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Introducere

Prioritatea Comisiei, prioritatea Europei, o reprezintd locurile de munca si cresterea
economica. Pentru ca in Europa sa se inregistreze din nou crestere economicd, provocarea
noastra este de a debloca investitiile in intreprinderile si infrastructura Europei. Pachetul de
investitii in valoare de 315 miliarde EUR va contribui la demararea acestui proces. Insa,
pentru a consolida investitiile pe termen lung, este necesar sa credm o piatd unica veritabila a
capitalurilor, o uniune a pietelor de capital pentru toate cele 28 de state membre.

Spre deosebire de alte parti ale lumii, intreprinderile europene depind in continuare in foarte
mare masura de banci pentru a-si asigura finantarea si relativ mai putin de pietele de capital.
Pietele de capital mai solide ar fi complementare sursei de finantare reprezentate de banci si:

e ar debloca mai multe investitii pentru toate intreprinderile, in special pentru IMM-uri,
si pentru proiectele de infrastructura;

e ar atrage In UE mai multe investitii din restul lumii; si

e ar asigura o mai mare stabilitate a sistemelor financiare, prin deschiderea unei game
mai largi de surse de finantare.

In esentd, sarcina noastrd este de a identifica modalititile de stabilire a unei corelatii intre
investitori si deponenti, pe de o parte, si cresterea economicd, pe de alta parte. Uniunea
pietelor de capital nu se va realiza prin intermediul unei masuri unice. Vor fi insa mai multe
etape, unele modeste daca sunt analizate izolat, dar al cdror impact cumulat va fi semnificativ.
Este necesar sa identificim si sd inldturdm barierele care se interpun intre mijloacele banesti
ale investitorilor si oportunitdtile de investitii si sa depasim obstacolele care nu permit
intreprinderilor sd ajunga la investitori. De asemenea, trebuie ca sistemul de directionare a
acestor fonduri, lantul de investitii, sd fie cat mai eficient posibil, atat la nivel national, cat si
la nivel transfrontalier.

De ce meritd sd facem acest lucru? Cateva exemple ilustreaza beneficiile potentiale.
Finantarea pe care intreprinderile mijlocii, motoarele cresterii in multe tari, o obtin de pe
pietele de capital este de cinci ori mai mare in SUA decat in UE. Daca pietele noastre de
capital de risc ar fost la fel de aprofundate, in perioada 2008 - 2013, ar fi fost disponibile
fonduri in valoare de 90 miliarde EUR pentru a finanta intreprinderile. Daca securitizarile
IMM-urilor s-ar putea situa din nou, in conditii de sigurantd, chiar si numai la jumatatea
nivelurilor din 2007, comparativ cu situatia actuald, acestea ar putea reprezenta o finantare
suplimentara de aproximativ 20 de miliarde EUR.

Este adevarat ca multe dintre aspectele vizate, cum ar fi legislatia privind insolventa si
valorile mobiliare sau regimurile fiscale, au fost discutate de mai multi ani. Necesitatea de a
inregistra progrese este Insd mai imperioasa decat niciodatd. Va fi un proiect pe termen lung,
care necesita eforturi sustinute pe parcursul mai multor ani, Insa acest lucru nu ar trebui sa ne
impiedice sa realizdm progrese rapide. De aceea, in lunile urmatoare:

e vom elabora propuneri care sd promoveze securitizarea de inalta calitate si eliberarea
bilanturilor bancare in vederea acordarii de imprumuturi;



e vom revizui Directiva privind prospectul pentru a permite firmelor, in special celor
mai mici, sa atraga fonduri si sd ajunga mai usor la investitorii transfrontalieri;

e vom incepe activitatea de Tmbunatatire a disponibilitdtii informatiilor privind creditele
IMM-urilor, astfel incat sa fie mai usor pentru investitori sd investeasca 1n aceste
intreprinderi;

e vom colabora cu sectorul pentru a pune in aplicare un regim paneuropean al
plasamentelor private, astfel incat sa se incurajeze investitiile directe Tn intreprinderile
mai mici; si

e vom sprijini utilizarea de noi fonduri europene de investitii pe termen lung, astfel incat
investitiile sa fie directionate in infrastructura si alte proiecte pe termen lung.

Prezenta carte verde marcheaza inceputul unei perioade de consultare cu durata de trei luni.
Dorim sd aflim punctul de vedere al parlamentarilor, al statelor membre, al celor care
lucreaza pe pietele de capital si al tuturor grupurilor preocupate de locurile de munca, de
cresterea economica si de protejarea intereselor cetatenilor europeni. Acest feedback ne va
ajuta sa elabordam un plan de actiune in vederea instituirii, pand in 2019, a elementelor de
temelie ale unei uniuni a pietelor de capital pe deplin functionala.

Directia pe care trebuie sa o urmam este clard: sa instituim o piata unica pentru capitaluri ,,de
jos in sus”, identificand barierele si elimindndu-le una céite una, suscitand un nou elan si
contribuind la alimentarea unui sentiment tot mai mare de incredere pentru a investi In viitorul
Europei. Libera circulatie a capitalurilor a fost unul dintre principiile fundamentale care au
stat la temelia Uniunii Europene. La peste cincizeci de ani de la Tratatul de la Roma, trebuie
sa profitam de oportunitatea de a transforma aceasta viziune in realitate.



Sectiunea 1: crearea unei uniuni a pietelor de capital

Principiul liberei circulatii a capitalurilor a fost inscris in Tratatul de la Roma, in urma cu
peste cincizeci de ani. Este una dintre libertdtile fundamentale ale Uniunii Europene si ar
trebui sa se afle in centrul pietei unice. Totusi, In ciuda progreselor care au fost inregistrate, in
prezent, pietele de capital sunt In continuare fragmentate si sunt organizate in mod obisnuit
dupa criterii nationale. In urma unei perioade de aprofundare, gradul de integrare a pietelor
financiare la nivelul intregii UE a scazut de la declansarea crizei, bancile si investitorii
retragandu-se pe pietele nationale.

In comparatie cu alte jurisdictii, in Europa, finantarea pe baza pietei de capital este relativ
subdezvoltata. Pietele europene ale titlurilor de capital, de creanta si de altd naturd joacd un
rol mai putin important in finantarea cresterii, iar Intreprinderile europene depind in
continuare in mare masura de banci, ceeca ce face ca economiile noastre sa fie vulnerabile la
contractarea creditarii bancare. De asemenea, Increderea investitorilor este slaba, iar
economisirile realizate In Europa ar putea sa nu fie intotdeauna utilizate in modul cel mai
productiv. . Nivelurile investitiilor europene se situeaza cu mult sub nivelul istoric obisnuit,
iar pietele europene de capital sunt mai putin competitive la nivel global.

Pentru a sprijini revenirea sustenabild la cresterea economica si crearea de locuri de munca,
alaturi de alte reforme ale mediului de afaceri, pietele de capital trebuie sd joace un rol mai
important in canalizarea finantarii citre economie. In practici, aceasta inseamni si se
garanteze cd barierele in calea circulatiei capitalurilor intre investitori si cei care au nevoie de
finantare sunt identificate si inlaturate, indiferent daca barierele respective sunt specifice unui
stat membru sau daca au caracter transfrontalier.

Crearea unei uniuni a pietelor de capital este o initiativd cheie in programul de lucru al
Comisiei. Aceasta ar asigura o mai mare diversificare a surselor de finantare a economiei si ar
reduce costul de atragere a capitalului, in special in cazul IMM-urilor. Un nivel mai ridicat de
integrare a pietelor de capital, in special a pietelor de valori, ar consolida capacitatea
economiei europene de absorbtie a socurilor si ar facilita un nivel mai ridicat al investitiilor,
fara cresterea gradului de indatorare. Cu ajutorul infrastructurii de piata si al intermediarilor
eficienti, uniunea pietelor de capital ar trebui sa consolideze fluxul de capital de la investitori
la proiectele de investitii europene, contribuind la o mai buna alocare a riscului si a capitalului
la nivelul UE si, in cele din urma, la o rezistentd mai mare a Europei la socurile viitoare.

Prin urmare, Comisia Europeand si-a luat angajamentul de a institui, pand in anul 2019,
elementele de temelie ale unei uniuni a pietelor de capital integrate si bine reglementate, care
sd cuprindd toate statele membre, in vederea maximizarii beneficiilor pe care pietele de
capital si institutiile financiare nebancare le pot aduce economiei Tn ansamblul sau.

Uniunea pietelor de capital ar trebui sd permita UE sa se regdseascd mai aproape de situatia in
care, de exemplu, IMM-urile pot atrage finantare la fel de usor ca si intreprinderile mari;
costurile investitiilor si accesul la investitii converg in intreaga UE; obtinerea de finantare prin
intermediul pietelor de capital este din ce in ce mai simpla; si cererile de finantare dintr-un alt
stat membru nu se lovesc de obstacole juridice sau de supraveghere inutile. Aceste modificari
vor contribui la reducerea dependentei de finantarea bancard, insd bancile, in calitate de
creditori pentru o parte semnificativd a economiei si de intermediari pe pietele de capital, vor
ramane in centrul uniunii pietelor de capital si vor avea in continuare un rol esential in
economia europeana.



Nu toate aceste provocari sunt noi, insd necesitatea de crestere economicd in UE face ca
rezolvarea acestora sda devind imperioasd. Se creeaza astfel dinamismul necesar pentru
obtinerea de progrese. Scopul prezentei carti verzi este de a lansa aceasta dezbatere la nivelul
UE si la nivel national, implicand colegiuitorii, alte institutii ale UE, parlamentele nationale si
toate partile interesate, in identificarea posibilelor masuri pe termen scurt si lung in vederea
atingerii acestor obiective.

Uniunea pietelor de capital va fi diferita de uniunea bancara: aprofundarea pietelor de capital
necesitd masuri care vor fi distincte de elementele-cheie ale uniunii bancare. Cu toate acestea,
atentia pe care uniunea bancara o acorda eliminarii legéturii dintre bancile care nu isi mai pot
onora obligatiile si entitatile suverane din zona euro va oferi o platforma de stabilitate care va
sta la baza dezvoltdrii unei uniuni a pietelor de capital la care sd participe toate statele
membre ale UE. In mod similar, pietele de capital bine integrate vor contribui la rezilienta
uniunii economice si monetare.

Urmatoarele principii esentiale ar trebui sd stea la baza uniunii pietelor de capital:

- maximizarea avantajelor pietelor de capital pentru economie, locuri de munca si
crestere economica;

- crearea unei piete unice a capitalului pentru toate cele 28 de state membre, prin
inlaturarea barierelor din calea investitiilor transfrontaliere in cadrul UE si prin
incurajarea legaturilor mai solide cu pietele de capital globale;

- crearea uniunii pe fundamentele solide ale stabilitatii financiare, cu un cadru de
reglementare unic pentru serviciile financiare, care este pus in aplicare in mod eficient
si consecvent;

- garantarea unui nivel eficace de protectie a consumatorilor si a investitorilor; si

- contributia la atragerea investitiilor din Intreaga lume si la cresterea competitivitatii
UE.

