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»Pachetele de produse de investitii cu amanuntul” faciliteazd accesul investitorilor cu
amanuntul la pietele financiare. Cadrul de reglementare pentru aceste produse trebuie sa ofere
o bazd mai solida si coerentd pentru investitii cu amanuntul eficiente si responsabile. Criza
financiard a readus in atentie importanta transparentei produselor financiare si costurile
potentiale ale véanzarilor iresponsabile. Prabusirea increderii investitorilor a subliniat
necesitatea urgentd de a garanta instituirea unui cadru adecvat de reglementare, astfel incat
redobandirea increderii sa poata avea loc pe o baza solida.

In Intreaga Uniune Europeand, se propune investitorilor cu amanuntul o gama de ,,pachete” de
produse de investitii, oferind perspectiva unui randament financiar pe termen mediu sau lung,
pe baza unei expuneri combinate la pietele financiare. Aceste produse includ:

e fondurile de investitii;

e titlurile structurate;

e politele de asigurare de viatd legate de investitii (unit-linked), precum si
e depozitele la termen structurate.

Piata globala a acestor produse este semnificativa, estimatd la aproximativ 10 trilioane de
EUR pana la sfarsitul anului 2007, desi sumele investite s-au redus ca urmare a crizei
financiare.

Aceste produse au forme juridice distincte, Insd ndeplinesc functii economice comparabile
pentru investitorii cu amanuntul. Pe o piatd care functioneazd adecvat, competitia dintre
pachetele inrudite de produse de investitii cu amanuntul poate promova o alocare eficienta a
resurselor, creand stimulente pentru producatori de a concepe si comercializa produse care sa
corespunda intr-o mare masura posibililor investitori.

Pietele acestor produse sunt totusi caracterizate de asimetrii accentuate in ceea ce priveste
informatiile de care dispun initiatorii si distribuitorii de produse, pe de o parte, si investitorii
cu amanuntul, pe de altd parte, precum si de conflictele principal-agent in cazul celor care
comercializeazd produsele catre investitori cu amdnuntul. Aceste insuficiente ale pietei dau
nastere unor prejudicii pentru investitorul in cauza la nivel micro, in cazul in care produsele
sunt vandute sau cumpdrate in mod inadecvat. La nivel macro, exista riscul ca investitorii sa
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abandoneze pietele de investitii, cu consecinte grave pentru pietele respective si pentru
capacitatea indivizilor de a-si asigura viitorul financiar.

La nivel european si national s-au luat masuri de reglementare in vederea remedierii acestor
deficiente. Toate aceste reglementdri sunt caracterizate de doua obiective centrale: garantarea
faptului cd investitorii obtin informatii precontractuale eficace cu privire la produs si
garantarea unor proceduri de vinzare echitabile. La nivel european, reglementarea a evoluat,
in mare parte, pe o baza sectoriald. Normele aplicabile variazd in functie de forma juridica a
produsului si de statutul juridic al persoanei il care comercializeaza. In anumite sectoare si
pentru anumite produse nu existd norme aplicabile la nivel european.

In fapt, la nivel european existd un ,,mozaic de reglementari” pentru diferite pachete de
produse de investitii si pentru canalele prin care acestea se distribuie.

Aceastd situatie a provocat deja preocupari extinse in ceea ce priveste coerenta dreptului
comunitar. Existd diferente semnificative in ceea ce priveste nivelul de protectie a
investitorilor intre diferitele sectoare din domeniu, precum si ,.conditii inechitabile de
concurentd” pentru initiatorii si distribuitorii acestor produse. In unele state membre, acolo
unde dreptul comunitar permite acest lucru, autoritatile de supraveghere au actionat in vederea
consolidarii protectiei investitorilor si a echilibrarii conditiilor concurentiale in cazurile in
care au simtit cd reglementarile europene prezintd lacune.

Cu toate acestea, reactiile descrise au fost evident limitate ca arie geograficd si necoordonate,
ducand astfel la si mai multe norme divergente si constituind, cel putin in principiu, o barierd
suplimentara 1n calea dezvoltarii pietei unice pentru aceste produse.

