tieto rozdiely vyrovnavaja. Podla Statistik portalu
brookerchooser.comés momentalne najoblibenejsia platforma v priestore EU
je Interactive Brokers, nasleduji platformy eToro a XBT. V skutoénosti vSak
ide o spoloc¢nosti, ktoré maji sidlo v USA (Interactive Brokers Group Inc.,
Nasdaq:IBKR), teda nejde o eurdpske spoloénosti poskytujice sluzby na
jednotnom trhu. Aj vzhl'adom na BREXIT mnohé spoloénosti menili sidlo v
ramci EU a aj ponuku produktov. T4to transformacia ovplyvnila spravanie
retailovych investorov v priestore EU. Rozhodujice pre klientov je, &
spolocnosti spoplatniuju data cez platformy, poplatky za neaktivitu klienta
a samozrejme poplatky savisiace s obchodovanim. Vo vSeobecnosti sa retailovi
investori nedostand na iroven poplatkov profesionalnych klientov (1-2 pips pri
obchodovani), no v mnohych pripadoch obchodnici s cennymi papiermi, ci
brokeri, ponikaji velmi atraktivhe poplatkové Struktiry — dokonca urcité
produkty umoznujt obchodovat bez poplatkov.

Retailovi investori v EU teda cCelia mnohym vyzvam a nedostatkom, ktoré
savisia s pomerne nizkou konkurenciou ponikanych moznosti, ako investovat
(platformy, obchodnici s cennymi papiermi), pricom tie najatraktivnejsie su

65 https://brokerchooser.com/best-brokers/best-stock-brokers-for-europeans
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casto spoloc¢nosti podnikajice medzinarodne sidliace v Spojenych Statov.
Dalsou bariérou je nizSia aktivita na kapitalovych trhoch, predovsetkym
akciovych, v porovnani so Spojenymi Statmi a aj §truktdra dlhopisovych trhov,
ktora je orientovana na velkych profesionalnych klientov (poistovne, banky,
penzijné fondy, investi¢cné fondy). Zaroven prijaté zakony a regulacie,
ktoré stazuja investovanie retailovych investorov ako The Foreign
Account Tax Compliance Act (FATCA), zavedenie LEI (Legal Entity
Identifier) ¢i iné naroky, veda k zdrazovaniu investovania (zvySuju
fixné naklady) a zaroven vedua k vyhl’'adavaniu danovych poradcov,
v pripade investovania na cudzich, zahraniénych trhoch. Samozrejme
nie je v zaujme retailovych investorov obchadzat datiové ¢i iné povinnosti, ale
dodatocna regulacia zvySuje naroénost a cenovi dostupnost investovania pre
retailovych investorov.
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Popularity of the best stock brokers for Europeans

Interested in what others think? Here's how many people chose these brokers at BrokerChooser in the

last 6 months.

Popularity Ty
. Interactive Brokers 139,215 ias

eToro 32,888 ias
= _4 XTB 28,733 i
A9 Trading 212 13,445 ia:
,,,,,, MEXEM 9,583 iai
sw Lightyear 1,629 ra
' CapTrader 4,971 a3
Saxo Bank 34,624 ia:
aw [YNX 1,078 ias

Alpaca Trading 20,472 i

Zdroj: https://brokerchooser.com/best-brokers/best-stock-brokers-for-europeans

6. Porovnanie situacie retailovych investorov v EU s ich postavenim
v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a d’alsich jurisdikciach

Legislativa v jednotlivych statoch regulujica pohyb kapitalu, pristup k trhom
a formu cennych papieroch sa v globalnom svete k sebe neustale priblizuje.
Podstatnym zdrojom zjednocovania regulacii vo svete je Banka pre
medzinarodné zactovanie (Bank for International Settlements, BIS) ale aj iné
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nadnarodné organizacie ¢i institicie (OECD, EU, NAFTA). Vo vSeobecnosti sa
pravidla a regulacie fungovania kapitalovych trhov najviac k sebe pri blizili po
financnej krize rokov 2008-2009, ked mnohé rozvinuté krajiny sveta
spracovali a neskor prijali nové normy na regulovanie domacich trhov, pricom
regulacie reflektovali na medzinarodné posobenie mnohych finanénych
inStitacii. Tieto zmeny sa dotkli aj retailovych investorov, kedZe aj pre
drobnych investorov st dnes dostupné medzinarodné trhy, na ktorych su
schopni investovat do roznych typov aktiv a novych finan¢nych inovacii.
NajrobustnejSiu legislativu v oblasti cennych papieroch ainvestovania na
finanénych trhoch mali aj vdaka historickému vyvoju krajiny EU, Spojeného
kralovstva a USA. Pritom najvacsie rozdiely v legislative stvisia s rozdielny m
vyvojom prava v kontinentalnej Eurépe a v anglosaskych krajinach. Spojené
kralovstvo ovplyvnilo vdaka dominancii vo svete rozvoj regulacii v mnohych
krajinach, ktoré boli koléniami Spojeného kralovstva — teda aj v kraji nach, ako
je India, ¢i v krajinach juhovychodnej Azie.

