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Unul dintre principalele obiective ale uniunii pietelor de capital (UPC) este de a garanta ca
consumatorii pot beneficia pe deplin de oportunitatile de investitii oferite de pietele de capital.
Pentru a putea face acest lucru, ei trebuie sa fie sprijiniti de un cadru de reglementare care sa
ii protejeze In mod adecvat pe piata unica si sd le permitd sa ia decizii de investitii in
conformitate cu nevoile si obiectivele lor. Desi participarea investitorilor de retail pe pietele
de capital variaza foarte mult de la un stat membru la altul, reflectand conditii istorice si
socioeconomice diferite, acesti investitori ar trebui sa fie Tn masurd sa obtina rezultate mai
bune in materie de investitii decat in prezent.

In conformitate cu obiectivul declarat al Comisiei privind ,,0 economie in serviciul
cetatenilor” si astfel cum s-a anuntat atat in planul de actiune privind UPC din septembrie 2020
(actiunea 8), cat si In programul de lucru pentru 2023, Comisia prezintd in prezent o strategie
pentru investitiile de retail In UE. Scopul acestei strategii va fi sd garanteze faptul ca
investitorii de retail pot profita pe deplin de pietele de capital din UE si ca normele prevazute
de diferitele instrumente juridice sunt coerente.

Cadrul legislativ care reglementeaza protectia investitorilor de retail este stabilit in mare
masurd la nivelul UE. Abordarea actuald este menitd sa asigure faptul cad cerintele de
reglementare corespund nevoilor specifice ale sectorului relevant (de exemplu, gestionarea
investitiilor sau asigurari). Cu toate acestea, in pofida existentei unui set amplu de norme,
persistd unele probleme: investitorii de retail Intdmpind dificultati in accesarea informatiilor
relevante, comparabile si usor de inteles privind produsele de investitii; acestia pot fi
influentati In mod necorespunzdtor de strategiile comerciale; existd deficiente in ceea ce
priveste modul in care sunt fabricate si distribuite produsele, legate de plata stimulentelor si
produsele nu ofera intotdeauna o rentabilitate a investitiilor pentru investitorii de retail.

In unele parti ale cadrelor relevante pentru investitiile de retail, normele divergente cauzeazi
denaturdri pe piata internd, prin crearea unor conditii de concurentd inechitabile pentru
serviciile de investitii si a unor ineficiente si niveluri diferite de protectie a consumatorilor
intre sectoare si Intre statele membre. Pentru a aborda aceste probleme, sunt necesare eforturi
suplimentare la nivelul UE pentru modernizarea si actualizarea cadrului si pentru stabilirea
unor cerinte de reglementare coerente si consecvente in intreaga UE.

Evaluarea impactului identificd si examineaza patru tipuri de probleme: 1) informatiile
furnizate investitorilor nu sunt intotdeauna utile sau relevante pentru procesul lor decizional;
2) investitorii de retail tind sa fie influentati de marketingul digital excesiv de atrdgator si de
practicile de comercializare inselatoare; 3) unele produse de investitii de retail includ costuri
nejustificat de ridicate si/sau nu le oferd investitorilor de retail o valoare ridicata si 4)
conflictele de interese cauzate de plata unor stimulente afecteazd negativ randamentul net al
produselor de investitii si calitatea consultantei de investitii.

Evaluarea impactului se axeaza pe identificarea si abordarea deficientelor specifice din
etapele-cheie ale procesului de distributie si de investitii de retail. Aceasta analizeaza
aspectele care impiedica clientii de retail sa utilizeze in mod optim informatiile privind
produsele de investitii [in legatura cu Regulamentul privind produsele de investitii individuale
structurate si bazate pe asigurdri (PRIIP), Directiva privind pietele instrumentelor financiare
(MiFID) si Directiva privind distributia de asigurari (IDD)]. Aceasta abordeaza, de asemenea,
normele care reglementeaza conflictele de interese, care decurg din stimulente, la ,,punctul de

1



vanzare” si in etapa de productie a produselor si serviciilor de investitii (atat in cadrul MiFID,
cat si in cadrul IDD) si analizeazd normele de supraveghere si de guvernantd a produselor
[atat pentru distribuitori, deci in cadrul MiFID si IDD, cat si pentru creatorii de produse, mai
precis in cadrul Directivei privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM), MiFID si IDD] pentru a garanta investitii suficient de rentabile pentru clientii de
retail (mai precis, ,,rentabilitatea investitiilor’).

