10. 2. 2011

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Poznamka ke , klicovym informacim pro
investory”

Ministerstvo financi predlozilo vladé dne 3.11.2010 ndvrh zakona, kterym se méni zdkon

189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, zakon 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, a
nékteré dalsi zakony (déle jen ,Navrh“). Navrh je reakci na povinnost implementovat do naseho
pravniho radu smeérnici Evropského parlamentu a Rady ¢. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a
spravnich predpisu tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira
(dale jen ,,UCITS IV“), ktera je prepracovanym znénim smérnice Rady 85/611/EHS ze dne 20.
prosince 1985 o koordinaci pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjektu kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papird.

Tuto tvodni informaci dopliime jesté tim, ze na UCITS IV navazuje mj. prijeti provadéciho narizeni
Komise ¢. 583/2010 ze dne 1. cervence 2010, kterym se provadi smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2009/65/ES, pokud jde o klicové informace pro investory a podminky, které je treba splnit pri
poskytovani klicovych informaci pro investory nebo prospektu na jiném trvalém nosici, nez je papir
(dale jen ,Narizeni”).

V tomto textu se zamérime na nékolik obecnych otazek, které jsou spojeny s jednou z hlavnich
navrhovanych zmeén, a to je zavedeni tzv. klicovych informaci pro investory (déle jen ,KII*). KII
nahradily zjednoduseny prospekt z roku 2001, nebot ten jako komunikac¢ni prostredek s investory
selhal, a to diky své priliSné délce a neatraktivnosti obsahu a formatu.[1] KII jsou tak dalSi vyvojovou
fazi jedné z oblasti evropské financ¢ni regulace, ktera je zalozena predevsim na myslence, ze investori
¢asto plné nerozumi finan¢nim produkttim, do kterych investuji, a ze nejsou schopni precist a
pochopit vice neZ par stranek zjednodusenych informaci. ReSeni, které pfijaly orgény evropské
finan¢ni regulace, je zdanlivé velmi jednoduché. Jde o zavedeni povinnosti sdélit investorim veskeré
informace, které potrebuji ke svému investi¢nimu rozhodnuti, v dostatecné dobé pred timto
rozhodnutim, a to v podobé co mozna nejkratsiho dokumentu (tato opatreni se obecné oznacuji jako
short form disclosure). Vedle oblasti kolektivniho investovani 1ze povinnosti obdobného charakteru
nalézt mj. také v pravni upravé prospektu[2] a nové také v pripravované pravni Uprave tzv.
strukturovanych retailovych investi¢nich produkta (PRIPS).[3] Sdéleni Komise COM (2009) 204 z 30.
dubna 2009 obsahuje mj. identifikaci dvou zakladnich néstroju, které se k ochrané investora na
retailovém finan¢nim trhu (déle jen ,investor”) vyuzivaji a budou vyuzivat i v budoucnu. Vedle (i)
predsmluvni informacni povinnosti (rules on precontractual disclosures), kam spadaji pravé KII, jsou
to dale (ii) pravidla prodeje investi¢nich produktl (rules on selling practices). Pro oblast predsmluvni
informacni povinnosti se standardem produktt nabizenych na retailovém finan¢nim trhu ma stéat
prave uprava KII zavedend v ramci UCITS 1V.

