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Sinteza

Fondurile de investitii sunt fonduri care reunesc capitaluri, pe care le investesc apoi
prin intermediul unui portofoliu de active. Ele joaca un rol important in uniunea
pietelor de capital, prin faptul ca accelereaza cresterea economica, creeaza locuri de
munca si imbunatatesc autonomia UE. Cetatenii Uniunii Europene (UE) detin in mod
direct aproximativ un sfert din totalul fondurilor din UE, dar au, de asemenea,

o expunere indirecta semnificativa la fondurile de investitii prin contracte de asigurare
de viata si de pensii. Scopul urmarit de UE este de a crea o piata unica competitiva,
punand la dispozitia cetatenilor UE o gama mai larga de produse de investitii mai putin
costisitoare, dar fiabile, si asigurand stabilitatea financiara in intreaga Uniune.

Activele detinute de fondurile de investitii domiciliate in UE se ridicau la 18,8 mii de
miliarde de euro in 2020, din care aproape doua treimi sunt detinute de gospodarii,
ceea ce subliniaza necesitatea unei protectii eficace a consumatorilor. UE a stabilit un
cadru de reglementare pentru fondurile de investitii, cu scopul de a se asigura ca se
aplicd norme similare pentru ansamblul pietei unice. in pofida eforturilor de dezvoltare
a pietei unice, sectorul fondurilor de investitii ramane concentrat in cateva state
membre. Cadrul juridic consta in principal in directive, care impun statelor membre
obligatia de a pune in aplicare norme nationale, ceea ce duce la diferente semnificative
in materie de reglementare. ESMA, o agentie a UE, are sarcina de a asigura
o supraveghere eficace si coerenta in intreaga UE si de a monitoriza riscurile la adresa
stabilitatii financiare impreuna cu CERS.

Auditul Curtii a acoperit perioada 2016-iulie 2021 si a examinat modul in care UE
a instituit o piata unica pentru fondurile de investitii. Curtea a evaluat daca acest cadru
de reglementare este eficace, daca activitatea UE a promovat convergenta in materie
de supraveghere intre statele membre si daca UE a atenuat in mod eficace riscurile
pentru investitori, pentru piete si pentru stabilitatea financiara. Acest audit
a identificat deficiente in abordarea legislativa a Comisiei si in actiunile intreprinse de
ESMA in ceea ce priveste fondurile de investitii si formuleaza recomandari in vederea
imbunatatirii situatiei, contribuind astfel la cresterea eficacitatii si a eficientei
supravegherii financiare si ale protectiei investitorilor.

Curtea concluzioneaza ca actiunile UE au favorizat instituirea unei piete unice
pentru fondurile de investitii, in special prin regimul de pasapoarte, insa veritabilele
activitati transfrontaliere si beneficiile pentru investitori rdman limitate. n plus,
coerenta si eficacitatea supravegherii fondurilor si ale protectiei investitorilor lasa de



dorit. Revizuirile minore ale cadrului juridic nu vor fi suficiente pentru realizarea unei
adevarate piete unice.

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. Ea
nu poate masura insa acest progres si informatiile sale cu privire la masura in care
statele membre asigura un nivel echivalent de supraveghere sunt limitate. Cu toate
acestea, activitatea ESMA a scos la iveala deficiente Tn ceea ce priveste supravegherea
la nivel national si unele practici divergente. Pentru a asigura o supraveghere coerenta,
ESMA se bazeaza pe bunavointa autoritatilor nationale de supraveghere si pe
disponibilitatea propriului consiliu al supraveghetorilor de a actiona in acest sens.
Curtea a constatat ca atat autoritatile nationale, cat si Consiliul supraveghetorilor
preferau instrumente de convergenta necoercitive, a caror eficacitate nu a fost inca
demonstrata si care adesea nu au condus la o supraveghere coerenta si eficace.

Actiunile UE au sporit protectia investitorilor. De exemplu, ele sporesc
transparenta pentru investitori, in special in ceea ce priveste riscurile de investitii,
performanta si costurile. Cu toate acestea, investitorii nu sunt inca suficient protejati
impotriva costurilor nejustificate sau impotriva consultantei partinitoare din partea
intermediarilor financiari. Prin urmare, investitorii se confrunta cu costuri mai ridicate
si exista posibilitatea sa li se ofere spre vanzare produse mai putin adecvate in raport
cu cerintele lor.

ESMA si CERS monitorizeaza riscul sistemic si raporteaza cu privire la acesta.
Pana in prezent, nu a fost realizat niciun inventar al practicilor de monitorizare
a riscului sistemic existente in statele membre. ESMA nu a efectuat teste de stres
prudentiale conform cerintelor, ci a simulat situatii de criza pe baza datelor observabile
pe piata. Eficacitatea monitorizarii riscurilor sistemice si a riscurilor pentru investitori
depinde de disponibilitatea unor date adecvate. Nu exista insa un regim armonizat de
raportare pentru OPCVM, iar raportarea cu privire la FIA nu este suficient de detaliata.
Pana in prezent, ESMA si CERS nu au explorat pe deplin posibilitatea de a utiliza datele
existente colectate de bancile centrale, ci s-au bazat, in schimb, pe date mai putin
fiabile de la furnizori comerciali.

Curtea recomanda Comisiei:

sa evalueze cat este de adecvat cadrul existent pentru atingerea obiectivelor
dorite;

sa aiba in vedere propunerea de modificari ale structurii de guvernanta a ESMA; si



sa rationalizeze regimurile de colectare a datelor si sa actualizeze regimurile de
raportare a acestora.

Curtea recomanda ESMA:
sa sporeasca eficacitatea activitatii sale de convergentad; si

in cooperare cu CERS, sa imbunatateasca identificarea riscului sistemic.

Comisia si ESMA ar trebui:

sa asigure o mai buna protectie a investitorilor impotriva costurilor nejustificate si
a informatiilor care induc n eroare.



Introducere

Fondurile de investitii reunesc capital de la investitori si il investesc in mod
colectiv prin intermediul unui portofoliu de active, cum ar fi actiuni, obligatiuni si
bunuri imobiliare, in conformitate cu o politica de investitii predefinita si cu principiul
diversificarii riscurilor. Ele joaca un rol important in uniunea pietelor de capital,
initiativa UE care urmareste sa asigure circulatia investitiilor in Uniune, accelerand
astfel cresterea economica, creand locuri de munca si Tmbunatatind autonomia UE.
Scopul urmarit este de a crea o piata unica competitiva si de a oferi investitorilor
0 gama mai larga de produse mai putin costisitoare, dar fiabile.

La sfarsitul anului 2020, valoarea activului net al celor 64 000 de fonduri de
investitii domiciliate in UE era de 18,8 mii de miliarde de euro, UE fiind deci a doua cea
mai mare piata din lume pentru fondurile de investitii din punctul de vedere al valorii
activelor administrate, dupa SUA. Peste 60 % din aceasta suma (11,6 mii de miliarde de
euro) era investita in organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM),
destinate in principal investitorilor de retail. Fondurile de investitii alternative (FIA),
care reprezinta 7,1 mii de miliarde de euro in termeni de valoare a activului net, includ
toate fondurile, altele decat OPCVM (si anume, fonduri de investitii imobiliare, fonduri
de investitii Tn societati necotate, anumite fonduri de piata monetara, fonduri
speculative si alte fonduri). Acest tip de fonduri se adreseaza in principal investitorilor
profesionali.

Fondurile europene de investitii au crescut constant in ultimii ani. Intre 2011 si
2020, valoarea activului lor net a crescut cu 119 % (altfel spus, cu peste 10 mii de
miliarde de euro) si au fost inregistrate intrari nete in fiecare an, dat fiind ca valoarea
achizitiilor noi a depdsit in mod constant rascumpararile. Aproximativ jumatate din
aceasta crestere poate fi explicata prin vanzarile nete ale fondurilor de investitii, iar
cealalta jumatate prin aprecierea pietei (a se vedea figura 1). De la adoptarea
Directivei privind administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA)* in 2011,
valoarea activului net al fondurilor de investitii alternative din UE a crescut intr-un ritm
mai rapid decat valoarea activului net al OPCVM-urilor, astfel incat, zece ani mai tarziu,

1 Directiva 2011/61/UE din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=celex%3A32011L0061

cota de piata a acestora crescuse de la 27 % (sfarsitul anului 2010) din fondurile UE la
38 %.

Figura 1 — Fondurile europene de investitii: activele nete pe tip
de fonduri (2015 2020) si cresterea activului net (2009 2020)

Active nete Cresterea activelor nete
2015-2020 in 2020 fata de 2010
(mii de miliarde de euro, (mii de miliarde de euro,
sfarsitul perioadei) sfarsitul perioadei)

@ Organisme de plasament colectiv in

valori mobiliare (OPCVM) 20,4
I
Fonduri de investitii alternative (FIA) 18,8 18,8
17,7 Z
=== Total active E—
15,6 +5,0
E— E Vanzari nete
14,2 X
1 3,4 — g‘
— -
-
+
+ 5,1
Aprecierea
r r 8,6 ~ = pietei
2015 2016 2017 2018 2019 2020 lunie 2021 2010 2020

Sursa: EFAMA, 2020 Fact Book, p. 8.

Desi dimensiunea fondurilor domiciliate Tn UE a crescut, acestea continua sa fie
mult mai mici decat echivalentele lor din SUA. In plus, majoritatea celor mai mari
administratori de active din lume continua sa fie inregistrati in SUA. Doar 2 dintre cei
mai mari 20 de administratori de active din lume isi au sediul in UE.

Marea majoritate a fondurilor europene de investitii sunt domiciliate doar in
cateva tari. In 2020, aproape 80 % din totalul activelor nete administrate erau
gestionate de fonduri domiciliate Tn Luxemburg (4,70 mii de miliarde de euro), in
Irlanda (3,08 mii de miliarde de euro), in Germania (2,39 mii de miliarde de euro), in
Franta (1,97 mii de miliarde de euro) si in Regatul Unit (1,75 mii de miliarde de euro)

(a se vedea figura 2). In cazul OPCVM-urilor, peste jumétate din totalul activelor nete
sunt domiciliate in Luxemburg sau in Irlanda. 70 % din totalul activelor administrate in
UE erau detinute de fonduri autorizate sau inregistrate pentru distributie intr-un singur
stat membru. 37 % din OPCVM-uri si 3 % din FIA erau inregistrate pentru distributie in
mai mult de trei state membre.



Figura 2 — Defalcarea activelor nete in functie de tara in care este
domiciliat fondul in UE (2019)
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza datelor EFAMA.

06 Investitorii institutionali detin aproape doua treimi din valoarea activului net al
fondurilor de investitii. Gospodariile detin Tn mod direct aproximativ un sfert din
totalul fondurilor (a se vedea figura 3), dar au, de asemenea, o expunere indirecta
semnificativa la fondurile de investitii prin contracte de asigurare de viata si de pensii.

Figura 3 — Participarea la fondurile de investitii pe sectoare (cota
procentuala)
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n pofida unor rate ale dobanzilor aproape egale cu zero, gospodariile europene
continua sa pastreze o mare parte (37 % la sfarsitul anului 2020) din activele lor
financiare in depozite, un procent de peste doua ori mai mare decét cel din SUA
(16 %). Ponderea fondurilor de investitii a crescut de la 8,3 % in 2011 la 12,1 % in 2017.

Principalele acte legislative Tn materie sunt Directiva privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (Directiva OPCVM)? si Directiva privind
administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA). Domeniul de aplicare si
fondul acestor directive difera intre ele. Directiva OPCVM este actul de reglementare
vizand produsele, in timp ce DAFIA este axata pe cerintele impuse administratorilor.
Ambele directive sunt directive de armonizare minima care permit legiuitorilor
nationali sa stabileasca norme mai stricte si mai numeroase decéat standardele minime
prevazute de legislatia UE. Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID II)
prevede cerinte de conduita profesionala si organizatorice pentru firmele de investitii,
si anume acele institutii care vand fonduri clientilor de retail.

Directiva OPCVM initiala a fost revizuita de mai multe ori si Comisia a propus
o nouad modificare, la 25 noiembrie 2021, in contextul revizuirii DAFIA. Tn 2019, cadrul
aferent OPCVM si DAFIA a fost modificat cu scopul de a elimina barierele de natura
normativa din calea distributiei transfrontaliere a fondurilor de investitii (,,pachetul
transfrontalier”). in plus, legislatia UE acoperd tipuri specifice de fonduri, de exemplu
fondurile de piata monetara (FPM).

Unul dintre obiectivele-cheie ale Directivei OPCVM si DAFIA este de a facilita
activitatile transfrontaliere ale administratorilor de fonduri si ale fondurilor de
investitii. Aceste directive au introdus pasapoarte de administrare si pasapoarte de
comercializare pentru fondurile si administratorii de fonduri domiciliati in UE.

Pasaportul de administrare permite unei societati care administreaza OPCVM-uri
sau unui administrator de fonduri de investitii alternative (AFIA) care a fost
autorizat(a) Intr-un stat membru sa isi desfasoare activitatea in alte state membre
ale UE, fie In temeiul libertatii de a presta servicii, fie prin infiintarea unei
sucursale. O astfel de activitate transfrontaliera face obiectul unei proceduri de

2 Directiva 2009/65/CE din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si

a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) (reformare).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20210802

11

notificare intre autoritatile nationale competente din statele membre implicate,
dar administratorii de fonduri care detin un astfel de pasaport nu trebuie sa
treaca printr-un proces suplimentar de autorizare.

Pasaportul de comercializare permite OPCVM-urilor sau FIA care au fost
autorizate de autoritatea nationalda competenta dintr-un stat membru al UE sa fie
comercializate in alte state membre ale UE la nivel transfrontalier, fara a fi
necesara o autorizatie din partea autoritatilor nationale competente din statele
membre gazd3. Tn timp ce pasaportul de comercializare pentru OPCVM-uri
permite comercializarea acestora catre investitori de retail si investitori
institutionali, pasaportul de comercializare pentru FIA se limiteaza la
comercializarea doar catre investitori profesionali. Ca si pentru pasaportul de
administrare, autorizatia este inlocuita de o procedura de notificare intre
autoritatile nationale competente din diferitele state membre ale UE.

Sistemul european de supraveghere a fondurilor este alcatuit dintr-o serie de
parti interesate de la nivel european si national. Tn timp ce organismele UE sunt
responsabile pentru activitatea legislativa si de coordonare subiacenta, fiecare stat
membru este responsabil de transpunerea legislatiei UE si de supravegherea fondurilor
de investitii pe teritoriul sau:

Comisia Europeana, in special Directia Generala Stabilitate Financiara, Servicii
Financiare si Uniunea Pietelor de Capital (DG FISMA), este responsabild pentru
initiativele de politica privind sectorul financiar, inclusiv pentru elaborarea de
propuneri de directive si regulamente.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) este o agentie
independenta a UE responsabila pentru protectia investitorilor si pentru
promovarea unor piete financiare stabile si ordonate. Printre responsabilitatile
ESMA se numara convergenta in materie de supraveghere si identificarea
riscurilor la adresa stabilitatii financiare si a investitorilor, responsabilitati
comparabile cu cele ale celorlalte autoritati europene de supraveghere care au
structuri corporative similare si fac fata acelorasi provocari.

Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) este responsabil pentru
supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar in UE. Acesta colaboreaza
indeaproape cu ESMA si cu celelalte autoritati de supraveghere.
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Responsabilitatea pentru supravegherea fondurilor si a administratorilor de
fonduri revine autoritatilor nationale competente, in temeiul legislatiei nationale,
care trebuie sa respecte standardele minime stabilite de legislatia UE, sau in
temeiul legislatiei UE direct aplicabile. Autoritatile nationale competente sunt
membri cu drept de vot in Consiliul supraveghetorilor al ESMA si participa la
activitatea CERS.
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Sfera si abordarea auditului

Curtea a efectuat acest audit pentru a raspunde nivelului ridicat de interes public
in ceea ce priveste fondurile de investitii, care sunt deosebit de importante pentru UE
in dezvoltarea uniunii pietelor de capital. Aceste fonduri prezinta riscuri pentru
investitori si pentru stabilitatea financiara. Auditul a acoperit perioada 2016-iulie 2021.

