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PS_TA(2015)0268
Crearea unei uniuni a pietelor de capital

Rezolutia Parlamentului European din 9 iulie 2015 referitoare la crearea unei uniuni a pietelor de capital
(2015/2634(RSP))

(2017/C 265/09)

Parlamentul European,

— avand in vedere Cartea Verde a Comisiei din 18 februarie 2015 intitulatd ,Crearea unei uniuni a pietelor de capital”
(COM(2015)0063),

— avand in vedere Comunicarea Comisiei din 15 mai 2014 intitulatd ,Un sector financiar reformat pentru Europa”
(COM(2014)0279),

— avand in vedere Rezolutia sa din 11 martie 2014 cu recomandari pentru Comisie referitoare la revizuirea Sistemului
European de Supraveghere Financiard (ESFS) (),

— avand in vedere rapoartele de revizuire ale Comisiei privind Sistemul european de supraveghere financiard
(COM(2014)0509) privind autorititile europene de supraveghere si (COM(2014)0508) privind Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS),

— avand in vedere Comunicarea Comisiei din 27 martie 2014 intitulati ,Finantarea pe termen lung a economiei europene”
(COM(2014)0168),

— avand in vedere Rezolutia sa din 26 februarie 2014 referitoare la finantarea pe termen lung a economiei europene (%),

— avand in vedere Comunicarea Comisiei din 26 noiembrie 2014 intitulatd ,Plan de investitii pentru Europa”
(COM(2014)0903),

— avand in vedere intrebarea adresatd Comisiei cu privire la Cartea Verde intitulatd ,Crearea unei uniuni a pietelor de
capital” (0-000075/2015 — B8-0564/2015),

— avand in vedere articolul 128 alineatul (5) si articolul 123 alineatul (2) din Regulamentul sdu de proceduri,

A. intrucat Parlamentul, in Rezolutia sa din 26 februarie 2014 referitoare la finantarea pe termen lung a economiei
europene, a subliniat cd este necesar sd se imbundtiteascd accesul la pietele de capital prin surse de finantare noi si a
remarcat, totodatd, cd probabil ¢ bancile comerciale vor fi in continuare o sursd principald de finantare si cd este foarte
important ca statele membre sd creeze surse noi pentru a completa mecanismele traditionale si a elimina lacunele in
materie de finantare, punand, totodatd, la dispozitie un cadru de reglementare si de supraveghere adecvat si orientat
citre nevoile economiei reale;

B. intrucat, in Comunicarea sa din 27 martie 2014 intitulatd ,Finantarea pe termen lung a economiei europene”, Comisia a
analizat posibilititile de a lua masuri concrete pentru a diversifica finantarea, a dezvolta pietele de capital europene si a
imbundtati accesul la finantare, in special pentru IMM-uri, de exemplu in domeniul pietelor de capital propriu si al
pietelor obligatiunilor corporative, al securitizdrii simple si transparente, al obligatiunilor garantate si al plasamentelor

private;

C. intrucit, conform Presedintelui Comisiei, Jean-Claude Juncker, prima prioritate strategici a Comisiei este consolidarea

D. intrucat pietele de capital reglementate si controlate insuficient au fost o cauzd majord a izbucnirii crizei financiare;
intrucat toate propunerile noi, in special cele privind securitizarea, trebuie si reflecte in mod corespunzitor acest fapt;

®) Texte adoptate, P7_TA(2014)0202.
() Texte adoptate, P7_TA(2014)0161.
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E. intrucat, ca urmare a crizei financiare, institutiile UE au introdus o serie de acte legislative destinate prevenirii unei alte
crize asemdndtoare si credrii unui mediu de stabilitate financiard, care este esential pentru cresterea cu adevarat durabild;
intrucat aceste acte legislative ar trebui considerate cadrul in care functioneazd uniunea pietelor de capital (UPC) si nu ca
un impediment in calea acesteia;

F. intrucat reducerea fragmentdrii pietelor de capital ar putea duce la sciderea costurilor de capital, imbundtitind, totodata,
distribuirea acestora, i ar putea sustine astfel dezvoltarea intreprinderilor, in special a IMM-urilor, si crearea de locuri de
munca in UE;

