M RA TIo

\)Q

© %z CURTEA DE
CONTURI
EUROPEANA

Comunicat de presa
Luxemburg, 21 februarie 2022

Beneficiile unei piete unice a UE pentru
fondurile de investitii nu s-au concretizat
inca in mare parte

UE dispune de un cadru pentru stabilirea unei piete unice pentru fondurile de investitii pe
teritoriul sau si pentru asigurarea protectiei investitiilor cetatenilor sai. Nu toate obiectivele
sale ambitioase s-au realizat insa, dupa cum se arata intr-un raport special publicat astazi de
Curtea de Conturi Europeana, iar numeroasele beneficii potentiale pentru investitori nu s-au
materializat inca. Obiectivul de a se realiza o adevarata piata unica pentru fondurile de
investitii nu a fost atins si activitatile transfrontaliere continua sa fie rare. Supravegherea
fondurilor continua sa varieze de la un stat membru la altul, protectia investitorilor ramane
slaba si riscurile sistemice continua sa nu fie monitorizate in mod adecvat.

Fondurile de investitii joacd un rol esential in uniunea pietelor europene de capital, ajutand
investitorii sa Tsi aloce capitalul in mod eficient. Activele detinute de fondurile de investitii din
intreaga UE se ridicau la aproape 19 mii de miliarde de euro in 2020. O pondere de circa 70 % din
piata UE a fondurilor era in continuare concentrata in doar patru state membre: Luxemburg,
Irlanda, Germania si Franta. Pentru a promova o industrie sdanatoasa si productiva a fondurilor de
investitii si pentru a proteja investitorii, UE a luat masuri si a instituit un cadru de reglementare
pentru fondurile de investitii care sa asigure aplicarea unor norme similare in intreaga piata
unica.

,Se spera cd o piatd mai integratd a fondurilor de investitii va oferi intreprinderilor din UE surse
de finantare mai diversificate si cd va furniza investitorilor o mai bund protectie si o gamd mai
largd de optiuni”, a declarat domnul Rimantas SadZius, membrul Curtii care a condus acest audit.
,,Or, existd in continuare bariere transfrontaliere, standardele de supraveghere diferd in
continuare de la un stat membru la altul si nu toate avantajele potentiale s-au materializat.”

Auditorii au constatat ca o serie de deficiente persistente inca limiteaza avantajele oferite de
mediul de investitii din UE. Veritabilele activitati de investitii transfrontaliere continua sa fie

o raritate: In majoritatea statelor membre ale UE, fondurile de investitii sunt distribuite Tn
principal pe piata lor nationala. S-a constatat, de asemenea, ca multe dintre beneficiile
preconizate pentru investitori, cum ar fi comisioane mai mici si o mai mare posibilitate de alegere
pentru investitori, nu s-au materializat Tnca: costurile continua sa fie ridicate si difera semnificativ
de la un stat membru la altul. Persista bariere la intrarea pe piata, ceea ce inseamna ca nu exista
deocamdata conditii de concurenta echitabile. Auditorii observa si ca anumite aspecte care
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afecteaza piata, cum ar fi impozitarea, cererea locala si modul in care administratorii de active
aleg sa isi distribuie fondurile de investitii, nu pot fi abordate prin legislatia UE.

Auditorii iau nota de faptul ca actiunile UE au contribuit la cresterea transparentei fondurilor de
investitii. Investitorii sunt mai bine informati decat in trecut cu privire la riscurile, la performanta
si la costurile investitiilor. Cu toate acestea, este inca foarte dificil pentru investitori sa compare
fondurile disponibile Tn UE. Acestia nu sunt inca protejati intr-o masura adecvata impotriva unor
diverse probleme precum costuri nejustificate rezultate din practici opace de vanzare sau
impotriva consultantei partinitoare din partea intermediarilor financiari, care fi orienteaza catre
produse ce nu sunt adecvate nevoilor lor. Dezinformarea ecologica (greenwashing) reprezinta

o problema in acest context: auditorii observa ca ratingul MSG pentru fondurile durabile din
punct de vedere al mediului si social nu este in prezent reglementat si este susceptibil sa fie
utilizat Tn mod abuziv pentru a vinde produse care nu indeplinesc standarde etice Tnalte.

Auditorii au identificat, de asemenea, probleme legate de coerenta si eficacitatea supravegherii
fondurilor. Agentia responsabild a UE (ESMA) s-a straduit sa promoveze convergenta in materie
de supraveghere, ceea ce a dus la o usoara imbunatatire a calitatii supravegherii si la reducerea
divergentelor. ins&, avand in vedere c&, pentru a obtine informatii, ESMA se bazeaz3 pe
bunavointa autoritatilor nationale de supraveghere si pe disponibilitatea propriului consiliu al
supraveghetorilor, datele de care dispune cu privire la masura in care statele membre asigura un
nivel echivalent de supraveghere sunt limitate. in acelasi timp, ESMA nu poate masura dacd s-a
realizat vreun progres in vederea atingerii unei convergente in materie de supraveghere.

Auditul ridica, de asemenea, semne de intrebare cu privire la caracterul adecvat al abordarii
legislative a Comisiei: legislatia aplicabilad reglementarii la nivel transfrontalier a fondurilor de
investitii consta, Tn principal, in directive, acestea fiind acte legislative care impun statelor
membre sa puna in aplicare propriile versiuni ale normelor in functie de propria interpretare si in
functie de propriile circumstante. Aceasta practica a condus la diferente semnificative in materie
de reglementare intre statele membre.

Auditorii formuleaza o serie de recomandari in vederea imbunatatirii situatiei, insd avertizeaza
ca, pentru realizarea unei adevarate piete unice, simple revizuiri minore ale cadrului juridic nu
vor fi suficiente.

Informatii de fond

n 1985, UE a introdus masuri de eliminare a barierelor care impiedicau operarea fondurilor de
investitii dincolo de frontierele interne din UE. De atunci, administratorii de fonduri cu domiciliul
intr-o tara din UE si-au putut comercializa fondurile catre investitori de retail din intreaga UE,
doar sub supravegherea autoritatilor din tara lor de domiciliu. Tn 2011, Directiva privind
administratorii fondurilor de investitii alternative a permis, de asemenea, comercializarea de
fonduri speciale citre investitorii profesionisti din intreaga UE. in acelasi an, Uniunea Europeani
a infiintat o agentie, Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete, cu misiunea de

a Tmbunatati protectia investitorilor si de a sprijini buna functionare a pietelor financiare.

Raportul special nr. 04/2022, intitulat ,Fondurile de investitii: actiunile UE nu au creat incd
o adevdratd piatd unicd in beneficiul investitorilor”, este disponibil pe site-ul Curtii
(eca.europa.eu). Auditul este menit sa contribuie la cresterea eficacitatii si eficientei
supravegherii financiare si ale protectiei investitorilor in cadrul UE.

Curtea prezinta rapoartele sale speciale Parlamentului European si Consiliului UE, precum si altor
parti interesate, cum ar fi parlamentele nationale, partile interesate din sectoarele economice
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vizate si reprezentantii societatii civile. Marea majoritate a recomandarilor pe care le formuleaza
Curtea n aceste rapoarte sunt puse in practica.
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