Klicové informace pro investory

UCITS IV obsahuje v ¢lancich 78 az 82 zakladni ustanoveni tykajici se KII. Podle clanku 78 (2)
Klicové informace pro investory musi obsahovat nalezité informace o zdkladni charakteristice
prislusného SKIPCP a jsou poskytovdny investortim, aby byli v prfiméreném rozsahu schopni[4]
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pochopit povahu a rizika nabizeného investicniho produktu a poté cinit investicni rozhodnuti na
informovaném zakladé. Toto ustanoveni tedy spojuje dvé zakladni myslenky. Investor ma (i) pochopit
povahu nabizeného produktu a rizika s nim spojena (nikoliv vSak plné, ale v priméreném rozsahu) a
(ii) ucinit informované investi¢ni rozhodnuti, a to na zdkladé svého predchoziho priméreného
pochopeni povahy nabizeného produktu a rizik s nim spojenych (recital 59 dokonce hovori, v ceské
jazykové mutaci, o ,zasvéceném” investicnim rozhodnuti jako o cili KII). Podle ¢lanku 78 (5) UCITS
IV Klicové informace pro investory musi byt psany strucné a v obecné srozumitelném, nikoli
odborném jazyce. Musi byt vypracovdny ve spolecném formatu, umoznujicim srovndni, a
koncipovdny tak, aby jim bézni investori snadno porozuméli. Tento Clanek klade na KII hned nékolik
zésadnich pozadavku. Jsou to (i) stru¢nost (v ndvaznosti na recital 59 by KII mély obsahovat pouze
prvky podstatné pro prijimani zasvécenych rozhodnuti a zadné jiné), (ii) obecna srozumitelnost,
ktera se v pojeti UCITS IV rovna nepouzivani odborného jazykal[5], (iii) snadna srozumitelnost a (iv)
shodny format ma umoznit srovnani mezi riznymi KII reprezentujicimi rizné fondy kolektivniho
investovani, a to zejména na zakladé porovnani nakladu a rizikového profilu (recital 59). Muzeme
doplnit jesté dalsi charakteristiku KII, a to jejich ucelenost (viz napr. recital 10 Narizeni: Je treba
pripustit, Ze odkazy na jiné udaje mohou byt pro investora uzitecné, sdéleni klicovych informaci vsak
nutné musi obsahovat vSechny informace, které investor potrebuje, aby pochopil zdkladni
charakteristické rysy SKIPCP nebo c¢lanek 78 (3) UCITS 1V, podle néhoz Tyto podstatné
charakteristiky musi byt pro investora srozumitelné, aniz by nahlizel do dal$ich dokumentt). Za
zakladni charakteristiky fondu kolektivniho investovani povazuje UCITS IV v ¢l. 78 (3): (i) oznaceni
fondu, (ii) kratky popis jeho investi¢nich cilt a investi¢ni politiky, (iii) prehled dosavadni vykonnosti
fondu, nebo pripadné budouci vykonnostni scénare, (iv) naklady a souvisejici poplatky a (v) pomér
rizika a vynosu u dané investice véetné primérenych vysvétleni a upozornéni tykajicich se rizik
spojenych s investici do prislusného fondu kolektivniho investovani. Podle nazoru CESR[6], ktery byl
pri pripravé Narizeni zohlednén, ma k naplnéni pozadavku jasnosti a stru¢nosti prispét omezeni
rozsahu KII na dvé strany A4, resp. na tri ve specialnich pripadech.

Néavrh Ministerstva financi provadi vyse uvedené pozadavky UCITS IV tykajici se KII predevsim
novelizaci § 83 zdkona 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani[7] (déle jen ,ZKI“). Podle § 83 odst. 6
ZKI ve znéni Navrhu je sdéleni klicovych informaci dokument obsahujici klicové informace pro
investory. Obsahuje strucné zdkladni charakteristiky fondu kolektivniho investovdni, nezbytné pro
investory k zasveécenému posouzeni povahy a rizik investice, kterd je jim nabizena, zpracované
formou srozumitelnou béznému investorovi. Podle novelizovaného § 83 odst. 8 ZKI Néalezitosti,
strukturu, formu a pozadavky na jazykové vyjadreni sdéleni klicovych informaci standardniho fondu,
jakoz i podminky a zpusob jeho prubézné aktualizace a lhuty pro jeho uverejnovani vymezuje primo
pouzitelny predpis Evropské unie upravujici klicové informace pro investory, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci predpist v oblasti kolektivniho
investovani.[8] Jaké podrobnosti tykajici se formy sdéleni KII Narizeni stanovi?

