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1. INTRODUCERE

Edificarea unei uniuni a pietelor de capital a reprezentat o prioritate-cheie pentru Comisia
Juncker. Aproape cinci ani mai tarziu, necesitatea de a avea piete de capital mai integrate si mai
aprofundate este indiscutabila. Tn decembrie 2018, liderii UE au solicitat realizarea, pana in primavara
anului 2019, de progrese ambitioase Tn ceea ce priveste uniunea pietelor de capital, astfel cum s-a
subliniat in raportul Eurogrupului adresat liderilor. Banca Centrala Europeanda a subliniat, de
asemenea, in repetate randuri, necesitatea de a realiza progrese in ceea ce priveste uniunea pietelor de
capital.

Tn cadrul Consiliului European de primavara din 21-22 martie, liderii UE vor discuta despre
dezvoltarea Tn continuare a pietei unice, inclusiv despre uniunea pietelor de capital, politica industriala
si politica digitala europeana, Tn vederea pregatirii urmatoarei agende strategice a domeniilor prioritare
care necesita actiune si atentie din partea UE pe termen lung.

Uniunea pietelor de capital este necesara pentru a completa uniunea bancara, precum si pentru
a consolida uniunea economici si monetari si rolul international al monedei euro®. O integrare
mai aprofundata a pietelor de capital, precum si a sistemelor bancare, poate contribui la mentinerea
fluxurilor transfrontaliere de capital si la sprijinirea investitiilor in statele membre care se confrunta cu
socuri macroeconomice asimetrice majore. Aceste mecanisme private de partajare a riscurilor joaca un
rol deosebit de important in atenuarea socurilor specifice fiecdrei tari in cadrul uniunii economice si
monetare si contribuie la reducerea riscurilor in sectorul financiar. De exemplu, noile norme vor spori
capacitatea firmelor de investitii din UE de a ajuta intreprinderile sa valorifice pietele de capital, sa
gestioneze activele si sa ofere lichiditate pietei, facilitind astfel partajarea riscurilor si investitiile Tn
intreaga UE.

Uniunea pietelor de capital reprezinta, de asemenea, un proiect important privind piata unica.
Aceasta va spori accesul intreprinderilor si al cetitenilor la pietele de capital — Tn special in tarile
mai mici — prin crearea de legaturi Intre ecosistemele pietelor de capital locale ale acestora si sursele
mai mari de capital din intreaga UE. Prin diversificarea surselor de finantare pentru intreprinderile din
UE, uniunea pietelor de capital poate sprijini investitiile in inovare si dezvoltarea tehnologica,
promovand astfel competitivitatea UE la nivel mondial.

De exemplu, datorita noilor norme privind prospectele si pietele de crestere pentru IMM-uri,
intreprinderile vor putea sa caute mai multe fonduri Tn intreaga Uniune, inclusiv prin cotarea la o bursa
de valori dintr-un alt stat membru. O noud abordare privind restructurarea preventiva va ajuta
societatile viabile sa se restructureze din timp si sa evite insolventa si va oferi antreprenorilor onesti 0
a doua sansa de a incepe 0 noua afacere, in loc ca acestia sa fie penalizati pentru faptul ca au esuat In
prima lor incercare de afaceri. Pentru cetdteni, noul produs paneuropean de pensii personale si
masurile de imbunatatire a pietei fondurilor de investitii din UE vor oferi noi oportunitati de

! A se vedea, de exemplu, declaratia introductiva a dlui Mario Draghi, presedintele BCE, in cadrul Comisiei
ECON a Parlamentului European, Bruxelles, 28 ianuarie 2019
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

% La 25 ianuarie 2019, Comisia a lansat o consultare specifica privind moneda euro si pietele valutare, care
reprezintd una dintre principalele actiuni subsecvente Comunicarii Comisiei din decembrie 2018 ,,Consolidarea
rolului international al monedei euro”. Aceastd consultare, care se incheie la 31 martie, isi propune sa afle
punctele de vedere ale partilor interesate cu privire la rolul monedei euro pe pietele valutare si sa determine daca
tranzactionarea monedei euro este efectuatd Tn mod eficient si pe baza unei lichidititi adecvate a pietei.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

economisire si investitii. Pentru pietele locale, noile norme privind obligatiunile garantate vor oferi
bancilor 0 sursa de finantare stabila si eficienta din punctul de vedere al costurilor.

O uniune a pietelor de capital bine dezvoltati in UE este, de asemenea, importantia din
perspectiva pietelor globale de capital si sporeste si mai mult atractivitatea UE ca destinatie
pentru investitiile straine. Aceasta completeaza agenda UE pentru un comert liber si echitabil.
Regimul de echivalenti al UE ofera operatorilor din tarile terte accesul la pietele UE Tn anumite
domenii, cu conditia existentei unor standarde de reglementare si de supraveghere echivalente in
tara terti In cauzi. In acelasi timp, dupa ce Regatul Unit va parasi UE, uniunea pietelor de capital va
trebui sa isi dezvolte Tn continuare functiile critice pentru furnizarea si supravegherea serviciilor pietei
de capital prin sustinerea lichiditatii si evitarea fragmentarii regionale. De exemplu, noile norme
privind contrapartile centrale vor asigura o supraveghere mai coerenta si mai riguroasa a contrapartilor
centrale din UE si din tarile terte. Consumatorii, investitorii si intreprinderile din Europa vor beneficia,
de asemenea, de piete financiare mai puternice si mai integrate, datorita reformei arhitecturii de
supraveghere a UE. Un cadru de ultima generatie Th materie de combatere a spalarii banilor va proteja
integritatea pietelor financiare din UE. Tn viitor, vor fi necesare masuri suplimentare pentru a se
asigura ca infrastructura pietei tine pasul cu volumele din ce in ce mai mari de tranzactii, ca
informatiile sunt accesibile si comparabile, ca drepturile investitorilor sunt protejate si suficient de
armonizate si ca nu exista un arbitraj de reglementare sau o cursa catre 0 reglementare cat mai redusa
n ceea ce priveste standardele de supraveghere.

