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1. INTRODUCERE

Obiectul prezentei evaludria impactului 1l constituie informatiile despre produsele de pe piata
investitiilor de retail.

Aceastd piatd este dominatd de asa-numitele ,pachete de produse de investitii de retail”
(PPIR): creatorii produselor financiare intervin intre investitorii de retail si pietele financiare,
creand produse care raspund unor obiective de investitii specifice, de reguld cu intentia de a le
vinde investitorilor de retail, direct sau prin intermediari. Printre exemplele de PPIR se
numard fondurile de investitii de tipul OPCVM-urilor, produsele structurate de retail si
contractele de asigurare de tip unit-linked, iar lista poate continua.

Pentru protectia investitorilor, au fost dezvoltate masuri sectoriale care prevad obligatia
furnizarii anumitor informatii catre investitorii de retail. Aceste informatii sunt utilizate de
investitori inainte de luarea deciziilor de investitii, chiar dacd uneori nu au fost concepute
exclusiv 1n acest scop. Masurile existente s-au dovedit ineficiente in unele cazuri, deoarece
cerintele variaza in functie de forma juridica a produselor, nu de natura lor economica sau de
riscuri, ceea ce ingreuneazi compararea produselor si intelegerea caracteristicilor acestora. In
practicd, informatiile despre produse se axeaza de reguld mai mult pe acoperirea riscurilor
juridice pentru furnizor, decét pe o comunicare eficienta si echilibratd cu clientii.

In comunicarea sa din aprilie 2009 cu privire la PPIR, Comisia a concluzionat ci aceste
deficiente se pot explica, printre altele, prin lipsa unui cadru si a unei abordadri comune a
acestor informatii la nivel european, situatie care poate fi remediatda numai prin modificarea
legislatiei la acest nivel. (Comunicarea indicd doud domenii in care sunt necesare lucrari
suplimentare: regulile aplicabile vanzarilor si cele aplicabile informatiilor despre produse.
Prezenta evaluare a impactului se concentreaza numai asupra celor din urma).

Criza financiara a scos in evidentd importanta transparentei si a comparabilitatii informatiilor
despre produse pentru investitorii obignuiti. Investitorii de retail au nregistrat pierderi din
cauza investitiilor ale caror riscuri nu au fost transparente sau pe care acestia nu le-au inteles.
Increderea investitorilor s-a pribusit, probabil pe buni dreptate: o anchetd recenti in randul
consumatorilor din UE a ardtat ca acestia au mai putind incredere in serviciile financiare decat
in oricare alt sector de activitate.

Cresterea transparentei este asadar esentiald pentru recastigarea increderii pe baze solide. UE
a luat deja masuri inovatoare prin dezvoltarea regimului de ,,informatii cheie destinate
investitorilor” in contextul OPCVM-urilor. Insa, in timp ce informatiile care trebuie furnizate
pentru OPCVM-uri au fost modernizate, cele pentru restul pachetelor de produse de investitii
nu au urmat aceeasi directie. In prezent trebuie examinate optiunile posibile pentru aceste alte

produse.

2. CARE ESTE PROBLEMA?

Investitorii de retail nu primesc intotdeauna informatii usor de inteles si de comparat.
Evaluarea impactului identifica trei cauze principale ale acestei probleme si 51 propune sa le
trateze pe ultimele doua.
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2.1.1. Cauza I: Proliferarea tipurilor de produse destinate acelorasi nevoi de investitii

Pentru clientii de retail existd o varietate derutantd de produse de investitii care combind
forme juridice diferite, adesea bazate pe propuneride investitii similare. La aceastd proliferare
pot contribui numerosi factori. Insd, in general, toate aceste produse cauti si raspundd unei
nevoi simple a investitorilor: acumularea de capital (altfel spus, asumarea unui risc cu scopul
de a depasirata profitului fira risc).

