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Asociatia Utilizatorilor Romani de Servicii Financiare (AURSF) solicita cresterea importantei
acordate investitorilor individuali in Strategia nagionala privind piafa de capital

AURSF saluta initiativa autoritatilor promotoare! ale strategiei nasionale pentru dezvoltarea piefei
de capital din Romania? pentru derularea acestui proiect si demersurile aferente relansarii pietei de
capital din Romania.

AURSEF solicitd autoritatilor implicate Sd ia toate masurile pe care le considerd necesare pentru ca
arhitectura pietei de capital sa se bazeze pe adevaratul sau pilon de rezistenta, investitorii individuali,
resursele financiare ale populatiei reprezentand, de fapt, principala sursd de finantare pentru mediul
de afaceri si pentru cresterea economiei romanesti.

AURSF isi exprima totala disponibilitate dea participa in mod activ la echilibrarea planului deactiune
asa incat sa fie stimulat in mod efectiv comportamentul investitional al cetatenilor obisnuiti, in
conditiile unui inalt grad de protectie al drepturilor si intereselor lor.

Promovarea Romaéniei de la statutul de piatd de frontierd la cel de piatd emergenta marcheaza
consolidarea unei baze solide pentru crearea unui ecosistem de investitii i tranzactionare de pe urma
caruia sd beneficieze intreaga economie romaneascd, respectiv cetdtenii, mediul de afaceri si
autoritatile publice. Tnsa, dupa cum este evidentiat si In nota de fundamentare a strategiei in discutie,
economia romaneasca este ultra-dependenta de sectorul bancar.

Intr-adevar, asa cum arati si BETTER FINANCE3 in raportul privind evaluarea Uniunii Pietelor de
Capital 2015-2019,* economiile dependente de sectorul bancar sunt mai expuse socurilor sistemice si
sunt caracterizate de o crestere lentd a capitalului si de senzitivitate ridicata fatd de policitile monetare
ale bancii centrale; mai mult, o corectie de piatd generatd de sistemul financiar afecteazd mai mult
economiile dependente de sectorul bancar fata de cele bine ancorate in piata de capital.®

Fara a nega sub nicio formd necesitatea unei piete bancare dezvoltate, competitive si reziliente,
canalele specifice de creditare pentru economie si de recompensare a deponentilor au efecte pozitive
limitate. Dependenta in intregime fata de sectorul bancar franeaza cresterea economica, iar mai apoi
chiar o poate obstacula. Mai mult, unda de soc in cazul unei crize in acest segment de piata va fi
resimtitd exponential mai puternic atat de creditori, cat si de debitorii institutiilor financiar-bancare.

! Ministerul Finantelor si Autoritatea de Supraveghere Financiara

2 publicatd pe pagina de transparentd decizionald a Ministerului Finantelor Publice: https://mfinante.gov.ro/acasa/transparenta/proiecte-acte-normative
3 Federatia Europeand a Investitorilor sia Utilizatorilor de Servicii Financiare (BETTER FINANCE).

“BETTER FINANCE, CMU Assessment Report 2015-2019: (BETTER FINANCE, 2019)

° A se vedea analiza publicatd de Comisia Europeand priving Planul de Actiune pentru Uniunea Pietelor de Capital.



https://mfinante.gov.ro/acasa/transparenta/proiecte-acte-normative

Regula calauzitoare a diversificérii riscurilor in portfoliul de investifii poate fi extrapolata, in sens
figurat, si arhitecturii pietelor financiare: sursele si instrumentele de finantare (alocare a capitalului)
necesita suficientda diversificare astfel incat sa reduca riscul de contagiune si pierdere, sa stimuleze
competitivitatea, sd optimizeze mecanismul de formare a pretului si s maximizeze veniturile.

Ori, In Romania, investitiile populatiei Tn unitati ale fondurilor de investitii si actiuni ale societatilor
listate la bursa ramén foarte mici: din totalul activelor financiare, doar 3% (din total) sunt alocate
actiunilor tranzactionate la bursa, respectiv 3% fondurilor de investitii. Obiectivele generale 2, 3, 5, 6
si 9 din cadrul Strategiei ar beneficia exponential mai mult daca ar exista o baza larga de investitori
individuali Tn Romania.