Pietele de capital trebuie sa se transforme pentru a asigura o tranzitie ordonati, in conformitate
cu obiectivele Agendei 2030 a ONU pentru dezvoltare durabila si cu cele ale Acordului de la
Paris privind schimbarile climatice. Europa se afla in prima linie a eforturilor internationale depuse
in directia Tndeplinirii acestor angajamente. UE 1isi va decarboniza rapid economia, Tn perspectiva
atingerii neutralitatii climatice Tn 2050°, iar rezilienta la evenimente mai grave legate de climi va
deveni din ce in ce mai urgenta®. Masurile previzute n Planul de actiune privind finantarea durabila®
vor contribui la reorientarea fluxurilor de capital privat si public catre investitii mai durabile, inclusiv
prin noi norme care vor permite investitorilor sa ia decizii Tn mai buna cunostinta de cauza cu privire
la durabilitatea investitiilor lor. Comisia va prezenta un raport privind punerea in aplicare a planului de
actiune n 2019.

Tn lumea digitali de astizi, pentru a ne pregiti economiile pentru viitor, trebuie si folosim la
maximum avantajele oferite de tehnologia financiara, garantand in acelasi timp protectia
consumatorilor, astfel cum se prevede in planul de actiune privind FinTech®. Sectorul financiar se
afla deja Tn schimbare datorita noilor tehnologii, cum ar fi inteligenta artificiala, volumele mari de date
sau retelele blockchain. FinTech poate construi interconexiuni fintre pietele paneuropene si

¥ COM(2018) 773 — O planetd curati pentru toti: 0 Viziune europeani strategicd pe termen lung pentru o
economie prospera, moderna, competitiva si neutra din punctul de vedere al impactului asupra climei.

* ,Global warming of 1.5 °C” (incilzirea globala cu 1,5 °C) — un raport special al IPCC privind impactul
incalzirii globale cu 1,5 °C peste nivelurile preindustriale si directiile conexe de evolutie a emisiilor globale de
gaze cu efect de sera, n contextul consolidarii raspunsului mondial la amenintarea reprezentata de schimbarile
climatice, al dezvoltarii durabile si al eforturilor de eradicare a saraciei.

® Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Banca Centrald Europeand,
Comitetul Economic si Social European si Comitetul Regiunilor, ,,Plan de actiune: finantarea cresterii durabile”,
COM(2018) 97 final, 8.3.2018.

® Planul de actiune privind FinTech: pentru un sector financiar european mai competitiv si mai inovator,
COM(2018) 109 final.



ecosistemele locale intr-un mod mai eficient si mai rentabil. De asemenea, aceasta poate stimula
inovarea in cadrul UE si competitivitatea internationala a pietelor de capital din UE.

Tn general, pietele de capital din Europa au continuat si se dezvolte in ultimii 5 ani. Capitalizarea
bursiera totald a societatilor cotate la bursa din UE este in prezent peste nivelurile din perioada
anterioara crizei, iar proportia ofertelor publice initiale din UE pe piata mondiala continua sa fie de
aproximativ 30 %. Actiunile cotate emise de societatile nefinanciare au crescut de la aproximativ 36 %
din produsul intern brut al UE in 2014 la 41 % n 2018. Titlurile de creantd au crescut de la 8 % la
10 %. Distributia transfrontaliera a fondurilor de investitii cu eticheta UE a crescut, de asemenea, n
mod constant. Aceste tendinte sunt semnale pozitive pentru dezvoltarea Tn continuare a pietelor
europene de capital.

Figura - Dimensiunea pietelor de capital in regiunile selectate
(sume restante in Q3 2018 ca procent din PIB)
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Sursa:  Institutul pietelor europene de capital, Banca Centrala Europeana, Rezerva Federala si calcule proprii.

Observatii: Desi piata UE si piata SUA nu sunt pe deplin comparabile, graficul arata ca pietele de capital din UE-28
reprezintd aproximativ 160 % din P1B-ul Uniunii, in timp ce in Statele Unite ele reprezinta 300 % din PIB;
capitalizarea pietei bursiere si obligatiunile emise de societati financiare si nefinanciare; media primelor 5 piete din
Uniunea Europeana a fost obtinuta ca medie ponderata in functie de PIB pentru Térile de Jos, Suedia, Irlanda,
Danemarca si Luxemburg, cu ponderi de 41 %, 25 %, 17 %, 15 % si, respectiv, 2 %.