2.1.2.  Cauza 2: Mozaicul legislativ

Majoritatea produselor fac deja obiectul unor norme europene $i nationale in materie de
informatii despre produse. Cu toate acestea, legislatia Uniunii s-a dezvoltat pe baza unei
abordari cu precadere sectoriale, cu viteze siobiective diferite. Acest mozaic legislativ poate
creste costurile administrative si chiar favoriza arbitrajul de reglementare, stimuland alegerea
structurilor de produse cdrora le sunt aplicabile cerinte mai putin oneroase.

Mozaicul legislativ prezintd alte doud riscuri, in afard de cele legate strict de protectia
investitorilor: In primul rdnd, piata internd actuala a OPCVM-urilor trebuie sd faca fata
concurentei directe cu produse care sunt mai putin sau chiar deloc reglementate in ceea ce
priveste informatiile obligatorii despre produse. In al doilea rind, diferentele actuale dintre
cerintele de informare pot fi percepute, atdt de catre investitori, cat si de catre sector, drept
factor de fragmentare de-a lungul frontierelor nationale, care impiedicd o evolutie viitoare
pozitiva catre integrarea pietelor. Masurile actuale de la nivel national aplicabile PPIR fara
legatura cu OPCVM-urile sunt prin urmare necoordonate si pot duce la diferente si mai mari
intre abordarile adoptate de statele membre si de sectoare in lipsa unor misuri de coordonare
la nivel european.

2.1.3. Cauza 3: Absenta unei atenuari efective a asimetriei in materie de informare dintre
clientii de retail si sector

Serviciile financiare sunt dificil de inteles chiar si de cétre profesionistii care participd pe
piata, in parte din cauza complexititii lor intrinsece. In cazul investitorilor de retail, nivelul
scazut al cunostintelor si al abilitatilor financiare agraveazi, fard indoiali, aceste probleme. in
plus, pentru multi dintre clientii de retail, ocaziile de a Invata din experienta dobanditd pe
pietele de investitii de retail sunt putine: clientii nu se angajeaza, de reguld, in mod repetat in
activitati de investitii, ci doar in legiturd cu anumite evenimente rare din viatd (mostenirea
unei sume de banisau o investitie cu un obiectiv precis, de exemplu cumpdrarea unei locuinte,
pensionare sau planificare familiald).

Standardele existente in materie de protectie a investitorilor sunt insa ineficiente sidivergente,
iar proliferarea noilor produse si a inovatiilor de pe piatd a dus la randul sau la aparitia unor
forme de produse care nu fuseserd avute in vedere in momentul elaborarii cerintelor de
informare actuale. Evaluarea impactului prezintd detaliat dovezi ale dificultatilor de
necontestat intdmpinate de clientii de retail pentru a intelege si a compara produsele de
investitii pe baza informatillor care le sunt furnizate in prezent. Totodata, evaluarea
impactului prezintd problemele legate de furnizarea informatiilor in timp util: clientii de
retail trebuie in primul rand sa primeasca efectiv informatiile.
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2.2. Amploarea problemei si consecintele inactiunii

Cauzele expuse mai sus au avut ca efecte prejudicierea investitorilor prin vanzari de produse
nepotrivite, crearea unor conditii de concurentad inegale intre sectoarele de activitate sia unor
noibariere 1n calea dezvoltarii continue a pietei interne.

e In ceea ce-i priveste pe consumatori, un studiu recent a aritat ci aproximativ 60 % din
vanzarile efectuate in cadrul unui exercitiu bazat pe metoda ,clientului misterios” in toate
pietele din UE pot fi considerate ,,inadecvate”. Desi existd numerosi factori care pot face
ca o vanzare sa fie inadecvatd, amploarea acestui fenomen impune luarea unor masuri.
Pentru a avea o idee despre amploarea impactului global, daca doar 10 % dintre vanzirile
de pe piata investitillor de retail ar fi considerate ,inadecvate”, valoarea produselor
nepotrivite detinute de investitori ar putea atinge aproape 1 000 miliarde EUR, datd fiind
dimensiunea acestei piete; asadar, dacd informatiile despre produse ar contribui chiar si
numaicu 1 % la aceste vanzari, tot ar fi vorba despre o suma de aproape 10 miliarde EUR.