G. intrucat diferite institutii ale UE si sectorul privat dezvoltd in prezent solutii sau recomanddri pentru a dezvolta si mai
mult pietele de capital, de exemplu in domeniul securitizarii simple si transparente, al plasamentelor private, al finantarii
prin capitaluri proprii, al obligatiunilor europene garantate si al ofertelor publice initiale;

H. intrucat toate eforturile anterioare in materie de reglementare (Directiva privind cerintele de capital (CRD), Directiva
privind pietele instrumentelor financiare (MIFID II)/Regulamentul privind pietele instrumentelor financiare (MIFIR))
trebuie completate si dezvoltate in continuare de o UPC,

Context economic

1. mentioneazd cd investitiile in economia reald din Europa au cam scdzut in ultimele decenii, in ciuda unei cresteri
importante la nivel de dimensiune a sectorului financiar european si mondial in aceeasi perioadd; subliniazd ci economia
reald depinde in continuare foarte mult de banci, ceea ce face ca economia si fie vulnerabild la indsprirea conditiilor de
creditare ale bancilor;

2. mentioneazd cd interventiile publice masive ce au avut loc de la inceputul crizei, declansate de declinul sectorului
financiar, au dus la lichiditdti majore, ceea ce nu a dus insi la cresterea cererii de finantare din partea economiei reale;

3. subliniazd ci inainte de crizd Europa nu ducea lipsi de fluxuri transfrontaliere, dar ci acestea se concentrau pe
imprumuturile interbancare si pe datoriile detinute de investitori nu un nivel ridicat al efectului de levier, ceea ce a dus la un
transfer al riscurilor in cadrul pietei interne;

4. mentioneazd cd refacerea stabilititii sectorului bancar din UE a preluat ca prioritate finantarea investitiilor pe termen
lung si a economiei reale;

5. subliniazd cd sectorul asigurdrilor detine mult capital neutilizat care ar trebui folosit intr-un mod mai eficient
imbundtdtind cadrul de reglementare prin revizuirea cerintelor de capital pentru anumite investitii realizate de sectorul
asigurdrilor;

6.  subliniazd c3, in ciuda oportunititilor oferite de o piatd de capital a UE bine structuratd, nu se poate evita existenta
unor obstacole foarte mari in alte domenii precum impozitarea, in special practicile care stimuleaza finantarea prin capital
propriu, insolventa si legislatia in materie de contabilitate; considerd cd in aceste domenii armonizarea in UE nu ar aduce in
mod automat avantaje si cd, in acest context, nu este necesard o extindere a Standardelor internationale de raportare
financiard (IFRS) si in Europa;

7. subliniazd cd nivelul de integrare financiard a scdzut odati cu criza, bincile si investitorii intorcandu-se pe pietele lor
de origine;

8.  subliniazd ci cererea si oferta pot fi incurajate prin crearea de incredere in economia reald prin asumarea unor
angajamente clare la nivelul statelor membre si la nivelul Uniunii privind sustinerea unui mediu investitional favorabil si a
securitdtii juridice pentru investitori, stabilirea unor obiective pe termen lung privind un cadru legislativ stabilizator,
competitiv si favorabil cresterii si stimularea si diversificarea investitiilor in infrastructurd, permitand astfel firmelor s facd
planuri pe termen lung;

9.  admite faptul cd viitorul Europei este legat de puterea sa de inovare; considerd ci, in afard de un cadru de reglementare
favorabil inovirii, un rol esential pentru generarea unei cresteri inteligente, durabile si favorabile incluziunii il are accesul
facil, adecvat si diversificat al intreprinderilor la finantare;
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10.  subliniazd cd imbundtitirea conditiilor de finantare pentru intreprinderile din Europa trebuie si se bazeze pe o
stabilitate economici si financiard consolidatd, care include realizarea de reforme in toate statele membre;

11.  subliniazd cd pietele de capital imperfecte au dus la o evaluare eronatd a riscurilor si la o deconectare intre castigurile
urmdrite si riscurile reale asumate, ceea ce a ficut ca pietele si fie foarte nedrepte fatd de entitdti precum IMM-urile;
considerd cd unul dintre obiectivele UPC ar trebui si constea in cresterea eficientei pietelor si in asigurarea unui raport
echitabil, adecvat si solid din punct de vedere economic intre riscuri si castiguri pe pietele de capital din UE;