Tn momentul de fatii, Comisia si-a Indeplinit angajamentele asumate. Comisia a propus elementele
constitutive ale uniunii pietelor de capital bazate pe trei piloni care se sprijina reciproc: piata unica a
UE, norme clare si proportionale si 0 supraveghere eficienta. Cu toate acestea, implicarea activa a
statelor membre, precum si a partilor interesate la nivel national si la nivelul UE ramane esentiald
pentru o uniune a pietelor de capital de succes. Reformele si masurile nationale sunt esentiale pentru
consolidarea pietelor de capital, iar intreprinderile, participantii la pietele financiare si investitorii ar
trebui sa profite pe deplin de aceste noi oportunitati. De exemplu, regimurile fiscale nationale si
eficienta si durata procedurilor de insolventa au un impact clar asupra investitiilor si asupra fluxurilor
de capital transfrontaliere. Tn cadrul semestrului european, aceste aspecte sunt revizuite in rapoartele
de tara si mai multe state membre au primit din partea Consiliului consiliere sau recomandari formale
specifice fiecarei tari, care abordeaza aspecte precum favorizarea indatorarii n cadrul sistemului de
impozitare a societatilor si procedurile de insolventa.



2. PROGRESELE REALIZATE TN CADRUL ACESTUI MANDAT

Comisia a prezentat toate propunerile legislative stabilite in Planul de actiune privind uniunea
pietelor de capital si Tn evaluarea la jumatatea perioadei pentru a institui toate elementele
constitutive cheie ale uniunii pietelor de capital’. Pe langa propunerile prezentate mai jos, Comisia a
adoptat si alte propuneri complementare relevante pentru uniunea pietelor de capital. Printre acestea se
numira propunerile privind baza fiscali comuni a societatilor (CCTB)® si baza fiscald consolidati
comuna a societatilor (CCCTB), care vor fi puse in aplicare printr-o procedura in doua etape, precum
si propunerea privind cadrul pentru redresarea si rezolutia contrapartilor centrale. Tn plus, n
februarie 2019, colegiuitorii au convenit asupra unei reforme specifice a Regulamentului privind
infrastructura pietei europene (EMIR) pentru a oferi norme mai simple si mai proportionale pentru
instrumentele financiare derivate extrabursiere.

Tn noiembrie 2018, Comisia a invitat colegiuitorii si finalizeze elementele constitutive cheie ale
uniunii pietelor de capital Tnainte de alegerile pentru Parlamentul European din mai 2019. Comisia
saluta angajamentul politic al Parlamentului European si al Consiliului, care a condus la un
acord politic cu privire la zece propuneri.

Cu toate acestea, reforma in materie de reglementare reprezinta doar o parte a schimbarilor
necesare. Acesta este motivul pentru care, pe langa programul legislativ, Planul de actiune privind
uniunea pietelor de capital si evaluarea la jumatatea perioadei au inclus o serie de masuri fara
caracter legislativ, care au fost prezentate de Comisie®. Aceste masuri sunt importante in sine
pentru a spori increderea investitorilor, a consolida infrastructura esentiala a pietei si a deschide noi
canale de finantare.

A fost intotdeauna evident faptul ca o uniune veritabili a pietelor de capital nu ar putea fi creata
peste noapte. Desi masurile adoptate pana Tn prezent au nceput sa aiba un impact, va fi nevoie
de timp pentru ca beneficiile complete ale propunerilor legislative prezentate de Comisie si se
materializeze pe deplin si ca efectele lor si se faca simtite pe teren. Tn prezent, autoritatile nationale si
operatorii de pe piata trebuie sa valorifice oportunitatile create de reformele uniunii pietelor de capital,
n beneficiul uniunii economice si monetare si al economiei UE Tn ansamblul sau.

2.1. Valorificarea la maximum a pietei unice prin noi produse, etichete si pasapoarte europene

Comisia a propus sase masuri legislative pentru a introduce noi norme la nivelul UE pentru
produse, etichete si pasapoarte. Parlamentul European si Consiliul au adoptat sau au ajuns la
un acord politic cu privire la cinci masuri. Sunt necesare progrese urgente in ceea ce priveste
masura restanta.

" Comunicarea intitulata ,,Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital”, COM(2015) 468,
30.9.2015; Comunicarea referitoare la evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea
pietelor de capital, COM(2017) 292, 8.6.2017.

® Propunerea privind CCTB va aborda chestiunea actualei favoriziri a indatorarii in cadrul sistemului de
impozitare a societatilor, prin introducerea unei ,,deduceri pentru cheltuielile de crestere economica si investitii”
(DCI), care va oferi societatilor aceleasi avantaje fiscale pentru finantarea prin capitaluri proprii ca si cele de
care beneficiaza pentru finantarea prin imprumuturi. DCI contribuie la o uniune puternica a pietelor de capital
prin crearea unui mediu fiscal mai neutru si mai favorabil investitiilor.

° A se vedea anexa 1 la Documentul de lucru al serviciilor Comisiei SWD(2019) 99.



e Regulamentul privind fondurile europene cu capital de risc si fondurile europene de
antreprenoriat social, adoptat de colegiuitori in octombrie 2017, urmareste sa stimuleze
investitiile Tn capitalul de risc si in proiecte sociale. Dispozitiile acestuia vor facilita realizarea de
investitii in ntreprinderi mici si mijlocii inovatoare de catre investitori, prin extinderea
domeniului de aplicare al regulamentului pentru a include administratorii de fonduri de toate
dimensiunile si prin extinderea gamei de societati Tn care se poate investi.

o Regulamentul referitor la armonizarea cadrului legislativ privind securitizarea si de creare a unor
securitizari simple, transparente si standardizate, adoptat in decembrie 2017, contribuie la
consolidarea increderii n piata securitizarilor, la Tmpiedicarea comiterii greselilor din trecut si la
simplificarea bilanturilor bancilor. Este Tn curs de elaborare un set de standarde tehnice de
reglementare si de punere in aplicare pentru a specifica detaliile cadrului revizuit privind
securitizarile si pentru a asigura claritatea si aplicarea consecventa a acestuia in vederea atingerii
obiectivelor de politica. Pe langa Regulamentul privind securitizarea, a fost modificat cadrul
prudential pentru banci si asiguratori pentru a stabili o legatura mai stransa intre nivelul de risc al
unei pozitii din securitizare si capitalul de reglementare necesar.