Cetatenii obisnuiti din Roménia au fost si din pacate continud sa fie, in marea lor majoritate,
deconectati aproape complet depiata de capital. Iar asta se intdmpla n ciuda unui apetit crescut pentru
investitii remarcat si Tn Romania Tntr-un raport BETTER FINANCE privind noul mediu de investitii.®
Cu alte cuvinte, exista un adevarat potential de finantare din partea cetatenilor obisnuiti de care ar
beneficia toti participantii pe piata, dar si statul roman.

In cele ce urmeazad, vom puncta principalele noastre observatii sipropuneri de imbunatatire a strategiei

RECOMANDARI

AURSF saluta initiativa Ministerului Finantelor si a Autoritatii de
Supraveghere Financiard si sustine demersurile pentru relansarea pietei de
capital din Romania. Cu toate acestea, regretam foarte mult ca investitorii
individuali_ roméani _ocupa doar un loc marginal in aceasta strategie, iar
asociatiile care le reprezinta interesele sunt ignorate cu desavarsire.

Opinie de ansamblu
AURSF

Sporirea lichiditatii in pietele reglementate, diversificarea surselor de
finantare pentru sectorul corporativ, cresterea capitalizarii firmelor listate,
dezvoltarea sectorului de fonduri de investitii din Romania, lansarea
fondurilor de pensii ocupationale etc., pivoteaza in functie de prezenta si

Investitorii - h T — — : :
gradul de participare al investitorilor individuali in pietele financiare.

individuali trebuie

sd ajunga in centrul
strategiei, nu sa
ocupe un loc
marginal

Strategia este concentratd asupra sectorului corporativ si de investitori
institutionali, Tnsa reamintim c&, atdt la nivel national, cat si la nivel
international, sursa principala de finantare in pietele financiare o reprezinta
populatia - investitorii individuali, neprofesionisti.

In consecintd, recomandam echilibrarea planului de actiune propus prin
strategia nationala asa incat sa stimuleze investitiile din partea cetateanului
roman obisnuit.

Tnalt standard de
protectie al
investitorilor de
retail

Cresterea economiilor si atragerea investitorilor obisnuiti in pietele de
capital necesitd crearea unui ecosistem de investitii care sd asigure un Inalt
nivel de protectie al drepturilor si intereselor investitorilor. Produsele
financiare si serviciille de intermediere trebuie sd se distingd prin
transparenti, echitate, incredere, si_competitivitate, iar punctul de
pornire il reprezintd un cadru legislativ adecvat, care sa transpuna si uneori
chiar sa depaseasca standardele UE in materic de protectie a
consumatorilor.

®BETTER FINANCE, New Retail Investing Environment: Expectations and Challenges Ahead (2022) BETTER FINANCE, pag. 44-47, disponibil la:
https://betterfinance.eu/wp-content/uploads/BF-Report-New-Retail-In vesting-Environmen t-for- Retail- Invest ors-01062022 .pdf .
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Implicarea societatii
civile n procesul
legislativ si
sustinerea de catre
stat a asociatiilor de
consumatori

Participarea si consultarea asociatiilor de consumatori, in special a celor
dedicate utilizatorilor de servicii financiare, in procesul de reglementare si
supraveghere este imperios necesara. Sectorul financiar este unul de nisa,
lar existenta si functionarea organizatiilor de reprezentare a drepturilor
investitorilor individuali si a altor utilizatori de servicii financiare trebuie
sustinutd prin finantare publica.

Urmand modelul adoptat de UE inca din 2012 (in prezent, Programul
pentru_Piata Unica), legislatia romaneasca ar trebui sa asigure un buget
anual (finantare operationali) pentru astfel de entitati. Tn Roménia, n
schimb, asociatiile de protectia consumatorilor (inclusiv cele specializate
si extrem de active In nisa lor de activitate, cum este AURSF) nu
beneficiaza de niciun fel de sprijin din partea statului roman.

Sprijinirea
actionariatului
individual si
minoritar

Obiectivul general V  priveste ,cresterea rolului investitorilor
institutionali’, nsa AURSF recomandd ferm includerea unui pachet de
masuri de sprijin si pentru actionariatul individual si minoritar. Un studiu
al unui ONG de resort din Uniunea Europeana indica preferinta
investitorilor de retail pentru strategii de investifie de impact sau
angajament in guvernanta companiilor cotate, pentru a influenta activitati
sustenabile, in special tranzitia spre finante verzi. Astfel, masuri de
facilitare a exercitarii drepturilor actionarilor individuali si minoritari n
adunarile generale ale actionarilor sunt necesare.

