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La 10 septembrie 2012 si la 11 septembrie 2012, in conformitate cu articolul 114 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, Parlamentul European si, respectiv, Consiliul au hotdrdt si consulte

Comitetul Economic si Social European cu privire la

Propunerea de regulament al Parlamentului european si al Consiliului privind documentele cu informatii cheie referitoare

la produsele de investitii

COM(2012) 352 final — 2012/0169 (COD).

Sectiunea pentru piata unicd, productie si consum, insdrcinatd cu pregitirea lucririlor Comitetului pe aceastd

temd, si-a adoptat avizul la 25 octombrie 2012.

In cea de-a 484-a sesiune plenard, care a avut loc la 14 si 15 (sedinta din 14 noiembrie 2012), Comitetul
Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 138 voturi pentru si 4 abtineri.

1. Concluzii si recomandari

1.1  Comitetul Economic si Social European (CESE) este de
acord cu propunerea de regulament prezentatd de Comisie,
considerand-o in concordantd cu misiunea asumatd, de a
complini vidul legislativ european in materie de protectie a
investitorilor de retail.

1.2 CESE subliniazd importanta unui act legislativ care regle-
menteazd pentru prima datd toate tipurile de produse financiare
complexe, asigurdnd posibilitatea de a le compara, indiferent
dacd creatorul lor este o bancd, o societate de asigurdri sau o
societate de investitii, si apreciazd eforturile depuse de Comisie
pentru cdutarea unor solutii echilibrate, care si poata fi aplicate
in acelasi timp, de citre toti.

1.3 In avizele sale precedente, CESE a solicitat adoptarea
unor cerinte uniforme clare, simple si comparabile si, ca atare,
apreciazd regulamentul, recomandand sa se tind seama de obser-
vatiile formulate in prezentul aviz, pentru ca regulamentul si
capete mai multd claritate, sd poatd intra in vigoare si sd fie pus
in aplicare fird intarziere.

1.4 CESE observd cd, in pofida numdrului insemnat de regle-
mentdri emise in ultimii trei ani, incd nu s-au atins doui
obiective fundamentale: o piatd care si isi redobandeascd pe
deplin reputatia unei integrititi nestirbite si care sd fie efectiv
integratd si deschisd tuturor actorilor. Din pdcate, cele mai
recente scandaluri financiare au demonstrat cd lipseste incd o
actiune hotdratd si decisivi din partea autorititilor de supra-
veghere nationale, menitd si impiedice practic producerea
altor acte de naturd a provoca pierderi considerabile pentru
titularii conturilor de economii, cum s-a intimplat in cazul
manipuldrii indicelui LIBOR. In continuare se pun piedici in
calea definitivarii pietei interne, in scopul mentinerii pozitiilor
favorabile ale companiilor nationale. Nu s-au inregistrat

progrese semnificative in ceea ce priveste creditele ipotecare,
comparabilitatea si transparenta costurilor conturilor curente si
serviciilor principale, continuturile produselor de bazd, accesul
anumitor categorii dezavantajate la servicii bancare, actiunile
colective, recunoasterea dreptului asociatiilor de utilizatori si
de consumatori de a intreprinde actiuni in justitie, protectia
contractelor  transfrontaliere, procedurile armonizate de
solutionare a litigiilor. Cu toate acestea, trebuie subliniat faptul
cd Comisia se ocupd de complinirea carentelor legislative
actuale.

1.5  CESE atrage atentia asupra faptului c¢d nu s-a prevdzut
nimic referitor la posibilitatea de a se aplica sanctiuni creatorilor
de produse financiare din {ari terte, acestia fiind greu de urmadrit
in justitie in caz de nerespectare a reglementirilor europene. in
astfel de situatii, Comitetul propune ca intermediarii sd isi
asume costurile si responsabilitatea pentru eventualele incalcari
ale regulamentului. De asemenea, ar trebui sd se propund tarilor
terte care gdzduiesc principalele centre financiare si adopte
norme similare, in concordantd cu liniile directoare elaborate
de Consiliul pentru stabilitate financiard (Financial Stability
Board - FSB).