Curtea a examinat daca UE a creat o adevarata piata unica pentru fondurile de
investitii, care sa asigure protectia investitorilor si stabilitatea financiara. De asemenea,
auditul a abordat urmatoarele intrebari secundare:

Au reusit actiunile UE sa instituie un cadru de reglementare adecvat pentru
a permite crearea unei adevarate piete unice pentru fondurile de investitii?

Au promovat actiunile UE convergenta in materie de supraveghere?
Actiunile UE au protejat in mod eficace investitorii?

Actiunile UE evalueaza si atenueaza in mod eficace riscurile la adresa stabilitatii
financiare?

Dispun autoritatile UE de date fiabile pentru a identifica riscurile la adresa
stabilitatii financiare si a investitorilor?

Criteriile de audit ale Curtii sunt extrase din standardele internationale stabilite
de I0SCO si din legislatia UE (in special, directivele privind OPCVM si AFIA,
Regulamentul privind FPM si Regulamentul privind ESMA). Tn unele cazuri, Curtea
a comparat piata din UE a capitalurilor cu cea din Statele Unite, cea mai dezvoltata
piata de capital.

Auditul s-a concentrat pe actiunile intreprinse de cele trei entitati auditate:
Comisia, ESMA si CERS. Curtea a purtat interviuri cu personalul acestor institutii si
a examinat documentatia relevanta. Pentru a obtine informatii aprofundate
suplimentare, Curtea a intervievat reprezentanti din partea a cinci autoritati nationale
competente, a mai multor asociatii nationale de administrare a activelor si din partea
a trei organizatii ale consumatorilor. De asemenea, Curtea s-a intalnit cu reprezentanti
ai ABE si ai EIOPA. Pentru a completa aceste informatii, a fost efectuat un sondaj
electronic in randul autoritatilor nationale competente, al ministerelor de finante si al
asociatiilor de fonduri de investitii din toate cele 27 de state membre, cu scopul de a se
obtine punctele de vedere ale acestor parti interesate de prim plan. Curtea nu



a auditat autoritatile nationale competente in mod direct, ci a acoperit rolul acestora
de membri in cadrul ESMA.

14
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Observa

=,

Legiuitorii UE au stabilit obiective ambitioase pentru o piata unica
a fondurilor de investitii

Comisia si colegiuitorii UE au stabilit obiective ambitioase pentru o piata unica
a fondurilor de investitii. in 1985, a fost adoptata prima Directivd OPCVM pentru a crea
conditiile care sa permita fondurilor si administratorilor de fonduri cu domiciliul Tntr-un
stat membru sa isi comercializeze fondurile in intreaga UE fara sa fie supuse
supravegherii in celelalte state membre. Colegiuitorii urmareau:

facilitarea comercializarii de fonduri n alte state membre;
asigurarea unei protectii mai eficace si mai uniforme pentru investitori;

armonizarea conditiilor de concurenta.

Exista asteptarea ca o piatd mai integrata a fondurilor de investitii va oferi
investitorilor din UE mai multe optiuni si va crea noi oportunitati de afaceri pentru
acest sector. Relevanta acestor principii generale si importanta asigurarii unor conditii
de concurenta echitabile au fost reiterate cu ocazia adoptarii DAFIA in 20133,

Regimul pasapoartelor nu a creat o adevarata piata unica

Regimul pasapoartelor a contribuit la o concentrare a domiciliilor fondurilor. UE
a luat masuri pentru a institui pasapoarte de comercializare si de administrare pentru
fonduri (a se vedea punctul 10). Cu toate acestea, piata europeana a fondurilor
ramane fragmentata, iar majoritatea fondurilor sunt domiciliate in doar cateva tari
(a se vedea figura 4).

3 Considerentele Directivei 2011/61/UE din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de
investitii alternative.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=celex%3A32011L0061

16

Figura 4 — Valoarea activului net al OPCVM si al FIA in functie de tara de
domiciliu (mii de miliarde de euro)
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana, pe baza cifrelor EFAMA.

n majoritatea statelor membre, fondurile sunt distribuite in principal pe piata lor
nationald. Tn schimb, fondurile domiciliate intr-un numar limitat de t3ri sunt vandute
predominant in strainatate (a se vedea figura 5). Potrivit Asociatiei europene
a administratorilor de fonduri si de active (EFAMA), fondurile locale reprezinta 67 %
din totalul fondurilor detinute Tn Europa, comparativ cu 73 % in urma cu zece ani.
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Figura 5 — Fondurile nationale si fondurile transfrontaliere
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Sursa: EFAMA, 2021 Fact Book, graficul 3.16, p. 50.

20 Tn mai multe state membre ale UE, majoritatea fondurilor transfrontaliere sunt
vandute de administratori de active nationali, nu de administratori de active strini. In
figura 6 este prezentata o defalcare a proprietatii asupra fondurilor de investitii,
inclusiv a fondurilor transfrontaliere promovate de furnizori nationali.
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Figura 6 — Proprietatea asupra fondurilor si veritabilele fonduri
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Sursa: EFAMA, 2021 Fact Book, p. 45.

Comisia numeste acest fenomen round-trip funds, o categorie de fonduri pe care
nu le considera a fi veritabile fonduri transfrontaliere. Potrivit ESMA, fondurile sunt
adesea notificate pentru comercializarea transfrontaliera, dar nu sunt neaparat
comercializate. Astfel, comercializarea transfrontaliera efectiva este mai limitata decat
sugereazi cifrele. In evaluarea sa de impact care insoteste propunerile din pachetul
transfrontalier din 2018, Comisia a concluzionat ca fondurile de tip round-trip nu
reprezinta o adevarata aprofundare a pietei unice si nici o crestere a posibilitatilor de
alegere ale investitorilor, fiind de parere ca o indicatie mai buna a activitatii
transfrontaliere sunt cazurile in care un fond este comercializat in cel putin un stat
membru diferit de piata nationald a administratorului si de domiciliul sdu®.

Pe baza evaluarii de impact a Comisiei care insoteste pachetul transfrontalier®,
colegiuitorii au identificat ca motiv al naturii fragmentate a pietei fondurilor din UE
existenta unor abordari divergente in materie de reglementare si de supraveghere.
Acestia au observat, de asemenea, ca barierele din calea comercializarii

4 SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, p. 12.

> SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, p. 7 si 14.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
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transfrontaliere impiedicau comercializarea de fonduri in alte state membre®. in
consecinta, pachetul legislativ s-a axat pe abordarea cerintelor nationale divergente si
a practicilor de reglementare divergente in ceea ce priveste utilizarea pasapoartelor
UE, inclusiv cerintele de comercializare, taxele regulamentare si cerintele
administrative si de notificare.

Desi este adevarat ca exista in continuare abordari divergente, Curtea a constatat
ca Comisia nu a demonstrat ca barierele rezultate la intrarea pe piata sunt, intr-adevar,
principala cauza a fragmentarii pietei si a numarului scazut de veritabile fonduri
transfrontaliere. Curtea ia act de faptul ca, intr-un raport din 2018 privind functionarea
DAFIA, aproape jumatate dintre participantii intervievati au declarat ca DAFIA nu este
aplicata in mod consecvent in UE. Astfel, problema nu tine de legislatie, ci de aplicarea
acesteia in statele membre. Totusi, pentru majoritatea participantilor la raport,
aceastd inconsecventa nu reprezenta o preocupare majora (a se vedea figura 7).

Figura 7 — Preocupari legate de aplicarea inconsecventa a DAFIA
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Sursa: Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD)’ .

Directivele, in calitatea lor de instrument legislativ utilizat de colegiuitori,
stabilesc standardele minime. Directivele UE mentionate prevad in mod explicit ca
statul membru de origine poate, ca regula general3, stabili norme mai stricte decat
cele prevazute de directiva respectiva®. Raportul de Larosiére a subliniat faptul cad
directivele nu asigura nivelul necesar de armonizare si a recomandat sa se evite orice

& Considerentul 1 al Regulamentului (UE) 2019/1156 din 20 iunie 2019 privind facilitarea
distributiei transfrontaliere a organismelor de plasament colectiv.

7 FISMA/2016/105(02)/C, 10 decembrie 2018.

8 Considerentul 15 al Directivei OPCVM; considerentul 17 al DAFIA.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=celex%3A32019R1156
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=RO
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=RO
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legislatie viitoare care ar putea permite o transpunere si o aplicare inconsecvent3®.
Jumatate dintre autoritatile nationale competente care au raspuns la sondajul Curtii au
declarat ca legile din statele lor membre impuneau intr-adevar norme mai stricte.
Curtea remarca faptul ca existenta unor norme uniforme sub forma de regulamente ar
putea fi o solutie mai adecvata pentru crearea unor conditii de concurenta echitabile la
nivelul de ansamblu al UE.

Tn plus, Curtea observa ca directivele au declansat o uniformizare la un nivel
inferior. Practica de ,suprareglementare” (adica stabilirea unor standarde mai ridicate)
si discutiile pe care Curtea le-a avut cu parti interesate sugereaza ca tarile care nu fac
decat sa transpuna cerintele minime prevazute in directive au un avantaj competitiv in
calitate de tari de domiciliu in comparatie cu tarile care impun standarde mai ridicate.
Tn combinatie cu un regim fiscal favorabil si cu posibilitatea de transfer al profiturilor,
acest lucru creeaza stimulente puternice pentru ca sectorul fondurilor sa caute
jurisdictia cea mai favorabild, ceea ce duce la denaturari ale concurentei.

Impactul initiativelor legislative este limitat

Curtea a constatat ca propria analiza a Comisiei recunoaste limitarile care exista
in ceea ce priveste impactul propunerilor legislative ale acesteia. Comisia a identificat
factori determinanti importanti, cum ar fi impozitarea, cererea locala si reteaua de
distributie, care influenteaza administratorii de active in alegerea locului in care fsi
distribuie fondurile de investitii, dar care nu pot fi abordati de legislatia UE.

Tn plus, Curtea observa ca una dintre principalele probleme identificate chiar de
Comisie nu este cadrul juridic n sine, ci faptul ca tarile gazda ridica bariere la intrarea
pe piatd. Comisia dispune de instrumente pentru a aborda cazurile in care statele
membre creeaza bariere la intrarea pe piata sau cazurile in care este posibil ca
autoritatile nationale competente sa fi incalcat legislatia UE, mai exact gratie
prerogativei sale, in calitate de gardian al tratatelor, de a initia proceduri de constatare
a neindeplinirii obligatiilor sau de a cere ESMA lansarea unei proceduri in caz de
»incalcare a dreptului Uniunii”. Cu toate acestea, Comisia a concluzionat ca obstacolele
ramase pot fi abordate cel mai eficient (prin legislatie) la nivelul UE*.

9

The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 25 februarie 2009,
considerentele 100-109 si recomandarea 10.

9 SWD(2018) 54 final, 12.3.2018, p. 14.


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52018SC0054&from=DE
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Evaluarile impactului, cum ar fi cea realizata pentru pachetul transfrontalier,
includ adesea o evaluare ex post a dispozitiilor care cad sub incidenta initiativei. Cu
toate acestea, revizuirea Directivei OPCVM, care era prevazuta initial sa aiba loc pana
in septembrie 2017, a fost amanata.

Comisia nu a efectuat niciodata o verificare cuprinzatoare a adecvarii cadrului
juridic complet care reglementeaza fondurile de investitii. Nicio astfel de verificare nu
este planificata in viitorul apropiat. Singura verificare a adecvarii care viza partial
fondurile de investitii se referea la cerintele in materie de supraveghere ale UE si a fost
efectuata de Comisie in perioada 2017-2019"*.

Comisia intocmeste planuri strategice multianuale si planuri anuale de
gestionare, precum si rapoarte cu privire la indeplinirea obiectivelor sale. Curtea
a constatat deficiente ale modului in care Comisia mdsoara performanta. De exemplu,
principalul indicator de rezultat pentru OPCVM in planul strategic pentru
perioada 2016-2020 a fost ponderea fondurilor transfrontaliere OPCVM in raport cu
numarul total de fonduri vandute in UE. Curtea observa ca, ulterior, Comisia a redus
numarul pe baza caruia un fond era considerat un fond transfrontalier, si anume de la
cel putin cinci state membre in care fondurile erau vandute, la trei state membre.

Planul strategic pentru perioada 2020-2024 contine in principal obiective
orizontale specifice si indicatori de rezultat aferenti. Curtea a constatat ca majoritatea
obiectivelor intermediare si a tintelor stabilite pentru indicatorii de rezultat in planul
strategic 2020-2024 nu sunt specifice. Indicatorii trebuie sa fie relevanti, acceptati,
credibili, usor de monitorizat si solizi, pe baza cadrului de control intern al Comisiei.
Sunt utilizati termeni precum ,crestere”, ,,tendinta pozitiva” si ,scadere”, fara a se
specifica Tnsa ce valoare a unei cresteri sau scaderi ar putea fi considerata
satisficdtoare. In plus, tintele aferente unora dintre indicatorii de rezultat nu sunt
ambitioase. De exemplu, scaderea costurilor pentru investitorii de retail fusese deja
obtinuta la momentul la care a fost stabilita tinta.

Transpunerea nu a fost intotdeauna efectuata la timp

Comisia verifica daca transpunerea directivelor de catre statele membre este
efectuata la timp si daca este exhaustiva si conforma. Transpunerea tardiva si/sau
incorecta poate impiedica crearea unor conditii de concurenta echitabile, precum si
buna functionare a pietei unice. Comisia poate lansa proceduri de constatare

1 Comisia Europeand, Fitness check of EU Supervisory Requirements, SWD (2019) 402 si 403.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
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a neindeplinirii obligatiilor pentru a indemna statele membre sa actioneze atunci cand

intarzie sa adopte masurile necesare.

n ceea ce priveste Directiva OPCVM si DAFIA, numai 12 state membre au
notificat transpunerea in termenele previzute. in plus, a mai fost nevoie de incd opt
ani Tnainte ca Comisia sa considere ca transpunerea DAFIA este completa.

Astfel cum s-a descris mai sus (a se vedea punctul 08), autoritatile nationale
competente asigura supravegherea fondurilor de investitii si a administratorilor
acestora, precum si a firmelor de investitii si a altor intermediari financiari, in temeiul
unor legislatii nationale armonizate, si nu pe baza unor standarde uniforme. Astfel,
cerintele legale si practicile de reglementare pot inca sa difere de la un stat membru la

altul.

Tn acest context, legiuitorii UE au incredintat ESMA sarcinile:

de a contribui la asigurarea aplicarii consecvente, eficiente si eficace a legislatiei
UE aplicabile; si

de a incuraja convergenta practicilor de supraveghere pentru a consolida si mai
mult consecventa efectelor in materie de supraveghere la nivelul de ansamblu al
autoritatilor nationale competente, in vederea crearii unei culturi comune in

materie de supraveghere'?,

Convergenta in materie de supraveghere nu inseamna o abordare unica, ci mai
degraba implementarea si aplicarea consecventa si eficace a acelorasi norme, precum
si abordari suficient de similare pentru atenuarea unor riscuri similare. Obiectivul
general este de a se obtine efecte comparabile in materie de reglementare si de
supraveghere. Aceasta nu Tnseamna Tnsa ca este suficient sa se obtina efecte
comparabile, indiferent de abordarile in materie de supraveghere utilizate.