e Regulamentul privind un produs paneuropean de pensii personale, cu privire la care s-a ajuns la
un acord politic Tn decembrie 2018, introduce un produs de pensii voluntar la nivelul UE, care ar
putea completa pensiile nationale obligatorii si ocupationale pentru cetatenii care doresc acest
pensie si va contribui la solutionarea problemelor demografice cauzate de imbatranirea populatiei
prin completarea pensiilor de stat si a celor ocupationale.

e In februarie 2019, colegiuitorii au ajuns la un acord politic referitor la normele comune privind
obligatiunile garantate. Normele armonizate, bazate pe standardele ridicate si pe cele mai bune
practici de la nivel national, vor contribui la dezvoltarea obligatiunilor garantate ca sursa de
finantare stabila si eficienta din punctul de vedere al costurilor pentru bancile din UE. Astfel,
acestea vor extinde capacitatea bancilor de a finanta economia reala. De asemenea, normele vor
pune la dispozitia investitorilor o0 gama mai larga de oportunitati de investitii mai sigure.

e In februarie 2019, colegiuitorii au convenit asupra pachetului privind facilitarea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv. Noile norme vor conduce la o distributie
transfrontaliera a fondurilor mai simpla, mai rapida si mai ieftina, care va fi realizatd prin
imbunatatirea transparentei cerintelor nationale, reducerea birocratiei si armonizarea normelor

reduce costurile, garantand in acelasi timp protectia investitorilor.

e Propunerea de regulament privind finantarea participativa, aflatd inca Tn curs de negociere de
catre colegiuitori, ar permite platformelor sa solicite o licenta UE pe baza unui set unic de norme
si, prin urmare, ar permite platformelor de finantare participativa sa isi ofere serviciile pe intreg
teritoriul UE. Acest cadru ar imbunatati accesul la o forma inovatoare de finantare pentru
intreprinderile care au nevoie de finantare, Tn special intreprinderile nou-infiintate, asigurand
totodata faptul ca investitorii beneficiaza de masuri solide de protectie.

Pentru a crea noi canale de finantare pentru intreprinderi, Comisia a evaluat, de asemenea,
oportunitatea crearii unor titluri garantate europene pentru imprumuturile destinate
intreprinderilor mici si mijlocii si pentru imprumuturile destinate proiectelor de infrastructura.
Prin promovarea utilizarii ca garantie reald a imprumuturilor pentru intreprinderile mici si mijlocii si a
Tmprumuturilor pentru infrastructura, titlurile garantate europene depasesc sfera de aplicare a tipurilor
traditionale de garantii utilizate pentru obligatiunile garantate. Prin urmare, titlurile garantate europene



ar putea imbunatati capacitatea bancilor de a acorda imprumuturi, in special Tntreprinderilor mici si
mijlocii, si, prin urmare, ar putea stimula cresterea societatilor si crearea de locuri de munca. Pe baza
recomandarii Autoritatii Bancare Europene, a consultdrii cu partile interesate din sectorul privat si a
unui studiu de fezabilitate, Comisia va continua sa evalueze daca sunt necesare actiuni suplimentare la
nivelul UE.

Pentru a spori increderea investitorilor de retail, Comisia a evaluat distributia produselor de
investitii. Aceasta evaluare a identificat o serie de provocari cu care se confruntd consumatorii atunci
cand doresc sa investeasca. Unele dintre acestea au fost deja abordate Tn recentele modificari ale
legislatiei UE care imbunatatesc transparenta si consolideaza protectia investitorilor de retail. Comisia
va continua sa monitorizeze si sa evalueze eficacitatea si caracterul adecvat al cadrului de
reglementare pentru investitorii de retail, inclusiv atunci cand va revizui Directiva privind pietele
instrumentelor financiare si Regulamentul privind produsele de investitii individuale structurate si
bazate pe asigurari.

Comisia a evaluat, de asemenea, 0 serie de instrumente care ar putea ajuta investitorii de retail sa
participe la pietele de capital. Schemele de participare a angajatilor la capital permit investitorilor
de retail sa dobandeasci 0 anumita experienta in ceea ce priveste investitiile in actiuni. Conturile
de economii pentru investitii pot contribui, la un nivel mai general, la reducerea sarcinii
administrative si pot oferi investitorilor stimulente pentru a participa la pietele de capital, cu
ajutorul unor conditii transparente. Comisia va continua sa colaboreze cu partile interesate din
sectorul privat pentru a dezvolta aceste instrumente.

De asemenea, in domeniul investitiilor de retail, Comisia examineaza interfetele digitale actuale
bazate pe tehnologie, care ar putea ajuta persoanele interesate sa gaseasca produse de investitii cu
amanuntul adecvate si eficiente din punctul de vedere al costurilor intr-un mod fiabil, transparent si
demn de incredere. Un studiu care urmeaza sa fie finalizat n cursul acestui an va analiza scenariile
posibile pentru dezvoltarea unui instrument digital online care sa i poata sprijini pe investitorii de
retail Tn deciziile lor privind investitiile.