1.6 Desi intelege care sunt motivele invocate de Comisie in
ceea ce priveste coexistenta documentului cu informatii cheie
(Key Information Document — KID), propus in acest regulament, si
a documentului cu informatii cheie destinate investitorilor (Key
investor Information Document - KIID), previzut de Directiva
2009/65/CE si inserat in Regulamentul nr.583/2010 al
Comisiei din 1° iulie 2010, considerd necesar si se evalueze
mai grabnic dacd este oportund mentinerea a doud documente
diferite pentru investitii financiare i sugereazd ca ,in doi ani” de
la intrarea in vigoare a regulamentului privind produsele de
investitii, Comisia si aibd dreptul de a propune unificarea
celor doud modele diferite, aliniind cerintele prevazute pentru
OPCVM la cerintele documentului cu informatii cheie.
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1.7 CESE nu este de acord cu alegerea Comisiei de a utiliza
acte delegate pentru componente esentiale ale reglementdrii,
care ar trebui sd fie aplicabile din momentul publicdrii regula-
mentului. Concret, continutul articolului 8 alineatul (2) este
vizat de actele delegate: detaliile prezentdrii si continutul
fiecdruia dintre elementele informatiilor cheie care urmeazi a
fi inserate in documente, ale eventualelor continuturi supli-
mentare si ale modelului comun, adicd practic 90 % din regu-
lament. Delegarea solicitatd in temeiul articolului 10 alineatul
(2) se referd la continuturile si modalitdtile de reexaminare a
informatiilor si la posibilele revizuiri. In fine, delegarea solicitatd
in temeiul articolului 12 alineatul (4) se referd la conditiile in
care este consideratd indeplinitd obligatia de a furniza docu-
mentul si la metoda si termenul de furnizare a documentului.

1.8 CESE recomanda cilduros revizuirea acestor propuneri si
formuldri care pot stdrni confuzie sau incertitudine, ca, de
exemplu, ,in timp util” sau ,a perturba serios”, si invitd
Comisia sd specifice mai clar procedurile de urmat in cazul
infractiunilor comise in mai multe state membre si sd defineascd
autoritdtile responsabile cu aplicarea sanctiunilor, autoritdti care,
in alte cazuri, sunt stabilite de autorititile europene de suprave-
ghere.

1.9 CESE considerd necesard armonizarea propunerii de la
articolul 15, referitoare la instrumentele de gestionare alternativa
a litigiilor, cu solutiile propuse in contextul revizuirii propunerii
de directivd SAL [COM(2011) 793 final] si al instituirii, prin
intermediul unui regulament, a unui sistem pentru solutionarea
online a litigiilor in materie de consum [COM(2011) 794 final],
asupra cdrora CESE s-a exprimat deja (!). Comisia ar trebui si
unor actiuni colective sau de grup impotriva comportamentelor
incorecte, care si fie incluse in articolul 11.

1.10  CESE propune si se introducd in textul regulamentului
o trimitere la dreptul de renuntare al cumpdrdtorilor de produse
financiare de la distantd, previzut de Directiva MiFID si de
legislatia in vigoare.

1.11  CESE considerd ci este util un proces de reflectie asupra
posibilitdtii de a se introduce documentele cu informatii cheie
privind produsele financiare pe un portal unic. Acest lucru ar
facilita posibilitatea de comparare a diverselor produse si ar
imbundtdti transparenta pietei.

1.12  CESE nu este de acord cu derogdrile propuse in ceea ce
priveste furnizarea documentului cu informatii cheie; in schimb,
considerd cd trebuie cu sigurantd eliminatd derogarea prevazutd
pentru vanzdrile la distantd si cd trebuie reflectat indelung
asupra celorlalte derogdri. Inainte de a perfecta o achizitie tele-
fonicd, clientul — fie el institutie bancard sau de asigurdri —
trebuie si primeascd documentul cu informatii cheie in timp
util.

() JO C 181, 21.6.2012, p. 93 si JO C 181, 21.6.2012, p. 99.