1.1 Crearea unei uniuni a pietelor de capital

Instituirea unei uniuni a pietelor de capital este un proiect pe termen lung. A inceput deja
activitatea de definire a unui cadru unic de reglementare, un numir mare de reforme esentiale’
fiind 1n etapa de punere In aplicare. Abordarea Comisiei se va baza pe o evaluare a
prioritatilor restante, atat din punctul de vedere al impactului probabil, cat si al fezabilitatii,
sustinutd de o analizd economica, o evaluare a impactului si o consultare temeinice.

Pe baza rezultatelor prezentei consultari, Comisia va Incerca sa identifice actiunile care sunt
necesare pentru a atinge urmatoarele obiective:

- 1mbunatatirea accesului la finantare pentru toate intreprinderile din Europa (in
special pentru IMM-uri) si pentru proiectele de investitii, cum ar fi infrastructura;

- cresterea si diversificarea surselor de finantare din partea investitorilor din UE si
din Intreaga lume; si

' De exemplu legislatia privind pietele instrumentelor financiare (MIFID II), abuzul de piati (MAR/MAD),
administratorii de fonduri de investitii alternative (DAFIA), infrastructura pietei europene (EMIR) si depozitarii
centrali pentru instrumente financiare (CSDR).
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- asigurarea unei functioniari mai eficace si mai eficiente a pietelor, prin punerea in
legdtura a investitorilor cu cei care au nevoie de finantare la un cost mai scazut, atat in
interiorul statelor membre, cat si la nivel transfrontalier.

Comisia organizeaza ample consultari cu privire la natura problemelor, eventualele masuri si
prioritatea acestora. Este posibil ca nu intotdeauna legislatia sd fie raspunsul de politica
adecvat la aceste provocari, iar Tn multe cazuri piata va trebui sa ofere solutii. Demersurile
fara caracter legislativ si asigurarea aplicarii eficiente a legislatiei privind concurenta si piata
unica ar putea oferi cea mai bund cale de urmat in alte domenii. Comisia va sprijini solutiile
promovate de piatd atunci cand sunt susceptibile de a fi eficace, iar modificarile legislative
numai atunci cand sunt necesare.

Prezentul document este structurat dupd cum urmeazad. Sectiunea 2 descrie modul in care
pietele europene de capital sunt structurate in prezent si oferd o analizd preliminard a unora
dintre barierele in calea unor piete de capital mai profunde si mai integrate. O analizd detaliata
este inclusa In documentul de lucru insotitor al serviciilor Comisiei. Sectiunea 3 urmareste
obtinerea unor puncte de vedere cu privire la prioritatile de politica pe care intentiondm si le
realizdm 1n viitorul imediat, plecand de la Comunicarea Comisiei ,,Un Plan de investitii
pentru Europa™, inclusiv aspecte precum punerea in aplicare a Regulamentului privind
fondurile europene de investitii pe termen lung (FEITL), securitizarea de inalta calitate,
informatiile privind creditele IMM-urilor, plasamentele private si revizuirea Directivei privind
prospectul. Sectiunea 4 urmareste obtinerea unor puncte de vedere cu privire la barierele in
calea accesului la finantare, extinderea surselor de finantare si asigurarea functiondrii mai
eficace a pietelor, precum si cu privire la domeniile in care activitatea poate fi dusd mai
departe, ca urmare a feedbackului primit. Printre obstacolele 1n calea fluxurilor
transfrontaliere de capital se numara aspecte cum ar fi legislatia in domeniile insolventei,
dreptului Intreprinderilor, fiscalitatii si titlurilor de valoare, in cazul cédrora este necesar sa se
efectueze o analizd suplimentard si sd se obtind feedback pentru a identifica amploarea
provocarilor in fiecare domeniu, precum si solutiile adecvate si gradul de prioritate.

Printr-o mai mare deschidere a pietelor nationale pentru investitori, emitenti si intermediari,
prin promovarea liberei circulatii a capitalului si a schimbului de bune practici, uniunea
pietelor de capital ar trebui, de asemenea, sd fie perceputd ca o modalitate de a contribui la
dezvoltarea pietelor la nivel national. Avand in vedere nivelurile diferite de dezvoltare a
pietelor de capital in UE sgi existenta unor provocari specifice in diferite state membre,
raspunsurile de politicad pot necesita actiuni adaptate corespunzator la nivel national, care sa se
bazeze, inter alia, pe recomandarile specifice fiecarei tari formulate de Comisie in contextul
semestrului european. Comisia invitd statele membre sa efectueze consultdri cu privire la
provocdrile specifice in ceea ce priveste dezvoltarea pietelor lor de capital si sd includa
concluziile lor in cadrul dezbaterii.

2 COM(2014) 903 final, 26.11.2014.



Sectiunea 2: provocari actuale pe pietele europene de capital
2.1 Situatia actuala a pietelor de capital din Europa

Pe langd creditarea bancara directa, pietele de capital sunt principalul mecanism prin
intermediul cdruia potentialii investitori 1i pot identifica pe cei care cauta finantare si oferd o
gama de surse de finantare diversificate pentru economie. Graficul 1 ofera o imagine simpla a
fluxului de fonduri intr-o economie. In timp ce pietele de capital asigurd preponderent
finantare directa, acestea sunt, de asemenea, strans corelate cu intermediarii financiari care
canalizeaza adesea fondurile de la deponenti la investitori.

Graficul 1. Prezentare stilizata a pietelor de capital in sistemul financiar mai amplu
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Pietele de capital s-au extins in UE 1n ultimele decenii. De exemplu, capitalizarea totald a
pietei de valori din UE a fost de aproximativ 8,4 bilioane EUR (in jur de 65 % din PIB) la
sfarsitul anului 2013, comparativ cu 1,3 bilioane EUR 1n 1992 (22 % din PIB). Valoarea
totald a titlurilor de creantd in curs depasea 22,3 bilioane EUR (171 % din PIB) in 2013, in
comparatie cu 4,7 bilioane EUR (74 % din PIB) in 1992°.

Cu toate acestea, in comparatie cu alte jurisdictii, pietele sunt in continuare slab dezvoltate.
Pietele bursiere din SUA sunt de doua ori mai mari decét cele din UE (ca procent din PIB), iar
cele din Elvetia sunt de trei ori si jumatate mai mari decat in UE (a se vedea graficul 2).

? Pachetul statistic ECMI pentru 2014.



Graficul 2: Capitalizarea pietei de valori si titlurile
de creanta (% din PIB)
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Sursa: pachetul statistic ECMI.

Graficul 3. Modalititile de finantare ale intreprinderilor
(in % din totalul datoriilor)
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Pietele de capital privat din SUA
sunt, de asemenea, de aproximativ
doua ori mai mari decat cele din UE,
in timp ce pietele plasamentelor
private pentru obligatiuni sunt de
panad la trei ori mai mari in Statele
Unite. In acelasi timp, existd mari
diferente intre statele membre ale UE
in ceea ce priveste dezvoltarea pietei
de capital. De exemplu, capitalizarea
pietei bursiere interne a depdsit 121 %
din PIB in Regatul Unit, comparativ
cu mai putin de 10% in Letonia,
Cipru si Lituania.

In mod traditional, Europa a depins
mai mult de finantarea bancara,
imprumuturile bancare avand un rol
mult mai important In finantarea
sectorului  Intreprinderilor  decat
emiterea de titluri de creantd pe piata
(graficul 3). Cumulat, acest grad mai
ridicat de dependentd de creditarea
bancara vulnerabilizeaza economia
europeand, in special IMM-urile,
atunci cand Tmprumuturile bancare se
contractd, asa cum s-a intamplat in
timpul crizei financiare.

Accesul la pietele de capital difera foarte mult la nivel de intreprinderi si de state membre ale
UE. S-a inregistrat o crestere semnificativa In ceea ce priveste emiterea de obligatiuni
corporative de catre societdtile nefinanciare in UE, fapt care reflecta, partial, conditiile de
piata favorabile pentru emitentii de obligatiuni, ca urmare a ratelor scazute ale dobanzilor. Cu
toate acestea, obligatiunile au fost emise in principal de firmele mari si nu de intreprinderile
mici si mijlocii (IMM-uri). Emisiunile de obligatiuni s-au concentrat, de asemenea, pe pietele



mai mari si nu pe pietele unde intreprinderile s-au confruntat cu cele mai grave probleme de
finantare.

Desi in perioada de dinainte de criza pietele de capital din UE au devenit mai integrate din
perspectiva detinerii transfrontaliere de instrumente financiare, criza a evidentiat faptul ca o
parte a acestei integrari era determinatd de fluxurile bancare angro pe bazd de datorii,
susceptibile a suferi modificari bruste 1n situatii de soc. Pietele titlurilor de capital din UE sunt
in continuare caracterizate de o preferinta pentru piata nationald, ceea ce inseamna ca riscurile
si beneficiile potentiale nu sunt distribuite la nivel transfrontalier. De asemenea, detinerile
transfrontaliere de titluri de creantd se mentin la un nivel mai scazut decat ar fi de asteptat in
cadrul unei piete pe deplin integrate. Nici pietele nationale cele mai performante din UE nu au
o dimensiune criticd, ceea ce implica o baza a investitorilor mai mica si o ofertd mai limitata
de instrumente financiare.

2.2 Provocidrile si oportunitatile legate de crearea unei uniuni a pietelor de capital

Existd o serie de obstacole diverse in calea integrarii si dezvoltarii pietelor de capital din UE,
care 1si au originea 1n factori de ordin istoric, cultural, economic si juridic, unii fiind adanc
inrddacinati si greu de depasit. Printre acestia se numara, de exemplu, preferinta istorica a
intreprinderilor pentru anumite mijloace de finantare, caracteristicile regimurilor de pensii,
aplicarea regulilor prudentiale si obstacolele administrative, aspectele legate de guvernanta
corporativa si dreptul societatilor comerciale, lacunele privind datele si caracteristicile multor
sisteme fiscale, precum si structurile de piata ineficiente. Chiar si pe pietele de capital bine
integrate, unele dintre aceste diferente vor persista. Pentru a beneficia de avantajele unei piete
unice pe deplin integrate pentru capitaluri, este necesar sa se depdseasca in special provocarile
din urmatoarele trei domenii cheie.

In primul rand, in ceea ce priveste cererea, este important si se acorde prioritate
ifmbunatitirii accesului la finantare, inclusiv la capitalul de risc, in special pentru
IMM-uri (de exemplu, intreprinderi nou-infiintate inovatoare care inregistreaza o
crestere rapidi). In timp, succesul va depinde de depasirea problemelor privind informatiile
si a fragmentarii segmentelor-cheie ale pietei, precum si de reducerea costurilor accesului la
pietele de capital. Totodata, se Intdmpind dificultdti specifice in ceea ce priveste finantarea
proiectelor pe termen lung, inclusiv a investitiilor in infrastructura.

In al doilea rand, in ceea ce priveste oferta, dezvoltarea pietelor de capital in UE va depinde
de fluxul de fonduri pe care le vor atrage instrumentele pietei de capital. Prin stimularea
fluxului de investitii institutionale si de retail in pietele de capital s-ar promova
diversificarea surselor de finantare. Dezvoltarea regimului de pensii private si ocupationale n
Europa ar putea duce la cresterea fluxului de fonduri catre o gama mai diversificata de nevoi
de investitii prin instrumente ale pietei de capital si ar facilita tranzitia catre finantarea
asiguratd pe piatd. Consolidarea increderii investitorilor de retail in pietele de capital si in
intermediarii financiari ar putea creste fluxul economiilor detinute de gospodarii catre
instrumentele pietei de capital, care sunt detinute acum, in mare masura, sub forma de
patrimoniu imobiliar si depozite bancare. Sporirea gradului de competitivitate si de
atractivitate la nivel global a pietelor de capital europene in acest mod ar putea stimula, de
asemenea, fluxurile de investitii.