Spojené Staty Americké

Stustavu zakonov regulujacu finanény sektor a teda aj retailovych investorov
tvoria zakony:
e Securities Act of 1933
Securities Exchange Act of 1934
Trust Indenture Act of 1939
Investment Company Act of 1940
Investment Advisers Act of 1940
Sarbanes-Oxley Act of 2002
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010
Jumpstart Our Business Startups Act of 2012
Rozne vydané dodato¢né pravidla vyplyvajace avydané v suvislosti
s prijatou regulaciou

Zakony prijaté ako reakcia na velkii hospodarsku krizu, ktoré nasledne boli
revidované a novelizované:

Securities Act of 1933 — zakon vo vSeobecnosti nastavuje pravidla, v akej
podobe je mozné vydavat cenné papiere, aké pravidla musi splnit emitent a aké
su povinnosti regulacného organu (Securities and Exchange Commission -
SEC). Ucel zdkona je poskytntt investorovi dostatoéné finanéné a iné dolezité
informacie ohladne cennych papierov vo verejnom umiestneni cennych
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papierov a zaroven ma predist podvodom, pochybnej reprezentacii, klamlivej
ponuke pri predaji cennych papierov. Zaroven zakon umoziuje investorom,
ktori nakupili cenné papiere a dosiahli straty, ak dokazu ze neboli ddlezité
informacie pre ich rozhodnutie k dispozicii, r6zne prava na vymahanie straty.

Securities Exchange Act of 1934 — Tento zakon zalozil Securities and Exchange
Commission — SEC. SEC je na zaklade zakona opravneny regulovat vSetky
aspekty podnikania scennymi papiermi. Ma pravo registrovat, regulovat
a dohliadat na obchodnikov scennymi papiermi, depozitarov cennych
papierov a burzy a iné spolocnosti pésobiace na trhu s cennymi papiermi.
Rovnako SEC dohliada aj arad pre regulaciu finan¢ného priemyslu (FINRA).
Zakon dava SEC roéznorodé disciplindrne pravomoci nad dohliadanymi
subjektmi a osobami, ktoré s s nimi spojené, alebo ich zastupuju.

Investment Advisers Act of 1940 — Tento zdkon urcuje pravidla investicného
poradenstva na finanénych trhoch Spojenych statov. Nadvazuje na rozhodnutie
SEC ohladne verejnych holdingovych spolo¢nosti. Reguluje investi¢né rady,
poradenstvo, publikacie, analyzy aspravy ohladne cennych papierov
a poradenstva pri investovani pre klientov a iné dojednania s klientami. Tento
zakon sa vztahuje aj na dojednania postou, OTC transakcie a vSetky spolo¢nosti
emitujice cenné papiere a nastroje financ¢ného trhu vratane c¢lenskych bank
federalneho rezervného systému.

Zakony prijaté ako reakcia na Dot-Com krizu, bankrot Enron-u a inych
spoloc¢nosti a v reakcii na finan¢nu krizu rokov 2008-2009

Sarbanes-Oxley Act of 2002 — Zakon mal predovsSetkym za ciel zvysit
podnikovi transparentnost pri publikovani vyroc¢nych sprav a kvartalnych
uzavierok. Ulohou zakona je boj s iétovnymi podvodmi a vytvoril ,,Public
Company Accounting Oversight Board - PCAOB®, teda tirad pre dohl'ad nad
uétovanim verejnych spolocnosti. Rovnako dohliada nad auditorskymi
spolo¢nostami. Zavedenie vylepSenych finan¢nych uctovnych zavierok, s
informaciami o konfliktoch zaujmov, transakcidch medzi spoloc¢nostou,
manazmentom, velkymi akcionarmi, posudenie internych kontrolnych
mechanizmov a zavedenie povinnych komisii predstavenstva s pisomnymi
vystupmi pre investorov viedlo k zvySeniu transparentnosti podnikania
spolo¢nosti. Cenou je vSak vysoka miera administrativnych poziadaviek na
spoloc¢nost, ¢asto vyzadujica dokumenty pre investorov, ktoré maja stovky
stran, pricom délezité informacie stale mozu byt publikované ako poznamka
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pod ciarou apodobne. Zakon sice zvySil dostupnost informécii aj pre
retailovych investorov, kazdopadne bezna verejne obchodovana americka
korporacia publikuyje tisicky stran povinnych informaécii, pricom bezny investor
casto nema Sancu si vSetky tieto informéacie nastudovat, analyzovat ¢i
zapamatat.

Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act — bol prijaty
v reakcii na finanénu krizu rokov 2008-2009 ako reakcia na nedostatky pri
regulovani velkych finan¢nych holdingovych spoloc¢nosti. Zakon ma za tlohu
zvysit finanénu stabilitu finanéného sektora, viedol k registracii nebankovych
finanénych spoloc¢nosti aich regulovaniu, vytvoril Radu pre dohlad nad
finanénou stabilitou. Zakon vznikal vspolupraci a paralelne so
vznikajticou regulaciu na pode Europskej anie (MIFIR/MIFID, SOLVENCY,
CRR/CRD, ¢i iné) a v mnohych otazkach k regulovaniu finan¢nych institacii
pristupuje obdobne. Z povinnych ustanoveni tvorby pravidiel je aktualne
prijatych 67, osem je v priprave a tri ostavaja na vypracovanie. Nové pravidla
sa tykaju oblasti ako st swapy cennych papierov (26 pravidiel), kreditnych
ratingovych agentir (12 pravidiel), privatnych fondov, financ¢ného
odmernovania predstavenstiev, aktivami krytych cennych papierov a mnohych
inych.

Spojené Kralovstvo

Kedze Spojené kralovstvo bolo do 1. februara 2020 clenskou krajinou
Europskej unie, regulacia finanénych institacii bola v stlade s pravidlami
spolo¢ného trhu. Spojené kralovstvo tak zostladilo domacu legislativu
s nasledovnymi smernicami EU:
e Capital Requirements Regulation and Directive (“CRR” and “CRD”)
e Markets in Financial Instruments Regulation and Directive (“MiFIR”
and “MiFID”)
o Short Selling Regulation (“SSR”)
o Market Abuse Regulation (“MAR”)
e FEuropean Market Infrastructure Regulation (“EMIR”)
e Regulation on Packaged Retail and Insurance-Based Investment
Products (“PRIIPs”)

Po vystipeni Spojeného kralovstva z Europskej tnie a v ramci balika zakonov,
ktoré museli byt upravené pocas vystupovych rokovani, Spojené kralovstvo
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zmenilo priblizne 50 nariadeni azakonov tak, aby splnilo vyrokované
podmienky BREXITu.

NajdolezitejSie institacie a legislativa, ktoré tvoria systém regulacného
prostredia v Spojenom Kralovstve:

The Prudential Regulation Authority (“PRA”) — zakladna dloha uradu je
dohl'ad nad finan¢nou stabilitou bankového sektora.

Financial Conduct Authority (“FCA”) - reguluje pristup bank ku klientom a
finanénému trhu ako celku.

Financial Services and Markets Act (“FSMA”) — stanovuje legislativne
prostredie udelovania bankovych licencii azakazuje akejkolvek osobe
(pravnickej, inej) podnikat a sprostredkovavat sluzby na finanénych trhoch
bez udelenej licencie. Legislativa Specifikujica prevaznu vac¢sinu spolo¢nosti
ponukajacich financéné sluzby v Spojenom Kral'ovstve. Licencovatelné subjekty
a ¢innosti ponukaja predovsSetkym prijimanie vkladov, obchod s cennymi
papiermi a derivatmi, ¢innosti stvisiace s investiénymi fondmi, spotrebitel'ské
a hypotekarne tverové produkty, upisovanie a distribtciu poistenia.

Najvacésiu zmenu v poslednom obdobi predstavuje pripravovany zakon ,,The
Financial Services and Markets Bill“, ktorého tucelom je zjednotit a upravit
posobenie regulovanych subjektov ainych neregulovanych subjektov
posobiacich na finanénom trhu. Zaroven ma upravit casti prevzatej regulacie
EU, ponechanej po odchode z Eurdpskej Unie, tykajicej sa napriklad predajov
na kratko, over-the-counter (“OTC”) derivatovych obchodov, sekuritizacie
produktov, prospektov cennych papierov a benchmarkov.