Podle recitalu 4 Narizeni je v zdjmu neprofesiondlnich investort nezbytné zajistit odpovidajici obsah
informaci, jejich logické strukturovani a vhodné jazykové vyjadreni. Za timto tucelem by toto narizeni
mélo zajistit, aby sdéleni klicovych informaci diky svému formdtu, prezentaci a kvalité a stylu
pouzitého jazyka investory zaujalo a usnadnilo jim srovndni. Lze tedy rozlisit dva zdkladni prvky KII.
Je to jednak (i) jazyk, ktery ma mit néjakou kvalitu a styl, jednak (ii) obsah rozélenény a
prezentovany navenek v ramci ur¢itého formatu. Kam zaradit logické strukturovani je otazkou, nebot
nepochybné spadéa do obou uvedenych skupin pozadavku, byt je v pojeti UCITS IV spiSe snadnou
gitelnosti. Ugelem KII je pak pritdhnout pozornost investora a zajistit srovnatelnost jednotlivych
fondu kolektivniho investovani. Podle ¢l. 5 (1) b) Narizeni ma byt KII jasné formulovano a napsano
jazykem, ktery investorovi usnadiuje pochopeni sdélovanych informaci, pricemz predevsim: pouzity
jazyk je jasny, stru¢ny a srozumitelny, vyhyba se pouzivani zargonu a vyhyba se odbornym pojmim
tam, kde je moZzné misto nich pouzit kazdodenni slova.[9] Narizeni pak dale podrobnéji upravuje
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obsah KII v souvislosti s vySe uvedenymi charakteristikami fondu kolektivniho investovani (zejména v
kapitole III.). Abychom si o KII udélali obecnou predstavu, nam vsak postaci pravé uvedené zékladni
pozadavky.

Zhodnoceni

Utelem KII je zlep$it postaveni investora tim, Ze jsou mu nabidnuty informace o charakteristikach
fondu kolektivniho investovani, které zakonodarce povazuje za podstatné z hlediska informovaného
investi¢niho rozhodnuti. Tyto informace maji prispét také k dosazeni vzéjemné srovnatelnosti
jednotlivych fonda kolektivniho investovani a tim neprimo k posileni konkurence mezi témito fondy
na vnitrnim trhu Evropské unie[10]. Snaha chranit investory také prostrednictvim predsmluvnich
informacnich povinnosti je jisté chvalyhodnd, nicméné vykazuje dle naseho nazoru nékolik
nedostatka.

Zaprvé, pravni uprava KII vychazi z myslenky, Ze je mozné shrnout vétSinou velmi komplexni
problematiku do kratkého dokumentu, ktery vsak bude rovnéz komplexni a bude obsahovat vSechny
informace, které jsou nutné proto, aby investor ucinil informované rozhodnuti (viz vyse). Takto
ulozenou povinnost bude vSak v praxi velmi obtizné splnit, nebot se komplexni informacni povinnost
neslucuje s omezenym prostorem dvou, resp. tfi, stran formatu A4. Pritom podle § 84 odst. 1 ZKI je
to jiz statut fondu kolektivniho investovani, ktery obsahuje informace o zptisobu investovéani fondu
kolektivniho investovani a dalsi informace nezbytné pro investory k presnému a spravnému
posouzeni investice, zpracované formou srozumitelnou béznému investorovi; a podle § 84 odst. 2 ZKI
obsahuje téz vysvétleni rizik spojenych s investovanim zptisobem srozumitelnym investorum. Rozsah
statutu fondu kolektivniho investovani vsak neni, na rozdil od KII, nijak omezen. Presto se u KII
predpoklada, ze budou ucelené, tj. ze bude mozné ucinit informované rozhodnuti pouze na jejich
zakladé (viz vyse) a odkazy na dalsi zdroje jsou povazovany za doplinkové, pricemz podle
navrhovaného § 84 odst. 9 ZKI odpovida investi¢ni spole¢nost za spravnost daji uvedenych v KII
pouze v pripadé, Ze jsou zavadéjici, nepresné nebo (a to hlavné!) neodpovidaji udajum uvedenym ve
statutu.[11] Na druhou stranu, bylo by spravné ulozit plnou (v souladu s koncepci UCITS IV dodejme,
ze soukromopravni) odpovédnost za obsah tohoto klicového dokumentu se vSemi disledky a zaroven
moznost zhostit se radné této odpovédnosti znacné limitovat rozsahem a obsahem takového
dokumentu? Podle studie vypracované spolec¢nosti PricewaterhouseCoopers ve spolupraci s
EFAMA[12] s ndzvem UCITS IV: Time for change The Asset Management Industry’s views on the
Key Information Document[13] uvedlo 60 % respondentt z rad profesionalnich asset manageru, ze
informace, které maji KII obsahovat jsou pro radné investicni rozhodnuti nedostatecné. Podle nazoru
téchto respondenti je to pouze statut fondu kolektivniho investovani, ktery poskytuje vSechny
relevantni informace o daném fondu. Odkaz na prospekt je sice ve vzorovych KII dokumentech
uvadén v Casti ,doplnkové informace”, tém je vSak podle UCITS Disclosure Testing Research
Report[14] investory vénovana zdaleka nejmensi pozornost. Podle uvedené studie spole¢nosti
PricewaterhouseCoopers ma 50 % respondentt obavy, Ze soukromopravni odpovédnost muze v
souvislosti s KII vzniknout, a to bez ohledu na to, co rika text UCITS IV. Duvodem je zejména
nemoznost vyjadrit vSe, co je ve statutu, zjednodusenou formou v KII. Pak hrozi riziko, ze KII
nebudou odpovidat idajum uvedenym ve statutu a nastoupi soukromopravni odpovédnost. Pouze
polovina respondentt se dale domnivd, Ze nebude nutné ménit statuty fondu kolektivniho investovani
kvuli povinnostem souvisejicim s KII.