In al treilea rand, obtinerea unor piete de capital mai mari, mai integrate si mai profunde va
depinde de depasirea barierelor care fragmenteaza pietele si care impiedica dezvoltarea unor
segmente de piatd specifice. Prin ameliorarea eficacitatii pietelor, UE ar putea sd obtina
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beneficiile care deriva dintr-o dimensiune si o profunzime mai mare a pietei. Printre aceste
beneficii se numara o concurentd mai intensd, o ofertd mai bogata si costuri mai mici pentru
investitori, precum si distributia mai eficientd a riscurilor si partajarea mai buna a riscurilor.
Pietele de capital mai integrate, in special pentru titlurile de capital, ar consolida capacitatea
economiei europene de absorbtie a socurilor si ar permite cresterea investitiilor fard cresterea
nivelului de indatorare. Pietele de capital functionale vor imbundtati alocarea capitalului in
economie, vor facilita activitatile antreprenoriale, asumarea riscurilor si investitiile in
infrastructura si 1n noile tehnologii.
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Sectiunea 3: prioritati pentru actiunile imediate

Comisia a identificat o serie de domenii n care necesitatea de a inregistra progrese este
recunoscutd pe scard larga si care au potentialul de a aduce rapid beneficii. Prezenta sectiune
descrie aceste posibilitati si invita partile interesate sa 1si exprime punctul de vedere cu privire
la elementele specifice ale fiecarui domeniu.

3.1 Reducerea barierelor 1n calea accesului la pietele de capital

Prospectul este un document detaliat in care se prezintd informatii cu privire la societate,
precum si la conditiile si riscurile unei investitii. Acesta reprezinta calea de acces la pietele de
capital pentru intreprinderile care doresc sa obtind finantare, iar majoritatea Intreprinderilor
care doresc sa emitd titluri de creantd sau de capital trebuie sd intocmeascd un prospect.
Este esential ca aceasta sd nu actioneze ca o barierd inutild la accesul pe pietele de capital.
Comisia va revizui actualul regim al prospectelor prin intermediul unei consultari
publice specifice lansate in paralel cu prezenta carte verde, astfel incat intreprinderile
(inclusiv IMM-urile) sa poata atrage capital mai usor in intreaga UE* si sa se stimuleze
dezvoltarea pietelor de crestere pentru IMM-uri. Revizuirea va analiza cazurile in care
prospectul este necesar, rationalizand procesul de aprobare si simplificand informatiile incluse
in prospecte.

3.2 Largirea bazei de investitori pentru IMM-uri

In perioada crizei, IMM-urile au fost afectate mai mult comparativ cu intreprinderile mai mari
in ceea ce priveste accesul la finantare. in general, informatiile privind IMM-urile sunt
limitate si, de obicei, sunt detinute de banci, iar unele IMM-uri se confrunta cu dificultati
pentru a ajunge la baza mai larga a investitorilor nebancari care ar putea raspunde nevoilor lor
de finantare. Ameliorarea informatiilor privind creditele ar contribui la crearea unei piete a
capitalurilor eficace si sustenabild pentru IMM-uri. Definirea unui set minim comun de
informatii comparabile pentru informarea cu privire la credit si pentru evaluarea creditului ar
putea contribui la atragerea de finantare pentru IMM-uri. De asemenea, informatiile
standardizate privind calitatea creditului ar putea contribui la dezvoltarea unor instrumente
financiare de refinantare a imprumuturilor acordate IMM-urilor, cum ar fi securitizarile pentru
IMM-uri.

Activitatea de evaluare a bonitatii a inceput si s-a bucurat de sprijinul larg al statelor membre.
Evaluarea bonitdtii oferd investitorilor si imprumutatorilor informatii privind bonitatea
financiard a IMM-urilor. Cu toate acestea, in Europa, aproximativ 25 % din totalul
intreprinderilor si aproximativ 75 % din iIntreprinderile administrate de proprietari nu au un
punctaj de bonitate. Actiunile avute In vedere in acest domeniu ar putea contribui la
diversificarea finantarii intreprinderilor nou-infiintate, inovatoare si care inregistreaza o
crestere rapida. Ca o prima etapd, in 2015, Comisia intentioneaza sd organizeze ateliere avand
ca temd informatiile privind creditele IMM-urilor pentru a continua aceasta activitate.

33 Crearea unei piete de securitizare sustenabile

Securitizarea, procesul prin care activele precum ipotecile sunt reunite astfel incat investitorii
sd investeascd in acestea, poate reprezenta un mecanism puternic pentru transferul riscurilor si

* Parte a programului REFIT (Programul privind o reglementare adecvati si functionala).
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cresterea capacitdtii bancare de creditare. Cu toate acestea, din perioada crizei, activitatea este
in continuare afectatd, in pofida ratelor de pierdere scdzute Inregistrate de securitizarile din
Europa. In Europa, in 2014, securitizarile s-au ridicat la aproximativ 216 miliarde EUR,
comparativ cu 594 miliarde EUR in 2007°. O piati sustenabili a securitizirilor de inalti
calitate iIn UE, care sa aiba la bazd instrumente de securitizare simple, transparente si
standardizate, ar putea crea o legatura intre banci si pietele de capital.

Activitatea de asigurare a unei aborddri prudentiale cuprinzatoare si consecvente pentru
securitizdrile simple, transparente si standardizate a inceput deja odatd cu actele delegate
,»solvabilitate II” si ,,rata de acoperire a necesarului de lichiditate”, recent publicate. Pe langa
aceste initiative, bancile centrale, autoritdtile de reglementare, autoritdtile nationale si
reprezentantii sectorului privat au pledat pentru o abordare mai cuprinzatoare pentru
restabilirea securitizarii in UE.

In cazul investitorilor, o initiativi la nivelul UE ar trebui si asigure standarde ridicate,
securitate juridica si comparabilitate intre instrumentele de securitizare. Acest cadru ar trebui
sa imbunatateascd transparenta, consecventa si disponibilitatea unor informatii esentiale, in
special in materie de imprumuturi acordate IMM-urilor, si sd promoveze dezvoltarea pietelor
secundare pentru a facilita emisiunile de titluri si investitiile. in paralel cu prezenta carte
verde, Comisia va organiza consultiri cu privire la masurile specifice in vederea
atingerii acestor obiective.

34 Stimularea investitiilor pe termen lung

Nivelul investitiilor in UE a scazut semnificativ, comparativ cu varful inregistrat in 2007, si se
situeaza In continuare sub nivelul standard istoric. Comisia Europeand a anuntat deja un
Plan de investitii care va debloca investitii publice si private in economie de cel putin
315 miliarde EUR in urmadtorii trei ani, prin instituirea noului Fond european pentru investitii
strategice (FEIS)®, si a publicat o comunicare privind finantarea pe termen lung a economiei
europene, in care sunt prezentate o serie de masuri menite sa stimuleze investitiile. Cadrul de
reglementare al Fondului de investitii pe termen lung (FEITL), finalizat recent, va permite
investitorilor sa 1si plaseze fondurile banesti In intreprinderi si proiecte de infrastructurd pe
termen lung. FEITL ar trebui sa suscite mai ales interesul investitorilor precum societatile de
asigurare sau fondurile de pensii care au nevoie de fluxuri de venituri stabile sau de cresterea
capitalului pe termen lung.

Sunteti invitati sa va exprimati punctele de vedere cu privire la rolul pe care Comisia si
statele membre l-ar putea avea in continuare pentru a sprijini recurgerea la FEITL,
inclusiv eventuala extindere la FEITL a avantajelor disponibile in prezent in cazul regimurilor
nationale.

3.5  Dezvoltarea pietelor europene ale plasamentelor private

Pentru intreprinderi, plasamentele private reprezintd o modalitate de atragere de fonduri prin
care o intreprindere ofera titluri de valoare unei persoane sau unui grup restrans de investitori
in afara pietelor bursiere. Plasamentele private pot oferi intreprinderilor o modalitate mai

® SIFMA/AFME European Structured Finance Data Tables (al 4-lea trimestru 2014).
6 Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind Fondul european de investitii
strategice si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1291/2013 si (UE) nr. 1316/2013, COM(2015)10.
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eficientd din punctul de vedere al costurilor de a atrage fonduri si largesc disponibilitatea
finantarii pentru societatile mijlocii si mari si, eventual, pentru proiectele de infrastructura.

De mai multi ani, intreprinderile europene mijlocii acceseaza piata de plasamente private din
SUA, atragand fonduri in valoare de 15,3 miliarde USD in 20137, De la declansarea crizei
financiare, plasamentele private au dobandit rapid un bun renume in Europa, iar unele state
membre si-au dezvoltat piete ale plasamentelor private. In special, in 2013, pietele interne ale
plasamentelor private din Germania si Franta au furnizat imprumuturi in valoare de
aproximativ 15 miliarde EUR. Diferentele dintre legislatiile nationale privind insolventa si
lipsa unor proceduri, documente si informatii standardizate cu privire la bonitatea financiara a
emitentilor reprezinta bariere in calea dezvoltarii pietelor paneuropene.

Ca un prim pas inspre dezvoltarea pietelor europene ale plasamentelor private, un consortiu
de organisme din sector a stabilit un ghid de piatd privind practicile de piatd comune,
principiile si documentatia standardizatd pentru plasamentele private, compatibile cu o
diversitate de cadre juridice. Ghidul a fost publicat recent si primele emisiuni ar trebui sa aiba
loc in curand. Comisia saluta aceasta abordare initiatd de piatd, care ar putea contribui la
facilitarea credrii, in scurt timp, a unei piete europene de plasamente private.

Intrebari

1) In afara celor cinci domenii prioritare identificate pentru actiunile pe termen scurt, caror
alte domenii ar trebui sa li se mai acorde prioritate?

2) Ce alte masuri legate de disponibilitatea si standardizarea informatiilor privind creditele
IMM-urilor ar putea contribui la o piata mai aprofundata a finantarii IMM-urilor si a
intreprinderilor nou-infiintate, precum si la o baza mai larga a investitorilor?

3) Ce sprijin se poate acorda FEITL pentru a incuraja recurgerea la aceste fonduri?

4) Pentru a sprijini dezvoltarea pietelor de plasamente private este necesar ca UE sa ia si
alte masuri pe ldnga sustinerea eforturilor pietei de a conveni asupra unor standarde
comune?

7 A se vedea raportul ICMA pe trimestrul 3 al anului 2014.
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Sectiunea 4: masuri de dezvoltare si integrare a pietelor de capital

Pentru a obtine beneficiile unei piete unice a capitalurilor pe deplin integrate, este necesar sa
se depaseasca 1n special provocarile din urmatoarele trei domenii cheie:

- imbunatatirea accesului la finantare pentru toate intreprinderile din Europa (in
special pentru IMM-uri) si pentru proiectele de investitii, cum ar fi infrastructura;

- cresterea si diversificarea surselor de finantare din partea investitorilor din UE si
din Intreaga lume; si

- asigurarea unei functioniri mai eficace a pietelor, coreland investitorii cu cei care au
nevoie de finantare mai eficientd si la un cost mai scdzut, atat in interiorul statelor
membre, cat si la nivel transfrontalier.