Japonsko

Legislativa Japonska mala iny historicky vyvoj ako zvySok analyzovanych
krajin, no po II. svetovej vojne sa mnohé zakony a regulacia zacali zblizovat
sprvkami zapadnej regulacie. Finanéna kriza vJaponku na Kkonci
osemdesiatych rokov a v devitdesiatych rokoch viedla rozdielnemu vyvoju
legislativy. Najzakladnejsie zakony a legislativa tvoriaca sustavu noriem
tykajtca sa finan¢nych trhov v Japonsku je¢:

e Foreign Exchange and Foreign Trade Act
e Money Lending Business Act
e Loan Trust Act

66 https://www.fsa.go.jp/en/refer/legislation/legislation.pdf
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e Act on Financial Businesses by Cooperative
e Act on Limitation on Shareholding by Banks and Other Financial
Institutions

Banking Act

Financial Instruments and Exchange Act
Act on Sales, etc. of Financial Instruments
Payment Services Act

Act on Securitization of Assets

Act on Reserve Requirement System

Trust Business Act

Credit Guarantee Corporations Act

Systém zakonov ausmerneni tvori komplexni sadu néastrojov regulacie.
Z hladiska regulacnych poziadaviek je systém regulicie finan¢nych institicii
vJaponsku najkomplikovanejsi a predstavuje nesmiernu administrativnu
zataz pre existujuce a nové finanéné instittcie. Aj z toho dovodu v Japonsku
vznik4 vel'mi méalo novych finanénych instittcii a krajina nie je ani atraktivna
pre zahrani¢né subjekty. Z hladiska inovacii je atraktivna pomerne rychla
adopcia kryptomien a dohl'ad nad burzami kryptoaktiv a firiem ponukajtcich
sluzby v sektore.
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7. Navrh krokov na rozsirenie moznosti europskych retailovych
investorov investovat na kapitalovych trhoch

Jadrom krokov, ktoré by zvysili participaciu retailovych investorov na
finan¢nych a kapitalovych trhoch, je predovsetkym prestavanie zodpovednosti
na domaéacnosti ohladne réznych aspektoch spolo¢nosti a finanénej
nezavislosti.6” Vaésina investorov, hlavne skusenejsich (teda ,dochodkovi® a
~etablovani“ investori), vhima za najdolezitejSie ziskanie finan¢nej nezavislosti
a to predovSetkym v dochodkovom veku. Zaroven svoju rolu vnimaju ako
sacast spravy vlastného majetku, bohatstva, ktoré maju zaujem aktivne
zvelad'ovat. Z toho vyplyva niekolko podstatnych zaverov pre rozsirenie
moznosti eurépskych retailovych investorov investovat na kapitalovych trhoch.

Fig.7 What is holding people in Europe back from investing more of their money?

i) Engagement with stocks and shares ISAs of people in the UK that have i) The number of correct responses to five financial knowledge
not invested in an S&S ISA but keep savings of £5,000+ in a bank account questions by EU citizens from selected member states

Netherlands 43% 39% 18%
Estonia 39% 47% 13%
Sweden 34% 47% 19%
Germany 32% 46% 22%
Italy 25% 49% 26%
France 25% 51% 25%
Poland 20% 55% 25%
People who never considered People who considered, but Spain 19% 54% 27%
investing in an S&S ISA never searched for
information on an S&S ISA
EU average 26% 50% 24%
People who searched for information People who decided to invest
about S&S ISAs but did not compare in an S&S ISA but never
options or decided not to invest completed the process W 4-5 correct answers M 2-3 correct answers © 0-1 correct answers
Source: TISA/Oxera Source: European Commission

Zdroj: https://newfinancial.org/report-widening-retail-participation-in-equity-markets/

67 https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC9883609/,
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2010/pdf/ocp71_en.pdf
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Aktivne propagovanie retailového investovania

Vo vSeobecnosti sa mnohé stidie®8 zhoduju, ze podpora a aktivne propagovanie
investi¢nych rieseni na vnatrostatnej trovni a na trovni EU by zvy$ili zdujem
domacnosti na participacii na finan¢énych trhoch. Retailové investovanie naviac
moze prispiet k prekonaniu medzier financovania eur6pskych podnikov SME
(small and medium enterprices). Za tymto ucelom aj bola prijata legislativa
European Crowdfunding Service Providers (ECSPR), ktorej aktivna podpora a
propagovanie by urcite zvysilo zaujem o retailové investovanie.