Investor tedy pravdépodobné ziska pocit, Ze se od néj ocekava investi¢ni rozhodnuti jen a pouze na
zakladé dvoustrankovych KII, o nichz mu bylo rec¢eno, resp. o nich pravem predpoklada, ze

vSeho necetl ani predtim). Vysledkem prijaté pravni upravy tak s velkou pravdépodobnosti bude
situace, kdy investor danému fondu kolektivniho investovani a investici s nim spojené porozumi
méné, nebot bude mit k dispozici sice stru¢né, ale méné hodnotné informace, byt v atraktivni a



graficky zajimavé formé.[15] Tyto informace musi byt diky vySe zminénému rozporu mezi
komplexnosti a omezenym rozsahem nutné pouze obecné nebo v podobé zjednodusujicich grafu a
tabulek. KII se tak pravdépodobné stanou dal$im materidlem propagacniho charakteru, kterym by
vSak byt nemély.[16] Pokud maji byt KII zjednoduSenou, ale nikoliv plnohodnotnou nahradou za
statut fondu kolektivniho investovani (napr. jako pomucka investortm i finan¢nim
zprostredkovateliim, na zakladé které lze z velkého mnozstvi fondu kolektivniho investovani vybrat
jen nékolik k hlubsi analyze a doporuceni ¢i investicnimu rozhodnuti), mélo by to byt pravni tpravou
reflektovano. Prijatd pravni tiprava je podle naseho nazoru v tomto ohledu ponékud nevhodna,
ackoliv za ni pravdépodobné stoji dobré tmysly.

Za druhé, jakakoliv informacni povinnost ma smysl pouze tehdy, vychazi-li z konkrétni situace svého
adresata. Pres maximalni moznou snahu mohou autori KII vychéazet pouze ze své vlastni predstavy o
tom, kdo je onim primérnym (béznym) investorem, ktery bude KII Cist, a jaké jsou jeho kognitivni
schopnosti. A ddle, ti investori, kteri by vSak v ramci jakékoliv regulace finan¢niho trhu méli byt
chranéni nejvic, jsou prave ti ,podpramérni” (podle empirickych vyzkumu, které budou dale
zminény, jsou v souvislosti s chybnymi investi¢nimi rozhodnutimi ohrozeni nejvice lidé stari, lidé
méneé vzdélani a lidé s mensimi prijmy). Prijata pravni uprava KII tedy nechrani ty, kteri by to
vzhledem ke své situaci a demografickym charakteristikdm nejvice potiebovali. Takova pravni
uprava také nedokaze rozlisit mezi témi, kdo jiz maji s investovanim néjaké zkusenosti a témi, kdo
investuji poprvé, pricemz podle empirickych vyzkumu (viz déle) jsou mezi témito kategoriemi
investort nezanedbatelné rozdily (srov. k tomu povinnost ziskavani informaci o zékaznicich podle
zakona 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu).