4.1 Imbunatatirea accesului la finantare

In cele din urma, dati fiind dimensiunea si importanta pietelor actiunilor si obligatiunilor,
buna functionare a acestora va fi esentiald pentru a asigura o uniune a pietelor de capital
eficace si cel mai larg acces la finantare. Cu toate acestea, existd frictiuni importante in fluxul
de finantare, in special pentru intreprinderile mai mici sau mijlocii si pentru proiectele pe
termen mai lung, cum ar fi infrastructura, ambele fiind esentiale pentru sporirea capacitatii de
productie si a cresterii economice. Aceste probleme de finantare sunt deosebit de pronuntate
in statele membre care au fost cel mai afectate de criza.

IMM-urile au depins dintotdeauna, in principal, de finantarea bancara. In timpul crizei,
deciziile bancilor in materie de acordare a creditelor au devenit in mod inevitabil mai
selective, atdt din cauza constrangerilor legate de bilantul bancilor, cat si din cauza
probabilititii mai mari de incapacitate de platd a debitorilor. In timp ce pietele de capital pot
completa rolul bancilor in acordarea de Tmprumuturi IMM-urilor, diversitatea acestora si
informatiile insuficiente privind creditele IMM-urilor fac ca imprumuturile bazate pe relatia
cu clientul s fie mai bine adaptate.

Cu toate acestea, sursele de finantare alternative pot avea un rol important, in special pentru
intreprinderile nou-infiintate si intreprinderile mici, dar care inregistreaza o crestere
rapidd si care isi desfisoara activitatea in sectoare inovatoare. De obicei, aceste
intreprinderi au niveluri scazute ale fluxurilor de numerar si depind de finantare externa
pentru a-si extinde afacerea. Intreprinderile care au active necorporale semnificative care nu
pot fi utilizate drept garantie pentru obtinerea de credite bancare Intdmpind adesea dificultati
in a obtine acces la finantarea bancara si la alte instrumente de finantare, de exemplu leasing
si factoring, sau se confruntd cu o situatie 1n care aceste tipuri de finantare sunt insuficiente.

Accesul la pietele de capital este costisitor nu numai pentru IMM-uri, ci si pentru societatile
de dimensiune medie care vor recurge probabil mai mult decit IMM-urile la aceste piete
pentru a atrage fonduri. Emisiunile de titluri de capital si de titluri de creanta implica costuri
fixe importante ocazionate de obligatia de diligentd si de cerintele de reglementare. Printre
aceste costuri se numara costurile de publicare a informatiilor solicitate de investitori sau de
autoritdtile de reglementare, indeplinirea altor cerinte de guvernanta corporativa si solicitarea
unor ratinguri externe. Totodata, este posibil ca din motive de ordin comercial, Intreprinderile
care se afla intr-un stadiu incipient al dezvoltarii s nu doreascd sd dezvaluie informatii
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detaliate despre planul lor de afaceri. Aceste intreprinderi pot fi reticente sa renunte la control
sau sa facd obiectul unei supravegheri externe mai atente. Aceste caracteristici Impiedica
adesea intreprinderile mici si mijlocii sa obtind acces la pietele titlurilor de capital si titlurilor
de creanta cotate, facandu-le sa se indrepte in principal spre pietele private ale titlurilor de
capital si ale titlurilor de creanta care sunt, in general, mai putin standardizate, mai complexe
si adesea mai costisitoare.

In general, intreprinderile mari dispun de dimensiunea suficientd pentru a acoperi costurile
fixe ocazionate de recurgerea la pietele de capital si sunt suficient de mari pentru ca fiecare
emisiune sa fie suficient de importantd pentru a atrage atentia subscriitorilor, investitorilor si
analistilor. Cu toate acestea, desi in ultimii ani emisiunea de obligatiuni corporative a crescut
in mod semnificativ, compensand in parte reducerea creditarii bancare, emiterea de actiuni
cotate s-a mentinut la un nivel modest in Europa. Pietele mai eficace si mai eficiente pot
contribui la reducerea costurilor de acces la aceste piete si ar aduce beneficii tuturor
intreprinderilor.

In fine, pentru a-si mentine competitivitatea, UE are nevoie de o cantitate semnificativa de noi
investitii in infrastructura. Cu toate acestea, fluxul de fonduri pentru astfel de proiecte este
limitat de viziunea pe termen scurt, de obstacolele de reglementare si de alti factori.
De asemenea, multe proiecte de infrastructurd au caracteristici de bunuri publice, ceea ce
implica faptul cad doar finantarea privata nu este adecvata pentru a se obtine nivelul optim al
investitiilor. In timp ce FEIS va aduce o contributie importanti la stimularea investitiilor in
proiectele de infrastructurd®, Comisia este interesatd sa afle punctele de vedere cu privire la
alte mijloace de a realiza acest obiectiv.

Abordarea problemelor legate de informatii

In Europa, majoritatea IMM-urilor abordeazi bancile numai atunci cand doresc si obtini
finantare. Desi aproape 13 % dintre cereri sunt respinse, motivul este ca, adesea, acestea nu
corespund profilurilor de risc acceptate de banci, chiar dacd sunt viabile. Uneori bancile
indrumd IMM-urile catre furnizori alternativi de finantare, insa acest lucru nu se intdmpla
intotdeauna: cateodata, nici bancile, nici IMM-urile nu cunosc suficient alternativele
existente. Bancile ar putea fi Incurajate sa furnizeze un feedback mai bun IMM-urilor ale
caror cereri de credit sunt respinse si sd aducd la cunostintd posibilitdtile alternative de
finantare pentru IMM-urile al céror credit a fost refuzat.

Standardele internationale de raportare financiara (IFRS) au avut un rol esential in
promovarea unui limbaj contabil unic in UE, facilitand accesul marilor intreprinderi din UE
cotate la bursa la pietele de capital globale. Cu toate acestea, impunerea standardelor IFRS
complete n cazul intreprinderilor mai mici, in special al celor care doresc sd aiba acces la
locuri de tranzactionare specifice, ar reprezenta o sursa de costuri suplimentare. Dezvoltarea
unui standard contabil simplificat, comun si de inalt calitate, adaptat la societatile nscrise in
anumite locuri de tranzactionare’, ar putea reprezenta un pas inainte in ceea ce priveste
transparenta si comparabilitatea si, daca este aplicat in mod proportional, ar putea fi de folos
acelor intreprinderi care doresc sd devind mai atractive pentru investitorii transfrontalieri.

® In contextul investitiilor 1n infrastructurd, fondurile structurale si de investitii europene (fondurile ESI) pot
avea, de asemenea, un rol important, daca sunt indeplinite criteriile de eligibilitate relevante.

® Cum ar fi sistemele multilaterale de tranzactionare (MTF).
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Standardul ar putea deveni o caracteristicd a pietelor de crestere pentru IMM-uri si ar putea fi
folosit la scara mai larga.

Transparenta in ceea ce priveste proiectele de infrastructura sau rezervele de proiecte ar
putea duce la cresterea atractivitatii acestora pentru investitiile private si ar putea sd ajute
autoritatile de reglementare sa adopte un regim prudential mai bine adaptat la investitiile in
infrastructura. Raportul grupului operativ pentru investitii din decembrie 2014 a sugerat
crearea unui site internet central la nivelul UE care sd includd linkuri -cétre
proiectele/rezervele de proiecte ale statelor membre si informatii cu privire la proiectele UE
(de exemplu, in cadrul Mecanismului pentru interconectarea Europei si a fondurilor
structurale si de investitii europene). Pe baza raportului grupului operativ pentru investitii,
Comisia a propus crearea unei rezerve de proiecte de investitii europene in vederea facilitdrii
accesului investitorilor la informatii cu privire la oportunitatile de investitii din intreaga UE si
a maximizarii participarii investitorilor la finantare'®. Se va crea un site internet special si vor
fi elaborate standarde comune de prezentare a informatiilor. Crearea unei astfel de rezerve de
proiecte se va baza pe activitatea care a inceput deja n unele state membre.

Standardizarea ca mecanism de lansare a pietelor

Desi standardizarea comporta si dezavantaje, unele piete pot fi lansate printr-un set comun de
norme de piatd, prin asigurarea transparentei cu privire la caracteristicile produselor si prin
activitati consecvente de supraveghere si de asigurare a punerii in aplicare a normelor. Un
anumit grad de standardizare poate atrage mai multi investitori si poate spori profunzimea si
lichiditatea pietei. Acest lucru este valabil 1n special in cazul statelor membre mai mici, unde
pietele nu pot atinge dimensiunea minima de eficienta daca s-ar limita la fondurile de capital
nationale. In cazul in care standardele comune nu sunt necesare sau sunt dificil de realizat,
eforturile de politica pot fi indreptate in schimb catre stabilirea celor mai bune practici in
intreaga UE pentru promovarea dezvoltarii anumitor instrumente financiare.

Dezvoltarea unei piete mai bine integrate la nivel european a obligatiunilor garantate ar
putea contribui la finantarea bancilor, eficienta din punctul de vedere al costurilor, si ar oferi
investitorilor o gama mai largd de oportunitati de investitii. Succesul obligatiunilor garantate
in calitate de instrumente de finantare este strans corelat cu dezvoltarea cadrelor juridice
nationale specifice. In 2015, Comisia va efectua o consultare cu privire la beneficiile si
posibila structurd a unui cadru UE al obligatiunilor garantate si va prezenta optiuni de politica
in vederea unei mai bune integrari a pietelor de obligatiuni garantate, pe baza experientei
dobandite din cadrele nationale care functioneaza bine. De asemenea, Comisia va analiza daca
investitorii ar trebui sa primeascd mai multe informatii cu privire la garantia care std la baza
obligatiunilor garantate si a altor datorii structurate, dupd modelul cerintelor de prezentare a
informatiilor privind imprumuturile in cazul instrumentelor financiare structurate.

In pofida recentei cresteri a emisiunilor de obligatiuni corporative, gradul lor de
standardizare si de transparentd a preturilor este scdzut. Desi in ultimii ani, in unele state
membre au apdrut noi platforme de tranzactionare electronicad a obligatiunilor destinate
investitorilor de retail, lipsa standardizarii poate limita dezvoltarea locurilor de tranzactionare
a obligatiunilor si a unei piete secundare lichide. Un grad mai ridicat de standardizare a
emisiunilor de titluri de creanta corporative ar putea facilita dezvoltarea unei piete secundare
mai lichide pentru obligatiunile corporative. Comisia este interesata sa afle punctele de vedere

' A se vedea COM(2015) 10 final, articolul 9.
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privind posibilitatea de a analiza in continuare oportunitatea dezvoltarii unei piete a titlurilor
de creantd corporative standardizata si daca aceasta se poate realiza mai bine prin initiativa
pietei sau prin interventia de reglementare.