Constientizarea
asupra efectelor
inflatiei

Initiativele de constientizare asupra necesitatii  stimularii  unui
comportament care sa favorizeze economisirea si investitiilor n randul
populatiei trebuie sa includa si masuri de constientizare asupra impactului
negativ al inflatiei si asupra efectelor sale, Tn special pe termen lung.

Tn prezent, raportarile pentru consumatori privind randamentele produselor
de imvestitie sunt facute in termeni nominali, fard ajustare la nivelul
inflatiei. AURSF recomanda ferm adoptarea de masuri nationale privind
includerea randamentelor nete reale in documentatia destinata
consumatorilor si sprijinirea armonizarii acestor masuri la nivelul UE.

De asemenea, orice initiativd nationald de Incurajare a educatiei financiare
ar trebui in mod obligatoriu s includa si reprezentantii consumatorilor
utilizatori de servicii financiare.

Cresterea increderii
n sectorul financiar

Mai multe studii efectuate la nivel european documenteaza nivelul foarte
scazut al increderii in sectorul financiar din partea investitorilor individuali,
un element pivot al ratei scdzute de participare in piata de capital. De
asemenea, observam un apetit ridicat pentru investitii in cripto-active,
active cu un grad extrem de ridicat de risc, ceea ce probeaza existenta unui
apetit pentru investitii, insda arata si lipsa alternativelor si scepticismul
generalizat in randul populatiei din Romania in legatura cu investitiile
traditionale. Strategia nationald trebuie sa adopte masuri prin care sa
sporeasca increderea populatiei in institutiile financiare.

Solutii inovative Tn
intermedierea
financiara

AURSF sprijina initiativa privind ,sustinerea inovatiei financiare”, in
special implementarea cadrului european Finange Digitale si a proiectului-
pilot pentru un sistem de tranzactionare si sistem de decontare bazat pe
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tehnologia registrelor distribuite. Cu toate acestea, considerdm cd mai
multe masuri de motivare a inovatiei in domeniul tehnologiei financiare pot
fi propuse, in special considerand ca Romania se contureaza ca un centru
si punct de atractie pentru tehnologia informatiei, atragand atat resurse
financiare, cat si capital uman cu un Tnalt grad de expertiza.

Indicatori de
masurare a evolutiei

Strategia nationald cuprinde anumiti indicatori de masurare e evolutiei
planului de actiune, insd AURSF isi manifesta dezacordul cu privire la cei
propusi pentru obiectivul general IV. Consideram ca un set de indicatori
adecvati obiectivelor propuse este indispensabil pentru succesul acestei axe
prioritare.

Institutiile
responsabile

Regretam, de asemenea, sa observam ca in randul ,,institutiilor
responsabile” pentru implementarea acestei strategii (de-a lungul celor 4
ani) se regasesc asociatiile reprezentative ale sectorului financiar (banci,
fonduri, SSIF, pensii), dar niciun reprezentant al asociattilor de
consumatori, cu precadere al investitorilor de retail.

Acest lucru este cu atat mai surprinzator cu cat, in teorie, strategia nationala
isi propune sd promoveze protectia investitorilor.

in consecintd, AURSF soliciti in mod public includerea n randul
institutillor responsabile de implementarea acestei strategii si a
reprezentantilor investitorilor de retail, pentru a fi siguri cd interesele lor
vor fi In mod corect reprezentate Tn procesul de implementare a strategiei
nationale.

CONTEXT

(Aceasta sectiune este dedicata audientei neprofesioniste si are ca scop oferirea unui context pentru investitorii de retail
si pentru mass-media cu privire la consultarea publica si la raspunsul AURSF).

Ministerul Finantelor, in colaborare cu Autoritatea de Supraveghere Financiarda din Romania si cu
sustinerea Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (in engleza OECD), a pus in
miscare si derulat, incepand din 2020, un proiect pentru analiza stdrii actuale a pietei de capital din
Romania si formularea unui plan de actiune pentru dezvoltarea celei din urma.

Finantat de Comisia Europeana prin Programul de Sprijin _pentru Reforme Structurale,” proiectul a

cuprins trei etape cheie:

e etapa I: elaborarea unui raport de analiza privind caracteristicile cheie ale sectorului corporativ
din Romania, accesul la finantare, si starea actuald a pietei de capital din Romania;

e etapa ll: claborarea si publicarea Raportului diagnostic privind ,problemele structurale si
barierele semnificative in dezvoltarea pietei de capital din Romdnia” publicat pe 27 iunie

2022):8

e ctapa Ill: elaborarea, publicarea si supunerea spre dezbatere publica a Strategiei nationale
pentru dezvoltarea pietei de capital din Romania, respectiv:
o Nota de fundamentare;
o Strategia nationald pentru dezvoltarea pietei de capital; si

7 Comisia Europeana, Structural Reform Support - Sprijin pentru Reforme Structurale (ec.europa.eu), accesat 12 octombrie 2022, disponibil la:
https://ec.europa.eu/info/departments/structural-reform-support_en.