1.13  CESE considerd ci este necesar sd se introducd pe lista
referitoare la continutul documentului cu informatii cheie si
costul real pentru utilizatorul final.

2. Rezumatul propunerii de regulament

2.1  Propunerea de regulament supusd examindrii urmdreste o
transparentd sporitd a pietei investitiilor pentru investitorii de
retail. In prezent, nu existd norme clare care si stabileascd obli-
gatiile de informare iar investitorii nu au posibilitatea de a
intelege pe deplin la ce riscuri le sunt expuse investitiile.

2.2 In lipsa unor informatii adecvate, simple si inteligibile,
investitorii de retail pot ajunge si pliteascd preturi nejustificate,
care nu concordd cu profilurile lor de risc, sau pot pierde alte
oportunitdti de investitii.

2.3 Un sistem omogen, simplificat §i standardizat de
informatii permite comparabilitatea si inteligibilitatea acestora,
sporind transparenta si eficienta pietei.

2.4 Pentru a complini aceastd carentd, pe baza experientei
acumulate odati cu ,documentul cu informatii cheie destinate
investitorilor in contextul OPCVM-urilor”, Comisia propune
adoptarea unui document care si contind informatii concise,
comparabile si standardizate, redactat de creatorul produselor
de investitii.

2.5 Indiferent de forma si structura lor, regulamentul se va
aplica tuturor produselor complexe care au fost create de
industria serviciilor financiare pentru a oferi oportunititi de
investitii investitorilor de retail si pentru care randamentul
oferit investitorului depinde de performanta unuia sau mai
multor active sau valori de referintd, altele decit o ratd a
dobanzii.

2.6 Va trebui ca documentul cu informatii cheie si fie
redactat conform indicatiilor din regulament, iar Comisia, prin
intermediul actelor delegate, isi rezerva dreptul de a stabili si alte
specificatii si informatii care si fie inserate in document. In caz
de nerespectare a legislatiei sau de neindeplinire a cerintelor
impuse, creatorul de produse financiare are obligatia de a-l
despagubi pe investitorul de retail pentru pierderile suferite.

2.7 Regulamentul cuprinde proceduri in materie de recla-
matii, despdgubiri si cooperare activd, fdrd intarziere, intre auto-
ritdtile competente. Statele membre vor stabili sanctiuni si
mdsuri administrative care sd fie eficiente, proportionate si
disuasive.
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2.8  Disporzitiile tranzitorii si finale contin, printre altele,
prevederea ca normele privind KIID in cazul OPCVM-urilor si
rimand neschimbate timp de cinci ani de la intrarea in vigoare a
regulamentului. Regulamentul propus va fi reexaminat dupd
patru ani de la intrarea sa in vigoare; cu aceastd ocazie se va
lua o decizie in privinta mentinerii prevederilor Directivei
2009/65/CE (), in care este vorba despre obligatiile de
informare in cazul OPCVM-urilor.

3. Observatii generale

3.1  La sfarsitul lui ianuarie 2008, intr-un aviz privind Cartea
verde privind serviciile financiare cu amdinuntul pe piata
unicd (3), CESE a solicitat adoptarea unor masuri prin care infor-
matiile ce trebuiau furnizate investitorilor de retail si devind
clare, complete, esentiale §i transparente, in special pentru
produsele oferite sub formd de ,pachete” si structurate.

3.2 Adoptarea unor masuri de naturd s reducd semnificativ
asimetria dintre creatorii de produse financiare si investitorii de
retail in ceea ce priveste informatiile este una dintre conditiile
sine qua non pentru crearea unei piete financiare unice, in care sd
circule informatii clare, precise, simple si comparabile.
Propunerea Comisiei se indreaptd in directia corecta.

3.3 Posibilul arbitraj de reglementare intre norme mai putin
stricte si costisitoare si altele, mai prescriptive, constituie o
denaturare a pietei, generdnd factori care impiedicd realizarea
unei adevdrate piete financiare unice, care si fie transparentd
si eficientd.