O alta noud categorie de investitii care are potentialul de a spori accesul la finantare o
reprezinta investitiile de mediu, sociale si de guvernantd corporativa, ca de exemplu
obligatiunile ecologice. Veniturile obtinute din obligatiunile ecologice sunt directionate inspre
proiecte si activitdfi care promoveaza actiunile climatice sau alte obiective legate de
durabilitatea mediului. Cresterea rapida inregistratd pe aceasta piata este asistatd de un proces
de standardizare promovat de piatd care ia In considerare criteriile de selectie a obligatiunilor
ecologice elaborate, printre altele, de Banca Mondiald, Banca Europeana de Investitii si
Banca Europeani pentru Reconstructie si Dezvoltare. In prezent, participantii la piata
elaboreaza orientari facultative cunoscute drept ,,Principii ale obligatiunilor ecologice” care
recomanda transparentd si promoveaza integritatea in dezvoltarea pietei de obligatiuni
ecologice, prin clarificarea abordarii privind emiterea de obligatiuni ecologice.

Facilitarea dezvoltarii de mijloace alternative de finantare

Desi caracterul online al mecanismelor precum imprumuturile inter pares si multifinantarea
(crowdfunding) ar sugera potentialul important al acestora de a contribui la finantarea
economiei dincolo de frontierele nationale, se constata in practica o activitatea transfrontaliera
sau paneuropeand limitatd. Ca o continuare a Comunicarii privind multifinantarea'', Comisia
colecteaza informatii privind abordarile sectorului in materie de publicare de informatii si
abordarile statelor membre In materie de reglementare. Rezultatele preliminare arata ca
abordarile nationale diferite in aceste domenii pot incuraja activititi de multifinantare la nivel
local, fara a fi neaparat compatibile intre ele in context transfrontalier.

Intrebari

5) Ce alte masuri ar putea contribui la cresterea accesului la finantare si la directionarea
fondurilor catre cei care au nevoie de ele?

6) Ar trebui luate masuri pentru a promova o mai mare lichiditate pe pietele obligatiunilor
corporative, cum ar fi standardizarea? Daca da, ce masuri sunt necesare? Pot fi acestea
realizate de catre piata sau este nevoie de reglementare?

7) Este necesara actiunea UE pentru a facilita dezvoltarea investitiilor de mediu, sociale si de
guvernanta standardizate, transparente si responsabile, inclusiv a obligatiunilor ecologice, in
afara de sprijinirea elaborarii orientarilor de catre piata?

8) Este oportun sa se elaboreze la nivelul UE un standard de contabilitate comun pentru
intreprinderile mici si mijlocii cotate la sistemele multilaterale de tranzactionare (MTF)?
Acest standard ar trebui sa devina o caracteristica a pietelor de crestere pentru IMM-uri?
Daca da, in ce conditii?

9) Exista bariere in calea dezvoltarii de platforme de multifinantare sau de finantare inter
pares reglementate adecvat, inclusiv la nivel transfrontalier? Daca da, cum ar trebui ele
abordate?

1 COM(2014) 172.
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4.2 Dezvoltarea si diversificarea ofertei de finantare

Dimensiunea pietelor de capital depinde in ultima instantd de fluxul de economii cétre
instrumentele pietei de capital. Asadar, pentru ca pietele de capital sa prospere, acestea trebuie
sa atraga investitori institutionali, de retail si internationali.

Stimularea investitiilor institutionale

Pe pietele de capital, investitorii institutionali pe termen lung au dobandit un rol semnificativ.
Cu toate acestea, barierele de reglementare si alti factori pot limita fluxul de investitii
institutionale pe termen lung cdtre proiectele pe termen lung, inclusiv investitiile in
infrastructura.

Administrand active in valoare de peste 17 bilioane EUR, sectorul european al gestiunii de
patrimoniu indeplineste un rol fundamental in directionarea fondurilor investitorilor catre
economie. Acest succes se explica iIn mare parte prin efectul direct al cadrelor privind
fondurile de investitii din Europa. Cadrul OPCVM (organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare)'? pentru fondurile mutuale este un standard international recunoscut, in timp ce
Directiva privind administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA)" a creat un
cadru in care administratorii investitiilor alternative europene isi pot desfasura activitatea.

In prezent, costurile de reglementare aferente instituirii fondurilor, obtinerii statutului de
administrator autorizat si tranzactionarii transfrontaliere a fondurilor variaza intre statele
membre. Prin reducerea costurilor aferente instituirii fondurilor si, in general, a costurilor de
comercializare transfrontalierd, s-ar reduce barierele la intrare si s-ar mari concurenta. In fata
noilor concurenti intrati pe piatd, este, de asemenea, important ca fondurile si se poata extinde
si sa valorifice economiile de scard. Comisia este interesata sd afle punctele de vedere cu
privire la masurile de politicd care ar putea sa ii stimuleze pe investitorii institutionali sa
mobilizeze si sd investeascd sume mai mari Intr-o gama mai larga de active, cum ar fi
proiectele pe termen lung, intreprinderile nou-infiintate si IMM-urile.

De asemenea, sectorul pensiilor si cel al asigurarilor detin active importante in valoare de
aproximativ 12 bilioane EUR, care pot contribui la finantarea investitiilor. Noul regim
prudential care se va aplica asiguratorilor 1incepand cu 1 ianuarie 2016,
Directiva Solvabilitate IT'*, va permite intreprinderilor si investeasci mai mult in active pe
termen lung, prin eliminarea restrictiilor nationale privind componenta portofoliului lor de
active'”. Totodatd, Comisia s-a asigurat ci formula standard de calculare a cerintelor de
capital ale asiguratorilor nu impune obstacole in calea investitiilor pe termen lung si a
corelarii datoriilor pe termen lung cu activele pe termen lung'®. in timp ce acest efort a fost
salutat, unele parti interesate au solicitat un tratament adaptat pentru investitiile in
infrastructura, din perspectiva calibrarii cerintelor de capital aplicabile asigurdtorilor si

12 Directiva 2014/91/UE.

B Directiva 2011/61/UE, de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE)
nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010.
" Directiva 2009/138/CE.
' Distinct, in domeniul reglementrii prudentiale bancare, actul delegat al Comisiei privind rata de acoperire a
necesarului de lichiditate oferd mai multe stimulente pentru investitiile in infrastructurd si IMM-uri care ar
facilita investitiile Tn IMM-uri.
' http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578 ro.htm
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bancilor. Sunt necesare demersuri suplimentare pentru a identifica investitiile in
infrastructura, sub forma de titluri de creantd si/sau titluri de capital, care prezintd un risc
redus, in vederea unei posibile revizuiri a normelor prudentiale si a credrii de subclase de
infrastructura.

Sistemele de pensii cu capitalizare joaca un rol tot mai important in unele state membre.
Aceste sisteme, administrate prudent si intr-un mod care reflecta functia lor societald, pot
contribui la sustenabilitatea si adecvarea sistemelor de pensii si constituie tot mai mult
investitori importanti in economia europeand. Noile norme privind pensiile ocupationale care
sunt discutate In prezent ar putea Inldtura barierele care impiedica sistemele de pensii sa
investeasca mai mult in active pe termen lung. De asemenea, schimbul de bune practici ar
putea duce, totodata, la cresterea compatibilitatii sistemelor nationale.

In ceea ce priveste pensiile personale, furnizorii acestora fac obiectul mai multor acte
legislative ale UE. Intrebarea este dacd introducerea unui produs standardizat, de exemplu
prin intermediul unui regim paneuropean sau ,,al celui de al 29-lea” regim, care sa inlature
obstacolele din calea accesului transfrontalier, ar putea consolida piata unica in ceea ce
priveste oferta de pensii personale. Orice modificare trebuie sa garanteze un nivel eficace de
protectie a consumatorilor, imbunatdtind in acelasi timp acoperirea si cererea, si sd asigure
securitatea corespunzatoare a economiilor.

Capitalul privat si capitalul de risc joaca un rol important in economia europeand, dat fiind
ca reprezintd o modalitate alternativa de finantare la Tmprumuturile bancare traditionale sau la
emiterea de titluri de creantd sau de capital. Adesea insa este posibil ca pietele de capital de
risc sd nu aiba anvergura necesara. In aceasti situatie se afli nu numai bursele specializate in
finantarea intreprinderilor care inregistreaza o crestere puternica, ci si cele pentru investitiile
cu capital de risc in intreprinderile nou-infiintate sau aflate in faza de extindere sau in
intreprinderile din sectorul inaltelor tehnologii. La nivelul statelor membre, dezvoltarea
pietelor de capital de risc variaza semnificativ: aproximativ 90 % din toti administratorii de
fonduri de capital de risc sunt concentrati in opt state membre'’.

In unele state membre, fondurile de capital de risc intdmpina dificultiti in atingerea
dimensiunii de care au nevoie pentru diversificarea riscului de portofoliu. Lipsa unei culturi a
investitiilor in titluri de capital, lipsa informatiilor, o piata fragmentata si costurile ridicate par
sa se numere printre principalele motive care explicd aceasta situatie.

In incercarea de a promova furnizarea de capital de risc sub forma de participatii la capital sau
de Tmprumuturi acordate in anumite conditii intreprinderilor nou-infiintate si intreprinderilor
sociale, in 2013, UE a instituit regulamentul privind EuVECA (fondurile europene cu capital
de risc)'® si regulamentul privind EuSEF (fondurile europene de antreprenoriat social)'’.
Recursul la aceste fonduri, pana in prezent, este incurajator, insa mai este loc de imbunatatiri.
Este posibil s existe o serie de bariere care impiedica recursul pe o scard mai largd la aceste
fonduri. Un motiv de ingrijorare aparte care a fost invocat este faptul ca administratorii al
caror portofoliu depaseste 500 de milioane EUR nu pot solicita instituirea si operarea unui
astfel de fond si nici nu pot utiliza aceste denumiri pentru comercializarea fondurilor pe
teritoriul UE. Extinderea gamei de participanti pe piatd ar putea determina cresterea
numarului de fonduri EuVECA si EuSEF disponibile.

'7 Regatul Unit, Germania, Suedia, Danemarca, Finlanda, Tarile de Jos, Franta si Spania.
'8 Regulamentul (UE) nr. 345/2013.
1 Regulamentul (UE) nr. 346/2013.
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Finantarea acordatd de sectorul public poate avea, de asemenea, un rol in acest sens,
autoritatile regionale fiind finantatori importanti ai capitalului de risc in mai multe state
membre. Instrumentele financiare ale UE, cum ar fi Programul-cadru pentru competitivitate si
inovare (CIP), fondurile structurale si de investitii europene (fondurile ESI)* si finantarea pe
bazd de titluri de capital sprijinitd prin programele fondurilor structurale, au mobilizat cu
succes capital de risc pentru IMM-uri. Programul UE pentru competitivitatea IMM-urilor
(COSME)*' si programul ,,Orizont 2020” se vor baza pe aceastd reusitd. De asemenea, in
iulie 2014, normele privind ajutoarele de stat au fost modificate pentru a permite un grad mai
mare de interventie a statului, daca este cazul, In dezvoltarea unei piete a finantarii de risc si
in Tmbunatatirea accesului IMM-urilor si a Intreprinderilor mici sau inovatoare cu capitalizare
medie *2. Provocarea constd in gsirea unei modalititi de a majora anvergura fondurilor de
capital de risc, precum si a modului in care fondurile publice si private ar putea contribui la
aceasta.