Evaluarea impactului concluzioneaza cd este necesar sa se actioneze la nivelul UE. Statele
membre au doar posibilitati limitate de a solutiona problemele identificate prin intermediul
unor modificari la nivel national, in principal deoarece legislatia financiara aplicabila lantului
valoric de retail (de la fabricarea produselor pand la vinzarea finala si la serviciile post-
investitie) este deja reglementata la nivelul UE. Solutiile propuse mai jos iau forma unor
modificari normative ale legislatiei UE. Se preconizeazd cd acestea vor imbundtiti rezultatele
investitorilor de retail, sporind valoarea serviciilor si a produselor de investitii care le sunt
furnizate, garantdnd faptul cd acestea corespund mai bine nevoilor si obiectivelor lor in
materie de investitii si abordand conflictele de interese din cadrul lantului de aprovizionare.
Consolidarea cadrului de protectie a investitorilor ar trebui sd contribuie la imbunatatirea
accesului la pietele de capital pentru clientii de retail, sd sporeascd increderea acestora in
pietele de capital si sa sprijine dezvoltarea pietelor de capital din UE in general.

Solutii posibile

Pentru fiecare dintre cele trei domenii principale, mai precis: 1) informatii care trebuie
furnizate investitorilor si comunicéri cu caracter publicitar, 2) stimulente si 3) rentabilitatea
investitiilor, evaluarea impactului prezintd doua optiuni care se exclud reciproc sau, in cazul
informatiilor care trebuie furnizate, care se completeaza reciproc (denumite in continuare
,optiunile 2 si 3”). Fiecare optiune este evaluata in raport cu scenariul de referinta, tindnd
seama de dovezile empirice disponibile si de opiniile partilor interesate. Baza de dovezi
include contributiile primite de la partile interesate (inclusiv prin consultdri, ateliere dedicate
si reuniuni bilaterale), avizul tehnic al Comitetului comun al autoritatilor europene de
supraveghere, al Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete si al Autoritatii
Europene de Asigurari si Pensii Ocupationale, un studiu comandat privind publicarea de
informatii, stimulentele si normele privind caracterul adecvat pentru investitorii de retail,
precum si documente de cercetare.

In ceea ce priveste informatiile care trebuie furnizate, optiunea 2 implici modificiri specifice
ale normelor in materie de informatii, care vizeaza imbundtatirea relevantei acestora pentru
investitorii de retail. Optiunea 3 o completeaza, propunand modificari specifice pentru a
remedia deficientele in materie de informatii legate de comunicarile cu caracter publicitar. In
ceea ce priveste stimulentele, optiunea 2 propune mentinerea sistemului actual care permite
plata stimulentelor, imbunatatind si armonizand, in acelasi timp, informatiile sectoriale care
trebuie furnizate cu privire la astfel de stimulente. Optiunea 3 contine o interdictie privind
toate formele de stimulente (precum si o interdictie partiald pentru serviciile exclusiv de
executare). In ceea ce priveste rentabilitatea investitiilor, optiunea 2 urmireste si consolideze
normele de guvernanta ale produselor, impunindu-le producatorilor sd isi evalueze produsele
in raport cu ,,criteriile de referintd ale producatorilor” relevante, si sa explice orice abatere de
la criteriile de referintd, pentru a garanta faptul cd accentul este pus cu precadere pe eficienta
din punctul de vedere al costurilor si pe performanta. Optiunea 3, in plus fata de aplicarea
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normelor pentru producatori (la fel ca in cazul optiunii 2), impune, de asemenea,
distribuitorilor obligatii in materie de rentabilitate a investitiilor, conform cdrora acestia
trebuie sd evalueze anumite produse in raport cu ,criteriile de referinta ale distribuitorilor”
relevante si s explice orice abatere de la criteriile de referintd, in vederea limitarii taxelor de
distributie.

Compararea optiunilor si a impactului optiunilor preferate

Evaluarea impactului analizeaza optiunile in raport cu trei obiective specifice, urmarind sa
stabileasca daca acestea: (i) Imbunatatesc informatiile furnizate investitorilor si ii ajuta sa ia
decizii de investitii in cunostintd de cauza, (ii) conduc la o mai bund aliniere a intereselor
intermediarilor si ale investitorilor si (iii) garanteaza faptul ca investitorilor de retail li se ofera
produse eficiente din punctul de vedere al costurilor si mai performante.