3.3.1 Adoptarea unui model de informare standardizat la
nivel european este indispensabild pentru inlesnirea dezvoltirii
unei piete transfrontaliere integrate. Prevederile legislative
actuale, care diferd de la tard la tard, determind un avantaj
competitiv nejustificat pentru intreprinderile care isi desfasoard
activitatea in tdri ce nu prevdd nicio obligatie §i care pot si
propund linistite produse ce ar putea prezenta riscuri majore
ascunse.

3.4  Din aceste motive de ordin general, CESE este de acord
atat cu trimiterea la articolul 114 TFUE, cit si cu optiunea de a
adopta un regulament. In mai multe randuri, CESE s-a exprimat
in favoarea acestui instrument, ca fiind alegerea cea mai bund de
structurare a reglementdrii in domeniul financiar, in vederea
evitdrii fenomenelor de suprareglementare (gold-plating) si de
alegere ,a la carte” (cherry picking), specifice transpunerii direc-
tivelor care au vizat activitdtile financiare. Pare deci justificata si
motivatd aplicarea articolului 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeand, privind principiile subsidiarititii si proportionalitatii.

3.5  Ar trebui furnizate informatii despre posibilele castiguri,
care sd includd eventualele taxe si comisioane aferente produ-
sului. Dacd produsul financiar se bazeazd pe monede nationale

() JO L 302, 17.11 2009, p. 32.
() JO C 151, 17.6.2008, p. 1.

diferite, ar trebui luat in considerare riscul valutar, precum si
istoria produsului §i a valutei oficiale in care este exprimat.
Informatiile despre produs trebuie sd cuprindd pretul in
moneda de origine si in valuta tarii in care este comercializat.
Astfel, ar spori considerabil posibilititile investitorilor de retail
de a intelege si de a face comparatii.

3.6  CESE considerd indispensabild consolidarea activitdtii de
control de citre autoritdtile competente, atat la nivel national,
cat si european. Isi exprimd nedumerirea fati de observatiile
formulate de Comisie cu privire la faptul cd autoritdtile
europene nu au nevoie de nicio mdsurd de consolidare a
rolului care le revine in temeiul prezentului regulament. Respon-
sabilitatile sporite care le sunt atribuite nu sunt insotite de o
evaluare adecvatd a resurselor disponibile. De exemplu, la
9 octombrie 2012, ABE dispunea in total de 84 de angajati
pentru a duce la indeplinire o serie de sarcini considerabile.
Adidugarea de responsabilitdti fird a tine seama de starea de
presiune continud in care lucreazd autoritdtile ar putea fi inter-
pretatd drept un mesaj opus celui pe care isi propune sd il
transmitd propunerea supusd examindrii.

3.7  CESE subliniazd importanta pe care a avut-o regle-
mentarea privind prospectele cu informatii pentru investitorii
in OPCVM. Datoritd lor, in Europa piata a beneficiat de un
stimulent puternic iar transparenta instrumentelor de
informare (KIID) a contribuit la o mai bund functionare a
pietei. Cerintele previzute de documentul cu informatii cheie
sunt mai avansate, Comitetul recomandand o convergentd
rapidd cdtre un model unic.

3.8  CESE regretd faptul cd nu se face nicio trimitere la impli-
catiile produselor financiare din tarile terte si invitd Comisia sd
reflecteze asupra necesitdtii de a introduce explicit in regulament
o prevedere referitoare la acestea. Cei care intermediazd aceste
produse ar trebui considerati responsabili, nu creatorii lor.

3.8.1  Caracteristica crizei financiare din 2007-2009 au
constituit-o  produsele toxice fabricate de marile societdti
financiare americane. Asa-numitele subprime s-au dovedit a fi
titluri speculative, cu un nivel de risc foarte ridicat, iar toate
cele trei mari agentii de rating au gresit atunci cand au afirmat
cd titlurile respective sunt demne de incredere. Pentru a putea
vinde produse financiare provenite din tdri terte, cei care le
revand isi asumd responsabilitatea creatorului produsului, care
nu poate fi obligat in mod direct de regulamentul european si
elaboreze documentul cu informatii cheie.