Rovnako mnohé moznosti investovania, ¢i uz prostrednictvom obchodnikov s
cennymi papiermi alebo cez brokerov, je malo zname. Aktivha podpora
investovania cez takéto moznosti by mala patrit do marketingového mixu spolu
so vzdelavanim a pripadnym profesionalnym poradenstvom. Ochrana
investorov by mala byt predovSetkym zamerana na mis-selling investi¢nych
produktov, s ktorymi investori nemaji skusenosti alebo nezodpovedaju ich
rizikovému profilu.

Podla studie ,, The Rate of Return on Everything, 1870—2015“¢9 z marca 2019,
ktora analyzovala vynosy na penaznom trhu, dlhopisovom, akciovom a trhu
rezidenénych nehnutelnosti za mnohé krajiny zapadnej Eur6opy a USA,
vysledky jednoznac¢ne poukazuju na to, Ze aktiva sa daji podl'a redlnych a teda
aj nominalnych vynosov roztriedit od najmenej vynosnych po najviac.
Najnizsie realne vynosy dosahuje penazny trh s 1,97% p.a., potom dlhopisovy
s 3,52% p.a., a akciovy a trh nehnutelnosti priblizne rovnako s 7,89% p.a. akcie
a nehnutelnosti 8,17% p.a.”2 Dodato¢ny priemerny vynos nad nizkorizikové
aktivum, akym je penazny trh, je atraktivny a v dlhodobom horizonte prinasa
vyznamné zhodnotenie aj napriek vysokej rizikovosti.

Finan¢éné nastroje a cenné papiere

Vo vSeobecnosti st emisné podmienky cennych papierov a nastrojov na
finanénych trhoch EU cielené na profesionalnych klientov ako velkoobchodné
nastroje. Samozrejme nie je mozné emitentov a tvorcov tychto cennych
papierov nutit, aby vytvarali nastroje pre retailovych investorov, no aktivna
podpora a propagovanie retailového investovania sa dajia dosiahnut

68 https://www.ecmi.eu/sites/default/files/tfaa_executive_summary_ecmi.pdf
69 https://economics.harvard.edu/files/economics/files/ms28533.pdf

0 Table A.14: Global real returns for a US-Dollar investor,
https://economics.harvard.edu/files/economics/files/ms28533.pdf
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aj prisposobenim emisnych podmienok a povinnosti emitenta
(zjednodusSenie poziadaviek a administracie).

Zaroven by Statne agentury riadenia Statneho dlhu a likvidity mali aktivne
podporovat retailovy segment investorov vlastnou ponukou cennych
papierov. V spojenych statoch maja najcastejSie retailové emisie dlhopisov
nominalnu hodnotu 1000 USD s tym, Ze pri emisii je minimalna ponuka 2 000
USD v nominalnej hodnote s narastom o 1 000 USD. Nie je nutné mat emisie
v centoch, ¢i s nominalnou hodnotou 1 EUR. Zlacnenie a zjednodusenie sluzieb
centralneho vysporiadania obchodov ako aj sluzieb depozitarov by zvysilo
ekonomicku atraktivitu pre retailovych investorov v EU.

Dlhodobé investovanie — penzijny systém

V ramci reformy a pripravy regulacie aj na urovni EU (EIOPA — European
Insurance and Occupational Pension Autority) je nutné otvorit otazku
moznosti samostatnej spravy aktiv penzijnych fondov. Regulacia IORP II
neumoznuje, aby si retailovy investor vramci penzijného
zabezpecéenia mohol sam spravovat svoje aktiva. Toto sa tyka
predovsetkym III. piliera dochodkového zabezpecenia, ale vedie sa diskusia, ¢i
by takato moznost nemala byt aj v pripade II. piliera dochodkového
zabezpecenia.

V Spojenych Statoch takiito formu umoziuja prave 401(k)” plany
penzijného sporenia a IRA72 (Individual Retirement Account) a SDIRA (Self-
Directed IRA), ktoré ponukaju americké korporacie a zamestnavatelia, ktori
maji moznost prispievat ku kontribacidm zamestnanca. Naviac tento druh
sporenia je danovo zvyhodneny a zamestnanec si moZe sam spravovat
prostriedky (SDIRA a 401(k)) alebo ich spravu zverit regulovanej instittcii
s prislusnou licenciou. Zaroven uspory nemoze sporitel cerpat pred
dosiahnutim dochodkového veku, resp. 59 Y2 roku Zzivota.