e (at despre firme, existenta unor conditii inegale denatureazid concurenta. Arbitrajul de
reglementare poate incuraja dezvoltarea unor produse sau sectoare carora li se aplicd un
nivel de reglementare mai scazut, ceea ce afecteaza eficacitatea reglementarii si poate
determina reducerea concurentei preturilor, aceasta avand la randul sdu drept consecintd
prejudicierea investitorilor, care vor trebui sd suporte costuri mai mari. Existd si alte efecte
directe importante ale unei reglementiri deficiente. Vanzarile inadecvate pot avea un
puternic impact asupra firmelor, deoarece pot creste numdrul cererilor de despagubire si al
reclamatiilor, ca si nivelul costurilor interne aferente solutiondrii acestora; o altd consecint
este prejudicierea identitatii brandurilor.

e In concordanti cu concluziile Comisiei din evaluarea impactului care insotea comunicarea
din 2009 privind PPIR, prezenta evaluare a impactului concluzioneaza ca, dacd nu se iau
masuri la nivel european pentru remedierea inconsecventelor si a lacunelor normelor
europene in materie de informatii despre produse, se va pierde ocazia de a reactiona la
aceste probleme, iar investitorii vor fi in continuare prejudiciati si pietele denaturate,
situatie care pune 1n pericol piata unica.

3. SUBSIDIARITATE

Dat fiind ca problemele identificate au fost exacerbate de inconsecventele si lacunele
abordarii normative adoptate la nivelul UE, este necesar sa se ia masuri la nivelul Uniunii.
Statele membre nu pot remedia prin actiuni individuale inconsecventele normative
transfrontaliere, nici nu pot corecta deficientele legislatiei Uniunii. In plus, o actiune la nivelul
UE ar asigura un nivel optim de eficacitate a misurilor luate pentru standardizarea
informatiilor s1 imbundtitirea comparabilitdtii acestora.

4. OBIECTIVE

Initiativa isi propune sa amelioreze calitatea actului decizional al investitorilor si functionarea
pietelor de capital din UE, remediind criza de incredere in pietele de retail. Analiza problemei
are ca rezultat identificarea unor obiective operationale concrete pentru elaborarea unor
standarde de reglementare mai coerente si mai eficiente: Imbundtitirea gradului de
inteligibilitate si comparabilitate al produselor, asigurarea faptului ca informatiile sunt
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furnizate la momentul oportun in cadrul proceselor de vanzare si, prin intermediul acestor
obiective, imbunitéatirea coerentei normative.

5. OPTIUNI

Optiunile strategice pentru Tmbunititirea normelor UE privind informatiile care trebuie
furnizate au fost elaborate in urma unor consultdri extinse si pe baza experientei dobandite cu
ocazia elabordrii unor norme imbunatitite privind cerintele de informare aplicabile in cazul
OPCVM-urilor. Optiunile sunt definite in contextul unui nou instrument posibil cu masuri de
nivelul 1 si de nivelul 2; 1n aceastd etapa, analiza se referd la misurile de nivelul 1, care
stabilesc abordarea globald, iar masurile de nivelul 2 vor fi elaborate intr-o etapa ulterioara si
vor fi insotite, la rdndul lor, de o evaluare a impactului. Pe scurt, aspectele principale si
optiunile preferate sunt urmatoarele:

(1) Domeniul de aplicare al initiativei. Sfera produselor care ar putea face obiectul
initiativei afecteazid toate obiectivele operationale. Optiunile analizate au fost:
mentinerea situatiei actuale, un domeniu de aplicare restrans, care sa includd doar
produsele prezentate in pachete si un domeniu de aplicare mai extins, care sa acopere
toate produsele de investitii, inclusiv cele care nu sunt ,impachetate”. Optiunea
preferata se axeazda pe produsele impachetate, deoarece acestea ridica probleme
particulare de protectie a consumatorului si reprezintd o mare parte a pietei de
investitii de retail; ea va face obiectul unei reexaminari ulterioare.