Za treti je tu obecnéjsi otazka, zda jakékoliv predsmluvni informace, a zejména takové, které jsou
poskytnuty ve zkracené a zjednodusené formé, jsou tim nejlep$im zptisobem ochrany investora na
finanCnim trhu. Obecnd studie spotrebitelského chovani Consumer Decision Making in Retail
Investment Services: A Behavioural Economics Perspective[17] z listopadu 2010 mj. ukazala, ze
velka ¢ast spotrebitelt neméa dostate¢né kognitivni schopnosti k tomu, aby porozuméla nabizenému
financnimu produktu, byt o ném mé dostatecné informace, a nerozhodne se proto pro optimalni
investici. Je tedy otédzkou, zda KII mohou tuto situaci skutecné zlepsit, byt zjednoduseni a
standardizaci informaci tato studie doporucuje. Je vSak tfeba mit na paméti, ze i ptivodni
(nedoplnéné) investi¢ni ,ukoly” predlozené respondentum této studie byly co se tyCe rozsahu udaju
velmi zjednoduSené (pouze tri zakladni charakteristiky investice) a ze zjednoduSeni a standardizace
byly posuzovény tak, ze k zékladnim udajum byl pridén ,Sum* v podobé dodate¢nych nepotrebnych
informaci (zlepSeni je predstavovano cca 4,5 %). V ramci experimentu bylo investovano zcela
optimalné jen 24,5 % prostredku, pricemz pouze 1,4 % investoru uspésné zvladlo vSech pét tkol.
Studie se v kazdém z ukoll omezila pouze na vybér ze dvou jednoduchych investi¢nich prilezitosti
(ve vSech ukolech Slo o investici na 5 let a optimdlni bylo investovat celou ¢astku do jedné z
nabizenych moznosti; presto se respondenti pokouseli o ,hedgovani“ mezi obéma moznostmi) a jeji
vysledky tak neni mozné plné extrapolovat na otédzky komplexniho rozhodovéni investort. Pomucky v
podobé dodate¢nych vypoc¢ti namisto investora, zjednodusSeni a standardizace, smérovaly spiSe k
lepsi vzdjemné srovnatelnosti nabizenych variant, nez k vylepseni informac¢ni hodnoty kazdé z nich.
Zajimavé je, ze investorum vibec nepomohla ani rada, jak nejlépe investice srovnavat, ani vysvétleni
jejich kognitivnich omezeni (de-biasing), které s investovanim souviseji.