12 Articolul 1 din Regulamentul privind ESMA.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A02010R1095-20200101
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Raportul de Larosiére a subliniat importanta convergentei pentru pietele
financiare din UE'3. Tn 2014, FMI, Comisia si Parlamentul au publicat o serie de
rapoarte privind functionarea Sistemului european de supraveghere financiara. Aceste
rapoarte au recunoscut contributia ESMA la instituirea unui cadru de reglementare
unic, dar sugerau sa se puna un accent mai puternic pe convergenta in materie de
supraveghere®,

Comisia a subliniat, de asemenea, ca o supraveghere mai eficace si mai
consecventa este esentiala pentru a elimina posibilitatile de arbitraj de reglementare si
ca ESMA joaca un rol esential in promovarea integrarii pietelor de capital®. Aceasta
declaratie a fost reiterata in contextul revizuirilor din 2019 ale regulamentelor privind
autoritatile europene de supraveghere. Legiuitorii UE au subliniat c3, ,,prin urmare, in
vederea finalizarii uniunii pietelor de capital este imperios necesar sa se inregistreze
progrese suplimentare in ceea ce priveste convergenta in materie de supraveghere”?®,

ESMA dispune de instrumentele necesare pentru a incuraja convergenta
in materie de supraveghere

Pentru a incuraja convergenta, ESMA dispune de numeroase instrumente care
pot fi grupate in trei categorii: instrumente de pregatire, de punere in aplicare si de
evaluare/remediere. O privire de ansamblu asupra acestor instrumente este redata in
figura 8. ESMA a creat si alte instrumente, cum ar fi discutiile de caz si actiunile de
supraveghere comune.

[y

3 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, 25 februarie 2009.

[

4 ESMA Strategic Orientation 2016-2020, ESMA/2015/935, p. 3.

[y

> COM(2017) 292 final, 8.6.2017, capitolul 4.1.

=

& Considerentul 7 al Regulamentului (UE) 2019/2175 din 18 decembrie 2019.


https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication14527_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-935_esma_strategic_orientation_2016-2020.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2175&rid=1
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Figura 8 — Prezentare generala a instrumentelor de convergenta in
materie de supraveghere ale ESMA
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® Ateliere pe tema supravegherii,

retele ale autoritatilor

nationale competente

Sursa: Curtea de Conturi Europeand, pe baza Regulamentului privind ESMA.

ESMA si-a intensificat activitatea de convergenta

ESMA si-a intensificat eforturile in domeniul convergentei in materie de
supraveghere. in orientarea sa strategicd 2016-2020, ESMA s-a angajat s3 aloce mai
multe resurse pentru a promova convergenta in materie de supraveghere, si-a
clarificat obiectivele si a selectat o serie de domenii specifice pe care sa se axeze in
activitatea sa de convergenta. De atunci, ESMA a marit efectivul de personal care
lucreaza in domeniul convergentei pentru acest sector de la 5 persoane (5,7 in
echivalent norma intreaga) la 8 persoane in 2020 (8,7 in echivalent norma intreaga).

Tn 2020, ESMA a creat un cadru pentru o abordare bazata intr-o mai mare masura
pe riscuri a activitatilor sale de convergenta in materie de supraveghere. Un grafic de
tip harta termica (heatmap) identifica riscurile relevante, insa informatiile pe care le
contine cu privire la aplicarea neuniforma a normelor si la practicile divergente sunt
putine. Cu toate acestea, o astfel de harta reprezinta un pas inainte, ea fiind eficace in
identificarea domeniilor care sa faca obiectul supravegherii in functie de riscuri in
ansamblul UE, dar mai putin eficace in identificarea subiectelor pentru activitati de
convergenta suplimentare. Curtea a constatat, de asemenea, ca ESMA a reusit sa puna
in aplicare o abordare mai sistematica si bazata mai mult pe date concrete pentru
activitatea sa de convergenta.

Dovezile privind impacturile obtinute sunt limitate si nu exista niciun
mecanism de masurare a eficacitatii

Eficacitatea ghidurilor nu este demonstrata

Tn trecut, instrumentele de pregétire, cum ar fi ghidurile, au fost cele mai
importante instrumente de convergenta ale ESMA. Ghidurile fac obiectul
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mecanismului ,conformare sau justificare”, cu alte cuvinte autoritatile nationale
competente trebuie sa notifice ESMA daca intentioneaza sa le puna in aplicare sau nu.
ESMA publica tabele de conformitate pentru fiecare ghid, care sunt actualizate
periodic’.

Curtea a constatat ca nu era asigurata intotdeauna conformitatea din partea
autoritatilor nationale competente. Orientérile interne'® ale ESMA prevad c3 aceasta
trebuie sa verifice si sa evalueze punerea in aplicare a ghidurilor. Desi ESMA solicita
anual din partea autoritatilor nationale competente o situatie a conformitatii lor cu
ghidurile, aceasta nu a verificat conformitatea lor efectiva decat o data, prin
intermediul unei evaluari inter pares. Evaluarea a aratat ca ghidul fusese ineficace in
promovarea convergentei in materie de supraveghere si ca, in general, autoritatile
nationale competente se conformasera asa cum notificasera doar intr-o masura
limitata (a se vedea caseta 1).

Evaluarea inter pares a acoperit sase domicilii majore de fonduri din UE si a aratat
ca niciunul nu implementase ghidul pe deplin. Doua autoritati nationale
competente erau fie partial conforme, fie insuficient conforme. Tn tarile
respective, ESMA a mers pana la a califica unele practici de supraveghere ca fiind o
»incalcare a ghidului si incompatibile cu conditii de concurenta echitabile pentru
OPCVM-uri pe piata unica”. Per ansamblu, ESMA a identificat un nivel de
divergenta semnificativ in aplicarea ghidului si mai multe domenii in care
obiectivul de convergenta nu fusese atins.

Actiunile comune de supraveghere au incurajat schimburile periodice intre
autoritatile de supraveghere si au permis ESMA sa coordoneze activitatile de
supraveghere ale autoritatilor nationale competente

Actiunile comune de supraveghere reprezinta un instrument de convergenta care
a fost dezvoltat de ESMA, la fel ca retelele de coordonare in materie de supraveghere
si schimburile cu autoritatile nationale competente pe baza plangerilor. ESMA
apreciaza aceste instrumente datorita caracterului lor prospectiv si pentru ca ajuta la

7 ESMA Notifications of Compliance with Guidelines - Overview Table.

8 Internal Guidance - Guidelines compliance notification process, ESMA42-110-888,
punctele 35 si 38.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-110-812_compliance_with_guidelines_overview_table.xlsx
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identificarea problemelor de convergenta. ESMA a lansat deja mai multe astfel de
actiuni pentru OPCVM si MiFID Il.

Actiunile comune de supraveghere si retelele de coordonare sunt instrumente
care permit autoritatilor de supraveghere sa faca schimb de experienta si sa invete
unele de la altele, ceea ce duce la concluzia ca acestea ar trebui sa contribuie, in timp,
la o cultura comuna in materie de supraveghere. De asemenea, actiunile comune de
supraveghere ajuta ESMA sa identifice divergentele dintre practicile de supraveghere si
potentialele deficiente ale supravegherii asigurate de autoritatile nationale
competente si sa ofere orientari in ceea ce priveste aplicarea practica a legislatiei UE,
de exemplu in cazurile in care unele autoritati nu dispun inca de o metodologie solida.

Actiunile comune de supraveghere permit ESMA sa isi concentreze atentia in
materie de supraveghere asupra unor riscuri specifice si sa promoveze si sa
coordoneze activitatile de supraveghere. Poate rezulta de aici un volum mare de
munca, motiv de ingrijorare care a fost semnalat de mai multe autoritati nationale
competente in cadrul sondajului Curtii.

Instrumentele de evaluare si de remediere au fost foarte rar utilizate, in pofida
impactului lor potential mai mare

Evaluarile inter pares reprezinta un instrument cu un potential puternic, dar sunt
rareori utilizate Tn domeniul fondurilor de investitii. ESMA intentioneaza sa le utilizeze
mai mult n viitorul apropiat, dar a subliniat, totodata, limitarile resurselor si
necesitatea de a mentine un echilibru intre toate sectoarele acoperite de mandatul
sau. Ceea ce diferentiaza o evaluare inter pares de alte instrumente de convergenta
este ca aceasta impune ESMA sa efectueze si sa publice o evaluare formala nu numai
a nivelului de convergenta atins in ceea ce priveste practicile de supraveghere si de
asigurare a respectarii legislatiei, ci si a capacitatii de supraveghere. Aceasta permite
ESMA sa emita ghiduri si recomandari pentru a remedia orice deficienta detectata. De
la infiintarea sa in 2011, ESMA a efectuat doar doua evaluari inter pares referitoare la
fondurile de investitii: o evaluare a ghidului privind fondurile de piata monetara
in 2013 si o evaluare a ghidului privind fondurile tranzactionate la bursa si alte aspecte
legate de OPCVM-uri in 20187,

ESMA mai are la dispozitie douad instrumente de remediere: medierea si
procedurile in caz de ,incalcare a dreptului Uniunii”, care 1i permit sa investigheze si sa
remedieze presupuse incalcari ale dreptului Uniunii sau sa solutioneze dezacordurile

* ESMA/2013/476 din 15 aprilie 2013 si ESMA42-111-4479 din 30 iulie 2018.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-476_-_peer_review_-_money_market_fund_guidelines.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-111-4479_final_peer_review_report_-_guidelines_on_etfs.pdf
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dintre autoritatile nationale competente. A existat un caz in care ESMA a sprijinit cu
succes doud autorititi nationale competente in solutionarea unui dezacord. In cateva
cazuri, au fost lansate, la nivel informal, investigatii in temeiul procedurii in caz de
incalcare a dreptului Uniunii. A avut loc o singura procedura oficiala in caz de
»incalcare a dreptului Uniunii”, care a dus la modificarea practicilor autoritatilor
nationale competente vizate.

ESMA se confrunta cu provocari in ceea ce priveste utilizarea in mod eficace
a instrumentelor sale

ESMA se confrunta cu o serie de provocari atunci cand vine vorba de utilizarea
acestor competente Tn mod eficient si eficace. ESMA depinde de bunavointa
autoritatilor nationale competente de a furniza contributii, expertiza tehnica si
personal care sa participe la activitatea sa de convergenta. Acelasi lucru este valabil si
pentru ABE si EIOPA, asa cum au aratat auditurile efectuate de Curte cu privire la
aceste agentii?’. ESMA a luat masuri pentru a se asigura ca participantii din partea
autoritatilor nationale competente dispun de expertiza necesara. Cu toate acestea,
participarea lor la activitatile de convergenta ale ESMA este in mare masura voluntara
— cu exceptia evaluarilor inter pares, a medierii si a procedurilor in caz de ,,incdlcare
a dreptului Uniunii”, iar acest lucru afecteaza uneori eficacitatea activitatii ESMA.

Curtea a constatat ca majoritatea autoritatilor nationale competente participa si
contribuie la activitatea ESMA, dar ca unele sunt mai reticente. De exemplu, Tn cazul
actiunilor comune de supraveghere, autoritatile de dimensiuni mai mici tind sa fie mai
active in prezentarea cazurilor, in timp ce unele autoritati mai mari prefera o abordare
mai pasiva. Unele autoritati nationale competente nu au raspuns la solicitarile
personalului ESMA de a participa activ si de a prezenta cazuri: de exemplu autoritatile
care nu si-au utilizat niciodata competentele de sanctionare nu au contribuit Tn niciun
fel la un atelier pe aceasta tema organizat de ESMA in 2020.

Organul decizional al ESMA este format din reprezentanti ai autoritatilor
nationale competente. Ele sunt obligate sa actioneze in interesul exclusiv al UE Tn
ansamblu, dar acest lucru nu este intotdeauna asigurat. Propunerea Comisiei de
a aborda aceasta problema de guvernanta corporativa in contextul reexaminarii cu
privire la autoritatile europene de supraveghere a fost respinsa. Conflictul de interese
cel mai evident a fost abordat: autoritatile nationale competente nu mai pot participa
la discutiile si la votul cu privire la recomandarile in caz de ,,incalcare a dreptului
Uniunii” care le privesc. Normele de mediere ale ESMA abordeaza in mod similar

20 Raportul special nr. 29/2018 si Raportul special nr. 10/2019 ale Curtii de Conturi Europene.


https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr18_29/sr_eiopa_ro.pdf
https://www.eca.europa.eu/lists/ecadocuments/sr19_10/sr_eba_stress_test_ro.pdf
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conflictele de interese. Or, toate activitatile de convergenta privesc autoritatile
nationale de competenta, deoarece sunt vizate practicile lor in materie de
supraveghere si efectele pe care le produc. Acest lucru este valabil si pentru eforturile
ESMA de a promova eficienta si eficacitatea supravegherii.

ESMA depinde de bundvointa autoritatilor nationale competente. Un exemplu in
acest sens il constituie responsabilitatile autoritatilor din tara de origine si din tara
gazda in context transfrontalier — un aspect important si recurent pe agenda de
convergentd a ESMA (a se vedea caseta 2). ESMA a fost doar partial eficace in
promovarea bunei functionari a pasapoartelor UE pentru comercializare si
administrare si, prin urmare, nu a reusit sa elimine practicile de supraveghere care
creeaza bariere la intrarea pe piata.

ESMA, in 2017, si Comitetul comun al autoritatilor europene de supraveghere,
in 2019, au clarificat normele existente si rolurile respective. Tn 2020 au avut loc
discutii suplimentare in diferite directii de lucru, precum si un atelier. Cu toate
acestea, regimul de pasapoarte, care prevede ca autoritatile din tara de origine
sunt singurele responsabile de supravegherea administratorilor de fonduri si

a fondurilor, nu este pe deplin respectat, in timp ce rolul autoritatilor din tara
gazda este limitat la asigurarea respectarii regulilor locale de conduita.

Curtea observa, de asemenea, ca toate aspectele legate de convergenta
evidentiate de ESMA in scrisoarea sa adresata Comisiei cu privire la revizuirea DAFIA%!
fusesera acoperite pe larg prin activitatea de convergenta. Acest lucru demonstreaza
ca eforturile ESMA au fost eficace doar intr-o masura limitata.

Un alt exemplu il reprezinta delegarea. Atat Directiva OPCVM, cat si DAFIA permit
societatilor de administrare sa delege functii unor parti terte. Cu toate acestea, potrivit
ESMA, abordarile si efectele in materie de supraveghere continua sa difere in ceea ce
priveste amploarea delegarii permise, precum si in ceea ce priveste functiile care pot fi
delegate (a se vedea caseta 3).

21 Scrisoarea ESMA privind revizuirea DAFIA, ESMA34-32-550, 18 august 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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ESMA a subliniat c3, in unele state membre, administrarea portofoliului este
delegata in mare masura sau chiar integral unor parti terte din cadrul sau din afara
grupului societatii de administrare a FIA sau a OPCVM si poate avea loc in afara
UE. Tn astfel de cazuri, potrivit ESMA, majoritatea personalului operational care
indeplineste functii de administrare a portofoliului/riscurilor, de gestiune si alte
functii lucreaza pe baza de delegare pentru fondurile in cauza si, prin urmare, nu
sunt angajati direct de societatea de administrare a FIA sau a OPCVM autorizata,
iar o mare parte din comisioanele de administrare sunt platite delegatilor. Pentru
ESMA, astfel de practici (de piata) din unele state membre dau nastere la
intrebarea daca FIA si OPCVM-urile respective pot inca fi administrate in mod
eficace de societatile de administrare FIA sau OPCVM autorizate.

Sursa: Scrisoarea ESMA privind revizuirea DAFIA, ESMA34-32-550, 18 august 2020.

Curtea a observat, de asemenea, ca ESMA se confrunta cu o oarecare rezistenta
din partea autoritatilor nationale competente fata de eforturile sale de a spori
transparenta. Publicatiile obligatorii, cum ar fi raportul anual privind sanctiunile sau
raportul statistic anual privind performanta si costurile produselor de investitii cu
amanuntul din UE ofera informatii valoroase, inclusiv detalii privind diferentele dintre
statele membre in ceea ce priveste realitatile pietei si caracterul intruziv al
supravegherii. Exista Tnsa o rezistenta semnificativa din partea autoritatilor nationale
competente in ceea ce priveste publicarea rezultatelor actiunilor comune de
supraveghere. Rapoartele finale privind astfel de actiuni nu au fost niciodata publicate.