2) Gradul si natura standardizarii informatiilor despre produse. Standardizarea se
refera atdt la nivelul cerintelor impuse firmelor in ceea ce priveste continutul si
formatul informatiilor furnizate clientilor de retail, cat si la nivelul de coerenta intre
cerintele pentru diversele produse si sectoare financiare. Optiunile au inclus niveluri
diferite de cerinte si de standardizare in privinta clarititii limbajului, a lungimii
textului si a comparabilitatii. Evaluarea impactului propune o forma de
., Standardizare selectiva”, care ofera flexibilitate pentru abordarea diferitelor
produse, insa §i o standardizare cat mai puternica posibil a informatiilor cheie privind
riscurile, costurile si performantele; detaliile standardizarii si ale aplicarii acesteia la
diferite tipuri de produse vor fi stabilite prin masuri de nivelul 2.

(3) Responsabilitatea elaborarii informatiilor. Partile interesate si respondentii la
consultare au subliniat importanta claritatii in ceea ce priveste persoana responsabild
de elaborarea si actualizarea informatiilor. Evaluarea impactului a analizat optiunea
de a nu indica persoana care elaboreaza documentul, insa optiunea aleasa a fost cea
a unei norme generale conform careia creatorii produselor sunt responsabili de
elaborarea informatiilor despre produse, cu unele exceptii concrete.

(4) Furnizarea informatiilor in timp util. Este esential sa se garanteze comunicarea
efectiva a informatiilor despre produse investitorilor de retail, inainte ca acestia sd ia o
decizie de investitie. Evaluarea impactului propune cerinte stricte cu privire la
furnizarea informatiilor, insa pot fi necesare unele exceptii concrete.

(5) Raspundere civild si sanctiuni. Pe marginea optiunilor expuse, se ridica intrebari
secundare referitoare la sanctiuni si la rdspunderea civila. Optiunile includ un scenariu
de referintd care presupune mentinerea situatiei actuale, adoptarea unei abordari
globale sau specificarea unor norme mai detaliate. Evaluarea impactului prevede
clarificarea raspunderii pentru a lua in calcul preocuparile legate de faptul ca
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informatiile despre PPIR ar putea fi utilizate mai degraba ca documente juridice decat
ca instrumente de comunicare;, ea prevede totodatd mai multe detalii asupra
instrumentelor de sanctionare aflate la dispozitia autoritatilor competente.

6. IMPACTUL ABORDARII PROPUS E

Optiunile retinute propun crearea unui nou regim de informare cu privire la pachetele de
produse de investitii, dupi modelul celui nou adoptat pentru OPCVM-uri, insa cu unele
ajustari specifice ale cerintelor de la nivelul 2 pentru a tine cont de diferentele dintre
produse.

Beneficii

Informatiile despre produse care pot fi intelese si utilizate efectiv pentru a face comparatii
sunt esentiale pentru a creste puterea consumatorilor, fird a afecta insd rolul si
responsabilitdtile intermediarilor de la punctul de vanzare. Totodatd, avantajele standardizarii
si ale comparabilititii au fost scoase in evidentd intr-un studiu recent al Comisiei, care a
concluzionat ca utilizarea acestor tehnici in legatura cu luarea deciziilor de investitii poate
determina, in practicd, modificari ale comportamentului investitorilor care contribuie la
imbunatatirea deciziilor luate de acestia. Dacd se ia 1n calcul amploarea potentiald a vanzarilor
inadecvate, mentionatd mai sus, chiar si o micd schimbare poate avea un impact urias: daca
informatiile despre produse ar contribui si numai cu 1 % la schimbdérile de comportament,
aceasta ar putea insemna o reducere cu aproximativ 10 miliarde EUR a valorii produselor
nepotrivite detinute de investitori (sau 4 miliarde EUR dacad se scad OPCVM-urile, care fac
deja obiectul unor cerinte privind informatiile cheie destinate investitorilor).

O mai mare coerentd a cerintelor ar asigura crearea unor conditii concurentiale echitabile intre
firmele care isi desfasoara activitatea in sectoare diferite si ar reduce barierele de pe piata
internd pentru cele care au activitati transfrontaliere. Un alt factor care ar aduce beneficii
sectorului ar fi ca investitorii s nu mai fie prejudiciati, deoarece astfel ar creste nivelul de
incredere sis-ar reduce costurile generate de problemele care apar.