O abordare cu adevirat europeand

12.  considerd cd dacd, pe de-o parte, SUA s-au redresat mai repede dupd criza financiard decat UE, partial datoritd unui
sistem financiar mai diversificat, pe de altd parte, UE trebuie sd-si creeze propria versiune adevaratd de UPC, care se poate
baza pe experientele din alte parti ale lumii, dar nu si le copieze pur si simplu; subliniazd insd cd trebuie dezvoltatd o
abordare sensibild privind recunoasterea standardelor egale sau similare din tdrile terte pentru a garanta compatibilitatea
dintre pietele financiare europene si cele internationale;

13.  considerd cd o abordare cu adevirat europeand fatd de pietele de capital ar trebui si tind seama in mod
corespunzitor de evolutiile de la nivel international, astfel incat Europa si fie in continuare atractivd pentru investitorii
internationali, evitand diferentele si dublirile inutile din legislatie;

14.  subliniazd cd, dacd, pe de-o parte, Europa economiseste mai mult decat SUA in ceea ce priveste procentul din PIB
(20 % si, respectiv, 17 %), pe de altd parte, nivelul de economii detinute de fondurile mutuale din UE este egal cu 50 % din
nivelul din SUA, iar nivelul economiilor detinute de fondurile de pensii este egal cu 35 % din cel din SUA; mentioneazd, de
asemenea, cd pietele de capital propriu, pietele obligatiunilor corporative si securitizarea din UE reprezintd 60 %, 35 % si
20 % din nivelurile pietelor omoloage din SUA;

15.  subliniazi cd Comisia trebuie sd tind seama de structura economici si culturali diferitd a sectorului IMM-urilor din
fiecare stat membru pentru a preveni aparitia unor efecte nedorite ale realizdrii UPC, care pot accentua dezechilibrele
actuale in materie de acces la finantare dintre statele membre;

16.  invitd Comisia sd introducd o abordare europeand de consolidare a diversificirii surselor de finantare si a investitiilor
in intreprinderile europene, prin intermediul unei UPC care se bazeazd pe caracteristicile si interdependenta peisajului
pietelor bancare si de capital din Europa, tindnd seama de caracteristicile modelului european de finantare a intreprinderilor
si de nevoia de a dezvolta surse nebancare fiabile de finantare a cresterii si de a le completa pe acestea cu metode care permit
participantilor pe piatd si ridice direct de pe piatd capital imprumutat, capital propriu si capital de risc; mentioneazd cd
Comisia nu ar trebui neapdrat sd se bazeze pe evaludrile inter pares cu alte jurisdictii; atrage atentia Comisiei asupra faptului
cd diferentele culturale ar trebui luate in considerare si cd trebuie sd se vind cu rdspunsuri potrivite pentru a le putea depdsi;
considerd, de asemenea, cd Comisia ar trebui sd integreze ultimele progrese tehnologice in reformele pietelor de capital
realizate de aceasta;

17.  invitd Comisia sd admitd faptul cd diversitatea modelelor de afaceri si a pietelor financiare ale statelor membre pot fi
atuuri care meritd sd fie protejate la nivel european in general;

18.  subliniazd cd lansarea unei UPC si a legislatiei aferente ar trebui s vizeze functionarea pietelor de capital din intreaga
UE, finalizand piata unicd si consolidind cresterea durabild; evidentiazd faptul c&, in urma crizei, au fost luate masuri cu
privire la supravegherea sectorului bancar care nu au fost, deocamdatd, extinse si la pietele de capital; subliniaza faptul cd
existd diferente intre sectoarele financiare, care impun gésirea unor solutii diferite; subliniazd insd cd trebuie asigurate
conditii echitabile de concurentd in randul participantilor pentru activitdti de finantare similare si cd obiectivul-cheie al
tuturor sectoarelor trebuie si fie imbundtdtirea alocdrii de capital la nivelul intregii economii europene si mai buna utilizare
a stocurilor de capital neutilizate in prezent;

19.  subliniazd c3, in acest sens, trebuie evaluate stocurile intr-un mod eficient si cuprinzitor, care sd tind seama de
efectul cumulat de pe pietele de capital din Europa al tuturor dosarelor aprobate in ultimii ani; subliniazi cd astfel se impune
si 0 analizd atentd a mdsurii in care trebuie revizuite cerintele de capital stricte aplicate in sectorul bancar si in sectorul
asigurdrilor;