In prezenta evaluare a impactului sunt avute in vedere doua intrebari: prezinta acest mozaic de
reglementari riscuri reale de prejudiciere a investitorilor si de distorsionare a pietei? Daca da,
este necesara o reactie la nivel european si ce forma ar trebui s imbrace aceasta?

Aspecte procedurale

Lucrarile Comisiei privind pachetele de produse de investitii cu amdnuntul au la baza
solicitarea Consiliului ECOFIN din mai 2007 adresata Comisiei de a examina coerenta
legislatiei comunitare In ceea ce priveste sistemele de prezentare a informatiilor si de
distributie aplicabile diferitelor tipuri de produse de investitii cu amanuntul.

Am organizat consultari extinse cu partile interesate, inclusiv o cerere scrisa de contributii In
octombrie 2007, urmata de o declaratie rezumativa a raspunsurilor primite in martie 2008, un
atelier tehnic organizat cu reprezentantii sectorului in mai 2008 si o audiere deschisa la nivel
inalt 1n iulie 2008, care a reunit peste 300 de reprezentanti ai sectorului de activitate, ai
asociatiilor de consumatori, ai autoritatilor nationale de reglementare si ai institutiilor
europene, pentru a discuta evolutiile pietei si potentialele riscuri pentru investitorii cu
amanuntul.

In cazul in care se va ajunge la concluzia ca este oportun sa se actioneze la nivel european, va
fi necesara o noud evaluare a impactului pentru identificarea masurilor specifice necesare,
precum si a costurilor si beneficiilor pe care aceste masuri le genereaza.
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Impactul problemei generale si argumente in favoarea actiunii la nivel european

Cum s-a manifestat in mod concret problema generald identificatd mai sus? Care sunt
costurile pentru economia $i societatea europeand si cine suportd aceste costuri?

Absenta unei abordari coerente in ceea ce priveste reglementarea prezentarii de informatii si a
intermedierii la nivel european se afla la originea a trei probleme:

e 1n primul rind, nivelul protectiei investitorilor garantat de normele din UE nu este suficient
de inalt pentru toate produsele vizate;

¢ 1in al doilea rand, diferentele dintre normele din UE distorsioneazd concurenta de pe piatd
in favoarea produselor ,,mai putin reglementate”. Diferentele dintre normele din UE pot
stimula ,,arbitrajul reglementar”, amplificand astfel riscurile de prejudiciere a investitorilor
descrise mai sus.

e 1n al treilea rand, abordarile nationale divergente in ceea ce priveste prezentarea de
informatii si distributia care rezultd in urma reactiilor necoordonate ale statelor membre
fatd de lacunele si de inconsecventele legislatiei comunitare sporesc barierele in calea
comertului transfrontalier si a dezvoltarii pietei unice a pachetelor de produse de investitii
cu amanuntul, avind un impact concomitent asupra eficientei si dimensiunii pietei
respective.

Prejudicierea investitorilor poate avea loc atat la nivel micro, cat si la nivel macro. La nivel
micro, investitorii pot pierde bani sau pot face investitii avand false asteptdri in ceea ce
priveste randamentul; la nivel macro, poate apdrea o deteriorare a Increderii in pietele de
investitii cu amanuntul. Arbitrajul reglementar intre tipurile de produse poate accentua aceste
efecte, periclitand in acelasi timp competitivitatea pietei; dat fiind efectul suplimentar al
obstacolelor continue 1n calea comertului transfrontalier, o consecintd globala ar fi ineficienta
sporitd 1n alocarea resurselor.

Avizele expertilor si dovezile concrete furnizate de partile interesate vin in sprijinul ideii ca
aceste probleme sunt, in practicd, in detrimentul investitorilor si produc, intr-o masura mai
mica, disfunctionalitati ale pietei, fiind cauza reducerii comertului transfrontalier. Frecventa
sporitd a vanzarilor sau cumpararilor inadecvate in diferite jurisdictii indica o cristalizare a
riscurilor pentru investitori.