3.9  Fragmentarea pietei financiare este o altd problemd la
solutionarea cdreia acest regulament poate contribui. Reglemen-
tirile diferite au impiedicat pand in prezent un proces de
integrare autenticd a pietelor nationale, iar piata transfrontalierd
se resimte de pe urma acestui mozaic legislativ, care majoreazd
costurile si inlesneste eludarea legislatiilor mai stricte si mai
orientate spre protectia consumatorului.
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3.9.1 Este esential sd fie sustinute programele de educatie
financiard adresate consumatorilor. Intr-un aviz din proprie
initiativa (), CESE afirma: ,in definitiv, educatia financiari este
un aspect esential pentru mentinerea increderii in sistemul
financiar si pentru un consum responsabil de produse finan-
ciare”.

3.10  CESE recomandi ca in evaludrile de impact s fie luate
in considerare toate normele care urmeazd a fi instituite,
precum si costurile aferente, intrucit o reglementare excesivd
nejustificatd ar provoca daune incomensurabile nu doar
industriei financiare, ci §i intregii economii. Odatd oprit
motorul masindriei financiare, s-ar putea isca o crizd fird
precedent, fapt demonstrat §i de experientele recente, constand
in pierderea a sute de miliarde de euro si intr-o crizd economicd
dramaticd in unele tari.

3.11 in propunerea Comisiei se face referire la vanzitori
doar sub aspectul responsabilitdtilor lor si al procedurilor de
sanctionare. Nu existd insd nicio mentiune privind formarea
functionarilor din intreprinderile care vand produse financiare
si nici necesitatea de a restrdnge semnificativ legiturile dintre
vanzarea anumitor produse financiare si recompensele acordate
celor mai performanti functionari. Dat fiind ci acest aspect,
abordat de noua directivdi MiFID, este de o importantd funda-
mentald, CESE propune si se introducd in regulament o
trimitere explicitd la directiva sus-mentionata.

3.11.1  CESE a semnalat in repetate randuri ci una dintre
cauzele principale ale vanzdrilor nediferentiate de produse
toxice sau neadecvate ori cu nivel inalt de risc (fird furnizarea
unor informatii corecte cu privire la acestea), care le-au provocat
titularilor de conturi de economii pierderi enorme, a constituit-o
politica irationald a intreprinderilor financiare §i bancare de a
acorda managerilor bonusuri astronomice, pentru rezultate
obtinute pe termen foarte scurt.

3.11.2  Pentru a se ajunge la aceste rezultate, s-a recurs la
practici incorecte, care in prezent sunt sanctionate de justitie
prin rambursarea unor sume enorme pe care unele banci si
intreprinderi financiare sunt obligate s le acorde propriilor
clienti. Printre asemenea practici se numard si instituirea unor
sisteme de salarizare bazate pe vdnzarea, cu orice pret, a unor
produse care implicd primirea de citre vanzitor a unei remu-
neratii consistente, cu stabilirea unui buget de indeplinit pentru
fiecare punct de vanzare. Astfel de scheme comerciale ar putea
functiona la o mezeldrie, nicidecum intr-o bancd unde sunt in
joc economii de-o viatd intreaga!

3.11.3 In pofida tuturor initiativelor adoptate, suntem
nevoiti sd constatdm cu amdrdciune cd anumite practici
incorecte se perpetueazd netulburate, ajungandu-se chiar la
manipularea indicilor de referintd pentru a se obtine profituri
extraordinare, cum s-a intdmplat recent cu Libor. Astfel de
comportamente, care se regasesc numai la o minoritate foarte
redusd in cadrul industriei financiare europene, afecteazd
reputatia intregului sistem si capitalul de incredere acumulat
in ani si ani de muncd. Intreaga comunitate financiara trebuie

(%) JO C 318, 29.10.2011, p. 24.

sd isi mentind, in materie de afaceri, standardele etice riguroase
la cel mai inalt nivel. Asociatiile bancare trebuie si aplice
sanctiuni aspre intreprinderilor si persoanelor care incalcd prin-
cipiile generale de comportament, ajungand pand la excluderea
lor de la reuniuni si interzicAnd desfisurarea de activititi
bancare de cdtre cei care s-au ficut vinovati de incilcdri
grave. Aceste asociatii au tdcut de prea multe ori atunci cand
au avut de-a face cu comportamente vadit nelegitime si, deseori,
chiar ilegale.