In ceea ce priveste informatiile care trebuie furnizate si comunicarile cu caracter publicitar,
optiunile 2 si 3 sunt complementare si ambele prezintd o Imbunatatire fatd de scenariul de
referintd la un cost rezonabil. Prin urmare, acestea sunt, impreund, optiunea preferata. in ceea
ce priveste stimulentele, o interdictie totala la nivelul UE, astfel cum se propune in optiunea 3,
este consideratd cea mai eficientd modalitate de a elimina sau de a reduce in mod semnificativ
conflictele de interese 1n intreaga UE. Optiunea 2 (transparentd sporitd) ar aborda o parte a
problemei, dar ar fi mai putin eficace decat interdictia totala, daca ar fi pusa in aplicare ca
misura de sine stititoare. In sfarsit, in ceea ce priveste rentabilitatea investitiilor, optiunea 3
impune atdt producdtorilor, cat si distribuitorilor sd evalueze costurile si performanta
produselor lor in raport cu un criteriu de referintd, ca parte a obligatiilor lor de guvernanta a
produselor; acest lucru este considerat o modalitate eficace si cuprinzatoare de a garanta ca
investitorilor li se ofera produse eficiente din punctul de vedere al costurilor.

Prin combinarea optiunilor preferate, investitorii de retail ar beneficia de o mai buna
informare, sub forma unor informatii mai usor de utilizat, care sa raspunda nevoilor in
schimbare ale consumatorilor (in ceea ce priveste digitalizarea si durabilitatea), inclusiv dupa
achizitionarea unui produs financiar. De asemenea, acestia ar fi mai bine protejati Impotriva
expunerii tot mai mari la practicile de comercializare inselitoare. In acelasi timp, investitorii
ar trebui sa aiba acces la produse care oferd o mai buna rentabilitate a investitiilor si sd poata
investi (prin servicii de distributie cu sau fara consultantd) intr-un mod care sa le asigure
rezultate mai bune n materie de investitii datoritd unor norme mai stricte privind conflictele
de interese in procesul de distributie. Interzicerea totald a stimulentelor ar fi o modalitate
extrem de eficientd de abordare a conflictelor de interese, dar ar avea, de asemenea, un impact
major asupra sistemelor de distributie existente. Varianta unei interdictii partiale a
stimulentelor pentru serviciile exclusiv de executare ar avea un impact mai redus asupra
sistemelor de distributie existente, oferind totusi beneficii investitorilor de retail (desi nu ar
aborda prejudiciile care le-ar putea fi aduse consumatorilor, legate de serviciile recomandate).
O interdictie partiala ar putea deschide calea catre o noud extindere in directia unei interdictii
totale, deoarece ar putea fi un mijloc de a asigura o tranzitie lind si treptatd cétre un astfel de
nou sistem. Acest lucru ar evita socurile asupra industriei care decurg din schimbarile
structurale bruste (si majore) si din costurile de ajustare. Masurile de insotire, prezentate in
anexe, vor completa efectele interdictiei partiale prin asigurarea unei mai bune aplicari a
normelor in materie de supraveghere, a unei mai bune calificdri a consultantilor, a unui proces
mai eficient de examinare a dosarelor investitorilor, a unor niveluri mai bune de alfabetizare
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financiara si a unei mai mari flexibilitati pentru ca investitorii avizati sd aiba acces la o gama
mai larga de produse si servicii fara birocratie inutila.

Evaluarea confirmd faptul ca masurile identificate in cadrul optiunilor preferate ar elimina
denaturdrile identificate pe piata internd si, in cele din urma, ar aduce beneficii investitorilor
de retail, permitandu-le sa ia decizii de investitii In cunostintd de cauza si sa obtind rezultate
mai bune in materie de investitii. Luate impreund, aceste masuri ar spori protectia
investitorilor de retail si ar conduce la produse de investitii mai ieftine si de mai buna calitate
pentru clientii de retail. Acest lucru ar aduce beneficii investitorilor existenti si ar incuraja mai
multi cetdteni sa investeasca.

Reformele avute in vedere in cadrul optiunilor preferate ar conduce in mod inevitabil la
anumite costuri pentru sectorul financiar (in special in ceea ce priveste schimbarea sistemelor
de distributie si informatiile furnizate in scopuri de supraveghere). Aceste costuri ar trebui
evaluate in raport cu beneficiile societale ale corectarii decalajului semnificativ care existd
intre diferitele interese prezente pe piata actuald si in raport cu perspectiva, pentru investitorii
de retail, de a beneficia de produse de mai buna calitate si cu o valoare mai mare. Se
preconizeazi cd aceste beneficii vor depisi cu mult costurile. In plus, s-ar putea preconiza
economii de costuri ca urmare a simplificarii cerintelor existente privind stimulentele si a
modificarilor aduse cerintelor de clasificare a investitorilor.
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