Lipsa posibilitatilor de iesire pentru investitori ar putea constitui, de asemenea, un obstacol in
calea dezvoltarii finantarii cu capital de risc. Comisia doreste sd afle daca se pot lua masuri
pentru a crea un mediu mai bun pentru investitorii providentiali®, capitalul de risc si ofertele
publice initiale, astfel incat sa se asigure strategii mai bune de iesire pentru investitori si sa se
stimuleze oferta de capital de risc destinata Intreprinderilor nou-infiintate.

Bancile vor ramane probabil principalii actori si participanti pe pietele de capital, in calitate
de emitenti, investitori si intermediari, si vor avea in continuare un rol important in
intermedierea creditelor, dat fiind rolul lor in acordarea de finantare si in furnizarea de
informatii. In acelasi timp, apar noi tehnologii si modele de afaceri, ca de exemplu creditarea
inter pares sau alte tipuri de creditare directd nebancara, care urmaresc sd ofere finantare
IMM-urilor si intreprinderilor nou-infiintate. Comisia este interesatd s afle punctele de
vedere privind existenta unor bariere importante la intrarea pe piata, care impiedica furnizarea
si extinderea acestor servicii In paralel cu creditarea bancara.

Intrebari

10) Ce masuri de politica i-ar putea stimula pe investitorii institutionali sa mobilizeze §i sa
investeasca sume mai mari intr-o gama mai larga de active, in special in proiecte pe termen
lung, in IMM-uri si in intreprinderi nou-infiintate inovatoare si cu ritm rapid de crestere?

11) Ce masuri s-ar putea lua pentru a reduce costurile suportate de administratorii de
fonduri pentru infiintarea si comercializarea fondurilor in intreaga UE? Care sunt barierele
care impiedica fondurile sa beneficieze de economii de scara?

12) Activitatea privind tratamentul adaptat al investitiilor in infrastructura ar trebui sa vizeze
anumite subclase de active clar identificabile? Daca da, caror subclase ar trebui Comisia sa

0 Regulamentul (UE) nr. 1303/2013.

I Regulamentul (UE) nr. 1287/2013.
22014/C 19/04

> Investitorii providentiali sunt investitori individuali, care au de obicei experientd de afaceri si care furnizeaza
capital pentru Intreprinderile nou-infiintate.
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le acorde prioritate in viitoarele revizuiri ale normelor prudentiale precum CRDIV/CRR si
Solvabilitate I1I?

13) Introducerea unui produs standardizat sau eliminarea obstacolelor existente in calea
accesului transfrontalier ar consolida piata unica a pensiilor?

14) Modificarea regulamentelor EuVECA si EuSEF ar inlesni administrarea acestor tipuri de
fonduri de catre administratorii mai mari de fonduri din UE? Ce alte modificari sunt
necesare, daca este cazul, pentru a creste numarul acestor tipuri de fonduri?

15) Cum poate UE sa dezvolte in continuare fondurile de capital privat si de capital de risc
ca surse alternative de finantare pentru economie? In special, ce mdsuri ar putea stimula
anvergura fondurilor de capital de risc si consolida posibilitdtile de iesire pentru investitorii
in capitalul de risc?

16) Exista impedimente in calea sporirii, in conditii de sigurantda, atdt a imprumuturilor
bancare, cdt si a celor nebancare directe pentru intreprinderile care au nevoie de finantare?

Stimularea investitiilor de retail

Interesul investitorilor de retail de a investi direct in pietele de capital este, In general, redus in
cadrul UE, fiind directionat, in principal, prin investitiile institutionale colective. Cu toate
acestea, gospodariile europene detin economii importante in conturile bancare care, in unele
cazuri, ar putea fi utilizate intr-un mod mai productiv. Scaderea ratelor dobanzii la depozitele
bancare poate oferi gospodariilor stimulente pentru a-si deplasa o parte mai importanta din
patrimoniul financiar din bénci pe pietele titlurilor de capital.

Produsele fondurilor mutuale, precum OPCVM, sunt vehicule populare la care investitorii de
retail recurg pentru a investi in pietele de capital. In pofida acestui fapt, rata de participare
directa a sectorului de retail la OPCVM se mentine la un nivel relativ scazut: gospodariile
private au reprezentat doar 26 % din titularii de fonduri de investitii in zona euro in 2013%,
Pentru a asigura o gama mai largd de produse ale fondurilor de investitii si 0 concurenta mai
mare, Comisia ar fi interesata sd afle punctele de vedere cu privire la modalitatile in care
participarea transfrontaliera a sectorului de retail la OPCVM ar putea fi sporita.

Investitorii de retail vor dori sd investeascd in pietele de capital doar daca au incredere in
acestea, precum si in intermediarii financiari care opereaza pe aceste piete si daca cred ca pot
sd obtind un randament mai ridicat din economiile lor. Restabilirea increderii investitorilor
este o responsabilitate esentiald si o provocare semnificativd pentru sectorul financiar.
Imbunititirea cunostintelor financiare le-ar permite, totodatd, consumatorilor si aleaga
produse financiare mai eficient si mai usor, precum si sa compare produsele. Pentru a
ameliora educatia si cunostintele financiare au fost instituite o serie de programe nationale,
precum si proiectul UE ,,Consumer Classroom”. In unele cazuri, ar putea fi, de asemenea,
utile produse financiare mai standardizate sau mai simple, care sunt disponibile in unele state
membre.

Reglementarea si supravegherea pot contribui la consolidarea increderii investitorilor.
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si Autoritatea Europeana de

 Fact Book 2014, European Fund and Asset Management Association.
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Asiguriri si Pensii Ocupationale (EIOPA) au dobandit, prin intermediul MiFID II*’ si al altor
regulamente, competente sporite in materie de protectie a investitorilor. Astfel cum se
mentioneaza in revizuirea efectuata recent de catre Comisie cu privire la autoritatile europene
de supraveghere®®, mandatele acestora in materie de protectie a consumatorilor/investitorilor
ar putea fi clarificate si consolidate, atunci cand este necesar.

Consolidarea concurentei transfrontaliere in sectorul serviciilor financiare de retail ar
putea duce la o ofertd mai largd, la preturi mai mici si la servicii mai bune. Serviciile
financiare oferite prin intermediul instrumentelor electronice si mobile au potentialul de a
contribui la aceasta, in conditiile in care se pot lua masuri pentru a raspunde preocuparilor
legate de protectia Tmpotriva fraudei, piratarii si spalarii banilor, mentinand-se totodata
usurinta de utilizare pentru clienti. Comisia va incepe activitatea pregatitoare cu privire la
modul 1n care piata unicd a serviciilor financiare de retail poate oferi mai multe avantaje
consumatorilor.

Intrebari
17) Cum poate fi sporita participarea transfrontaliera a segmentului de retail la OPCVM?

18) Cum pot autoritatile europene de supraveghere sa contribuie intr-o mai mare masurd la
asigurarea protectiei consumatorilor si a investitorilor?

19) Ce masuri de politica ar putea creste investitiile de retail? Ce altceva s-ar putea face
pentru a conferi un grad mai mare de autonomie cetatenilor UE si pentru a-i proteja atunci
cand acceseaza pietele de capital?

20) In ceea ce priveste dezvoltarea de produse de investitii simple si transparente pentru
consumatori, exista bune practici nationale care pot fi prezentate?

Atragerea investitiilor internationale

Pietele europene de capital trebuie sa fie deschise si competitive la nivel mondial, bine
reglementate si integrate pentru a atrage investitii strdine, ceea ce Inseamnd mentinerea de
standarde UE ridicate pentru a garanta integritatea pietei, stabilitatea financiard si protectia
investitorilor. Avand 1n vedere natura globala a pietelor de capital, este important ca uniunea
pietelor de capital sa se dezvolte luand 1n considerare contextul global mai amplu.

In timp ce, in perioada urmitoare crizei, in toate regiunile fluxurile brute de capital s-au redus,
Uniunea Europeand (si in special zona euro) a cunoscut cea mai semnificativa reducere a
volumului intrérilor si iesirilor brute de capital, ca procent din PIB. Toate componentele
intrarilor brute de capital (investitiile de portofoliu, investitiile strdine directe si imprumuturile
intermediate de banci) au fost mai reduse in 2013 decat in 2007.

Potrivit datelor Fondului Monetar International (FMI), la sfarsitul anului 2013, stocul totalul
global al portofoliilor de investitii transfrontaliere era de 25 de bilioane EUR. Stocul total al

%> Directiva 2014/65/UE de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE.
2 COM(2014) 509 final.
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portofoliilor de investitii transfrontaliere intre statele membre ale UE era de 9,6 bilioane EUR,
in timp ce investitiile de portofoliu din afara UE erau de aproximativ 5 bilioane EUR. Prin
urmare, pot fi atrase mult mai multe investitii sub forma de titluri de capital si de creantd din
tarile terte.

Politica UE privind comertul si investitiile internationale’’ are un rol important in sprijinirea
investitiilor internationale. Acordurile comerciale si de investitii internationale liberalizeaza
circulatia capitalurilor, reglementeazd accesul pe piatd si investitiile, inclusiv prestarea de
servicii financiare, si pot contribui la obtinerea atat a unui nivel adecvat de protectie pentru
investitori in Europa, cét si a unor conditii de concurenta echitabile pe intreg teritoriul UE,
In plus, Comisia contribuie la activitatea internationala privind libera circulatie a capitalurilor,
inclusiv, de exemplu, cu privire la codurile OCDE de liberalizare a miscarilor de capital.

Ar trebui inlesnitd comercializarea directd a fondurilor de investitii si a altor instrumente de
investitii ale UE in tarile terte. Acest lucru s-ar putea realiza prin reducerea barierelor pe care
le intAmpind institutiile si serviciile financiare ale UE in ceea ce priveste accesul la pietele
tarilor terte, inclusiv, daca este cazul, prin deschiderea pietelor pentru gestionarea activelor
transfrontaliere 1n viitoarele acorduri comerciale.

In lumina acestor tendinte, Comisia doreste sa afle punctele de vedere privind masurile care ar
putea fi luate pentru a asigura o mai mare atractivitate a pietelor UE pentru investitorii
internationali.

Intrebari

21) In domeniul reglementarii serviciilor financiare, ar putea fi intreprinse actiuni
suplimentare care sa asigure ca UE este competitiva pe plan international si ca este un loc
atractiv pentru a investi?

22) Ce masuri se pot lua pentru a facilita accesul intreprinderilor din UE la pietele de capital
si investitorii din tarile terte?

4.3 Ameliorarea eficacitatii pietelor - intermediari, infrastructuri si cadrul juridic general
Cadrul unic de reglementare, asigurarea aplicarii legislatiei si concurenta

Elaborarea, in ultimii ani, a unui cadru unic de reglementare a reprezentat o etapa importanta
catre un cadru de reglementare mai armonizat pentru pietele de capital, care permite
intreprinderilor sd concureze la nivel transfrontalier in conditii echitabile de concurenta.
Succesul cadrului unic de reglementare depinde, de asemenea, de punerea in aplicare eficienta
si de asigurarea aplicarii coerente a normelor. Exista inca unele acte legislative esentiale ale
UE care permit statelor membre sd adauge unele cerinte, asa-numita ,,suprareglementare”,

2T COM(2010) 343.

*® UE doreste, de asemenea, sa includa in acordurile sale comerciale si de investitii garantii adecvate pentru a
asigura protectia corespunzatoare In domenii precum siguranta, sdnatatea, protectia mediului sau diversitatea
culturala.
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precum si unele cazuri de interpretare divergentd a normelor. Comisia, in cooperare cu statele
membre si cu autoritdtile europene de supraveghere, depune eforturi astfel incat legislatia UE
in domeniul financiar sa fie aplicatd In mod corect si s se asigure respectarea acesteia pe
teren.