3.12  CESE recomandi cilduros Comisiei sa ia in considerare
eficienta sanctiunilor pe care statele membre vor trebui si le
stabileascd. Sunt multe deosebiri intre legislatiile nationale in
ceea ce priveste perceptia gravititii infractiunilor sau a delictelor
comise in domeniul financiar. Aceasta tine de culturile
economice si juridice diverse ale diferitelor tdri. Desi nu este
posibild promulgarea, in domeniul administrativ si penal, a
unor legi europene cu sanctiuni aferente, Comisia trebuie sd
isi asume sarcina de a uniformiza pe cat posibil nu doar
normele, ci si regimul de sanctiuni. Riscul efectiv este acela de
a se trece de la dumpingul in materie de reglementare la cel
privind pedepsele: in conditiile unor legi identice si unor
sanctiuni diferite, s-ar actiona acolo unde riscul este mai mic.
Este indispensabild o activitate de coordonare si de orientare
comund, pentru o reglementare reald si eficientd. Totodatd,
Comitetul recomandi si se tind seama de diversele tipuri de
sanctiuni care, in unele tiri, sunt de tip administrativ, iar in
altele, de tip judiciar.

4. Observatii specifice

4.1  CESE considerd cd, in ansamblu, propunerea este echili-
bratd, dar poate fi imbunatititd in pdrtile deficitare, care au fost
semnalate in capitolul cu observatii generale.

42 CESE impdrtigeste alegerea de a orienta atentia citre
produsele cu profiluri de risc mai degraba ridicate, pentru a
nu impovdra inutil industria financiard cu sarcini privind
elaborarea unor documente cu informatii care sd nu se dove-
deascd a fi cu adevdrat utile.

4.3 CESE apreciazd faptul ci regulamentul scoate clar in
evidentd lantul responsabilitatilor si stabileste persoana insdr-
cinati cu redactarea documentului cu informatii cheie. In
trecut, lipsa de certitudine in identificarea acestor responsabi-
litati a creat dificultdti in ceea ce priveste solicitarea de reparatii
de la cei care au furnizat informatii gresite si inseldtoare, ce le-
au provocat pierderi enorme investitorilor de retail.

4.4  CESE impdrtiseste alegerea Comisiei, asteptatd de mult
timp, de a urma solutia adoptatd pentru OPCVM, care constd
intr-un instrument informativ scurt, scris intr-un mod concis,
intr-un limbaj non-tehnic care evitd jargonul, redactat intr-un
format comun, astfel incat investitorii sd poatd compara dife-
ritele produse de investitii. La articolul 8 sunt enumerate clar si
exhaustiv informatiile care trebuie si figureze in documentul cu
informatii cheie, la listd fiind addugate costurile reale pe care
investitorii de retail trebuie sd le suporte.
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4.5  Aceastd alegere nu exclude totusi nevoia de a actiona in
continuare pentru dezvoltarea unei educatii financiare (°) care
urmeazd a fi pusi in practici prin intermediul scolii, in
contextul activitdtilor cuprinse in programi, ori in mod
informal, in cazul persoanelor in varstd si al femeilor casnice.
Titularii conturilor de economii care sunt deosebit de vulnerabili
nu dispun intotdeauna de cunostintele de bazd necesare pentru
a intelege in aminunt documentele cu informatii cheie, fie ele si
simplificate. CESE recomandd Comisiei s sublinieze, eventual in
noile considerente ale regulamentului propus, necesitatea
continudrii eforturilor de diseminare a unei educatii financiare
de bazd pentru toti.

4.6  CESE apreciazd aceastd primi tentativdi de a conferi
transparentd in ceea ce priveste clarificarea costurilor, profilul
de risc §i informatiile despre castigurile aduse anterior de
produsul respectiv sau de produse considerate analoge.