8 Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economici, OECD Capital Market Review of Romania 2021: Mapping Report (27 iunie 2022), disponibil la:
https://www.oecd.org/corporate/OECD-Capital-Market-Review- Romania-2021-Mapping-Repo rt. pdf.
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o Hotararea de Guvern pentru adoptarea SNDPCRo.

Documentatia aferentd etapei a I11-a este disponibila pe pagina de internet a Ministerului Finantelor,
la rubrica ,,Transparenta decizionala”.®

Motivarea autoritagilor promotoare privind necesitatea adoptarii planului de actiune (Viziune, potrivit
SNDCPROo) rezida in ,,cresterea bunastarii si a economiei, in special prin sporirea si diversificarea
surselor de finantare ca o alternativa la sectorul bancar”, stabilitate financiard, ,,incluziunea si
accesul tuturor intreprinderilor, inclusiv a celor mici si mijlocii, la mai multe tipuri de finantare
(...),reducerea fragmentarii si a decalajelor fata de statele dezvoltate din UE va permite o mai buna

circulatie a capitalurilor, concomitent cu reducerea costurilor de finantare” 10

Viziunea autoritatilor promotoare are ca finalitate sapte scopuri, printe care se numara si ,,cresterea
numarului de investitori de retail si atragerea de investitori institutionali”.

Planul de actiune se descompune in noua obiective generale, defalcate la randul lor in obiective
specifice. Pe scurt, obiectivele generale sunt:

e Tmbundtatirea conditiilor pentru listarea pe piata de capital (OG1);

e cresterea lichiditatii pe piata secundard (OG2);

e sustinerea dezvoltarii si cresterii pietei IMM-urilor (OG3);

e promovarea economiilor in randul investitorilor persoane fizice (OG4), din care amintim:

o ,cresterea segmentului de populatie care are acces la un cont bancar prin banci
cooperatiste si implementarea de instrumente digitale de reducere a costurilor, precum si a
gradului de constientizare in randul potentialilor investitori persoane fizice cu privire la
alternativa investitiilor/plasamentelor in instrumente financiare” si

o utilizarea resorturilor aferente Strategiei Nationale de Educatie Financiard”;

e cresterea rolului investitorilor institutionali (OGY);

e facilitarea finantdrii pe termen lung prin mecanisme de piatd (OG6);

e sustinerea digitalizarii si a inovatiei financiare (OG7);

e sustinerea dezvoltarii pietei locale decapital privat (private equity) si decapital derisc (venture
capital) (OGY); si

e stimularea investitiilor verzi (OG9)

Despre AURSF

Asociatia Utilizatorilor Romdni de Servicii Financiare (AURSF) - www.aursf.ro - este o asociatie legal constituitd,
infiingata Tn 2013, care reprezinta interesele utilizatorilor de servicii financiare. AURSF este 0 organizatie profund
implicata n toate dezbaterile publice (parlamentare, de la Ministerul Finangelor Publice, de la Autoritatea de
Supraveghere Financiara, etc) referitoare la legislatia din domeniul financiar-bancar si efectele asupra consumatorilor
de servicii financiare.

AURSF este 0 asociagie membra a BETTER FINANCE iar presedintele AURSF este membru, din anul 2016, al Board-
ului. BETTER FINANCE, Federatia Europeand a Investitorilor si a Utilizatorilor de Servicii Financiare, este 0
asociayie fara scop lucrativ, infiingata in Bruxelles si activa la nivelul UE, reprezenténd 39 de asociayii de utilizatorilor
de servicii financiare din 26 de state, adundnd mai mult de 4 milioane de membri individual. Mai multe la
www. betterfinance.eu.

° Disponibil la: https://mfinante.gov.ro/acasa/transparenta/proiecte-acte-normative.
1 Ministerul  Finantelor, Autoritatea de Supraveghere Financiard, “Strategia nationald pentru dezvoltarea pietei de capital” (disponibil la:
https://mfinante.gov.ro/acasa/transparenta/proiecte-acte-normative), p. 4, in continuare SNDPCRo.
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