Autoritatile nationale competente prefera instrumente de pregatire mai putin
intruzive, dar care sunt mai putin eficace

n trecut, ESMA utiliza in principal ghiduri, avize si documente cu intrebari si
raspunsuri. Curtea a identificat dovezi ca aceste instrumente de pregatire nu sunt
foarte eficace in promovarea unei convergente in materie de supraveghere. Recent,
ESMA s-a concentrat mai mult pe instrumentele de punere in aplicare, cum ar fi
retelele de coordonare si actiunile comune de supraveghere.

Aproape jumatate dintre autoritatile nationale competente considerau ca
instrumentele mai intruzive, cum ar fi procedurile in caz de ,,incalcare a dreptului
Uniunii” si medierea, nu sunt utile si preferau in mod clar instrumentele de pregatire.
Primele nu au fost aproape niciodata utilizate de ESMA. Totusi, aceste competente ar
permite ESMA sa aiba un impact direct asupra actiunilor de supraveghere si


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-32-551_esma_letter_on_aifmd_review.pdf
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a rezultatelor in cazuri individuale sau sa solutioneze cazurile de neaplicare sau de
aplicare incorecta a legislatiei UE.

ESMA nu dispune de niciun mecanism de masurare a eficacitatii

Programele de lucru anuale ale ESMA stabilesc obiective, insa descriu in principal
activitati planificate si nu definesc realizéri specifice sau obiective verificabile. In ceea
ce priveste instrumentele, programele demonstreaza o preferinta pentru incurajarea
schimburilor dintre practicienii din domeniul supravegherii cu privire la practicile de
supraveghere, prin discutarea unor cazuri specifice din viata reala sau a actiunilor
comune nou introduse Tn materie de supraveghere. Aceasta este o abordare utila
pentru a ajunge la o mai buna intelegere a practicilor de supraveghere care pot
contribui in timp la dezvoltarea unei culturi comune in materie.

Faptul ca supervizorii din diferite autoritati nationale competente discuta intre ei,
fac schimb de experienta si, probabil, invata unii de la altii reprezinta in sine o realizare
importantd. Curtea a constatat ca ESMA a avut un anumit succes in promovarea unor
abordari comune si in Tmbunatatirea calitatii supravegherii atunci cand a initiat,

a coordonat si a sprijinit activitati specifice de supraveghere pentru a aborda riscuri
individuale la nivelul de ansamblu al UE, de exemplu prin intermediul actiunilor
comune de supraveghere. ESMA dispune insa de putine dovezi care sa arate ca
activitatile sale au redus in mod semnificativ divergentele existente.

Curtea recunoaste complexitatea pe care o implica masurarea impactului
activitatii de convergenta a ESMA. Trebuie totusi precizat ca actuala evaluare
a performantei, axata pe realizari (inclusiv noii indicatori-cheie de performanta axati pe
efecte si introdusi Tn 2019) nu permite masurarea gradului in care ESMA a contribuit la
reducerea divergentelor existente la nivelul practicilor si al efectelor in materie de
supraveghere. ESMA nu este in masura sa evalueze nivelul de divergenta, exceptand
unele domenii in care a desfasurat evaluari inter pares sau discutii de caz si actiuni
comune de supraveghere. in plus, ESMA nu dispune de o imagine completd a modului
in care autoritatile nationale competente pun in practica legislatia UE. Aceastad imagine
se bazeaza in mare parte pe ce comunica autoritatile nationale. ESMA nu are informatii
de prima mana cu privire la activitatile de supraveghere ale autoritatilor nationale
competente si nici nu are acces la date concrete, de exemplu sub forma de fisiere
legate de supraveghere.
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Activitatea ESMA a scos la iveala deficiente in materie de supraveghere
si posibile denaturari ale concurentei

Aplicarea stricta si riguroasa a legislatiei privind valorile mobiliare este
fundamentala pentru stimularea increderii investitorilor, in conformitate cu principiile
fundamentale ale I0SCO??, care sunt standardele globale pentru reglementarea
valorilor mobiliare. Directiva OPCVM si DAFIA contin un set cuprinzator de competente
de reglementare pentru tratarea cazurilor de incalcare a cerintelor de reglementare de
catre fonduri si administratori de fonduri. Acestea variaza de la sanctiuni
administrative la ordine de incetare, mergand chiar pana la retragerea licentelor, si
permit asigurarea efectiva a aplicarii legii.

Activitatea ESMA arata ca nivelul de calitate a supravegherii difera de la un stat
membru la altul. ESMA a fost eficace in a spori accentul pus de autoritatile nationale
competente pe monitorizare si s-a asigurat ca exista abordari comune in ceea ce
priveste colectarea de informatii (inclusiv identificarea cazurilor de neconformitate
a sectorului cu cerintele de reglementare). Activitatile ESMA referitoare la practica
»closet indexing” si la costuri si comisioane, precum si actiunea comuna de
supraveghere privind gestionarea riscului de lichiditate sunt exemple pozitive in acest
sens.

n plus, Curtea a constatat cd ESMA a avut un impact mult mai redus asupra
practicilor de supraveghere si a efectelor in ceea ce priveste actiunile de urmarire
intreprinse de autoritatile nationale competente in cazurile in care activitatile sale au
scos la iveala nerespectarea unor cerinte de reglementare. Informatiile aprofundate
obtinute de ESMA in urma activitatii sale de convergenta arata ca exista o lipsa
generala de activitati de asigurare a respectarii legislatiei la nivelul tuturor autoritatilor
nationale competente din UE, desi intr-o masura diferita.

Curtea a constatat ca autoritatile nationale competente sunt, in general,
reticente sa recurga la competentele lor formale de supraveghere, in pofida eforturilor
ESMA de a promova utilizarea acestora. Analiza Curtii efectuata cu privire la
documente interne ale ESMA arata ca administratorii de fonduri care incalca cerintele
de reglementare se confrunta doar cu riscul de a primi o cerere de conformare din

22 Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of
Securities Regulation, mai 2017, Section C. Principles relating to enforcement, 1. Preamble,
p. 63.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf
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partea autoritatii nationale competente, de a li se solicita rambursarea comisioanelor
percepute in mod ilegal sau, in cel mai rau caz, de a primi o amenda mica.

De exemplu, rapoartele anuale ale ESMA privind utilizarea sanctiunilor pentru
OPCVM indica faptul ca aceste competente de sanctionare nu sunt utilizate in mod
egal in randul autoritatilor nationale competente si ca, exceptand anumite autoritati,
numarul si cuantumul sanctiunilor emise la nivel national sunt relativ scazute?.

Tn 2020, 13 autoritati nationale competente nu au impus nicio sanctiune. Activitatile
ESMA mentionate mai sus evidentiaza deficiente similare in ceea ce priveste
asigurarea respectarii legislatiei.

Tn urma examindrii rapoartelor interne ale ESMA, Curtea a constatat mai multe
cazuri de aplicare deficitara a legislatiei de catre autoritatile nationale competente,
acestea neindeplinindu-si deci obligatiile care le revin. Curtea a constatat ca, in pofida
eforturilor sale, ESMA nu a reusit sa promoveze asigurarea eficace a respectarii
dreptului Uniunii. In unele cazuri, autoritatile nationale competente au explicat c3
cerintele legale din tara lor nu sunt suficient de clare si au indicat probleme legate fie
de transpunerea directivelor, fie de aplicarea acestora in statele membre respective. In
opinia Curtii, anumite cazuri ar fi putut fi solutionate prin proceduri in caz de ,incalcare
a dreptului Uniunii”, facandu-se uz de rolul de ,,jandarm” al ESMA.

Unul dintre obiectivele promovarii convergentei in materie de supraveghere este
de a preveni denaturarea concurentei si arbitrajul de reglementare ca urmare
a practicilor de supraveghere diferite si de a se asigura ca activitatea financiara nu este
transferata catre tari cu supraveghere laxa. ESMA a identificat practici divergente in
domenii precum delegarea, care au potentialul de a da nastere la astfel de denaturari.

Aceasta a fost o preocupare care a orientat activitatea desfasurata de ESMA n
legaturd cu Brexit. In aceasta privint3, Curtea a constatat cd ESMA a fost in masurd s3
stabileasca standarde comune de supraveghere pentru autorizarea (inclusiv in
domeniul delegarii) a fondurilor si a administratorilor de fonduri care nu mai aveau
acces la piata unica. ESMA a infiintat o retea de coordonare in materie de
supraveghere, in cadrul careia au fost discutate 250 de cazuri individuale din diferite
domenii sectoriale, printre care administrarea de investitii. Curtea a constatat ca,
datorita unei ample angajari inainte de luarea deciziilor in materie de supraveghere,
ESMA a contribuit la prevenirea concretizarii unor astfel de denaturari ale concurentei.

2 Declaratie de presd a ESMA.


https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-fourth-annual-report-use-sanctions-ucits
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Produsele de investitii sunt complexe si pot fi dificil de comparat sau riscurile pe
care le implica pot fi dificil de inteles pe deplin, in special pentru investitorii
neprofesionisti (de retail). Investitorii de retail ar trebui, prin urmare, sa fie informati in
mod corespunzator cu privire la riscurile potentiale. Cadrul juridic al UE urmareste sa
reduca riscul de vanzare inadecvata, adica acele cazuri in care investitorilor de retail le
sunt vandute produse financiare care nu corespund nevoilor sau asteptarilor lor??.

Legislatia UE include numeroase masuri de protejare a investitorilor

Legislatia UE avand ca obiectiv protejarea investitorilor este raspandita intr-un
numar mare de regulamente, directive, acte delegate ale Comisiei si ghiduri ale ESMA.
Unele dintre aceste masuri sunt incluse in Directiva privind OPCVM si in DAFIA, iar
altele in MiFID/MiFIR si in PRIIP.

Pentru investitorii de retail, cadrul UE ofera un grad de protectie relativ ridicat,
dar reduce, in mod inerent, capacitatea investitorilor de a investi in fonduri din afara
UE, care adesea au costuri mai mici.

Toate autoritatile nationale competente si toate asociatiile de administrare
a activelor care au raspuns la sondajul Curtii au fost de acord sau puternic de acord cu
afirmatia conform careia cadrul de reglementare al UE era eficace Tn promovarea unor
standarde ridicate de protectie a investitorilor. Cu toate acestea, o minoritate
semnificativa dintre autoritatile nationale competente, inclusiv cele din principalele
tari de domiciliu al OPCVM, erau de parere ca investitorii de retail in fonduri OPCVM
nu sunt inca suficient de protejati impotriva riscurilor legate de:

comunicarea insuficienta sau incorecta a implicatiilor fiscale (39 %);
costuri si comisioane excesive (34 %);
evaluarea incorecta a activelor (26 %);

comunicarea insuficienta sau incorecta cu privire la alocarea activelor (18 %).

24 Ppunctul 48 al Rezolutiei Parlamentului European din 8 octombrie 2020.


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_RO.pdf
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Tn pofida diferitelor actiuni ale UE, transparenta rimane o problem3

Investitorii au acum acces la mai multe informatii despre OPCVM

Directiva OPCVM prevede obligatia OPCVM-urilor de a emite trei rapoarte: un
prospect, un raport anual si un raport semestrial?®. In cadrul verificirii adecvarii pe
care a efectuat-o in 2019 cu privire la raportarea in scopuri de supraveghere?®, Comisia
a constatat ca, desi Directiva OPCVM impune un continut minim pentru aceste
documente, o mare parte din acesta ramane la discretia autoritatilor nationale
competente. Altfel spus, raportarea poate varia de la un stat membru la altul.

Documentul cu informatii-cheie destinate investitorilor (key investor information
document — KIID), care a fost introdus in 2011, urmareste sa ofere investitorilor de
retail informatii mai bune si un continut mai usor de inteles, precum si sa faciliteze
comparatiile intre produse. Regulamentul KIID?’ prevede ca acest document trebuie sa
acopere acele caracteristici esentiale ale OPCVM-ului cu privire la care un investitor ar
trebui informat si sa le ofere investitorilor (potentiali) informatii precontractuale
exacte, corecte, clare si care nu induc in eroare.

Exactitatea si fiabilitatea informatiilor prezentate in KIID sunt puse sub semnul
intrebarii. Banca Centrala a Irlandei?® a identificat cazuri in care sectiunea din KIID
referitoare la performanta anterioara nu includea informatii relevante privind indicele
de referintd. in 2019, ESMA a emis un document cu intrebdri si réspunsuri cu privire la
comunicarea indicilor de referinta, care clarifica aceste aspecte.

Dupa cum au subliniat unii respondenti la sondajul Curtii, informatiile privind
costurile din actualul document cu informatii esentiale pentru OPCVM-uri sunt
incomplete si ar putea induce Tn eroare investitorii, facandu-i sa creada ca costurile
sunt mai mici decat sunt in realitate. Tn special, costurile de tranzactie nu sunt incluse
in rata cheltuielilor totale.

%5 Articolele 68-74 din Directiva 2009/65/CE.

%6 SWD(2019) 402 final.
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Regulamentul (UE) nr. 583/2010 al Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a
Directivei 2009/65/CE in ceea ce priveste informatiile cheie destinate investitorilor.

2 Banca Centrald a Irlandei, Thematic review of closet indexing (scrisoare a sectorului din

18 iulie 2019).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&from=RO
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/swd_2019_0402_en.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:ro:PDF
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:176:0001:0015:ro:PDF
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/regulation/industry-market-sectors/funds/industry-communications/industry-letter---thematic-review-of-closet-indexing.pdf?sfvrsn=4
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Regulamentul privind PRIIP??, care a intrat in vigoare in 2018, a introdus un
document cu informatii esentiale (key information document — KID) uniform, care se
aplica la o gama larga de produse de investitii de retail. OPCVM-urile si FIA au fost insa
scutite temporar de la aceastd cerintd. Tn urma unor consultiri indelungate cu partile
interesate, Comitetul comun al autoritatilor europene de supraveghere a ajuns la un
compromis cu privire la includerea informatiilor privind performanta anterioara in
documentul cu informatii esentiale in ianuarie 2021, iar Comisia a adoptat un
regulament delegat in septembrie 2021.

ESMA a sporit transparenta privind costurile si comisioanele, dar exista in continuare
probleme legate de date

Tncepand din 2019, ESMA public un raport anual privind performanta si costurile
produselor de investitii de retail din UE. Scopul acestui raport este de a alerta
investitorii cu privire la impactul semnificativ al costurilor asupra randamentului final al
investitiilor lor. Raportul publicat de ESMA ofera o buna imagine de ansamblu asupra
performantei si a costurilor diferitor tipuri de fonduri, dar este afectat de o serie de
deficiente.

Costurile sunt raportate pe clase de active (actiuni/obligatiuni/active mixte/alte
active), pe tip de administrare (activa sau pasiva) si pe domiciliu al fondului, dar
nu si in functie de tara de distributie, ceea ce ingreuneaza evaluarea masurii in
care piata unica a redus diferentele de cost dintre pietele nationale.

Defalcarea costurilor in functie de tipul lor este limitata (de exemplu, in ceea ce
priveste comisioanele de administrare) sau lipseste cu desavarsire (de exemplu,
referitor la distributie sau stimulente). Acest lucru se explica prin lipsa de date cu
caracter granular si prin dependenta de sondajele efectuate in randul autoritatilor
nationale competente si nu ajuta in niciun fel atunci cand trebuie sa se explice
motivele pentru care costurile sunt mai mari in unele tari de domiciliu al
fondurilor decat in altele.

Raportul se bazeaza pe date cu o vechime de peste un an; acelasi lucru este
valabil si in cazul raportului anual al ESMA privind FIA.