Podl'a dat EIOPA73 na konci roku 2021 mali spravcovské spolo¢nosti v sprave
2 771 mld. eur aktiv podl'a IORP II regulacie. Umoznenie samostatnej spravy
tychto aktiv individudlnym investorom by vyrazne zvysilo podiel retailovych
investorov v Europskej tnii aich participaciu na finanénych trhoch.

& https://www.irs.gov/retirement-plans/401k-

plans#:~:text=A%20401(k) %20is%20a,can%20contribute %20t0 % 20employees %27 %20accounts.
72 https://www.irs.gov/retirement-plans/individual-retirement-arrangements-iras

& https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/occupational-pensions-statistics_en
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Legislativna aprava v USA (IRA, 401(k)) moZe byt z tohto hl'adiska inSpirativna
a prave najvacsi podiel retialovych investorov v USA st majitelia SDIRA actov
a 401(k) actov.

Vytlacanie drobnych investorov

Zakonna moznost povinného odpredaja minoritnych podielov74 v
legislative krajin EU minoritnych akcionarov spolo¢nosti vedie k
zaniku mozZnosti drzania a investovania retailovych investorov v
mnohych spolo¢nostiach. Aj ked rézne krajiny maja rézne upravena tito
legislativu, prevazne ak 90%, pripadne 95% akcii s hlasovacimi pravami (alebo
majetkovym podielom) akcionarov vlastni jeden subjekt, ma pravo odkupit
zvy$né akcie spoloc¢nosti (icasti). Pripadne minoritni akcionari maja pravo
ponuknut a majoritny akcionar, spolo¢nost, ma povinnost odkupit ich akcie,
podiel. Predovsetkym pri akviziciach sa tieto moznosti vyuzivané a minoritni
akcionari st vytlacani zo spolo¢nosti. Tejto téme sa venovala aj EU7 a je nasim
nazorom, ze povinny odpredaj a vytlacanie minoritnych akcionarov je skodlivé
z hladiska rozvoja retailového investovania. Clenské krajiny by tieto
zakonné moznosti mali eliminovat a zaroven ponechat tieto otazky
na rozhodnutie manazmentu a valného zhromazdenia pri
akviziciach a faziach.

Europska komisia a priprava legislativy by mala mat holisticky
pohlad na fungovanie spolo¢ného trhu retailového investovania

Pri priprave legislativy, smernic aregulacii spoloéného trhu by European
Securities and Markets Authority (ESMA) ainé organy regulujice
bankovnictvo, poistovnictvo, spravcovské spoloénosti ¢i penzijné spoloénosti,
depozitarov a zuctovacie strediska mali mat uceleny ,holisticky“ pohl'ad a ciel
podpory retailového investovania.

Podpora a tvorba priestoru pre retailové investovanie by mala byt prierezova
cez sustavu regulécii a inStitdcii posobiacich na finanénych a kapitalovych
trhoch.

“ https://resourcehub.bakermckenzie.com/en/resources/global-public-ma-
guide/comparison?n=Global+Public+M%26A+Guide

® https://ec.europa.eu/competition/publications/reports/KD0416839ENN.pdf
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Finan¢né vzdelavanie uz od utleho veku a budovanie financ¢nej
gramotnosti

Proces finanéného vzdelavania by mal byt integrovany uz na zakladnych
skolach a mal by pokracovat na d’alSich stupnoch ako aj vo forme celozivotného
vzdelavania o finan¢nych inovaciach.

Vzdelavanie by malo byt aj integralnou sucastou sluzieb, poskytovanych
finanénymi institGciami, ktoré poésobia na finanénych trhoch a poskytuja
sluzby retailovym investorom.

Podla stadie ,RozSirovanie participacie retailovych investorov na akciovych
trhoch“76, spolo¢nosti New Financial, schopnost spravne odpovedat na 5 (alebo
4 7 5) otazok z finanénej gramotnosti ma v priemere iba 26% populacie EU,
pricom 24% odpovie nespravne na vsetky alebo spravne iba na jednu z otazok.

Nikto sa nerodi s ,finanénym talentom® ale disciplinovany pristup ku
finanénému vzdelavaniu a budovaniu finan¢nej gramotnosti urcite povedie
k narastu zaujmu o participaciu retailovych investorov na finanénych trhoch.