Concurenta indeplineste un rol esential in garantarea, pentru consumatori, a unor preturi
adecvate la cele mai bune produse si servicii si a faptului cd fluxurile de investitii sunt
directionate spre uzurile cele mai productive. Acolo unde este posibil, barierele la intrare
pentru concurenti ar trebui sa fie eliminate si ar trebui sd se asigure accesul la infrastructura
pietei financiare. Pentru a asigura eficacitatea sporitd si buna functionare a pietelor de capital,
Comisia a recurs la competentele sale in materie de concurentd in mai multe cazuri. In
continuare, Comisia se va asigura ca legislatia in domeniul concurentei este aplicatd cu
rigurozitate pentru a se evita restrictionarea sau denaturarea concurentei care afecteaza
aparitia unor piete de capital integrate si functionale.

De asemenea, ar trebui s se asigure aplicarea principiului liberei circulatii a capitalului, astfel
incat sa se abordeze barierele nejustificate in calea fluxurilor de investitii. De exemplu,
cerintele impuse de cétre statele membre gazda operatorilor de piatd care dispun de un
pasaport european de comercializare emis de statul membru de origine ar putea constitui, in
unele cazuri, un obstacol nejustificat in calea liberei circulatii a capitalurilor. Un cadru mai
stabil, transparent si previzibil pentru investitori ar putea contribui la consolidarea increderii si
a atractivitatii pietei unice ca destinatie a investitiilor pe termen lung.

Convergenta practicilor de supraveghere

Desi cadrele de reglementare pentru pietele de capital au fost in mare parte armonizate,
succesul reformelor depinde, de asemenea, de punerea in aplicare si de asigurarea respectarii
normelor. Autoritdtile europene de supraveghere au un rol esential in promovarea
convergentei. Comisia a publicat recent un raport privind functionarea autoritdtilor europene
de supraveghere si a Sistemului european de supraveghere financiara (SESF)”, in care s-au
identificat o serie de domenii in care s-ar putea aduce imbunatatiri pe termen scurt si mediu.
Comisia va examina in continuare modul de functionare a autoritdtilor europene de
supraveghere, precum si guvernanta si finantarea acestora.

Autoritatile europene de supraveghere au un rol important in promovarea, in continuare, a
unui grad mai ridicat de convergentd in materie de supraveghere, puniand accentul mai mult pe
evaluarea inter pares si promovand utilizarea acesteia, precum si a masurilor de monitorizare
corespunzatoare. De asemenea, posibilitatea de a recurge la mecanisme de solutionare a
litigiilor Tn cazul in care acest lucru este necesar si competentele de investigare in legatura cu
presupusele Incalcari ale dreptului UE ar putea facilita aplicarea si transpunerea consecventa a
legislatiei UE in cadrul intregii piete unice.

S-ar putea acorda mai multa atentie rolului asumat, in acest context, de autoritatile europene
de supraveghere. Dat fiind cd regimurile nationale de supraveghere pot duce la niveluri
diferite de protectie a investitorilor, pot crea bariere in calea operatiunilor transfrontaliere si
pot descuraja intreprinderile care solicitd finantare in alte state membre, autoritatile europene
de supraveghere pot juca, de asemenea, un rol in cresterea convergentei.

¥ COM(2014) 509.
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Date si raportare

Dezvoltarea de date si rapoarte comune la nivelul UE ar putea contribui la sprijinirea unei
integrari mai stranse a pietei de capital. De exemplu, existenta pe pietele de valori a unui
,»sistem centralizat de raportare” este esentiald pentru a se asigura calitatea, disponibilitatea si
transmiterea la timp a informatiilor dupa tranzactionare. In cazul in care eforturile depuse de
piata se dovedesc a fi insuficiente pentru realizarea unui sistem centralizat de raportare care sa
fie usor de accesat si de utilizat de catre participantii la piata pe o baza comerciald rezonabila,
se poate acorda atentie identificarii unor solutii alternative, inclusiv incredintarea operarii
sistemului centralizat de raportare unei entitdti comerciale. De asemenea, Comisia va incerca
sa se asigure cd difuzarea informatiilor consolidate in conditii comerciale rezonabile se
desfasoara fara impedimente.

Abordarile mai eficiente in ceea ce priveste raportarea privind supravegherea si piata, in care
sunt implicate autoritatile nationale sau ESMA, de exemplu, abordérile comune in materie de
tehnologie a informatiei pentru anumite cerinte de raportare, ar putea fi, de asemenea, utile
participantilor pe piata. Sunteti invitati sd va exprimati punctele de vedere privind necesitatea
si tipul de masuri suplimentare in vederea Imbunétatirii datelor si a activitdtii de raportare in
UE.

Infrastructura pietei si dreptul in materie de valori mobiliare

Infrastructura pietei si dreptul in materie de valorile mobiliare, si anume ,reteaua” care
directioneaza investitiile si cadrul juridic care le reglementeaza, sunt principalele elemente
care determind eficienta si usurinta cu care se pot realiza investitii. Instituirea cadrului de
reglementare aplicabil infrastructurilor pietei este in curs si include acte legislative menite sa
asigure soliditatea contrapartilor centrale si a depozitarilor centrali pentru instrumente
financiare, precum si proiectul Target2Securities (T2S) desfasurat de Eurosistem. Astfel cum
s-a anuntat In programul de lucru al Comisiei, aceasta intentioneaza sd prezinte o propunere
legislativd de creare a unui cadru european pentru redresarea si rezolutia institutiilor
financiare de importantd sistemica, precum contrapartile centrale. Cu toate acestea, unele
aspecte referitoare la infrastructurile de piata care sprijina tranzactionarea pot fi imbunatatite
in continuare.

Garantiile reale sunt o parte esentiala a sistemului financiar, deoarece stau la baza unui
numdr mare de tranzactii de pe piatd si oferd o plasd de sigurantd in cazul in care exista
probleme. Fluiditatea garantiilor reale pe intreg teritoriul UE este in prezent limitata, fapt care
impiedica pietele sa functioneze eficient. De la inceputul crizei financiare, cererea de garantii
reale a crescut, stimulatd de cererea pietei pentru finantdri mai sigure, precum si de noile
cerinte de reglementare, astfel cum sunt prezentate in Regulamentul privind infrastructura
pietei europene (EMIR)* si in Regulamentul privind cerintele de capital (CRR)*'. in
contextul in care cererea de garantii reale este in crestere, existd riscul de reutilizare a
acelorasi valori mobiliare pentru a sprijini tranzactii multiple, asa cum se intdmpla Tnainte de
crizd. Aceste aspecte sunt in curs de a fi analizate la nivel international. Sunteti invitati sa va
exprimati punctele de vedere referitoare la necesitatea unor activitati de facilitare a fluxurilor
de garantii reale, reglementate adecvat in intreaga UE.

3% Regulamentul (UE) nr. 648/2012.
31 Regulamentul (UE) nr. 575/2013 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
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De asemenea, desi s-au inregistrat progrese semnificative in armonizarea normelor necesare
pentru transparenta si integritatea pietelor de valori mobiliare, legislatia privind drepturile
investitorilor in ceea ce priveste valorile mobiliare difera de la un stat membru la altul.
Drept urmare, investitorii intampind dificultati in evaluarea riscului investitiilor de capital 1n
diferite state membre. Acest aspect face obiectul unor discutii de mai bine de zece ani, si
anume de la al doilea raport Giovaninni din 2003. Acest subiect este, totusi, complex deoarece
implica aspecte legate de dreptul in materie de proprietate, contracte, societdti comerciale si
insolventd, precum si de legislatia privind detinerea de titluri de valoare si normele
conflictuale. Potrivit unor puncte de vedere divergente, armonizarea la nivelul UE si o
definitie unica a titlurilor de valoare la nivelul UE nu ar fi necesare. In plus, se sustine ci
odatd cu lansarea, la mijlocul anului 2015, a proiectului Target 2 Securities se vor elimina
riscurile legale si operationale asociate transferului si detinerii de valori mobiliare in mai
multe jurisdictii, se vor reduce costurile si ar putea creste investitiile transfrontaliere. In
lumina acestor constrangeri, sunteti invitati s va exprimati punctele de vedere privind
fezabilitatea si dezideratul aducerii de modificari bine definite la legislatia privind normele de
detinere a valorilor mobiliare care ar putea contribui semnificativ la piete de capital mai
integrate 1n cadrul UE.

Un alt aspect important al dezvoltarii unei piete paneuropene a securitizarii si a contractelor
de garantie financiara, precum si a altor activitati, ca de exemplu factoringul, este asigurarea
unui grad mai mare de securitate juridica in cazurile transfrontaliere de transfer de creante si
stabilirea ordinii de prioritate a acestor transferuri, in special in cazuri precum insolventa.
In 2015, Comisia va publica un raport in care vor fi identificate problemele si solutiile
posibile.

Bancile joacd un rol esential nu numai in ceea ce priveste creditarea, ci si intermedierea pe
piata de capital, in special prin furnizarea de lichidititi prin activitatea de formare a pietei.
Unele studii identifica tendinte de scadere a lichiditatii pe unele segmente ale pietei, precum si
o subevaluare a pretului lichiditatii in perioada premergatoare crizei. Unii pun reducerea
lichiditatii pe seama unei corectii de piatd necesare, precum si a diminudrii Increderii pietei in
perioada de dupa crizd, in timp ce altii explicd aceasta reducere prin masurile de reglementare
adoptate la nivel mondial ca urmare a crizei. Comisia doreste sd afle punctele de vedere cu
privire la modul 1n care se poate stabili mai bine pretul lichiditatii si la conditiile de asigurare
a robustetii lichiditatii, in special dacad s-ar putea lua masuri de sprijinire a lichiditatii in
segmentele vulnerabile si dacd existd bariere la intrare pentru noii participanti pe piatd care
pot indeplini un rol in corelarea cumparatorilor cu vanzatorii.

Dreptul societatilor comerciale, guvernanta corporativa, insolventa si impozitarea

In domeniul guvernantei corporative exista legislatie a UE (de exemplu declaratiile privind
guvernanta corporativi>>, exercitarea transfrontaliera a drepturilor actionarilor™), insa
guvernanta corporativi este adesea de resortul dreptului si standardelor interne. In perioada
ulterioara crizei financiare s-a efectuat o revizuire a cadrului de guvernanta corporativa al UE,
prin intermediul a doud consultiri’*. Revizuirea in curs a directivei privind drepturile
actionarilor are scopul de a Incuraja investitorii institutionali si administratorii de active sa
furnizeze intreprinderilor mai mult capital pe termen lung.

32 Directiva 2006/46/CE.
%3 Directiva 2007/36/CE.
* COM(2010) 284 si COM(2011) 164.
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Protejarea drepturilor actionarilor minoritari amelioreaza guvernanta corporativa si
atractivitatea intreprinderilor pentru investitorii striini, care adesea pot fi investitori
minoritari. Un alt aspect al bunei guvernante corporative este eficienta structurilor de
conducere In ceea ce priveste exercitarea controlului asupra administratorilor intreprinderii.
Intrucat structurile de conducere ale intreprinderilor protejeazi interesele investitorilor,
structurile de conducere eficiente si functionale sunt, de asemenea, esentiale pentru atragerea
investitiilor.