Tn anexele sale metodologice, ESMA subliniazd c3 , evaluarea performantei si
a costului produselor de investitii care intra in sfera de competenta a ESMA este

29 Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
26 noiembrie 2014 privind documentele cu informatii esentiale referitoare la produsele de
investitii individuale structurate si bazate pe asigurari (PRIIP).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=RO

impiedicata din punct de vedere structural de lipsa de date relevante prevazute de
legislatie:

datele privind fondurile OPCVM nu sunt accesibile la nivelul UE, iar datele
disponibile cu titlu oneros ofera un nivel limitat de granularitate si de precizie;

datele prevazute de DAFIA nu acopera dovezi detaliate privind costurile
fondurilor”.

ESMA si Comisia nu au creat inca instrumente de comparatie pentru investitorii de
retail

Desi s-a pus accentul pe furnizarea de informatii suficiente pentru investitori cu
privire la fondurile individuale, este in continuare dificil sa se obtina o imagine de
ansamblu a tuturor fondurilor oferite si sa se compare produsele. Parlamentul
European®’ a solicitat ,initiative care sa vizeze in special investitorii mici, inclusiv
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facilitarea dezvoltarii unor instrumente de comparatie europene independente, bazate

pe web, pentru a ajuta investitorii mici sa stabileasca produsele cele mai potrivite in
ceea ce priveste riscurile, rentabilitatea investitiilor si valoarea pentru nevoile si
preferintele lor particulare”.

Dezinformarea ecologica (greenwashing) reprezinta un risc din ce in ce mai mare

Un numar tot mai mare de OPCVM-uri sunt comercializate ca fonduri MSG,
creand astfel riscul de ,,dezinformare ecologica”. Regulamentul privind publicarea de
informatii privind finantarea durabila se aplica fondurilor de investitii, obiectivul sau
fiind de a spori transparenta si de a combate dezinformarea ecologica. intrucat
majoritatea obligatiilor de informare au devenit aplicabile abia de la 10 martie 2021,
este prea devreme pentru a se evalua impactul acestora. Sprijinindu-se pe raspunsul
sau la consultarea Comisiei pe tema Strategiei reinnoite privind finantarea durabila,
ESMA a solicitat recent masuri legislative privind ratingurile MSG si instrumentele de

evaluare3!.

30 Rezolutia Parlamentului European din 8 octombrie 2020 referitoare la continuarea

dezvoltarii uniunii pietelor de capital (UPC): un acces mai bun la finantarea de pe pietele de

capital, n special pentru IMM-uri, si 0 mai mare participare a investitorilor mici
[2020/2036(INI)].
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28 ianuarie 2021, ESMA30-379-423.

Scrisoarea presedintelui ESMA, Steven Maijoor, adresata comisarului Mairead McGuinness,


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-22-821_response_to_ec_consultation_on_a_renewed_sustainable_finance_strategy.pdf
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_RO.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2020-0266_RO.html
https://oeil.secure.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2020/2036(INI)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma30-379-423_esma_letter_to_ec_on_esg_ratings.pdf
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Piata ratingurilor MSG si a altor instrumente de evaluare este n prezent
nereglementat3 si nesupravegheatd. Tn combinatie cu cresterea cerintelor de
reglementare pentru luarea in considerare a informatiilor MSG, exista riscuri crescute
de dezinformare ecologica, de alocare necorespunzatoare a capitalului si de vanzare
inadecvata a produselor.

ESMA, Comisia si autoritatile nationale competente au contribuit la
lansarea unei tendinte de scadere a costurilor OPCVM-urilor

Costurile raman ridicate

Dupa ce au ramas stabile, la un nivel ridicat, timp de multi ani, costurile OPCVM-
urilor au scazut usor incepand din 2017. Cu toate acestea, ele raman mult mai ridicate
decat media fondurilor domiciliate in SUA. Acest lucru se explica, de obicei, prin
dimensiunea mai redusa a fondurilor din UE (a se vedea punctul 04) si prin cota de
piata mai scazuta a fondurilor pasive si a fondurilor tranzactionate la bursa (8,3 %).
Printre altele, fondurile domiciliate in Luxemburg si in Irlanda percep costuri peste
medie®?.

Fondurile de investitii in actiuni aflate in gestiune activa au depadsit cu putin
performanta fondurilor in gestiune pasiva, in termeni bruti, dar au inregistrat rezultate
inferioare Tn termeni neti din cauza costurilor mai ridicate. Datorita economiilor de
scara obtinute in administrarea fondurilor, ESMA a constatat ca fondurile mai mari
aveau costuri mai mici. In cazul fondurilor de investitii in actiuni, costurile au fost, in
medie, de 1,4 % pentru fondurile cele mai mari si de 1,8 % pentru fondurile cele mai
mici.

Practica ,closet indexing” este mai putin frecventa, dar persista

Un sondaj al ESMA lansat in 2019 a aratat ca exista in continuare divergente in
ceea ce priveste modul in care este interpretata notiunea de ,costuri nejustificate” in
UE si in ceea ce priveste abordarea in materie de supraveghere a dispozitiilor legate de
costuri. Potrivit ESMA?3, aceastd lipsa de convergenta nu numai ca lasa loc arbitrajului
de reglementare si risca sa denatureze concurenta pe piata UE, ci poate conduce, de

32 performance and Costs of EU Retail Investment Products ESMA Annual Statistical Report
2021.

3 ESMA, Supervisory briefing on the supervision of costs, 2020.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma_50-165-1710_asr_performance_and_costs_of_eu_retail_investment_products.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-1042_supervisory_briefing_on_the_supervision_of_costs.pdf
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asemenea, la niveluri diferite de protectie a investitorilor, in functie de locul in care
este domiciliat fondul respectiv.

,Closet indexing” este o practica prin care administratorii de active pretind ca isi
gestioneaza fondurile in mod activ, scopul fiind acela de a depasi indicele de referinta.
Cu toate acestea, in realitate, fondurile raman foarte aproape de un indice de
referintd, ceea ce necesita mai putind munca din partea administratorului de investitii.
Acesti administratori tind sa perceapa comisioane de administrare mai ridicate decat
cele pentru fondurile gestionate pasiv®*. Analiza efectuatd de ESMA ih urma cu cinci
ani a indicat ca intre 5 % si 15 % din fondurile de investitii in actiuni din UE declarate
a fi sub gestiune activa ar putea fi, de fapt, fonduri de indice (a se vedea, de asemenea,
caseta 4). Cifre mai recente din 2020 indica faptul ca acest procent a scazut la valori
cuprinse intre 2 % si 6 %.

3 Declaratie a ESMA, Supervisory work on potential closet index tracking, 2 februarie 2016,
ESMA/2016/165. A se vedea, de asemenea, Raportul privind tendintele, riscurile si
vulnerabilitatile (TRV) nr. 1/2021.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-165_public_statement_-_supervisory_work_on_potential_closet_index_tracking.pdf
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Tn perioada 2018-2019, Banca Centrald a Irlandei a efectuat o analiza tematicd

a practicii ,,closet indexing”3°, care a vizat toate fondurile OPCVM autorizate din
Irlanda clasificate ca fiind gestionate in mod activ. Printre principalele constatari
rezultate in urma analizei s-au numarat urmatoarele:

informatiile furnizate investitorilor in prospect si in KIID nu erau intotdeauna
suficiente sau exacte cu privire la strategia de investitii a fondului;

cazuri de guvernanta slaba si de control deficitar;

cazuri in care fondul viza o performanta superioara in raport cu un indice, dar
mai mica de fapt decat comisionul perceput, ceea ce inseamna ca comisionul
va anula orice plus de performanta obtinut;

in unele cazuri, in sectiunea din KIID referitoare la performanta anterioara nu
a fost inclus niciun comparator, ceea ce inseamna ca investitorii Tn fondurile
respective nu erau in masura sa determine daca fondul prezenta o anumita
atractivitate in raport cu indicele sau de referinta.

in 2021, ESMA a lansat o actiune comuné de supraveghere privind costurile, cu
scopul de a investiga daca administratorii de fonduri: (1) respecta dispozitiile privind
comunicarea de informatii legate de costuri atunci cand isi desfasoara activitatile
comerciale cu competenta, grija si constiinciozitatea necesare si in interesul fondului
pe care il gestioneaza; (2) actioneaza in mod loial si echitabil; si (3) nu percep de la
investitori costuri nejustificate®®. Actiunea comuna de supraveghere acopera atat
OPCVM, cat si FIA oferite spre vanzare investitorilor de retail si este menita sa verifice
daca administratorii dispun de politici de stabilire a preturilor care sa permita
identificarea si cuantificarea clara a tuturor costurilor imputate fondului si daca
politicile sunt puse in practica in mod corect. Rezultatele sunt asteptate pentru
inceputul anului 2022.

35 Banca Centrald a Irlandei, Thematic review of closet indexing (scrisoare a sectorului din
18 iulie 2019).

3 Actiunea comuna de supraveghere lansatd de ESMA referitor la metodologia privind
costurile si comisioanele, ESMA 34-45-970.


https://www.centralbank.ie/regulation/industry-market-sectors/funds/ucits
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UE nu a luat masuri suficiente impotriva stimulentelor

Gradul in care potentialii investitori Tn fonduri sunt protejati in mod adecvat si
sunt in masura sa aleaga investitia care corespunde cel mai bine nevoilor lor depinde
nu numai de cerintele impuse fondurilor si administratorilor de fonduri, ci si de
consilierea pe care o primesc de la intermediarii lor financiari.

Pana la jumatate din costuri sunt formate din stimulente, care sunt inca permise
in majoritatea statelor membre. Legislatia®’ prevede doar cd stimulentele nu ar trebui
sa creeze un conflict de interese si trebuie sa fie comunicate. Acestea ar trebui sa fie
astfel concepute incat sa amelioreze calitatea serviciului relevant pentru client si nu ar
trebui sa afecteze respectarea obligatiei firmei de a actiona cu onestitate, cu
corectitudine si cu profesionalism, in interesul clientilor. Unele state membre, cum ar fi
Tarile de Jos, au introdus o interdictie privind stimulentele, care reprezinta aproximativ
jumatate din costurile recurente ale multor OPCVM-uri.

Comisia a subliniat ca modelul de distributie din Europa continentala se bazeaza
in continuare in mare parte pe modelul de remunerare sub forma de comisioane,
bancile si asiguratorii fiind cei mai raspanditi distribuitori catre clientii finali*%. Studiul
arata, de asemenea, ca in tarile care au introdus o interdictie privind stimulentele,
comisioanele curente pentru fondurile de obligatiuni, de actiuni sau mixte sunt mult
mai scizute. Intrucat comisionul este principalul factor de remunerare, fondurile
pasive (inclusiv fondurile tranzactionate la bursa), care rareori platesc comisioane, sunt
in general neglijate de banci, putin interesate sa comercializeze produse cu comisioane
reduse®.

n avizul su tehnic adresat Comisiei in martie 2020%°, ESMA nu a adoptat
o pozitie clara cu privire la interzicerea totala a stimulentelor pentru toate serviciile de
investitii acoperite de MiFID. Organizatiile de consumatori intervievate de Curte se

37 Directiva 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare.

38 Comisia Europeand, Distribution systems of retail investment products across the EU, raport
final, 2018, p. 26.

39 Apostolos Thomadakis, , The European ETF Market: What can be done better?”, ECMI
Commentary, nr. 52, 24 aprilie 2018.

40 ESMA’s Technical Advice to the Commission on the impact of the inducements and costs and
charges disclosure requirements under MiFID I, 31 martie 2020, ESMA35-43-2126.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=RO
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
https://www.ceps.eu/ceps-publications/european-etf-market-what-can-be-done-better/
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2126_technical_advice_on_inducements_and_costs_and_charges_disclosures.pdf
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declard in favoarea unei astfel de interdictii. In prezent, Comisia analizeaz3 aceasta
chestiune in contextul strategiei UE pentru investitorii de retail.

in 2017, un contractant privat a jucat rolul de , client misterios” in numele

Comisiei si a constatat ca ,,in fiecare stat membru, consultanti neindependenti din
cadrul bancilor si al societatilor de asigurari propuneau aproape exclusiv (cu o singura
exceptie sau cu doar cateva exceptii) produse interne”*!. Pe de altd parte, majoritatea
consilierilor robot tind sa dirijeze clientii catre fonduri tranzactionate la bursa. Un
exercitiu de tip ,,client misterios” desfasurat de autoritatea nationala competenta din
Franta a evidentiat faptul ca investitorilor de retail nu le sunt propuse produse precum
fonduri tranzactionate la bursa (sau alte fonduri de investitii cu costuri reduse), in
pofida faptului ca acestea sunt cele care par sa corespunda nevoilor lor de investitii**.

Riscul sistemic este riscul de perturbare a sistemului financiar care poate genera
consecinte negative grave pentru piata interna si pentru economie in general. ESMA
are obligatia de a elabora, in colaborare cu CERS*?, o abordare si criterii comune
pentru identificarea si masurarea riscului sistemic pe care il prezinta participantii-cheie
la pietele financiare, precum si un regim adecvat de simulare a situatiilor de criza care
sa permita evaluarea riscului sistemic. Participantii la piata financiara care prezinta un
risc sistemic fac obiectul unei supravegheri consolidate.

Evaluarea si urmarirea riscurilor sistemice se afla doar la inceput de
drum

Nici ESMA si nici CERS nu au realizat un inventar al practicilor existente in statele
membre pentru monitorizarea riscului sistemic. Autoritatile nationale competente sunt

“1 Comisia Europeana, Distribution systems of retail investment products across the EU, raport

final, 2018, p. 22.

42 AMF: Risk and Trend Mapping No 17, 2016 Risk Outlook.

“ CERS a fost creat in 2009 si i s-a atribuit responsabilitatea pentru supravegherea

macroprudentiald a sistemului financiar din UE, cu scopul de a contribui la prevenirea sau
atenuarea riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://www.amf-france.org/sites/default/files/contenu_simple/lettre_ou_cahier/risques_tendances/Risk%20and%20Trend%20Mapping%20ndeg17%20-%202016%20Risk%20Outlook.pdf
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insa reprezentate atat in guvernanta ESMA si a CERS, cat si in grupurile de lucru
tehnice.

Consiliul pentru Stabilitate Financiara (CSF)** a identificat urméatoarele categorii
de risc sistemic:

deficitul de lichiditate intre activele fondului de investitii si conditiile de
rascumparare;

efectul de levier in cadrul fondurilor de investitii;
riscul operational; si

riscul generat de activitati de imprumuturi de titluri de valoare®.

Curtea a constatat ca prima categorie este acoperita de ghidurile ESMA, iar
monitorizarea in contextul exercitiului de simulare a situatiilor de criza (a se vedea
punctele 104-106) a inceput. A doua categorie este acoperita de ghiduri pentru FIA, in
timp ce riscul asociat efectului de levier pentru OPCVM este limitat de cadrul legislativ.
ESMA a elaborat, de asemenea, un proiect de manual de analiza a riscurilor pentru
autoritatile nationale competente cu privire la FIA. Tn plus, CERS a emis dou3
recomandari care abordeaza elemente ale primelor doud categorii de risc*® si
a concluzionat ca, in general, ESMA le respecta pe deplin. Recomandarile aferente
din 2017 ale CERS (termen de punere in aplicare: 31.12.2020) privind modificarile
legislative (de exemplu, instrumentele de gestionare a lichiditatilor, deficitele de
lichiditate si raportarea privind OPCVM) nu au fost inca abordate de Comisie. Comisia
a informat Curtea ca urma sa propuna modificari legislative Tn cadrul revizuirii in curs a
DAFIA.

Tn cadrul legislativ existd o serie de dispozitii generale privind gestionarea
riscurilor si continuitatea activitatii*’. Cu toate acestea, riscul operational (inclusiv

4 CSF este un organism international care monitorizeaza sistemul financiar mondial si
formuleaza recomandari cu privire la acesta.

% CSF (12 ianuarie 2017): Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Asset Management Activities.

% CERS/2017/6 si CERS/2020/4.