Eforturile unilaterale ale unor state membre in vederea remedierii acestor riscuri prin
reglementari la nivel local reprezintd un puternic indicator al acuitatii si importantei acestor
probleme. De asemenea, unele state membre au luat masuri pentru reducerea potentialului de
arbitraj reglementar intre diferite canale de distributie si tipuri de produse. Totusi, este putin
probabil ca astfel de actiuni unilaterale la nivelul statelor membre sa aiba un impact asupra
perspectivelor de comert transfrontalier sau asupra standardelor generale de protectie a
investitorilor, datd fiind amploarea lor geografica redusa. Partile interesate au indicat, de
asemenea, ca lipsa de coordonare antreneaza costuri suplimentare pentru operatorii de pe piata
care distribuie produse in mai multe state membre. Impactul interventiilor asupra schimburilor
comerciale transfrontaliere poate fi totusi de o importantd mai redusd, dat fiind faptul ca alti
factori pot limita dimensiunea acestor schimburi pentru anumite produse.

Insd, chiar dacd accentul se pune numai pe pietele locale, mozaicul de reglementari la nivel
european si pozitiile disparate la nivel national care deriva din acesta sunt foarte probabil in
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detrimentul investitorilor si contribuie la arbitrajul reglementar. Aceasta deoarece actiunile
statelor membre se supun, in masurd mai mare sau mai micd, unor constrangeri care deriva
din legislatia comunitara. Diferentele de abordare in cadrul legislatiei comunitare au condus
inevitabil la aparitia, in cadrul pietelor nationale, a unui mozaic complicat de reglementari
diferite intre produse. Din acest motiv, lacunele la nivelul protectiei consumatorilor si
existenta unor conditii inechitabile de concurentd sunt probleme europene, in aceeasi masura
sau chiar mai mult decat probleme ale pietelor locale.

Consecintele probabile ale lipsei de actiuni suplimentare

Dacad nu se iau masuri la nivel european pentru remedierea problemelor sus-mentionate,
acestea vor persista. Acest lucru nu inseamnd ca mediul de reglementare va raméne
neschimbat. Se poate presupune ca unele state membre vor lua masuri suplimentare, in special
datd fiind criza financiard. Acest lucru poate avea un impact benefic asupra primelor doua
probleme identificate in statele membre in discutie, desi constrangerile impuse de legislatia
comunitara ar putea limita amploarea globald a impactului mentionat.

Astfel de actiuni ar duce la divergente si mai accentuate intre abordarile de reglementare ale
statelor membre, ceea ce riscd, de asemenea, sa Tmpiedice schimburile transfrontaliere si sa
complice incd si mai mult peisajul legislativ. In plus, este putin probabil ca toate statele
membre sa intreprindd actiuni unilaterale, unele piete suferind astfel de lipsa unei
reglementari adecvate.

De asemenea, este probabil ca initiativele de autoreglementare sd continue sa apara fara un
impuls suplimentar din partea UE. La nivelul UE se lucreaza in paralel in vederea solutionarii
problemelor din anumite sectoare. (Este vorba in principal despre revizuirea Directivei
privind prospectul si probabil a altor directive sectoriale; elaborarea informatiilor cheie pentru
investitori referitoare la OPCVM-uri; eforturi de ameliorare a educatiei financiare, in
colaborare cu statele membre; precum si reexaminarea directivei privind comercializarea la
distantd a serviciilor financiare si a directivei privind intermedierea de asigurari [IMD]. La
aceste initiative se adaugd orice lucrari mai ample de ameliorare a reglementarilor in
domeniul serviciilor financiare care rezulta probabil in urma crizei financiare.)