4.7 Obligatia de a furniza documentul cu informatii cheie in
timp util, pentru ca investitorul de retail si poatd cunoaste
riscurile aferente i si fie pe deplin constient de acestea, este
o alegere indispensabild pentru ca regulamentul propus si fie
eficient. CESE releva faptul cd nu sunt indicate termene precise
de furnizare a documentului. Formularea ,in timp util inainte de
incheierea unei tranzactii legate de produsul de investitii” pare
inadecvatd din perspectiva obiectivului de a pune la dispozitia
investitorului de retail toate informatiile utile. CESE este
impotriva prevederii unor derogdri pentru furnizarea docu-
mentului cu informatii cheie, in special in ceea ce priveste
achizitiile de la distanta.

4.8  CESE considera util si se introduca in textul regula-
mentului dreptul de renuntare in cazul tranzactiilor de la
distantd, drept prevazut in cazul tranzactiilor financiare.

49  CESE recomandi cilduros stabilirea unui termen precis,
rezonabil, care sd fie introdus direct in textul regulamentului,
mai degrabd decit ca acesta si fie lisat pe seama actelor
delegate ulterioare, deoarece acest lucru genereazd incertitudine
cu privire la punerea in aplicare a regulamentului in sectorul
financiar. Pe de altd parte, in ceea ce priveste documentul
mentionat la articolul 5, acesta trebuie si fie redactat inaintea
comercializdrii produsului si si fie publicat in prealabil pe
internet. Nu are sens sd nu fie stabilit incd de pe acum un
termen-limitd obligatoriu, a cdrui nerespectare ar echivala cu
neindeplinirea obiectivelor regulamentului si a obligatiilor
impuse de acesta. Un termen rezonabil ar fi de cel putin o
siptdimand inainte de a putea incheia tranzactia. S-ar putea
astfel obtine toate informatiile necesare §i s-ar putea cere
sfaturi §i explicatii. Investitorul ar beneficia de suficientd
protectie si ar avea timpul necesar pentru a compara oferte
de vanzare concurente. Cu privire la aceasta, CESE nu este de
acord cu adoptarea de acte delegate, care ar trebui si fie foarte
limitate si sd respecte, atit ca formd, cat si ca fond, prevederile
articolului 290 TFUE, referitoare la utilizarea acestor acte cand
este vorba despre aspecte neesentiale, pentru care nu pot fi
utilizate alte instrumente.

() JO C 318, 29.10.2011, p. 24.

4.10  CESE este de acord cu prevederile articolului 9 privind
necesitatea ca materialele de marketing si fie separate de docu-
mentul cu informatii cheie si si nu intre in contradictie cu
continuturile acestuia. De prea multe ori produsele toxice au
fost prezentate drept sigure si confirmate ca atare de respecta-
bilele agentii de rating de credit, care au acordat cu ddrnicie
calificativul AAA. De ce oare au sfarsit aceste produse in mainile
titularilor de conturi de economii europeni?

411  Comisia a inclus la Capitolul III prevederi referitoare la
reclamatii, despdgubiri si la cooperarea dintre autoritdti, iar la
Capitolul IV, sanctiunile si mdsurile administrative. CESE fisi
mentine afirmatiile din capitolul cu observatii generale, insd
apreciazd la superlativ alegerea de a stabili in detaliu proceduri,
metode si conditii de solutionare pe cdi extrajudiciare a litigiilor
privind investitiile de retail in produse financiare.

411.1  Cooperarea dintre autorititile competente este
imperios necesard in opinia CESE, care a solicitat deja, in
diverse avize anterioare, nu doar recomandari, ci si norme obli-
gatorii pentru autorittile nationale, care in virtutea acestora ar
trebui sd coopereze cit mai strans, in conformitate cu legislatiile
si procedurile nationale. In cazul unor norme nationale care ar
veni in contradictie evidentd cu aceste obligatii, in virtutea prin-
cipului subsidiaritdtii, normele nationale respective ar trebui
declarate nule.