Tn cele din urmi, Comisia a realizat un studiu privind potentialele obstacole fiscale in calea
investitiilor transfrontaliere ale fondurilor de pensii si ale asiguritorilor de viata. Comisia
intentioneaza sa discute rezultatele studiului cu statele membre Tn vederea eliminarii, pe baza de
voluntariat, a oricaror obstacole identificate, inainte de introducerea probabila a unei actiuni n justitie.

2.2. Sprijinirea intreprinderilor si a investitorilor prin norme mai clare si mai simple

Comisia a propus cinci masuri legislative pentru a oferi norme mai simple, mai clare si mai
proportionale pentru antreprenori, ntreprinderi si institutiile financiare. Parlamentul
European si Consiliul au adoptat sau au ajuns la un acord politic cu privire la patru masuri.
Sunt necesare progrese suplimentare in ceea ce priveste misura restanta.

e Regulamentul privind prospectul, adoptat de colegiuitori in iunie 2017, simplifica procedurile
administrative pentru societatile care cauta oportunitati de finantare, prin elaborarea unui prospect
simplu de intocmit si clar de inteles pentru investitori.

e in februarie 2019, colegiuitorii au convenit asupra unor norme mai proportionale si mai
senzitive la risc pentru firmele de investitii. Noile norme vor asigura conditii de concurenta
echitabile intre institutiile financiare mari si de importantd sistemica, care vor face obiectul
acelorasi norme si aceleiasi supravegheri ca si bancile, si vor introduce norme prudentiale mai
simple si mai putin impovaratoare pentru firmele de investitii care nu au importanta sistemica.



Aceasta abordare echilibratd va stimula concurenta si va spori investitiile, asigurand n acelasi
timp stabilitatea financiara.

e 1In decembrie 2018, s-a ajuns la un acord politic referitor la directiva privind cadrele de
restructurare preventiva, a doua sansa si masurile de sporire a eficientei procedurilor de
restructurare, de insolventa si de remitere de datorie. Aceasta va ajuta societdtile viabile care
se confrunta cu dificultati financiare sa fie restructurate in mod eficient si va permite
antreprenorilor onesti sa beneficieze de 0 a doua sansa dupa depasirea falimentului. Acest lucru
este esential pentru asigurarea unui mediu de afaceri dinamic care promoveaza, de asemenea,
inovarea, evitd lichidarile inutile, pierderea de know-how si de locuri de munca si previne
acumularea de credite neperformante.

e In martie 2019, colegiuitorii au convenit noi norme care vor facilita finantarea prin pietele de
capital pentru intreprinderile mici. Normele propuse vor reduce birocratia pentru intreprinderile
mici si mijlocii care incearca sa acceseze ,,pietele de crestere pentru IMM-uri”, un nou tip de loc
de tranzactionare dedicat emitentilor de dimensiuni mici, prin introducerea unei abordari mai
proportionale pentru a sprijini cotarea intreprinderilor mici si mijlocii. Propunerea vizeaza, de
asemenea, garantarea protectiei investitorilor si a integritatii pietei.

e Sunt necesare mai multe eforturi pentru a se ajunge la un acord cu privire la propunerea de
regulament privind legea aplicabila efectelor fata de terti ale cesiunilor de creante.
Regulamentul va spori ih mod semnificativ securitatea juridica — si, prin urmare, va promova
investitiile transfrontaliere — prin determinarea legislatiei nationale care se aplica efectelor fata de
terti Tn cazul in care o creanta este cedata la nivel transfrontalier.

Tn calitate de investitori pe termen lung, asiguratorii au un rol semnificativ in finantarea economiei
reale, investind mai mult in actiuni. Comisia a adoptat o modificare a cadrului Solvabilitate 11 in
ceea ce priveste tratamentul prudential al plasamentelor private de actiuni eligibile si al
plasamentelor private de titluri de datorie eligibile. Tn plus, Comisia a adoptat un tratament
prudential mai adaptat privind investitiile pe termen lung Tn actiuni efectuate de societitile de
asigurare. In prezent, modificirile fac obiectul unei verificiri din partea colegiuitorilor. Datorita
acestor modificari, investitiile eligibile Tn societati necotate realizate de asiguratori vor beneficia acum
de o cerinta de capital mai scazuta, in special in cazul in care astfel de investitii pot fi considerate drept
investitii pe termen lung in actiuni. In plus, In ceea ce priveste plasamentele private de titluri de
datorie, Comisia permite, in noile norme, alternative la utilizarea ratingurilor externe pentru calcularea
cerintelor de capital. Acest lucru va elimina dezavantajele actuale ale plasamentelor private de titluri
de datorie Tn raport cu obligatiunile corporative cu grad investitional.

Comisia a revizuit functionarea pietelor obligatiunilor corporative in UE. Pentru societatile mai
mari, obligatiunile corporative reprezintd 0 modalitate importanta pentru finantarea prin indatorare pe
0 scara mai larga. Desi emisiunea de obligatiuni corporative de catre societatile nefinanciare a crescut
in UE n ultimul deceniu, acest instrument are inca un potential neexploatat ca instrument de finantare
pentru societati. Comisia a instituit un grup de experti pentru a evalua pietele obligatiunilor
corporative din UE. Mandatul sau a fost acela de a oferi 0 analiza transversala a pietelor obligatiunilor
corporative si de a oferi recomandari cu privire la modul de imbunatatire a functionarii acestora.
Comisia a luat deja masuri pe baza recomandarilor grupului de experti, cum ar fi adoptarea unei
propuneri legislative privind promovarea cotarii IMM-urilor Tn vederea reducerii sarcinii
administrative pentru emitentii de obligatiuni corporative. De asemenea, evaluarea pietelor
obligatiunilor corporative va contribui, dupa caz, la viitoarele revizuiri ale legislatiei UE.