Evropska komise nechala v souvislosti s KII vypracovat studii UCITS Disclosure Testing Research
Report[18], ktera shrnuje vysledky kvantitativniho a kvalitativniho vyzkumu, ktery se, zjednodusené
receno, tykal reakci investort na predlozené modely dokumentu KII. Vedle primérniho cile, kterym
byla doporuceni pro navrhovanou pravni upravu KII, obsahuje tato studie radu zajimavych detailu,
napr. ze pouze velmi mélo respondentt z rad investorl (z celkového poctu jich 82% v poslednich 5
letech investovalo, tj. mélo zkuSenost s finan¢nim trhem!) porozumélo kazdému slovu a obsahové
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koncepci KII modelt (Consumers at all levels of financial sophistication and investment experience
could benefit from viewing the KII document, although very few will understand the entire content.),
kolem 2/5 povazovalo investici do vladnich dluhopist a dluhopist s vysokym ratingem za bez dalsiho
garantovanou, v pripadé porozumeéni investi¢ni strategii vzorového fondu odpovédélo vSechny otazky
chybné 10 % respondentt, vSechny spravné pak jen 16 % apod. Uvedena studie je zajimava také tim,
ze je v jeji priloze mozné nahlédnout do dokumentd, které by mély KII obsahovat. I po zbéZzném
shlédnuti se nam nezd4d, Ze by naplnovaly vySe stanovené kvalitativni pozadavky na KII. Pouzivaji
pojmy jako index, market capitalization nebo OTC derivatives (!), které nejsou vysvétleny. Slovni
spojeni jako well rated corporate credit, the fund will invest in a wide range of instruments a specific
financial techniques, danou problematiku pouze zamlzuji a jejich prispévek k informovanému
investi¢nimu rozhodnuti je prinejmensim sporny. Mezi dilezitymi informacemi chybi podle naseho
nazoru napr. informace o zpusobech a frekvenci ocenovani investi¢nich néstroji v portfoliu fondu
kolektivniho investovani i podilovych listl samotnych, které jsou podle naseho nézoru pro investicni
rozhodnuti rovnéz velmi podstatné. Potvrzuji se tak obavy profesionalt, které uvadi studie
spolecnosti PricewaterhouseCoopers (viz vyse) v souvislosti s nedostate¢nou hloubkou informaci v
KII a s nemoznosti vyjadrit vSe podstatné na dvou stranach forméatu A4.

Zaver

Studie Consumer Decision Making in Retail Investment Services: A Behavioural Economics
Perspective z listopadu 2010 obsahuje mj. zjiSténi, ze priblizné 80 % investi¢nich rozhodnuti je
provedeno na zakladé osobniho kontaktu se zaméstnancem poskytovatele produktu nebo finan¢nim
poradcem (povSimnéme si, ze zaroven 80 % respondentu vérilo, Ze je finan¢ni poradce nezavisly),
pricemz 58 % respondentl uvedlo, ze jejich konecné rozhodnuti bylo ovlivnéno finan¢nim poradcem.
Urcitou alternativu k vySe zkoumanym predsmluvnim informac¢nim povinnostem tedy predstavuje
revize stavajicich povinnosti stanovenych finan¢nim zprostredkovatelim a jejich rozsireni na celou
oblast distribuce produktt na finan¢nim trhu (k tomu srov. zejména Doporuceni pracovni skupiny k
regulaci distribuce na financnim trhu po 2. etapé prace[19]), tedy oblast, kterou jsme na zacatku
identifikovali jako pravidla prodeje investi¢nich produktu (rules on selling practices). Co se tyce
distribuce v oblasti kolektivniho investovani, studie Ministerstva financi[20] uvadi, ze V oblasti
kolektivniho investovani je prodej podilovych listi IS casto zajistovan kapitdlové propojenou
spolecnosti v postaveni (vyhradniho) IZ, kterd obchody zprostredkovdvd na pobockdch svymi
zaméstnanci. Tento distribucni kandl (i kdyz formdlné prestavuje externi distribuci) je na pomezi
mezi externi a interni distribuci a dle odhadit AKAT tvori spolecné s internimi prodeji realizovanymi
primo IS zhruba 90 % objemu vsech obchodi. Zbylych 10 % obchodii v oblasti kolektivniho
investovdni tvori externi prodeje realizované nezdvislymi IZ. Skoda, Ze tato analyza piisné neoddélila
primé investice prostrednictvim investicni spole¢nosti od ¢innosti (byt vyhradniho) investi¢niho
zprostredkovatele, protoze z pohledu ochrany investora se jedna o diametralné odliSné véci, nebot
investicni spole¢nost neni, na rozdil od investi¢niho zprostredkovatele nebo obchodnika s cennymi
papiry, kteri nakup, prodej a nabizeni podilovych listi zprostredkovévaji, v rezimu zakona
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Zejména tedy nemusi ,znat svého zadkaznika“.