412 Si articolul 22 cuprinde, in opinia CESE, o frazd care ar
putea starni viitoare controverse. Dupd ce se face referire la
sanctiunea constind in publicarea tipului de incilcare a regula-
mentului §i a identittii persoanelor responsabile, lucru cu care
Comitetul este intru totul de acord, se face precizarea: ,cu
exceptia cazurilor in care dezvdluirea acestor informatii ar
perturba serios pietele financiare”. Nu este clar cine va trebui
sd evalueze in ce mdsurd sunt ,serios” perturbate pietele:
Comisia? Autoritdtile nationale? Autoritdtile de supraveghere
europene? Si apoi nu se spune nimic despre situatia in care
obligatiile previzute de regulament sunt incalcate simultan, in
mai multe state membre. Cine decide? S$i dacd, pentru o auto-
ritate, publicarea nu perturbi pietele financiare, iar pentru alta,
da? Ce procedurd trebuie adoptatd in aceastd situatie? Trebuie
gdsit rispunsul la aceste intrebdri inainte de intrarea in vigoare a
regulamentului care, prin natura sa, trebuie sd fie simplu, clar,
imediat aplicabil si astfel redactat incat si evite riscul unor
controverse inutile si diundtoare interesului european.

413  Cu privire la actele delegate, Comisia elaboreazid in
continuare propuneri care contin numeroase asemenea acte.
CESE a ridicat in repetate randuri intrebdri pe tema legitimitatii
acestor practici, a necesititii lor reale §i a conformitatii lor cu
prevederile articolului 290 TFUE privind actele delegate si ale
articolului 291 TFUE privind actele de punere in aplicare. CESE
considerd cd, si in acest caz, Comisia propune solutii care
privesc aspecte esentiale ale reglementdrii. De exemplu,
articolul 8 alineatul (2): detaliile prezentdrii si continutul
fiecdruia dintre elementele informatiilor cheie care urmeazi a
fi inserate in documente, ale eventualelor continuturi supli-
mentare si ale modelului comun, adicd practic 90 % din regu-
lament. De asemenea, delegarea solicitatd in temeiul articolului
10 alineatul (2), care se referd la continuturile si modalitdtile de
reexaminare a informatiilor si la posibilele revizuiri. In fine,
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delegarea solicitatd in temeiul articolului 12 alineatul (4), care se
referd la conditiile in care este consideratd indeplinitd obligatia
de a furniza documentul si la metoda si termenul de furnizare a
documentului, cu privire la care s-au formulat deja observatii
critice in prezentul aviz.

4.14  CESE isi pune intrebarea daci actele delegate sunt
absolut necesare si daci se inscriu in logica regulamentului
supus examindrii. Este de inteles faptul cd sunt mult mai usor
de gestionat, dar trebuie si respecte indeaproape prevederile
tratatului. In comunicarea Comisiei pe aceastd temd (°) se
mentioneazd: ,Astfel cum se prevede in tratatul semnat la
Lisabona la 13 decembrie 2007 (denumit in continuare «noul
tratat»), articolul 290 din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene permite legislatorului si delege Comisiei competenta
de a adopta acte fird caracter legislativ si cu domeniu de

Bruxelles, 14 noiembrie 2012

(®) COM(2009) 673 final, 9 decembrie 2009.

aplicare general, care completeazi sau modifici anumite
elemente neesentiale ale actului legislativ”.

4.15  In opinia CESE, propunerile de acte delegate prezentate
de Comisie vizeazd de fapt elemente esentiale, definitorii ale
actului legislativ.

416 In fine, CESE nu impirtdseste alegerea de a mentine
neschimbatd, pe durata urmdtorilor cinci ani, legislatia privind
obligatiile de informare in cazul OPCVM-urilor si sugereazd
Comisiei si prevadd o reexaminare in termen de doi ani de la
adoptarea prezentului regulament, pentru a se ajunge cat mai
curdnd cu putintd la uniformizarea documentelor cu informatii
cheie pentru investitorii in produse financiare de orice tip.

Presedintele
Comitetului Economic i Social European
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