Problémy jednotného trhu EU a mozZnosti zlepsenia

Zakladnym problémom investovania na finanénych a kapitalovych trhoch EU
nie je nejednotnost pravidiel, ale pretrvavajace rozdiely v kvalite sluzieb
v jednotlivych krajinach EU, cenovej dostupnosti sluzieb a rovnako datiové a
iné legislativne rozdiely medzi jednotlivymi krajinami, ktoré komplikuja
a stazuju investovanie retailovych investorov.

Aplika¢na prax zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia je len jeden okruh
problémov, s ktorymi sa retailovy investor stretava. Zaroven signifikantne
rozdielna cenova troven, ¢i uz depozitnych sluzieb, poplatkov za obchodovanie
s cennymi papiermi a niekedy menové riziko znizuja atraktivitu spolo¢ného
trhu v porovnani s konkurenénymi trhmi USA, Japonska ¢i inych krajin sveta.
Zaroven rozdielna legislativa (obchodny zakonnik a ekvivalent inej clenskej
krajiny) zvy$uje naro¢nost znalosti retailového investora v priestore EU.

6 https://newfinancial.org/wp-content/uploads/2023.09-Widening-retail-participation-in-equity-markets-
New-Financial.pdf
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Zmena distribué¢nych modelov a skryté poplatky pri retailovych
produktoch

Biznis model mnohych distribuénych spolo¢nosti v oblasti investi¢nych
sluzieb, ako aj poistovnictva, bol dlhé roky zalozeny na existencii pre klientov
prakticky neviditelInych provizii. Ti zili v ilazii, Ze investi¢né “rady” st zadarmo.

Doésledkom boli tazké finanéné straty pre retailovych investorov, ktori
napriklad celkovo platia o 60 mld. € ro¢ne viac za investi¢né a penzijné fondy
oproti tomu, ¢o platia institucionalni investori. Casto ide o produkty, ktoré nie
su pre nich vhodné, su zle navrhnuté az stratové.

Pokial' sa navrh Omnibus smernice schvali, tak retailovi investori uvidia, Ze
sluzby bez poradenstva budu zrazu drahsie a ich ochota investovat sa moze
znizit, pokial sa poplatky zvysia. Inymi slovami, pritazlivost kapitalového trhu
pre retailovych investorov sa moze znizit ako désledok dodato¢nych poplatkov,
ktoré predtym boli skryté, no po tejto legislativnej zmene sa objavia.
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PRILOHA 1

Indikatory EK pre oblast retailovych investicii

Hodnota
Indikator Vypocet Trend
P (EU27, 2020)
Priame investicie (Objem dlhopisov a akcii vo vlastnictve
domacnosti domacnosti)/(Objem dlhopisov a akcii vo
, )0 , p . 16,2% pokles
vlastnictve  domacnosti +  objem
hotovosti + objem vkladov v bankach)
Sprostredkované (Objem investi¢nych fondov, pohladavok
investicie doméacnosti | vocCi poistovniam a penzijnym
fondom)/(Objem investicnych fondov, .
lom)/Objem 15 55,7% stabilny
pohladavok  voci poistovniam a
penzijnym fondom + hotovost + objem
vkladov)
Priame a Obdobne ako 1 a 2
sprostredkované 59,2% pokles
investicie domacnosti
Podiel domacnosti, Pocet domacnosti, ktoré vlastnia priamo
ktoré priamo vlastnia dlhopisy alebo akcie / Celkovy pocet | 5.9%* pokles
dlhopisy alebo akcie domacnosti
Podiel domacnosti, PoCet domécnosti, ktoré vlastnia
ktoré vlastnia pohladavku vod&i investiénému fondu,
ohladavku vo i isfovni iiné
P Javt poistovni alebo penzijnému fondu / 19.3%* pokles
investicnému fondu, Celkovy pocet domacnosti
poistovni alebo
penzijnému fondu
Celkové naklady Celkové naklady na investiciu vratane
akciovych UCITS vstupnych a vystupnych poplatkov
fondov spriemernené pre 1, 3 a 7-roény|1.7% pokles
investicny  horizont/objem investicie
(ESMA)
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Podiel emitovanych A: Emisie emitentov zo sukromného
tzv. zelenych dlhopisov | sektoru
na celkovom objeme B: Emisie emitentov verejného sektoru
emitovanych dlhopisov
(ide o dlhopisy, ktorych | (Objem tzv. zelenych dlhopisov)/(celkovy
cely vynos ide na objem emitovanych dlhopisov v danom
- projekty na spomalenie | sektore) A:41% rast
klimatickych zmien, B: 1.3%
prispdsobenie sa
klimatickej zmene
alebo iné
enviromentalne
udrzatelné projekty
(podla Bloomberg)
Crowdfundi Obj ' kcii emit ych
8 rowdfunding (Objem uvc.arov a} akcii emitovanych cez 0.05% -
crowdfundingové platformy) / HDP
* 1daj z roku 2017 Kritérium 7 - idaj z roku 2020 nie je k dispozicii
Priloha 2
Prehl’ad hlavnych prinosov a nakladov Omnibus smernice
a. Prinosy
Prinos Ocenenie (mil. €)