Podle koncepce, z niz vychazi Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.
dubna 2004 o trzich finan¢nich néstroji (dale jen ,MIFID“) muzeme vztah mezi finan¢nim
zprostredkovatelem v rezimu MIFID a jeho zdkaznikem s jistou nadsazkou oznacit za vztah osobni.
Podle ¢l. 19 (4) MIFID Pri poskytovani investicniho poradenstvi nebo spravé portfolia ziskd investicni
podnik nezbytné informace o znalostech a zkuSenostech klienta nebo potencialniho klienta v oblasti
investic, pokud jde o specificky druh produktu nebo sluzby, o jeho financni situaci a o jeho
investicnich cilech, aby tak mohl klientovi nebo potencidlnimu klientovi doporucit investicni sluzbu a
finanéni ndstroje, které jsou pro néj vhodné. Podle ¢l. 19 (5) pak plati, Ze Clenské stdty zajisti, aby
investicni podniky pri poskytovdni investicnich sluzeb jinych nez sluzeb uvedenych v odstavci 4
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pozddaly klienta nebo potencidlniho klienta o poskytnuti informaci o jeho znalostech a zkuSenostech
v oblasti investic v souvislosti s urc¢itym nabizenym nebo poZadovanym produktem nebo sluzbou, aby
tak mohly posoudit, zda jsou navrhovand investicni sluzba nebo navrhovany investicni produkt pro
klienta vhodné. Povinnost ,znat zdkaznika“ a informacni povinnosti jsou zde ulozZeny primo
finan¢nim zprostredkovatelim a tito také odpovidaji za jejich pripadné poruseni.[21] Tim se mj.
odbourava problém myslenkové konstrukce prumérného (bézného) investora na retailovém
financnim trhu. Osobni a vécny rozsah MIFID je vSak omezeny a je podle naseho nazoru zadouci, aby
byl v rdmci revize této smérnice prehodnocen v souvislosti s aplikaci vySe uvedenych principli napric
finanCnim trhem vSude tam, kde je investor ve styku s jakymkoliv finanénim zprostredkovatelem
nebo osobou jednajici za poskytovatele produktu.[22] Tyto otdzky v budoucnu jisté zaslouzi
podrobnéjsi diskusi a analyzu.

V tomto textu jsme vyjadrili jistou pochybnost o tom, zda KII v prijaté evropské pravni Gpravé mohou
naplnit svij deklarovany ucel. To vSak neznamena, ze aktivity na tomto poli zavrhujeme tGplné. KII
mohou byt nepochybné dobrym pomocnikem finan¢nich zprostfedkovatelll i investort pri vybéru
vhodného produktu. KII také mohou byt pomuckou investora k ovéreni, zda jeho finan¢ni
zprostredkovatel odvadi dobrou préci a zda informace a doporuceni, které poskytuje, jsou pravdiveé,
rozumné a zduvodnitelné. Evropska finan¢ni regulace by se podle naseho nazoru (podporovanému
empirickymi vyzkumy) méla zamérit zejména na oblast pravidel prodeje investi¢nich produkti (rules
on selling practices) a finan¢niho poradenstvi a vénovat nalezitou pozornost zejména otazkam
distribuce, multi-level marketingu, transparenci poskytovanych sluzeb, informacnim povinnostem
zprostredkovatelll, odménovani, stietu zajmu apod.

Mgr. Bedrich Cizek,
autor je doktorandem na Katedre financniho préva a financni védy PF UK

[1] CESR’s guide to clear language and layout for the Key Investor Information document
(http://www.cesr.eu/popup2.php?id=7335)

[2] Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery
ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papir k obchodovéni, a 0 zméné
smérnice 2001/34/ES.

[3] Viz napr. Sdéleni Komise COM (2009) 204 z 30. dubna 2009 a Update on Commission Work on
Packaged Retail Investment Products z 16. prosince 2009.

[4] Text by spiSe mél znit ,,aby méli moznost”, protoze KII nemohou ovlivnit schopnosti investora, ale
maximalné jim dat moznost stavajici schopnosti vyuzit.

[5] V tomto textu imyslné pomijime dilezitou otazku spojenou s problematikou plain language, coz
je koncepce vyvinutd v anglosaském nekodifikovaném jazykovém prostredi a bude nepochybné
zajimavé sledovat, jak si tviirci KII poradi s témito otdzkami v jazyce ¢eském.