47 Precum articolul 57 alineatul (3) din Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 de nivel 2 de
completare a DAFIA si articolul 4 alineatul (3) din Directiva 2010/43/UE de nivel 2 a Comisiei
de punere in aplicare a Directivei privind OPCVM.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.ro.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.ro.pdf
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continuitatea activitatii, transferul activelor clientilor in conditii de criza si riscul
reputational) nu este acoperit de ghiduri actualizate ale ESMA.

in 2017, CSF a recomandat ca autoritatile de supraveghere s3 monitorizeze
compensatiile acordate de agentii creditori pentru a identifica riscurile sau arbitrajul
de reglementare care ar putea afecta in mod negativ stabilitatea financiard®®. Astfel de
servicii nu sunt enumerate in cadrul DAFIA/OPCVM.

Activitatea de evaluare a riscurilor desfasurata de EMSA cu privire la fondurile de
investitii este reflectata in principal in patru rapoarte majore:

un tablou al riscurilor (publicat de doua ori pe an);
un raport privind tendintele, riscurile si vulnerabilitatile (TRV);

un raport statistic anual privind performanta si costurile produselor de investitii
de retail din UE; si

un raport statistic anual privind fondurile de investitii alternative din UE.

Desi tabloul de riscuri al ESMA utilizeaza un set cuprinzator de indicatori si
furnizeaza o analiza scurta si concisa, Curtea a constatat ca acesta nu detaliaza in mod
sistematic riscurile in functie de tara care, la randul lor, ar putea fi utilizate in scopuri
macroprudentiale.

Curtea a constatat ca raportul CERS de monitorizare a riscurilor intermedierii
financiare nebancare ofera o buna analiza a sectorului fondurilor de investitii, prin
utilizarea unor abordari bazate pe entitati, activitati si produse pentru a oferi
o defalcare exacta a fondurilor in functie de tipul lor. Tipurile de fonduri si de active
sunt detaliate Tn functie de tara, dar pentru riscuri nu exista o astfel de detaliere.

Curtea a constatat ca exista o serie de constrangeri care limiteaza obtinerea
unei imagini mai cuprinzatoare si fiabilitatea analizei, si anume:

datele privind FIA nu exista sau nu pot fi utilizate (a se vedea punctele 121si 123);

intarzieri in utilizarea FPM/dificultati in utilizarea unora dintre datele prevazute
de DAFIA (a se vedea punctele 111 si 121-122).

“ CSF (12 ianuarie 2017): Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from
Asset Management Activities, recomandarea 14.


https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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Nu au loc teste de stres prudentiale si, desi activitatea in acest sens
a demarat, monitorizarea rezultatelor este insuficienta

Testele de stres prudentiale ar trebui sa identifice fondurile care prezinta un
risc sistemic si sa recunoasca profilurile de riscuri sistemice pentru a asigura atenuarea
acestora“’. In colaborare cu CERS, ESMA este autorizatd sd initieze si s3 coordoneze
teste de stres la nivelul Uniunii pentru a evalua rezilienta participantilor la pietele
financiare in raport cu evolutii negative ale pietei.

ESMA nu a efectuat Tnca un test de stres prudential pentru fondurile de
investitii, dar a efectuat in 2019 o simulare de criza pentru a evalua rezilienta
sectorului fondurilor din UE si pentru a identifica potentialele vulnerabilitati. Simularea
a fost aplicata unui numar de 6 600 de fonduri OPCVM cu venit fix, cu o valoare totala
a activului net de 2 490 de miliarde de euro®°. Fondurilor le-a fost aplicat un soc de
rascumparare si a fost simulat impactul asupra pietei. Au fost utilizate date comerciale,
intrucat ESMA a considerat ca datele autoritatilor nationale competente sunt prea
eterogene.

Cadrul simularii de criza constituie un bun punct de plecare. Instrumentele
actuale, infrastructura tehnica si calitatea datelor prezinta deficiente. Nu a existat
0 monitorizare sistematica a rezultatelor simularii de criza; acestea au fost comunicate
in mod voluntar unui numar de 11 autoritati nationale competente, dar numai 5 au
optat pentru o discutie ulterioara cu ESMA. O autoritate responsabild de un sector al
fondurilor semnificativ nu a dorit s3 poarte discutii ulterioare cu ESMA. in contextul
rapoartelor statistice anuale, ESMA a trimis, de asemenea, autoritatilor nationale
competente liste cu privire la fondurile care prezentau riscuri, dar nu a existat niciun
exercitiu subsecvent de urmarire a situatiei sau de desprindere de invataminte cu
privire la informatiile furnizate.

Tn mai 2020, CERS a recomandat ca ESMA sa abordeze riscul de lichiditate al
fondurilor de investitii>*. ESMA a facut acest lucru in raportul sdu din noiembrie 2020
si, Tn acest context, a fost utilizat cadrul simularii de criza. Toate rezultatele au fost
comunicate autoritatilor nationale competente in decembrie 2020, inclusiv identitatea
fondurilor care au fost considerate potential riscante. Sase luni mai tarziu, personalul
ESMA a convenit cu membrii IMSC (Comitetul permanent pentru servicii de

4 Articolul 22 alineatul (2) si articolul 23 din Regulamentul privind ESMA.
%0 ESMA Economic Report: Stress simulation for investment funds 2019.

%1 Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic privind riscul de lichiditate in
cadrul fondurilor de investitii (CERS/2020/4).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A02010R1095-20200101
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-2458_stresi_report.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.ro.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.ro.pdf
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administrare a investitiilor) ca aceasta sa raporteze cu privire la actiunile subsecvente
intreprinse de autoritatile nationale competente, inclusiv cu privire la lista fondurilor
potential riscante. Autoritatile aveau obligatia de a raporta inapoi catre ESMA in
octombrie 2021 prin trimiterea unui rdspuns complet. in pofida perioadei scurse intre
cele doua date, acest pas reprezinta o imbunatatire majora. Numele fondurilor care au
fost considerate potential riscante nu au fost comunicate catre CERS.

Activitatea conceptuald pentru testele de stres organizate pe baza unei
abordari descendente®?, precum si elaborarea unui model cuprinzitor care sa
surprinda interconexiunea dintre sectorul bancar, cel al fondurilor si cel al asigurarilor
pentru a oferi o imagine completa a riscului sistemic, nu au condus pana in prezent la
elaborarea de catre ESMA a unui plan de proiect sistematic. O astfel de activitate ar
putea include, de asemenea, fondurile speculative si fondurile care nu sunt
supravegheate in UE®3, dar care reprezinta o amenintare pentru sistemul financiar.

Orientarile privind simularile interne de criza sunt adecvate, dar
rezultatele acestor simulari nu sunt utilizate in mod eficace

O simulare de criza de lichiditati pentru fondurile de investitii are scopul de
a evalua rezistenta acestora la socurile de rascumparare la nivel individual sau la nivel
de sector. Simularile de criza pot fi efectuate fie chiar de catre fonduri (simulari interne
de crizd), fie de citre supraveghetor (teste de stres prudentiale). In ceea ce priveste
simularile de criza interne, cadrul juridic este diferit pentru FIA, OPCVM si FPM.
Figura 9 prezinta legaturile dintre tipurile de fonduri, legislatie si ghidurile aferente.

2 De exemplu, Gourdel, Maqui si Sydow (2019): Investment funds under stress, documentul
de lucru al BCE nr. 2323,

3 Fondurile care nu sunt supravegheate in UE pot constitui categorii de active majore pentru
investitori, inclusiv pentru institutiile financiare.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2323%7Ee3e995fe5c.en.pdf
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Figura 9 — Regimurile exercitiilor de simulare de criza pentru FIA, FPM si

OPCVM

TIPUL
FONDULUI

@ Fonduri de investitii
alternative (FIA-uri)

Articolele 15, 16, 24, 25 din DAFIA

o Obligatia fondurilor de a raporta
rezultatele simularilor de criza
interne catre autoritatile
nationale competente

o Autoritatile nationale
competente ar trebui sa
monitorizeze acumularea de
riscuri sistemice, pe baza
informatiilor raportate conform
articolului 24

o Partajarea informatiilor aferente
cu autoritatile nationale
competente din UE, cu ESMA si
cu CERS (cooperare in materie
de supraveghere)

ESMA poate stabili daca un FIA
prezinta riscuri pentru
stabilitatea financiara si poate
furniza consiliere autoritatii
nationale competente

GHIDURI @ Ghid privind articolul 25 din

DAFIA

e |dentificarea de catre
administratorii fondurilor a FIA
mai susceptibile sa prezinte
riscuri pentru sistemul financiar

o Evaluarea riscurilor aferente de
catre administratorii fondurilor

e Raportarea catre autoritatea
nationald competenta

RAPORTARE

O]

Raportare sistematica catre
autoritatile nationale
competente, comunicare mai
degraba nesistematica

a informatiilor catre ESMA

Sursa: Curtea de Conturi Europeana.

@ Org de pl 1t

colectiv in valori mobiliare
(OPCVM)

Articolul 51 din Directiva

OPCVM; articolul 40

alineatul (3) din normele de

punere in aplicare

o Dispozitii la nivel inalt pentru
gestionarea riscurilor

o Nicio mentiune specifica
referitoare la simularile de
criza

@ Ghid privind simularea
situatiilor de criza de
lichiditate in OPCVM si FIA

e Proiectarea modelelor de LST
(simularea situatiilor de criza
de lichiditate), intelegerea
riscurilor de lichiditate,
guvernanta

o Frecventd, politici, scenarii,
date

e Interactiunea cu autoritatile
nationale competente

@ Raportare nesistematica
catre autoritatile nationale
competente; ESMA nu este
implicata

Fonduri de piata monetara (FPM)

Articolele 28 si 37 din Regulamentul privind FPM,
Regulamentul de punere in aplicare
(UE) 2018/708 al Comisiei din 17 aprilie 2018

o Cerinta de a se efectua cel putin de doud ori pe
an o simulare a situatiilor de criza la nivel de
fond

o In cazul in care se constatd o vulnerabilitate
aunui FPM, obligatia elaborarii si a trimiterii
unui raport catre autoritatea nationala
competentd

Raportare conform articolului 37 din
Regulamentul privind FPM: transmiterea
rezultatelor anuale/trimestriale catre autoritatile
nationale competente

@ Ghid privind
raportarea catre
autoritatile
competente in
conformitate cu
articolul 37 din
Regulamentul FPM

(® Ghid privind
scenariile de
simulare
a situatiilor de
criza in temeiul
Regulamentului
privind FPM -
20195i 2020
(19.7.19si
16.12.20)

o Orientari generale
privind simulari de
criza interne siun
scenariu de

J simulare

a situatiilor de criza

(parametri)

o Descriere detaliata
ace ar trebui
raportat (campuri
de date), inclusiv
informatii privind
simularile de criza

®

Raportare regulata
catre autoritatile
nationale
competente, ESMA
a primit primele
rapoarte in temeiul
articolului 37 abia
in iunie 2021

Curtea a constatat ca ESMA a elaborat ghiduri adecvate privind simularile de

criza interne atat pentru OPCVM, cat si pentru FIA. Cu toate acestea, nivelul de control

al eventualelor rezultate ale acestor simuldri este in intregime la latitudinea

autoritatilor nationale competente, iar ESMA nu detine nicio informatie in acest sens.

n plus, OPCVM-urile efectueaza simuldri interne de criza si trebuie s3 raporteze
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autoritatilor de resort numai in cazul unor riscuri semnificative; acestea, la randul lor,
ar trebui sa informeze ulterior ESMA. Totusi, acest lucru nu s-a intamplat inca. Desi
ESMA are acces la rezultatele simularilor realizate pentru FIA, metodologia de baza
este la latitudinea administratorului fondului si, prin urmare, ESMA nu a fost Tn masura
sa compare sau sa utilizeze rezultatele.

n cazul FPM, regulamentul aferent prevede cd ESMA trebuie s publice un ghid
cu parametri de referintd comuni pentru simuldrile de criza. in acest context, ESMA
a definit un soc puternic de rascumparare (o rata de rascumpadrare de 30-40 %), dar
a urmat calibrarea utilizata de CERS pentru parametri (de exemplu, in ceea ce priveste
ratele dobanzii si cursurile de schimb valutar), in loc sa stabileasca ea insasi nivelul lor
de severitate. ESMA nu a solicitat analize ex ante de sensibilitate cu privire la parametri
pentru a intelege mai bine factorii de risc, insa desfasoara analize ex post ale
impactului parametrilor dupa primirea rezultatelor.

Dat fiind cadrul juridic, cu exceptia FPM, datele privind simuldrile de criza ale
OPCVM-urilor nu sunt agregate, analizate sau raportate in mod sistematic. Astfel de
date ar putea fi utilizate pentru a elabora teste de stres prudentiale sau pentru a testa
ex post rezultatele simuldrilor de criza. Tn cazul FPM, datele raportate au fost primite
foarte tarziu, iar ESMA a inceput sa analizeze datele din T1 2020 — primite la jumatatea
anului 2021 — abia spre sfarsitul acestui an.

Monitorizarea eficace a riscurilor sistemice si a riscurilor pentru investitori
depinde de disponibilitatea unor date adecvate. Datele trebuie sa fie suficient de
detaliate, de buna calitate si comparabile de la o tara la alta, astfel incat sa se poata
efectua analize de risc pertinente. Pentru a fi eficientd, colectarea datelor nu ar trebui
sa creeze sarcini inutile pentru industrie si ar trebui sa raspunda nevoilor in materie de
date ale tuturor autoritatilor care au nevoie de acces la informatii pentru a-si indeplini
mandatele.

Directiva OPCVM, DAFIA si Regulamentul privind FPM impun, fiecare in parte,
ca fondurile sau administratorii de fonduri sa raporteze date autoritatilor nationale
competente. Cu toate acestea, tipul de date, formatul si nivelul de detaliere pe care
trebuie sa le contina raportarea variaza in functie de tipul de fond de investitii, iar
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autoritatile nationale competente nu sunt intotdeauna obligate sa partajeze datele cu
ESMA sau cu CERS. Cerintele reflecta nivelul de risc aferent fondului respectiv, dar si
vechimea actului legislativ respectiv. Regimul de raportare cu privire la FPM este mai
extins decat regimul stabilit de DAFIA si de Directiva OPCVM. Acesta se bazeaza pe
date detaliate care utilizeaza identificatori internationali.

Lipsa unui sistem de raportare armonizat pentru OPCVM-uri afecteaza
capacitatea ESMA de a evalua gradul de pregatire a fondurilor pentru
situatii de criza si de a efectua simulari de criza

Directiva AFIA specifica obligatiile de raportare pe care AFIA trebuie sa le
indeplineasca fata de autoritatea nationald competenta din tara de origine. Printre
acestea se numara cerinta de a furniza detalii ale fondurilor administrate de un anumit
AFIA, inclusiv strategiile de investitii, precum si cele mai importante piete, valorile
activului net si profilul de lichiditate al portofoliului®®. Autoritatile nationale
competente au obligatia de a transmite catre ESMA aceste date in mod regulat (a se

vedea anexa)®>.

n schimb, pentru OPCVM nu existd in prezent un cadru armonizat de raportare
la nivelul UE. Desi Directiva OPCVM stabileste continutul minim pentru unele
documente esentiale pe care fiecare OPCVM trebuie sa le emita, alte detalii privind
raportarea raman la latitudinea autoritatilor nationale competente. Prin urmare,
practicile de raportare difera foarte mult de la o autoritate la alta in ceea ce priveste
frecventa raportarii, OPCVM-urile acoperite si datele raportate®®. Datele care sunt
generate nu pot fi comparate.

Din cauza lipsei unor cerinte de raportare detaliate privind OPCVM, ESMA
a avut dificultati in a efectua analizele necesare pentru a evalua gradul de pregatire
pentru situatii de criza al fondurilor de investitii cu expuneri semnificative la datoriile
intreprinderilor si la bunuri imobiliare in contextul crizei provocate de pandemia de
COVID-19°’. De asemenea, aceasta lipsa a subminat capacitatea ESMA de a organiza
simuldri de criza si de a realiza teste de stres prudentiale.