Totusi, aceste initiative ar putea — In lipsa coordonarii — sa sporeasca inconsecventele la nivel
european, iar lacunele in reglementare se vor mentine. Problemele identificate mai sus nu ar
putea fi solutionate eficient in toate statele membre si la nivelul tuturor sectoarelor pietei. Pe
scurt, raspunsurile la provocarile identificate in evaluarea impactului trebuie sustinute printr-o
abordare globala coerenta.

Obiective

Pornind de la analiza problemelor, diferitele optiuni de politicd sunt evaluate in raport cu
capacitatea lor de a asigura:

e un nivel inalt si coerent de protectie a investitorilor pentru toate produsele si canalele de
distributie, inclusiv cele care nu fac in prezent obiectul unor norme UE privind prezentarea
de informatii si distributia; investitorii trebuie sd poata lua decizii informate in ceea ce
priveste investitiile si sd poata compara in mod eficient diferitele oferte de produse, putand
in acelasi timp sa aiba incredere in consultanta pe care o primesc;
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e conditii de concurentd egale pentru toate tipurile de pachete de produse de investitii cu
amanuntul, inclusiv distributia acestora; si

e consolidarea pietei unice a pachetelor de produse de investitii cu amanuntul.
Analiza optiunilor

Au fost identificate o serie de actiuni la nivel european si apoi comparate cu situatia de
referinta, si anume cea a lipsei oricdrei interventii suplimentare. Analiza este, in mod necesar,
la nivel Tnalt si Tn mare parte cantitativd. Va fi necesara o analizd de impact mai detaliatd si
mai aprofundatd pentru a sprijini orice activitate de legiferare asupra careia s-a ajuns la un
acord. Acest lucru va implica colectarea de informatii suplimentare.

Optiunile sunt analizate separat in functie de cele doud domenii principale de reglementare
identificate (prezentarea de informatii obligatorii si normele de comercializare). Totusi, exista
sinergii Intre cele doud domenii si este posibil ca un pachet de optiuni care combind masuri
privind prezentarea de informatii precontractuale si practicile de comercializare sa aduca
beneficii mai mari decat oricare dintre ele examinate separat.

Optiunile identificate si analizate in ambele domenii sunt:

e mentinerea in vigoare a politicilor actuale neschimbate;

e autoreglementarea promovata de Comisie;

e o recomandare a Comisiei care ofera orientare privind principiile si aborddrile comune;

e un mandat al Comitetelor Lamfalussy in scopul promovdrii convergentei practicilor de
supraveghere; si

e 0 actiune legislativa la nivelul UE.

Analiza subliniaza faptul ca optiunile care nu includ cel putin cateva modificari legislative la
nivel european nu ar putea s remedieze integral neregulile observate la acest nivel, ceea ce ar
limita beneficiile.

Comparatia dintre optiuni indica faptul ca initiativele de autoreglementare nu ar putea avea
decat un impact marginal, in timp ce lucrdrile Comitetelor Lamfalussy sau o recomandare a
Comisiei ar putea avea un efect pozitiv mai accentuat. Actiunea legislativa promite obtinerea
celui mai puternic impact pozitiv, In parte deoarece ar putea fi obligatorie si ar asigura o
abordare globald mai coerentd si mai eficientd. De asemenea, in lipsa actiunii legislative,
diferentele dintre statele membre si dintre diferitele sectoare din domeniu s-ar mentine,
datorita inconsecventelor la nivel european si slabei coordonari dintre actorii din domeniu si
la nivel national. Desi, conform analizei, actiunea care include un element legislativ ar fi cea
mai eficientd in vederea indeplinirii obiectivelor identificate, optiunile disponibile nu se
exclud reciproc.

La acest nivel este dificil sa se evalueze amploarea reald a beneficiilor posibile. Evaluarea
impactului prezintd diferitele mecanisme prin care se pot obtine avantaje si ofera o imagine
cantitativd 1n ceea ce priveste ponderea lor relativd. Avantajele marginale pot varia
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semnificativ 1n functie de detaliile concrete ale masurilor adoptate ulterior, astfel incat este
esentiala o evaluare suplimentara a impactului.