Comisia s-a angajat, de asemenea, sa identifice si sa promoveze cele mai bune practici privind
plasamentele private. Pictele plasamentelor private de titluri de datorie pot extinde disponibilitatea
finantarii pentru societatile mijlocii necotate. Un studiu'® a aratat ca plasamentele private de titluri de
datorie catre investitori institutionali ar putea juca un rol mai important in finantarea societatilor
mijlocii Tn viitor. Acesta a evidentiat, de asemenea, un potential considerabil de crestere pentru
plasamentele private in UE datorita noilor piete nationale si intensificarii activitatilor transfrontaliere.
Pe baza rezultatelor studiului, Comisia incurajeaza statele membre sa sprijine dezvoltarea
plasamentelor private ca sursa alternativa de finantare.

Pe langa actiunile deja intreprinse de Comisie, exista mai multe actiuni in curs, care vor fi integrate in
activitatea viitoare a Comisiei. Printre acestea se numara un studiu privind finantarea lantului de
aprovizionare si un studiu pentru a evalua situatia in materie de acoperire a IMM-urilor de
catre cercetare si impactul noilor norme privind separarea plaitilor pentru cercetare din
Directiva privind pietele instrumentelor financiare.

Pentru a valorifica potentialul inovarii, Comisia a solicitat, de asemenea, unui grup de experti'’ si
evalueze normele privind modelele de afaceri si tehnologiile inovatoare. Rezultatele studiilor si
analizelor mai trebuie sa fie revizuite, iar urmatoarea Comisie va decide cu privire la orice eventuala
actiune subsecventa.

Consiliul european pentru inovare, aflat in prezent in ultima sa faza pilot, va reuni programele UE
intr-un punct unic de contact pentru inovatorii cu potential ridicat, adaptat la nevoile unor inovatii
revolutionare si disruptive. Urménd sa devina pe deplin operational cu urmatorul program de cercetare
si inovare al UE, Orizont Europa, Consiliul european pentru inovare (EIC) va oferi granturi si
finantare mixta (0 combinatie de granturi si de fonduri proprii) pentru a elimina lacunele pietei in ceea
ce priveste finantarea inovarii cu risc ridicat si atragerea de investitii private.

Un mediu de investitii stabil este esential pentru Tncurajarea investitiilor in UE. La 19 iulie 2018,
Comisia a adoptat 0 comunicare care clarifica modul Tn care legislatia UE protejeaza investitiile si
modul in care investitorii isi pot exercita drepturile in temeiul legislatiei UE Tn fata administratiilor si
instantelor nationale™.

Protectia investitiilor a devenit si mai importanta in lumina hotararii Achmea din 6 martie 2018.
Hotararea a confirmat opinia Comisiei potrivit careia investitorii din UE nu se pot baza pe tratatele
bilaterale de investitii intra-UE si, Tn special, ca arbitrajul dintre state si investitori prevazut n aceste
tratate este incompatibil cu legislatia UE. Tn urma unui dialog intre Comisie si statele membre, n
lanuarie 2019, toate statele membre s-au angajat sa puna capat tratatelor bilaterale de investitii
intra-UE, iar majoritatea statelor membre s-au angajat sa ia masuri pentru a se asigura ca Tratatul
privind Carta energiei nu poate fi utilizat ca baza pentru arbitrajul Tntre investitori si statele membre
ale UE.

2.3. O supraveghere mai eficienta a pietelor de capital din UE

Comisia a propus doua masuri legislative pentru a asigura o supraveghere mai integrata si mai
eficienta a pietelor de capital, care este esentialid pentru uniunea pietelor de capital si necesar:

10 A se vedea pagina de internet a Comisiei privind pietele UE pentru plasamente private.

' Grupul de experti pentru evaluarea obstacolelor de reglementare n calea inovarii financiare

12 Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European si Consiliu - Protectia investitiilor in interiorul UE,
COM/2018/547 final.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_ro

pentru o mai buna integrare financiara si 0 mai mare partajare a riscurilor in sectorul privat. S-
a ajuns la un acord politic cu privire la o propunere. Sunt necesare progrese urgente in ceea ce
priveste misura restanta:

e normele revizuite privind o supraveghere mai stricta a contrapartilor centrale, convenite n
martie 2019, pentru consolidarea stabilitatii financiare a UE. Aceasta reforma va asigura un cadru
de supraveghere al UE suficient de solid pentru a anticipa si @ minimiza riscurile provenind de la
contrapartile centrale din UE si de la contrapartile centrale sistemice din tari terte care ofera
servicii clientilor din UE.

e S-au inregistrat progrese satisfacatoare privind reforma autoritatilor europene de supraveghere
vizdnd o supraveghere financiara europeanid mai puternica si mai integratia, precum si
privind propunerea de consolidare a cadrului de supraveghere pentru combaterea spalarii
banilor si a finantarii terorismului, care a modificat propunerea initiala in septembrie 2018,
Comisia invita Parlamentul European si statele membre sa ajungi urgent la un acord politic
si este pregitita sa isi ofere in continuare intregul sprijin in acest sens.