54 DAFIA, articolul 24.
5 DAFIA, articolul 25 alineatul (2).
56 CERS/2017/6.

>’ CERS/2020/4.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=RO
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=RO
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.ro.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds%7E4a3972a25d.ro.pdf
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n plus, Directiva OPCVM nu impune in mod explicit autorititilor nationale
competente sa partajeze cu ESMA datele colectate in scopuri de supraveghere, insa
ESMA poate solicita informatii pentru a-si putea indeplini sarcinile®®. in cazul in care
autoritatea nationala competenta nu poate raspunde in mod adecvat solicitarii ESMA,
aceasta din urma poate contacta alte autoritati nationale, inclusiv banci centrale
nationale si birouri de statisticd, sau se poate adresa direct participantilor la piata.
Potrivit ESMA, astfel de cereri de date necesita in continuare aprobarea Consiliului
supraveghetorilor si, prin urmare, sunt formulate numai in mod exceptional.

Rezultatele unui sondaj realizat de ESMA in 2021 in randul a 10 autoritati
nationale competente arata ca, desi majoritatea autoritatilor colecteaza date privind
OPCVM si societatile de administrare a OPCVM, regimurile de raportare difera in mod
substantial. Din cauza lipsei de acces direct si de coerenta in raportare, ESMA nu le-a
solicitat pana in prezent sa raporteze astfel de date.

Prin urmare, ESMA si CERS se bazeaza pe alte surse de date, in principal
comerciale, pentru raportarea si analiza OPCVM-urilor (a se vedea anexa). Potrivit
ESMA si partilor interesate consultate de Curte, desi fondurile raporteaza frecvent
furnizorilor comerciali, dependenta de date provenite din surse comerciale ridica
probleme legate de exhaustivitatea si de calitatea datelor.

CERS a recomandat in 2017 ca legiuitorii UE sa initieze un regim armonizat de
raportare pentru OPCVM>°. Nu s-a dat insa curs acestei recomanddari. Majoritatea
autoritatilor nationale competente si a asociatiilor de administrare de active care au
raspuns la sondajul Curtii erau de acord sau puternic de acord cu privire la faptul ca
o imbunatatire a cerintelor de raportare ar putea aduce beneficii la nivelul cadrului de
reglementare aferent fondurilor de investitii. Respondentii sugereaza ca un viitor
regim de raportare de catre OPCVM ar putea fi aliniat la regimul de raportare prevazut
de DAFIA, tinand seama de diferentele dintre cele doua tipuri de fonduri de investitii.

Directiva AFIA nu prevede ca fiind obligatorii unele cerinte esentiale de
raportare

Desi DAFIA include un regim de raportare armonizat, utilitatea acestuia este
afectata de faptul ca nu obliga administratorii de fonduri sa raporteze unele date
esentiale. In special, desi DAFIA si Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al Comisiei

8 Articolul 35 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

59 Recomandarea D din CERS/2017/6.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0084:0119:RO:PDF
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation180214_ESRB_2017_6.ro.pdf
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prevad ca AFIA trebuie sa furnizeze coduri de identificare a entitatii juridice (coduri LEI)
pentru a permite identificarea lor si a fondurilor pe care le administreaza, raportarea
acestor coduri la niveluri suplimentare de detaliere (de exemplu, la nivelul brokerilor
principali ai FIA) ramane optionala. Orientarile impun, de asemenea, ca AFIA sa
furnizeze numerele internationale de identificare a valorilor mobiliare (codul ISIN) si
alte coduri internationale pe care FIA le poate avea, dar numai daca ele exista.

Dispozitiile actuale au avut ca rezultat un procent scazut de AFIA si FIA care
raporteaza efectiv identificatori comuni, precum coduri LEI si coduri ISIN. Tn schimb,
gradul de utilizare a codurilor LEI pentru fondurile cu expuneri la instrumente
financiare derivate este peste medie. Acest lucru se datoreaza faptului ca, spre
deosebire de DAFIA, Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR)
impune Tn mod direct contrapartilor sa raporteze identificatorii internationali ai
entitatilor juridice si codurile ISIN. O utilizare pe scara mai mare a codurilor LEI si ISIN
ar permite ESMA si CERS sa conecteze mai eficient diferitele date privind AFIA si FIA si
s identifice riscurile sistemice®°.

Bancile centrale nationale colecteaza date pentru raportarea statistica,
dar acestea nu sunt puse la dispozitia ESMA sau a CERS

n prezent, ESMA nu detine date privind portofoliul fondurilor in ceea ce
priveste OPCVM si FIA. Or, datele de la acest nivel s-ar putea dovedi necesare pentru
a efectua analize de risc pertinente si teste de stres prudentiale pe baza unor date
prevazute de legislatie, mai degraba decat pe baza unor date provenite din surse
comerciale.

Bancile centrale nationale au deja obligatia de a colecta date la un nivel foarte
detaliat cu privire la fondurile de investitii — inclusiv FIA si OPCVM, dar nu si FPM —in
mod uniform in scopul indeplinirii cerintelor de raportare statistica ale BCE®!. Datele
includ detalii privind fondurile la nivel de coduri ISIN. Bancile centrale nationale pun
insa aceste date la dispozitia BCE doar in mod agregat, intrucat regimul de
confidentialitate stabilit de Consiliu in 1998 restrictioneaza in mare masura utilizarea
datelor confidentiale colectate de aceste banci la ceea ce este nevoie ,pentru
indeplinirea misiunilor SEBC” %2, Unele dintre datele agregate colectate de BCE sunt

80 CERS, , The benefits of the Legal Entity Identifier for monitoring systemic risk”, Occasional
Paper Series No 18 (septembrie 2021).

61 Regulamentul (UE) nr. 1073/2013 al Bancii Centrale Europene (BCE/2013/38).

2 Articolul 8 alineatul (5) din Regulamentul (CE) nr. 2533/98 al Consiliului.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.18%7E7977fb4f23.en.pdf?9fd40834eaae4c5f333c4e15471ca94e
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32013R1073
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:01998R2533-20150308&from=RO
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deja puse la dispozitia ESMA si a CERS, dar nu sunt suficient de detaliate pentru
a permite o monitorizare adecvata a riscului sistemic.

ESMA si CERS nu au explorat pe deplin posibilitatile de accesare si de utilizare
a datelor mai detaliate la nivel de portofoliu pe care bancile centrale nationale le
colecteaza (a se vedea punctul 117), invocand in acest sens provocari de ordin juridic si
operational. Curtea observa ca, in anumite cazuri, bancile centrale nationale sunt, in
acelasi timp, autoritatile responsabile de supravegherea fondurilor de investitii.
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Concluzii si recomandari

Concluzia generala a Curtii este ca, desi actiunile UE au permis instituirea unei
piete unice pentru fondurile de investitii, acestea nu au produs inca efectele dorite,
intrucat veritabilele activitati transfrontaliere si beneficiile pentru investitori raman
limitate. Tn plus, coerenta si eficacitatea supravegherii fondurilor si ale protectiei
investitorilor sunt insuficiente.

Comisia si colegiuitorii UE au stabilit obiective ambitioase pentru o piata unica
a fondurilor de investitii, si anume pentru a permite distribuirea eficienta a fondurilor
in alte state membre, cu scopul de a asigura o protectie eficace si similara
a investitorilor si de a crea conditii de concurenta echitabile care sa favorizeze
competitivitatea (a se vedea punctele 16-17). Curtea concluzioneaza ca Comisia si
colegiuitorii au permis desfasurarea de activitati transfrontaliere cu ajutorul regimului
de ,pasapoarte”, dar au fost eficace doar intr-o masura limitata in ceea ce priveste
cresterea numarului de veritabile fonduri transfrontaliere (adica fonduri comercializate
in mai multe state membre), care era un obiectiv-cheie. Numarul acestor fonduri
a crescut doar marginal (a se vedea punctele 18-21).

Curtea a constatat ca beneficiile preconizate pentru investitori, cum ar fi
reducerea comisioanelor datorita concurentei si inovarii sau accesul la mai multe
produse, nu s-au materializat. Costurile continua sa fie ridicate si difera semnificativ de
la un stat membru la altul (a se vedea punctul 83). In plus, nu exista incd conditii de
concurenta echitabile, intrucat practicile si efectele Tn materie de supraveghere variaza
in mod semnificativ de la un stat membru la altul si persista bariere la intrarea pe piata
(a se vedea punctele 22-23). Curtea observa ca anumite realitati ale pietei si optiuni de
politica, cum ar fi impozitarea, cererea locala si jurisdictiile in care administratorii de
active aleg sa Tsi distribuie fondurile de investitii, nu pot fi abordate prin legislatia UE.

Desi configuratia initiala a cadrului juridic al UE a reprezentat un pas inainte,
revizuirile ulterioare repetate nu au condus la efecte diferite si este posibil ca acestea
sa nu fie instrumentul adecvat pentru aprofundarea pietei unice. Comisia nu a efectuat
o verificare cuprinzatoare a adecvarii cadrului juridic general care reglementeaza
fondurile de investitii pentru a evalua in ce masura au fost indeplinite diferitele
obiective. Curtea concluzioneaza ca Comisia nu a fost intotdeauna in masura sa
demonstreze meritele sau eficacitatea initiativelor sale legislative menite sa
consolideze normele existente. Este posibil ca evaluarile ex ante ale impactului sa fi
supraestimat impactul potential al noii legislatii, iar evaluarile ex post trebuie sa fie mai
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riguroase (a se vedea punctele 26-30). in fine, Comisia nu respectd propriile criterii in
masurarea performantei (a se vedea punctele 31).

Comisia ar trebui:

(a) sa efectueze o verificare cuprinzatoare a adecvarii legislatiei referitoare la
fondurile de investitii si, in functie de rezultatul acesteia, sa ia masuri pentru
a realiza obiectivele pietei unice intr-un mod mai eficace;

(b) saisi imbunatateasca masurarea performantei prin stabilirea unor indicatori
adecvati.

Data-tinta pentru punerea in aplicare a recomandarii: pana in 2024.

ESMA si-a intensificat eforturile Tn domeniul convergentei in materie de
supraveghere. De exemplu, a creat un cadru pentru identificarea si concentrarea
asupra principalelor riscuri in materie de supraveghere (a se vedea punctele 40-41). Cu
toate acestea, ESMA se confrunta cu dificultati in utilizarea cu eficacitate
a instrumentelor sale, de exemplu din cauza structurii sale de guvernanta si
a dependentei sale de cooperarea cu autoritatile nationale competente. Acestea din
urma au o preferinta clara pentru instrumentele de convergenta , neinvazive” (a se
vedea punctele 56-57).

ESMA a utilizat in principal instrumente de pregatire, cum ar fi ghiduri si
documente de tip intrebari si raspunsuri. Curtea a constatat ca eficacitatea acestor
instrumente nu este demonstrata, intrucat ESMA nu masoara efectul tuturor actiunilor
sale de convergenta (a se vedea punctele 42-43). ESMA a creat recent noi instrumente
pe care le utilizeaza in domenii prioritare. Aceasta s-a axat mai mult pe instrumente
precum actiunile comune de supraveghere, care creeaza un spatiu pentru autoritatile
nationale competente participante sa faca schimb de practici si sa discute aceste
practici (a se vedea punctele 44-46). Cu toate acestea, ESMA a facut rareori uz de rolul
sau de ,jandarm” (a se vedea punctele 42-48).

Prin urmare, eforturile ESMA au avut doar un efect limitat in ceea ce priveste
instituirea unei supravegheri coerente si similare. Curtea a identificat totusi cazuri in
care activitatea ESMA a imbunatatit calitatea supravegherii nationale si a redus
practicile divergente. ESMA nu este inca in masura sa isi demonstreze progresele
realizate, deoarece nu masoara gradul in care obiectivele sale sunt indeplinite (a se
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vedea punctele 58-60). De asemenea, activitatea ESMA a evidentiat unele deficiente in
ceea ce priveste supravegherea la nivel national, in special in ceea ce priveste
asigurarea respectarii legislatiei (a se vedea punctele 61-68).

Comisia ar trebui:

(@) sa aiba in vederea propunerea unor modificari ale structurii de guvernanta a
ESMA, care ar permite acesteia sa isi utilizeze competentele cu o mai mare
eficacitate, inclusiv prin impunerea obligativitatii participarii autoritatilor
nationale competente la activitatea sa de convergenta si prin incredintarea
conducerii operationale personalului ESMA.

ESMA ar trebui:

(b) saintroduca o abordare mai structurata in ceea ce priveste selectarea
instrumentelor de convergenta, sa consolideze urmarirea subsecventa si sa
utilizeze instrumente de remediere, inclusiv procedurile in caz de ,,incalcare
a dreptului Uniunii”, atunci cand este necesar;

(c) safisiconsolideze capacitatea de monitorizare a progreselor prin cartografierea
practicilor de supraveghere, prin evaluarea eficacitatii instrumentelor si prin
revizuirea generala a modului de masurare a performantei.

Data-tinta pentru punerea in aplicare a recomandarii: pana in 2024.

Comisia si ESMA au sporit transparenta fondurilor de investitii, precum si
a riscurilor si a costurilor acestora. Principalele instrumente utilizate in acest sens au
fost introducerea documentului cu informatii-cheie destinate investitorilor si
publicarea unui raport anual privind performanta si costurile. Cu toate acestea, exista
in continuare deficiente in ceea ce priveste informatiile furnizate investitorilor, iar
compararea fondurilor ramane un exercitiu foarte dificil pentru investitori (a se vedea
punctele 73-80).

Costurile pentru investitori au scazut usor in ultimii ani, dar acestia nu sunt inca
protejati intr-o suficienta masura impotriva costurilor nejustificate percepute de
administratorii de fonduri (de exemplu, prin practica de ,,closet indexing”) sau
impotriva consultantei partinitoare din partea intermediarilor financiari, care continua
sa primeasca stimulente in majoritatea statelor membre (a se vedea punctele 83-92).
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Tn plus, ratingurile MSG sunt in mare parte nereglementate si nesupravegheate (a se
vedea punctele 81-82).

Comisia ar trebui:

(a) sa asigure o mai buna protectie a investitorilor de retail, in special prin norme mai
stricte privind stimulentele.

ESMA ar trebui:

(b) safisi perfectioneze in continuare analiza performantei si a costurilor produselor
de investitii de retail, Tn special Tn functie de tara de distributie si de tipul de
costuri;

(c) saelaboreze un instrument care sa permita investitorilor sa obtina informatii cu
privire la intreaga oferta de fonduri care corespund anumitor criterii si sa
compare costurile si performanta fondurilor respective.

Data-tinta pentru punerea in aplicare a recomandarii: pana in 2024.

ESMA monitorizeaza riscul sistemic cu ajutorul unei raportari externe si interne
periodice si ad-hoc, dar nu se procedeaza la o defalcare a riscurilor pe tari. Nu a fost
intocmit niciun inventar oficial al practicilor existente in statele membre pentru
monitorizarea riscului sistemic (a se vedea punctele 94 si 99-102). Consiliul pentru
Stabilitate Financiara a identificat riscuri prezentate de activitatile de administrare de
active. ESMA a abordat cele doua riscuri principale, si anume riscul legat de efectul de
levier si riscul de lichiditate. Desi legislatia prevede dispozitii generale in acest sens,
Curtea a constatat ca riscul operational nu este acoperit de ghiduri actualizate ale
ESMA (a se vedea punctele 95-98).

ESMA nu a efectuat teste de stres prudentiale, chiar daca acestea erau
prevazute in regulamentul sau de instituire. Ea a efectuat doar simulari de criza bazate
pe date observabile pe piata si urmarirea rezultatelor abia a Tnceput, desi intr-un ritm
lent. Activitatea conceptuald pentru testele de stres prudentiale nu a inceput. Curtea
a constatat ca ESMA a elaborat ghiduri adecvate privind simularile de criza interne. Cu
exceptia fondurilor de piata monetara, datele rezultate din simularile de criza nu sunt
raportate in mod sistematic. Datele raportate nu au fost inca utilizate pentru a elabora
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teste de stres prudentiale sau pentru a controla ex post rezultatele simularilor de criza
(a se vedea punctele 103-111).