In pofida mai multor directive privind dreptul societitilor comerciale®®, intreprinderile se
confrunta in continuare cu obstacole importante In calea mobilitatii si a restructurarilor
transfrontaliere. Continuarea reformelor privind dreptul societatilor comerciale ar putea fi
utila pentru depasirea barierelor 1n calea stabilirii si functionarii transfrontaliere a societatilor
comerciale.

Diferentele dintre normele conflictuale nationale cu privire la functionarea interna a unei
intreprinderi pot duce la incertitudine juridica, Intrucdt se poate crea o situatie in care o
intreprindere face obiectul legislatiilor din diferite state membre in acelasi timp, de exemplu,
in cazul in care o Intreprindere este constituitd intr-un stat membru, dar isi desfasoara
activitatea in principal din alt stat membru.

Desi 1n ultimii 30 ani s-au inregistrat progrese modeste in discutiile legate de armonizarea
legislatiei de fond in materie de insolventa,din cauza complexitatii acestui aspect, in ceea ce
priveste normele conflictuale in materie de proceduri transfrontaliere de insolventa s-au
inregistrat progrese semnificative®®. Cu toate acestea, , existd in continuare divergente intre
cadrele nationale de baza In materie de insolventa, in ceea ce priveste caracteristicile de baza
si eficacitatea acestora® . Reducerea acestor divergente ar putea contribui la aparitia unor piete
paneuropene ale titlurilor de capital si de creantd, reducandu-se incertitudinea in cazul
investitorilor care trebuie si evalueze riscurile in mai multe state membre. in plus, lipsa sau
caracterul inadecvat al normelor care permit restructurarea timpurie a datoriilor in multe state
membre, lipsa dispozitiilor legate de ,,a doua sansa”, precum si durata si costurile excesive ale
procedurilor oficiale de insolventa pot duce la rate scazute de recuperare pentru creditori si
pot descuraja investitorii. In vederea obtinerii de progrese in materie de insolventi, Comisia a
adoptat o recomandare privind o noud abordare a esecului in afaceri si a insolventei®® in care
indeamna statele membre sa instituie proceduri timpurii de restructurare si dispozitii privind
»a doua sansa”. De asemenea, recomandarea invitd statele membre sa ia in considerare
aplicarea acestor principii in cazul supraindatorarii si falimentului consumatorilor. O evaluare
a recomandarii este planificata pentru 2015.

Diferentele intre regimurile fiscale ale statelor membre pot impiedica dezvoltarea unei piete
unice a capitalului. De exemplu, acestea pot crea obstacole in calea investitiilor
transfrontaliere, cum ar fi pensiile si asigurdrile de viata. Ca o actiune ulterioara Cartii albe
privind pensiile’, Comisia a efectuat un studiu privind normele discriminatorii referitoare la
capitalul, contributiile si platile aferente produselor de pensii si de asigurari de viatd. Comisia

3 De exemplu Regulamentul (CE) nr. 2157/2001 si Directiva 2005/56/CE.
36 Regulamentul 1346/2000 privind procedurile de insolventi va fi inlocuit in 2015 de un instrument juridic
imbunatatit.
3" Documentul de lucru al serviciilor Comisiei, (2014) 61 final.
*¥ Recomandarea Comisiei C(2014) 1500.
** Cartea albd ,,0 agendd pentru pensii adecvate, sigure si viabile” a fost adoptata la 16 februarie 2012, pe baza
consultdrii privind Cartea verde din 2010. Cartea alba trece in revistd provocarile legate de adecvarea si
sustenabilitatea sistemelor de pensii si propune o serie de masuri de politica la nivelul UE.
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va lua masurile care se impun in cazul in care se constatd, intr-o etapa ulterioara, ca exista
norme discriminatorii si norme fiscale discriminatorii cu privire la investitiile transfrontaliere
in bunuri imobiliare realizate de societatile de asigurari de viatd si de fondurile de pensii.
Continua, de asemenea, activitatea de simplificare a procedurilor de reducere a
impozitului retinut la sursi in ceea ce priveste post-tranzactionarea.

Pe langa tratamentul fiscal in cazul diversilor participanti la piatd la nivelul statelor membre,
existd, de asemenea, diferente in ceea ce priveste tratamentul fiscal al diferitelor tipuri de
finantare, ceea ce poate crea denaturari. De exemplu, diferentele in ceea ce priveste
tratamentul fiscal al finantarii sub forma de datorie si al finantarii bazate pe titluri de capital ar
putea creste dependenta intreprinderilor de finantarea prin indatorare si de finantarea bancara.
In plus, diferentele care exista intre statele membre in ceea ce priveste definirea datoriei si a
capitalului si tratamentul fiscal aferent, inclusiv in ceea ce priveste instrumentele de capital
reglementar, pot afecta conditiile de concurenta echitabile, pot fragmenta pietele si pot crea
oportunitati pentru transferul profiturilor.

In fine, intreprinderile nou-infiintate intAmpina in mod special dificultiti deoarece nu dispun
de garantii reale si nu au un istoric care sd ofere certitudine celor care oferd finantare. Este
insd probabil ca intreprinderile nou-infiintate sd vind cu inovdri care contesta pozitia pe piata
a intreprinderilor traditionale de mari dimensiuni. Concluzia unui studiu recent solicitat de
Comisia Europeané40 este ca indreptarea stimulentelor fiscale pentru cheltuielile de C-D
catre Intreprinderile tinere si inovatoare este o practica eficienta.

Tehnologii

Un stimulent important al integrarii pietelor de capital este dezvoltarea rapida a noilor
tehnologii care au contribuit, de exemplu, la dezvoltarea platformelor de tranzactionare
electronice, la tranzactionarea de nalta frecventa si la asa-numitele intreprinderi ,,FinTech”.
Conceptul de ,,FinTech” poate fi definit ca o combinatie de servicii financiare inovatoare si
disponibilitatea capitalului prin intermediul utilizarii noilor tehnologii (digitale), cum ar fi
multifinantarea. Potrivit unui raport recent, din 2008, investitille globale 1n
intreprinderile FinTech s-au triplat, ajungand la aproape 3 miliarde USD in 2013; se
estimeaza cd aceastd tendintd va continua, investitiile globale urmand sa atingd nivelul de
8 miliarde USD péna in 2018*'.

Dreptul european si national al societdtilor nu a tinut pasul cu dezvoltarea tehnologica, de
exemplu neintegrand suficient avantajele digitalizarii. Schimburile de informatii intre
intreprinderi, actionari si autoritatile publice se efectueaza inca, adesea, pe suport de hartie.
De exemplu, in numeroase intreprinderi, actionarii nu pot inca sa isi exprime votul prin
mijloace electronice si nu existd posibilitatea inregistrarii online a intreprinderilor la nivel
european. Utilizarea tehnologiilor moderne in aceste domenii ar putea contribui la reducerea
costurilor si a sarcinii $i ar asigura totodatd o comunicare mai eficienta, in special Intr-un
context transfrontalier.

“ CPB (2014), ,,Study on R&D tax incentives”, Taxation papers No 52.
1 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf
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Intrebari

23) Exista mecanisme de imbunatatire a functionarii §i eficientei pietelor care nu au fost
incluse in prezentul document, in special in ceea ce priveste functionarea si lichiditatea pietei
de actiuni si de obligatiuni?

24) In opinia dumneavoastra., exista domenii in care cadrul unic de reglementare nu este
suficient dezvoltat?

25) Considerati ca prerogativele autoritatilor europene de supraveghere de a asigura
supravegherea coerenta sunt suficiente? Ce masuri suplimentare privind supravegherea la
nivelul UE ar contribui semnificativ la dezvoltarea unei uniuni a pietelor de capital?

26) Avand in vedere experienta din trecut, exista modificari precise la normele privind
detinerea de titluri de valoare care ar putea contribui la piete de capital mai integrate in
cadrul UE?

27) Ce masuri s-ar putea lua pentru a imbunatati fluxul transfrontalier de garantii reale? Ar
trebui sa se efectueze demersuri pentru a imbundatati caracterul executoriu la nivel
transfrontalier al garantiilor reale si al acordurilor de compensare cu exigibilitate imediata?

28) Care sunt principalele obstacole in calea unor piete integrate ale capitalurilor care
decurg din dreptul societatilor comerciale, inclusiv din guvernanta corporativa? EXistd
masuri specifice care ar putea contribui la depasirea acestora?

29) Ce aspecte specifice ale legislatiei in materie de insolventa ar trebui sa fie armonizate
pentru a sprijini aparitia unei piefe paneuropene a capitalului?

30) Ce obstacole existente in materie de impozitare ar trebui analizate ca o chestiune
prioritara pentru a contribui la piete de capital mai integrate in cadrul UE si la o structura
de finantare mai robusta la nivel de intreprindere si prin ce instrumente?

31) Cum poate UE sa sprijine cel mai bine dezvoltarea pe piata a unor noi tehnologii si
modele de afaceri, in folosul unor piete de capital integrate si eficiente?

32) Exista alte aspecte care nu au fost identificate in aceasta carte verde, care, in opinia
dumneavoastra, necesita actiuni pentru realizarea unei uniuni a pietelor de capital? Daca da,
care sunt acestea §i ce forma ar putea lua aceste actiuni?
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SECtIUNEA 5: urmatoarele etape

Pe baza rezultatelor acestei consultdri, Comisia va lua In considerare actiunile prioritare
necesare pentru a institui, pand in 2019, elementele de temelie ale unei uniuni a pietelor de
capital integrate, bine reglementate, transparente si lichide pentru toate cele 28 de state
membre. Pe 1anga sprijinirea initiativelor propuse de piata, atunci cand este posibil, actiunea
UE ar putea lua forma unor masuri fard caracter legislativ, a legislatiei, a masurilor de
asigurare a respectarii legislatiei in materie de concurenta si a procedurilor privind constatarea
neindeplinirii obligatiilor, precum si a recomandarilor specifice fiecarei tari adresate statelor
membre in contextul semestrului european. Statele membre sunt incurajate sa analizeze daca
existd bariere si obstacole create de legislatiile si de practicile nationale si care ar fi
modalitatile cele mai potrivite pentru a le depasi.

Partile interesate sunt invitate sa trimitd raspunsurile lor la intrebarile din prezenta carte verde
pana la data de 13 mai 2015 prin intermediul chestionarului online:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm Tn cursul
procesului de consultare, Comisia Europeana:

e va colabora cu Parlamentul European pentru a obtine feedback direct de la membrii
sai;

e invitd statele membre sd organizeze consultdri si evenimente cu publicul si cu
parlamentele nationale in vederea promovarii dezbaterii cu privire la uniunea pietelor
de capital la nivel national; si

e va organiza in mod transparent si echilibrat ateliere pentru a-i consulta pe cei cu
cunostinte tehnice specifice (cum ar fi mediul academic, participantii pe piatd) astfel
incat sa se obtind un punct de vedere informat cu privire la chestiuni specifice.

Comisia va organiza o conferintd in vara anului 2015 pentru a incheia consultarea. Ulterior, in
cursul anului 2015, va fi publicat un plan de actiune privind uniunea pietelor de capital.
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