O supraveghere eficace este importanta pentru stimularea investitiilor de retail, Tntrucat deponentii
trebuie sa aiba incredere ca 0 eventuala investitie ofera un nivel adecvat de rentabilitate pentru nivelul
de risc asumat. Tn ianuarie 2019, in urma unei solicitiri din partea Comisiei, cele trei autorititi
europene de supraveghere au publicat rezultatele primei lor analize cuprinzatoare privind
costurile si performanta principalelor categorii de produse de investitii pentru deponenti, cum ar fi
fondurile mutuale, produsele de asigurare, de pensii si structurate. Aceste prime rezultate ofera un
scenariu de referintd pentru viitoarele evaluari si pentru dezvoltarea Tn continuare a cerintelor de
raportare, inclusiv — acolo unde este cazul — printr-o posibild extindere a domeniului lor de aplicare si
prin imbunatatiri ale metodologiei.

2.4. Finantarea durabila

Comisia a adoptat trei propuneri legislative pentru a permite sectorului financiar din UE sa
deschida calea catre o economie circulard neutrd din punct de vedere climatic, mai eficienta din
punctul de vedere al utilizarii resurselor si mai rezilienta in fata schimbarilor climatice. Parlamentul
European si Consiliul au ajuns la un acord politic cu privire la doua masuri. Sunt necesare
progrese suplimentare Tn ceea ce priveste una dintre cele trei propuneri legislative:

e Colegiuitorii inca delibereaza cu privire la sistemul de clasificare unificata la nivelul UE
(taxonomie) pentru a determina ce activitati economice sunt durabile din punctul de vedere al
mediului. Sistemul va oferi claritate investitorilor si altor operatori economici cu privire la
activitatile care pot fi considerate ,verzi”. Acesta va constitui, de asemenea, 0 baza pentru
standardele si etichetele pentru produse financiare durabile. Comisia a propus sa se evalueze, pana
la sfarsitul anului 2021, oportunitatea extinderii taxonomiei pentru a acoperi alte obiective de
durabilitate, Tn special obiective sociale.

3 Comisia a prezentat o propunere de modificare a propunerii initiale privind autoritatile europene de
supraveghere, cu obiectivul de a concentra competentele Tn materie de combatere a spalarii banilor in raport cu
sectorul financiar Tn cadrul Autoritatii Bancare Europene si de a consolida mandatul acesteia pentru a garanta
supravegherea eficace si consecventa a riscurilor privind spalarea banilor de citre toate autoritatile relevante,
precum si cooperarea si schimbul de informatii Tntre autorititile relevante.



e Tn martie 2019, s-a ajuns la un acord politic referitor la Regulamentul privind publicarea de
informatii referitoare la investitiile durabile si riscurile legate de durabilitate. Noile norme
vor introduce coerenta si claritate cu privire la modul in care investitorii institutionali ar trebui sa
integreze factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) in procesul lor de luare a deciziilor de
investitii. Acestea vor spori, de asemenea, pentru investitorii finali, transparenta strategiilor de
investitii care integreaza factorii ESG.

e In cele din urma, Tn februarie 2019, colegiuitorii au ajuns la un acord politic cu privire la
reglementarile privind indicii de referinta ai UE pentru activititile de tranzitie climatica si
indicii de referinta ai UE aliniati la Acordul de la Paris. Aceste noi standarde de piata vor
reflecta amprenta de carbon a intreprinderilor si vor oferi investitorilor informatii mai clare cu
privire la modul n care investitiile lor contribuie la combaterea schimbarilor climatice.

O serie de masuri fara caracter legislativ in domeniul finantelor durabile sunt, de asemenea, in curs de
desfasurare. Printre acestea se numara elaborarea unei taxonomii de catre Grupul de experti tehnici
privind finantarea durabila pentru a defini activitatile economice durabile din punctul de vedere al
mediului, care va fi integrata Tn procesul legislativ legat de propunerea Comisiei privind un sistem de
clasificare unificat la nivelul UE; un raport al grupului de experti privind publicarea de informatii
legate de clima si lucrarile tehnice legate de un standard al UE privind obligatiunile ecologice. Pe baza
raportului grupului de experti tehnici, Comisia actualizeaza, de asemenea, orientarile neobligatorii
privind informatiile nefinanciare si le va publica pana la jumatatea anului 2019. De asemenea, se
lucreaza la pregatirea terenului pentru o viitoare eticheta ecologica a UE pentru produsele financiare si
la evaluarea, impreund cu Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete, a necesitatii de a
integra durabilitatea in cadrul ratingurilor. Tn sfarsit, Autoritatea Bancard Europeani, Autoritatea
Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale, precum si Comitetul european pentru risc sistemic
analizeaza fezabilitatea integrarii durabilitatii Tn cerintele prudentiale.

2.5. Pietele de capital locale

Stimularea pietelor de capital locale este un obiectiv major al uniunii pietelor de capital. De
pietele de capital locale puternice beneficiaza in special intreprinderile mijlocii, care sunt suficient de
mari pentru a valorifica pietele de capital locale, insa care sunt prea mici pentru a atrage capital din
alte tari. Apropierea geografica reduce costurile tranzactiilor, ajuta la depasirea barierelor culturale ale
antreprenorilor si Ti ajuta pe investitori sa inteleaga activitatile economice pe care le sprijina financiar.

nivel local.