[6] Committee of European Securities Regulators

[7] V textu vychazime z iplného znéni tohoto zakona s navrhovanymi zménami, které bylo
uverejnéno na strankach Ministerstva financi v souvislosti s informaci o predkladané novele.
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/Uplne zneni ZKI 11-2010 pdf.pdf

[8] Zaroven Navrh obsahuje zmocnéni, aby vlada narizenim stanovila nélezitosti, strukturu, formu a
pozadavky na jazykové vyjadreni sdéleni KII specialniho fondu, podminky a zptsob jeho prubézné
aktualizace a lhity pro jeho uverejnéni.

[9] Pro podrobné;jsi rozbor toho, jak vlastné Narizeni pouzivat, nahlédnéme do dokumentu CESR s
nazvem CESR’s guide to clear language and layout for the Key Investor Information document.
Tento dokument obsahuje nékolik rad, kterymi se pri formulovani KII ridit. Predné je treba
postupovat tak, jako by Ctenar KII Cetl o kolektivnim investovani poprvé. Pouzivani bézného jazyka
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pak znamena predevsim to, Ze Ctenar pochopi sdéleni pri prvnim ¢teni a v tom smyslu, jaky do
sdéleni vlozil autor. Bézny jazyk vSak neznamena vyhybani se komplexnim informacim. Vyvarovat se
ovSem musime technickych a pravnickych termint, zejména ale zargonu. Jesté horsi jsou pak slova,
kterd v bézném jazyce znamenaji néco jiného nez v jazyce odborném. K tomu CESR nabizi nékolik
napadu, jak postupovat. Pripravované KII je podle nazoru CESR dobré nejprve otestovat na
investorech (It is good practice to be guided by research and testing on average retail investors).
Takové testovani probéhlo a jesté se k nému vratime.

[10] Predpokladem vsak je, ze KII budou ve vSech statech vypracovany shodné nebo jen s
minimdalnimi odchylkami.

[11] Clanek 79 (2) UCITS IV: Clenské stéty zajisti, Ze z4dné osobé nevznikne obéanskopravni
odpoveédnost pouze na zakladé klicovych informaci pro investory vCetneé jejich prekladu, pokud
nejsou zavadejici, nepresné nebo neodpovidaji prislusnym castem prospektu. Klicové informace pro
investory musi obsahovat v tomto sméru jasné upozornéni.

[12] European Fund and Asset Management As3001at10n

[14] http: [[ec europa.eu/internal market[mvestment[docsZOther docs[research _report_en. p_df

[15] Velmi pomylena je predevsim myslenka, Ze napr. vyjadreni rizik by mélo nabyvat vyluéné
numerické podoby. Podle zminéné studie spolecnosti PricewaterhouseCoopers: Additionally, recent
history has demonstrated how quickly risks can change and how a changing economic environment
can change the perception of risk. The risk rating may give false comfort to investors, as the rating
cannot be assessed in isolation but needs to be reviewed in the context of the environment, the
investor’s risk appetite and their investment portfolio. However, are all investors sufficiently
sophisticated to make their own personal assessment?

[16] Viz recital 58 UCITS IV: Clenské staty by mély jasné rozliSovat mezi propaga¢nimi sdélenimi a
povinné zverejiovanymi informacemi pro investory stanovenymi v ramci této smérnice. Povinné
zverejiiované informace pro investory zahrnuji klicové informace pro investory, prospekt a vyro¢ni a
pololetni zpravy.

[17] http://ec.europa.eu/consumers/strategy/docs/final report en.pdf

[18] http://ec.europa.eu/internal market/mvestment/docs/other docs/research report en.pdf

[21] Otazku, do jaké miry by bylo mozné v soukromopravnim sporu vyuzit skutec¢nosti, ze financni
zprostredkovatel porusil svou verejnopravni povinnost, ponechavame v tomto textu zdmérné stranou.
[22] V této souvislosti srov. napr. absurdni situaci, kdy se pozadavky zdkona 38/2004 Sb., o
pojistovacich zprostredkovatelich nevtahuji na zaméstnance samotnych pojistoven.
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