Obmedzenie provizii a strikinejSie pravidla budu
viest k lepSej kvalite poradenstva, znizia sa skryté
motivacie poradcov, zlepsi sa kvalita poradenstva.

Vychadza sa z toho, ze len pri UCITS fondoch boli
provizie v roku 6,1 mld. €. Velka Cast z tychto zdrojov
ostane klientom.

ZvySenie transparentnosti ndkladov produktov.

N/A

LepSia zrozumitelnost produktov pre retailovych
klientov aj prostrednictvom ro¢ného prehladu
vynosov a nakladov.

N/A

Vyradenie produktov, ktoré maju nizku hodnotu za
peniaze kvoli nadmernym nakladom.

Neda sa stanovit.

Sir&i rozsah produktov pre retailovych investorov ako
vysledok znizenia prahu pre profesiondlnych
(skusenych) investorov ako aj ponuka celého spektra
produktov vhodnych na naplnenie potrieb klientov
(ETF a pod.)

N/A

LacnejSie a kvalitnejSie produkty pre retailovych
investorov, viac konkurencie (aspon na niektorych
trhoch)

Odhaduje sa 4,4 az 22 mld. €, podla toho ako sa
prejavi tlak konkurencie.
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Prinos

Ocenenie (mil. €)

Vys§sia finanéna gramotnost

N/A

Rast poctu retailovych investorov na finanénych
trhoch, efektivnejSie zhodnotenie zdrojov na post-

produktivny vek a iné ucely

Neda sa stanovit.
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. Naklady

Dévod Investori Biznis Regulatori
Zverejfiovania a Ziadne Jednorazové: Ziadne
marketingova Poskytovanie  ro¢nych
komunikacia - priame prehladov nakladov a

naklady Vynosov klientskych

investicii - 19 az 67,5 mil.
€, naklady na osnovu pre
zverejiiovanie nakladov,
zmeny v KID pre PRIIPS
a zmeny v marketingovej
komunikacii (vSetky sa
tazko odhaduju)

Opakujuce sa:
Poskytovanie  ro€nych
prehladov nakladov a
Vynosov klientskych
investicii - cca 5 € na
klienta

Zverejhovania a
marketingova
komunikacia - nepriame
naklady

Mozny CiastoCny prenos
nakladov na klientov

Ziadne relevantné

Nové nastroje dohladu,
tréning zamestnancov,
naklady na dohliadanie
novych marketingovych
technik

Provizie - priame Ziadne Néaklady na | Ziadne
prispdsobenie biznis
modelov u
sprostredkovatelov: Na
zaklade skusenosti zo
Spojeného kralovstva
celkovo 14 - 15 mid. €
Provizie - nepriame Investori budld musiet | Zmena $truktiry prijmov | Zladne
platit dopredu za | pre sprostredkovatelov,
investicné  sluzby a | samozrejme, ze
investicné poradenstvo, | prostriedky, ¢o uSetrili
nebude to vSak | retailovi investori sa

znamenat rast celkovych
nékladov

neobjavia medzi vynosmi
u sprostredkovatelov.
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Dovod

Investori

Biznis

Regulatori

Hodnota za peniaze -
priame

Ziadne

Niektoré produkty bude
nutné vyradit, resp. znizit
ich ndklady, ¢o znamena
pokles vynosov.

Prisp6sobenie
vykazovania voCi
organom dohladu: 13 -
252 mil. € jednorazové
néklady a 2,3 - 22,6 mil. €
roCne opakujuce sa
naklady.

Prispbsobenie sa novym
povinnostiam pri dohlade
hodnoty za peniaze.

Nové pravidla
hodnotenia vhodnosti
produktov

Klienti budu potrebovat
viac &asu pri vypihani
dotaznikov

Jednorazové: 12,5 - 48,5
mil. € na prispésobenie IT
systtmov a  tréning
zamestnancov

Opakujuce sa: 7 - 19 mi.
€ pretoze bude treba viac
¢asu na posudenie
vhodnosti
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