Dezvoltarea pietelor de capital locale necesita actiuni complementare la nivelul statelor membre,
initiative transfrontaliere si regionale, precum si actiuni la nivelul UE. Numeroase actiuni sunt
intreprinse la nivel national, inclusiv planuri strategice nationale de dezvoltare a pietei de capital,
imbunatatirea mediului de afaceri si sprijinul public pentru accesul la finantare. Serviciul de sprijin
pentru reforme structurale al Comisiei a oferit sprijin tehnic pentru aceste initiative nationale.
Cooperarea regionala este incurajata pentru a deschide pietele si a promova legaturile transfrontaliere,
a facilita cotarea la bursa si investitiile Tn striinatate, a face legatura intre infrastructurile pietei si
armonizarea normelor la nivel regional. La nivelul UE, instrumentele financiare oferite de Banca
Europeana de Investitii contribuie la dezvoltarea pietelor de capital locale prin extinderea

mijlocii.
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3. CoNcLUuzII

Comisia a adoptat pana in prezent masurile la care s-a angajat la inceputul mandatului si in
evaluarea la jumatatea perioadei privind crearea elementelor constitutive ale uniunii pietelor de
capital. Aceste masuri legislative si nelegislative reprezinta un pas important catre piete de capital mai
eficiente si mai lichide in UE, unde intreprinderile si investitorii pot avea acces la finantarea de pe
piata in conditii de egalitate, indiferent de locul in care se afla fizic in cadrul pietei unice. Oferind
investitorilor si societatilor posibilitatea de a accesa investitii si oportunitati de finantare la nivel
transfrontalier, uniunea pietelor de capital imbunatateste partajarea riscurilor in sectorul privat, reduce
riscurile in cadrul sistemului financiar si contribuie la atenuarea socurilor economice in zona euro si in
afara acesteia. Pietele de capital bine integrate consolideaza piata unica, sprijina agenda pentru un
comert liber si echitabil si transforma UE intr-o destinatie si mai atractiva pentru investitii intr-un
mediu geopolitic Tn schimbare si din ce Tn ce mai complex.

Pe parcursul acestui mandat, Comisia a colaborat indeaproape cu Parlamentul European si cu
Consiliul si a Tnregistrat progrese considerabile cu privire la numeroase propuneri. Este
important ca colegiuitorii sa isi mentind angajamentul de a se asigura ca Tntreaga legislatie Tn curs este
adoptata cat mai curdnd posibil. Comisia va continua sa sprijine aceste eforturi. Cu toate acestea,
uniunea pietelor de capital nu se poate construi doar prin legislatie. Statele membre, autoritatile
nationale si partile interesate din sectorul privat joaca un rol esential in edificarea uniunii pietelor de
capital.

Desi misurile luate de Comisie au inceput deja sa produci efecte, va fi nevoie de timp pentru ca
impactul lor deplin sa fie resimtit pe teren. Cu toate acestea, este nevoie in mod clar de eforturi
suplimentare pentru instituirea unei uniuni dinamice a pietelor de capital in UE. Tn orice caz, actiunile
viitoare vor trebui sa reflecte impactul retragerii Regatului Unit din UE asupra pietelor de capital si al
altor provocari economice si societale pe termen scurt sau mediu. Printre acestea se numara
schimbarile fundamentale — si probabil rapide — care decurg din decarbonizarea economiei si
schimbarile climatice, precum si evolutiile tehnologice.

Consiliul European este invitat sa isi reinnoiasca angajamentul fata de uniunea pietelor de capital si sa
sustina aceste eforturi in cadrul urmatoarei sale agende strategice. Acest lucru este esential pentru
piata unica, pentru uniunea economica si monetard si pentru 0 moneda euro puternica si, in cele din
urma, pentru competitivitatea globala a UE.
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4. PREZENTARE GENERALA A PROGRESELOR TINREGISTRATE TN CEEA CE PRIVESTE DOSARELE
LEGISLATIVE PRIVIND UNIUNEA PIETELOR DE CAPITAL

(T T SNANN ———]
(L =
DESCRIEREA MASURILOR = =
Parlamentul European Consiliul Uniunii Europene

Securitizarea Adoptata Adoptata
Prospectul Adoptata Adoptata
Fondurile europene cu capital de risc (EUVECA) Adoptata Adoptata
Produsul paneuropean de pensii personale (PEPP) Acord politic Acord politic
Obligatiunile garantate Acord politic Acord politic
Finantarea participativi Mandat de negociere Nu s-a ajuns la un acord

Distributia transfrontaliera a fondurilor de plasament

. Acord politic Acord politic
colectiv
Reexaminarea firmelor de investitii Acord politic Acord politic
Restructqrarea preventivi, a doua sansa si eficienta Acord politic Acord politic
procedurilor
Promovarea pietelor de crestere pentru IMM-uri Acord politic Acord politic
Legislatia aplicabili efectelor fata de terti ale cesiunilor de Mandat de negociere Nu s-a ajuns la un acord
creante
Revizuirea autorititilor europene de supraveghere,
inclusiv norme consolidate privind combaterea spalarii Mandat de negociere Mandat de negociere
banilor
Regulamentul privind infrastructura pietei europene Acord politic Acord politic
(supraveghere)
Finantarea durabili: taxonomie Nu s-a ajuns la un acord Nu s-a ajuns la un acord
Finantarea durabili: publicarea de informatii Acord politic Acord politic
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Finantarea durabila: impact scizut si impact pozitiv in

ceea ce priveste emisiile de dioxid de carbon Acord politic Acord politic
Baza fiscala consolidatia comuna a societatilor Raport adoptat Nu s-a ajuns la un acord
Regulamentul privind infrastructura pietei europene Acord politic Acord politic
(REFIT)

Redresarea si rezolutia contrapartilor centrale Mandat de negociere Nu s-a ajuns la un acord
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