Costuri

Evaluarea impactului mentioneaza, conform unei estimari aproximative, costuri one-off de
171 milioane EUR si costuri recurente de aproape 14 milioane EUR pe an. (Datd fiind
natura modificarilor prevazute, care au legitura cu cerintele privind informatiile furnizate
tertilor, aceste cifre sunt 1n acelasi timp un bun indiciu al sarcinii administrative generate de
modificari). Datele despre existenta unor costuri disproportionate pentru creatorii de produse
mai mici fatd de cei mai mari sunt contradictorii, iar impactul asupra ocuparii fortei de munca
se asteaptd sd fie minor. Se estimeaza ca ar putea fi afectati si distribuitorii, Insa nu intr-o
masurd semnificativa, avand in vedere ca initiativa se axeaza pe creatorii de produse.

Costurile finale vor depinde de optiunile alese la nivelul 2, astfel ca acuratetea oricarei
evaludri in aceastd etapa ar fi limitatd. De aceea, va trebui efectuatd o evaluare completa a
impactului optiunilor de la nivelul 2 pentru a putea avea estimari mai precise ale impactului
propunerilor, care sa permitd luarea unor decizii echilibrate. Totodatd, aceasta va permite
realizarea unor estimari mai exacte ale diferitelor efecte (de exemplu, asupra IMM-urilor sau
asupra distribuitorilor).

Monitorizare si evaluare
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Date fiind posibilitatile de a recurge la arbitrajul de reglementare si inovatiile continue de pe
piata investitiilor de retail, va fi esential ca evolutiile din acest sector sd facd obiectul unei
monitoriziri permanente, care sda includd evaluiri ale domeniului de aplicare viitor al
regimului, bazate pe dovezi. In plus, impactul misurilor de imbunatitire a comparabilititii, cu
precadere asupra riscurilor sia costurilor, va trebui atent monitorizat, iar eficacitatea acestora
va trebui evaluata sioptimizatd in viitor.

7. CoONCLUZII

Este nevoie de o imbunititire a informatiilor despre produse. In cazul OPCVM-urilor, au fost
deja introduse noi cerinte pentru a raspunde acestei nevoi; prezenta evaluare a impactului a
examinat optiunile posibile pentru a aduce imbundtatiri similare pentru toate pachetele de
produse de investitii de retail vaindute 1n acest moment clientilor de retail.

Principalul instrument identificat este standardizarea mai strictd a informatiilor in vederea
cresterii comparabilitatii, insd a fost necesara o oarecare flexibilitate, avind in vedere
caracterul eterogen al produselor. Acest instrument a fost denumit ,,standardizare selectiva”
in prezenta evaluare a impactului. Concluzia analizei este ca aceasta este cea mai bund
abordare pentru ca informatiile despre produse sa devind mai clare si mai comparabile,
reflectdnd totodata realitatea practicd a unor produse complexe si variate.

Masurile de protectie a consumatorilor pe pietele investitiillor de retail trebuie privite
intotdeauna dintr-o perspectiva holistica: exista o mare varietate de instrumente de
reglementare importante care se sprijind reciproc, printre care se numard masuri avand ca
scop imbunititirea cunostintelor financiare ale consumatorilor de retail si masuri de
imbunatatire a normelor aplicabile distribuitorilor siprocedurilor de vanzare.

Indiferent de circumstante, daca nu sunt puse la dispozitie informatii clare si comparabile, nu
pot fi luate decizii in cunostintd de cauzi. Nu trebuie subestimate implicatiile mai ample
asupra reglementarii pietelor de retail ale obstacolelor care continud sa impiedice lvarea unor
decizii mai bune si mai bine documentate. De aceea, efortul si diligenta necesare pentru
elaborarea unor cerinte eficiente in materie de informatii si costurile si eforturile necesare
pentru a le implementa reprezintd un pret mic de platit pentru crearea unor baze mai solide ale
pietelor de investitii de retail.
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