In ceea ce priveste costurile, modificarile aduse activititilor de prezentare de informatii sau
practicilor comerciale este posibil sd antreneze costuri semnificative de punere 1In
conformitate si de administrare pentru Intreprinderi; optiunile vor varia probabil in functie de
impactul lor asupra costurilor altor organisme cum ar fi autoritatile nationale de supraveghere,
comitetele de supraveghere si Comisia insasi. Ulterior se va efectua o evaluare separatd a
impactului masurilor adoptate, care sd masoare cu precizie sarcina administrativa folosind
modelul costului standard.

Este posibil ca avantajele sa fie mai mari daca actiunea ar fi coordonata cu alte actiuni legate
de educatia financiara a investitorilor, dacad s-ar garanta angajamentul sectorului de activitate
vizat in ceea ce priveste masurile adoptate si daca autoritatile nationale de reglementare ar
asigura o supraveghere eficienta si coordonata.

Concluzii

In urma crizei financiare, restabilirea increderii consumatorilor in pietele financiare constituie
o provocare esentiald. Va fi necesar un inalt nivel de transparenta a produselor si de
profesionalism in sectorul financiar, In vederea solutiondrii acestei provocari. Prin urmare,
cadrul european de reglementare pentru pachetele de produse de investitii cu amanuntul
trebuie neaparat sa reflecte realitdtile pietelor financiare moderne, iar lipsa de coerentd in
urma unor reglementdri depasite nu trebuie sd impiedice asigurarea unui grad inalt de
protectie a investitorilor si a unor conditii de concurentd echitabile pentru produsele de
investitii in intreaga Uniune Europeana.

Prezenta evaluare a impactului a reexaminat peisajul reglementar pentru pachetele de produse
de investitii cu amanuntul la nivel european si a identificat diferente clare la nivelul normelor
de prezentare a informatiilor precontractuale si al practicilor comerciale Intre diferite produse
si diferite sectoare. Pe baza datelor disponibile, nu a fost posibild descrierea cu precizie a
amplorii problemelor care au la baza acest cadru de reglementare fragmentat. Totusi, existd
exemple sugestive de prejudicii suferite de investitori si date calitative provenite de la o serie
de parti interesate privind impactul lacunelor si inconsecventelor legislatiei comunitare.

In timp ce unele state membre au incercat si remedieze aceste probleme pe teritoriile
nationale, acest lucru nu s-a intamplat sistematic in toate statele membre si nici coordonat
intre acestea, ducand la o si mai mare fragmentare a cadrului de reglementare, cu posibile
efecte asupra furnizorilor de servicii transfrontaliere si, prin urmare, asupra pietei unice. in
plus, actiunea la nivelul statelor membre nu poate remedia integral inconsecventele de
reglementare la nivel european.

Prejudiciile suferite de consumatori, concurenta distorsionatd intre diferite categorii de
produse pe baza arbitrajului reglementar si, in masurd mai micd, obstacolele in calea
dezvoltarii pietei unice vor ramane probleme semnificative in absenta actiunii legislative la
nivel european. O analizd la nivel inalt a optiunilor sugereaza ca o astfel de actiune ar antrena
costuri materiale, insa ar aduce si avantaje 1n toate aceste domenii.

Pe aceasta baza, se recomandd actiunea legislativd, In ceea ce priveste atit prezentarea de
informatii precontractuale, cat si practicile comerciale.
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Evaluarea impactului a analizat necesitatea actiunii legislative in vederea remedierii
deficientelor identificate. Aceasta nu a avut in vedere forma si continutul exact al oricaror
masuri relevante. O evaluare aprofundatd a costurilor si avantajelor va necesita o specificare
clard a tipului de interventie avutd in vedere, ceea ce va depinde de lucrdrile ulterioare
comunicdrii. Vor fi necesare eforturi suplimentare considerabile pentru asigurarea unui
raspuns legislativ eficient orientat si pentru atingerea unui echilibru optim al costurilor si
avantajelor.
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