ESMA ar trebui, in cooperare cu CERS, sa defineasca tipurile de fonduri pentru care
sunt necesare teste de stres prudentiale; sa exploreze modul in care testele de stres si
simularile de criza existente pot fi utilizate intr-un mod mai eficace si sa dezvolte un
model cuprinzator care sa permita analiza interconectarii.

Data-tinta pentru punerea in aplicare a recomandarii: pana in 2025.

Tn prezent, nu existd un sistem armonizat de raportare pentru organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare la nivelul UE. Prin urmare, datele colectate in
scopuri de supraveghere de catre autoritatile nationale competente din statele
membre nu pot fi comparate intre ele. Raportarea cu privire la fondurile de investitii
alternative este armonizata la nivelul UE, insa cadrul de raportare nu i obliga pe
administratorii acestora sa raporteze identificatori comuni si nici detalii la nivel de
portofoliu. Calitatea, disponibilitatea si utilizarea insuficienta a datelor afecteaza in
mod negativ monitorizarea riscurilor si performanta simularilor de criza aferente (a se
vedea punctele 112-122 si punctul 102).

Bancile centrale nationale colecteaza deja in scopuri de raportare statistica
informatii detaliate la nivel de portofoliu referitoare la organismele de plasament
colectiv Tn valori mobiliare si la fondurile de investitii alternative. Ele comunica insa
aceste date doar pe baza agregata Bancii Centrale Europene, care partajeaza un subset
al acestor informatii cu ESMA si cu CERS. Desi, in temeiul regulamentelor lor de
instituire, ESMA si CERS au competenta de a solicita informatii pe o baza ad-hoc, ele nu
s-au prevalat de aceastd prerogativd pentru a obtine datele existente. In general, astfel
de cereri necesita aprobarea consiliilor lor si pot sa nu fie adecvate pentru
monitorizarea periodica a riscurilor sistemice (a se vedea punctele 117 si 124-125).

Comisia ar trebui:

(a) sasprijine ESMA si CERS astfel incat acestea sa aiba acces la informatiile necesare
despre fonduri aflate |la dispozitia autoritatilor nationale competente si a bancilor
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centrale din Eurosistem si sa propuna un sistem de raportare armonizat privind
OPCVM;

(b) sa evalueze ce date suplimentare privind fondurile sunt necesare si cum ar trebui
acestea colectate pentru o mai buna monitorizare a riscurilor, mentinand la un
nivel minim povara pe care o reprezinta pentru sector sarcinile de raportare.

Data-tinta pentru punerea in aplicare a recomandarii: pana in 2024.



Prezentul raport a fost adoptat de Camera IV, condusa de domnul Mihails KOZLOVS,
membru al Curtii de Conturi, la Luxemburg, in data de 18 ianuarie 2022.

Pentru Curtea de Conturi

Klaus-Heiner LEHNE
Presedinte
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Anexa

Anexa — Colectarea datelor privind FIA si OPCVM si schimbul de
informatii

Colectarea datelor si schimbul de informatii privind FIA
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana.



Colectarea datelor si schimbul de informatii privind OPCVM
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Sursa: Curtea de Conturi Europeana.
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Acronime

(Regulamentul) FPM: Regulamentul privind fondurile de piata monetara
ABE: Autoritatea Bancara Europeana

AFIA: administrator de fonduri de investitii alternative

AMF: Autorité des marchés financiers

BCE: Banca Centrala Europeana

CERS: Comitetul European pentru Risc Sistemic

Cod ISIN: numar international de identificare a valorilor mobiliare

CSF: Consiliul pentru Stabilitate Financiara

Curtea: Curtea de Conturi Europeana

DAFIA: Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative

Directiva OPCVM: Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare

EFAMA: Asociatia europeana a administratorilor de fonduri si de active

EIOPA: Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale

EMIR: Regulamentul privind infrastructura pietei europene

ESMA: Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete

FIA: fond de investitii alternative

FMI: Fondul Monetar International

I0SCO: Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare

KID: document cu informatii esentiale (in temeiul Regulamentului privind PRIIP)
KIID: document cu informatii esentiale (in temeiul Directivei OPCVM)

LEl: identificator al entitatii juridice



62

MIFID (I/11): Directiva privind pietele instrumentelor financiare
MIFIR: Regulamentul privind pietele instrumentelor financiare
MSG: (criterii/factori de) mediu, sociale si guvernanta

OPCVM: organism de plasament colectiv in valori mobiliare

PRIIP: produs de investitii individuale structurat si bazat pe asigurari

TFUE: Tratatul privind functionarea Uniunii Europene


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32004L0039
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Glosar

Acord de delegare: acorduri in temeiul carora anumite functii nu sunt indeplinite de
entitatea autorizata insasi si, prin urmare, fac obiectul unei monitorizari a delegarii.
Utilizarea acordurilor de delegare poate fi o modalitate eficienta de a indeplini
anumite functii sau de a desfasura anumite activitati. Cu toate acestea, astfel de
acorduri nu sunt lipsite de riscuri si trebuie sa faca obiectul unei supravegheri
adecvate.

Administrator al fondului: un organism sau o persoana responsabila de punerea in
aplicare a unei strategii de investitii si de gestionarea unui portofoliu de investitii
legate de un instrument financiar.

Autoritate nationala competenta: un organism national responsabil pentru
supravegherea bancara si/sau supravegherea pietei valorilor mobiliare.

Autoritatea Bancara Europeana (ABE): o agentie de reglementare a UE cu misiunea de
a asigura o reglementare si o supraveghere prudentiala efectiva si coerenta in intreg
sectorul bancar european. Printre sarcinile sale se numara initierea si coordonarea
simularilor de criza pentru sectorul financiar al UE; ABE stabileste, de asemenea,
standardele aplicabile.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA): o agentie de
reglementare a UE care contribuie la protejarea stabilitatii sistemului financiar al UE
prin consolidarea protectiei investitorilor si prin promovarea unor piete financiare
stabile si ordonate. Printre sarcinile sale se numara promovarea convergentei in
materie de supraveghere intre autoritatile nationale competente din statele membre
responsabile de supravegherea valorilor mobiliare si a pietelor de capital.

Autoritatile europene de supraveghere (AES): termenul colectiv care desemneaza cele
trei organisme responsabile pentru supravegherea sectorului financiar: Autoritatea
Bancara Europeand, Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale si
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete.

Cadru unic de reglementare: ansamblul actelor legislative pe care trebuie sa le
respecte toate institutiile financiare din UE.

Convergenta in materie de supraveghere: convergenta practicilor si a efectelor in
materie de supraveghere descrie procesul de promovare a unei implementari si
aplicari consecvente si eficace a normelor armonizate, dar neuniforme, de catre
autoritatile nationale competente in intreaga UE. Convergenta nu inseamna
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o abordare unica. Obiectivul general este de a se obtine efecte comparabile in materie
de reglementare si de supraveghere.

Dezinformare ecologica (greenwashing): procesul prin care se creeaza o falsa impresie
sau prin care sunt furnizate informatii Tnselatoare cu privire la modul in care produsele
unei intreprinderi sunt mai ecologice decat este cazul in realitate.

Directiva privind pietele instrumentelor financiare (MiFID): cadrul juridic instituit de
UE pentru a reglementa pietele financiare si pentru a imbunatati protectia
investitorilor. MiFID Il a inlocuit directiva initiala in 2018.

Evaluarea impactului: analiza a efectelor probabile (ex ante) sau reale (ex post) ale
unei initiative de politica sau ale altui tip de demers.

Fond de investitii alternative (FIA): toate fondurile de investitii care nu intra sub
incidenta Directivei UE privind OPCVM, ci sub incidenta Directivei privind
administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA). Acestea includ fondurile
speculative, fondurile de capital de risc, fondurile de investitii in societati necotate si
fondurile de investitii imobiliare.

Fond de piata monetara (FPM): fonduri care investesc in datorii pe termen scurt.

Fond speculativ: un tip de fond de investitii alternative care urmareste sa obtina un
randament pozitiv prin utilizarea unor strategii de investitii mai flexibile, adesea prin
utilizarea efectului de levier (cu alte cuvinte, prin luarea unor imprumuturi pentru
cresterea expunerii la investitii si a riscului), a vanzarii in lipsa si a altor practici
speculative de investitii care nu sunt utilizate frecvent de alte tipuri de fonduri.

Fond tranzactionat la bursa: este un tip de titlu de valoare care urmareste un indice,
un sector, o marfa sau un alt activ, dar care poate fi cumparat sau vandut la o bursa de
valori.

Indicator-cheie de performanta: o masura cuantificabila a performantei in indeplinirea
unor obiective-cheie.

Intermediar financiar: entitate care actioneaza ca veriga intre administratorul fondului
unui instrument financiar si destinatarii finali.

Metoda ,,clientului misterios”: o metoda de cercetare sub acoperire, utilizata de
autoritatile nationale competente sau de societatile de cercetare a pietei la serviciile
carora acestea este posibil sa fi recurs, pentru a masura calitatea serviciilor pentru
clienti si/sau pentru a colecta informatii cu privire la produsele si serviciile financiare si
la comportamentul intermediarilor financiari fata de consumatori.


https://www.investopedia.com/terms/m/marketindex.asp
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Organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM): instrument de investitii
care colecteaza capital de la investitori si Tl investeste Tn mod colectiv prin intermediul
unui portofoliu de instrumente financiare, cum ar fi actiuni, obligatiuni si alte titluri de
valoare. OPCVM-urile sunt reglementate de o directiva a UE si pot fi distribuite in mod
public investitorilor de retail din intreaga UE pe baza unei autorizatii unice acordate de
un stat membru.

Pasaport de administrare: permite unei societati de administrare a OPCVM-urilor sau
unui administrator de fonduri de investitii alternative (AFIA) autorizat intr-un stat
membru sa isi desfasoare activitatea in alte state membre ale UE, fie in temeiul
libertatii de a presta servicii, fie prin infiintarea unei sucursale. O astfel de activitate
transfrontaliera face obiectul unei proceduri de notificare intre autoritatile nationale
competente din statele membre implicate, dar administratorul fondului nu trebuie sa
treaca printr-un proces suplimentar de autorizare.

Pasaport de comercializare: permite OPCVM-urilor sau FIA autorizate de autoritatile
nationale competente dintr-un stat membru al UE sa fie comercializate in alte state
membre ale UE la nivel transfrontalier, fara a fi necesara o autorizatie din partea
autoritatii din statul membru gazda. in timp ce pasaportul de comercializare pentru
OPCVM-uri permite comercializarea acestora catre investitori de retail si investitori
institutionali, pasaportul de comercializare pentru FIA se limiteaza la comercializare
doar catre investitori profesionali. Ca si pentru pasaportul de administrare, autorizatia
este inlocuita de o procedura de notificare intre autoritatile nationale competente din
diferitele state membre ale UE.

Principiile IOSCO: principii stabilite de Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori
Mobiliare (I0SCO). Ele sunt bazate pe trei obiective ale reglementarilor privind valorile
mobiliare: protectia investitorilor, garantarea caracterului echitabil, eficient si
transparent al pietelor si reducerea riscurilor sistemice.

Procedura de constatare a neindeplinirii obligatiilor: procedura prin care Comisia ia
masuri Tmpotriva oricarui stat membru al UE care nu isi indeplineste obligatiile ce i
revin in temeiul dreptului UE.

Rascumparare: schimb de unitati ale fondurilor contra numerar.

Risc sistemic: riscul de perturbare a sistemului financiar care poate genera consecinte
negative grave pentru piata interna si pentru economie in general.

Simulare de criza: o simulare prin care se evalueaza capacitatea unei institutii
financiare de a face fata diferitor scenarii de criza.

Stimulente: plati efectuate catre un tert pentru prestarea unor servicii.
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Test de stres prudential: o simulare de criza efectuata de autoritatea de supraveghere.

Transpunerea dreptului UE: procedura prin care statele membre ale UE incorporeaza
directivele UE in dreptul lor national, astfel incat obiectivele, cerintele si termenele
respectivelor directive sa fie direct aplicabile.

Verificare a adecvarii: o evaluare menita sa identifice eventuale suprapuneri, lacune,
inconsecvente sau masuri caduce Tn cadrul de reglementare pentru un domeniu de
politica.

Verificarea conformitatii: o verificare a faptului ca dispozitiile relevante ale unei
directive a UE au fost reflectate Tn mod adecvat in masurile nationale de transpunere.

Veritabil fond transfrontalier: fond comercializat in cel putin trei, respectiv cinci tari.
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Raspunsurile Comisiei si cele ale ESMA

https://www.eca.europa.eu/ro/Pages/Docltem.aspx?did=60837

Calendar

https://www.eca.europa.eu/ro/Pages/Docltem.aspx?did=60837


https://www.eca.europa.eu/ro/Pages/DocItem.aspx?did=60837
https://www.eca.europa.eu/ro/Pages/DocItem.aspx?did=60837
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Echipa de audit

Rapoartele speciale ale Curtii de Conturi Europene prezinta rezultatele auditurilor sale
cu privire la politicile si programele UE sau la diverse aspecte legate de gestiune
aferente unor domenii bugetare specifice. Curtea de Conturi Europeana selecteaza si
concepe aceste sarcini de audit astfel incat impactul lor sa fie maxim, luand in
considerare riscurile la adresa performantei sau a conformitatii, nivelul de venituri sau
de cheltuieli implicat, evolutiile viitoare si interesul politic si public.

Acest audit al performantei a fost efectuat de Camera de audit IV — Reglementarea
pietelor si economia competitivd, condusa de domnul Mihails Kozlovs, membru al
Curtii. Auditul a fost condus de domnul Rimantas SadZius, membru al Curtii de Conturi
Europene, beneficiind de sprijinul urmatorilor: Mindaugas Pakstys, sef de cabinet, si
Matthias Blaas, atasat in cadrul cabinetului; loanna Metaxopoulou, director;

Paul Stafford, manager principal; Eddy Struyvelt, coordonator; Jérg Genner,

Mirko Gottmann, Helmut Kern, Anna Ludwikowska si Nadiya Sultan, auditori.

Mark Smith a asigurat asistenta lingvistica.

Rimantas SadZius loanna Metaxopoulou Mindaugas Pakstys Matthias Blaas Paul Stafford

Eddy Struyvelt Mirko Gottmann Helmut Kern Anna Ludwikowska Nadiya Sultan
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Fondurile de investitii joaca un rol esential in uniunea pietelor
europene de capital, ajutand investitorii sa isi aloce capitalul in
mod eficient. Curtea a evaluat cat de adecvat este cadrul de
reglementare aferent, precum si eforturile UE de a crea

o supraveghere eficace si similara in toate statele membre si de
a asigura protectia investitorilor si stabilitatea financiara.

Curtea a constatat ca actiunile UE au permis instituirea unei piete
unice pentru fondurile de investitii, insa acestea nu au produs
inca efectele dorite, intrucat veritabilele activitati transfrontaliere
si beneficiile pentru investitori raman limitate. Coerenta si
eficacitatea supravegherii fondurilor si ale protectiei investitorilor
sunt insuficiente. Curtea recomanda o revizuire generala

a cadrului de reglementare, activitati de convergenta mai eficace,
o mai buna protectie a investitorilor si un cadru de raportare
rationalizat.

Raport special al Curtii de Conturi Europene prezentat in temeiul
articolului 287 alineatul (4) al doilea paragraf TFUE.

CURTEA DE CONTURI EUROPEANA

CURTEA DE b g EaiAd 12, rue Alcide de Gasperi
CONTURI

EUROPEANA i £ 1615 Luxembourg
ot LUXEMBOURG

Tel. +352 4398-1

ntrebari: eca.europa.eu/ro/Pages/ContactForm.aspx
Website: eca.europa.eu

Oficiul pentru Publicatii Twitter: @EUAuditors
al Uniunii Europene
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