20.  subliniazd cd initiativele privind UPC nu ar trebui si reinventeze roata, dar admite cd finantarea destinatd
intreprinderilor din Europa se bazeazd pe structuri bine dezvoltate, care existd de mult timp si care, in ciuda limitelor lor, s-
au dovedit a fi eficiente si rezistente in situatii de crizd, si cd o diversificare si mai mare si dezvoltarea unor canale noi ar
putea fi folositoare pentru asigurarea accesului complementar la finantare pentru diferite tipuri de intreprinderi;
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21.  mentioneazd cd, adesea, metodele traditionale de finantare prin banci nu sustin intreprinderile inovatoare si IMM-
urile; subliniaza faptul ci lipsa accesului la finantare pentru IMM-uri reprezintd unul dintre cele mai mari obstacole din
calea cresterii in UE; subliniazi cd, avand in vedere cd IMM-urile obtin in continuare cu greutate credite bancare, este nevoie
de alternative la finantarea prin banci, in special prin imbunititirea mediului de afaceri pentru capitalul de risc, fondurile
mutuale, plasamentele private, securitizarea creditelor pentru IMM-uri §i promovarea cooperativelor de credit, dar si prin
standardizarea normelor privind parteneriatele public-private (PPP) peste tot in UE;

22, subliniazd faptul cd nu este intotdeauna necesar ca o alocare de capital din interiorul UE sd ducd la fluxuri
transfrontaliere de capital mai mari; aminteste cd formarea bulelor imobiliare din unele state membre inainte de criza a fost,
intr-o anumitd masurd, alimentatd de un aflux prea mare de capital;

23.  subliniazd nevoia de a identifica structurile financiare actuale care s-au dovedit eficiente si ar trebui, prin urmare,
pastrate si a acelor structuri care trebuie imbundtitite in mod semnificativ; considerd cd misurile eficiente ar trebui
promovate si pentru institutiile financiare locale §i descentralizate;

24.  aminteste succesul initiativelor de la nivelul UE precum organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) care au permis cresterea fondurilor de investitii din UE, functiondnd pe baza unui pasaport la nivelul statelor
membre, cu active in valoare de aproape 8 miliarde EUR; considerad cd si Directiva privind administratorii fondurilor de
investitii alternative este un bun exemplu;

25.  salutd adoptarea Regulamentului privind fondurile europene de investitii pe termen lung (FEITL); considera cd FEITL
ar putea repeta progresele realizate cu OPCVM, incurajind o mai mare alocare a capitalului citre proiectele pe termen lung
care au nevoie de finantare, cum ar fi in sectorul infrastructurii si in cel energetic, in special la nivel transfrontalier; invitd
Comisia s analizeze modul in care programe de investitii deosebite precum Fondul European pentru Investitii Strategice
(FEIS) ar putea fi conectate, pe termen lung, cu fondurile UE obisnuite; considerd cd investitorii institutionali ar trebui si fie
invitati sa contribuie cu fonduri aflate in gestiunea lor la pietele de capital europene; considera ci investitorii institutionali si
conditiile in care acestia pot intra pe piatd trebuie si aibd un rol important in dezvoltarea UPC;

26. aminteste demersurile anterioare de integrare a pietelor financiare, precum Planul de actiune pentru serviciile
financiare (1999), raportul Giovannini si raportul de Larosiére, si invitd Comisia sd plece de la aceste rapoarte cand
elaboreazd Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital;

27.  invitd Comisia s analizeze in detaliu, in functie de tar3, situatia actuald de pe pietele de capital, s3 evalueze, in cadrul
unei analize economice cuprinzdtoare, unde si in ce masurd existd, la nivelul UE, impedimente in calea investitiilor prin
intermediul pietelor de capital si sd indice prin ce metode, incluzdnd abordarile nelegislative si bazate pe piete, pot fi
eliminate sau reduse aceste impedimente; considerd cd aceastd analizd este o premisd pentru succesul unei UPC; invitd
Comisia s accelereze acest proces;

28.  invitd Comisia si identifice riscurile de naturd transfrontalierd de pe pietele financiare si de capital din UE apirute ca
urmare a diferentelor institutionale, juridice si de reglementare dintre statele membre, si s le abordeze prin masuri eficiente
pentru a armoniza fluxurile transfrontaliere de capital si a reduce preferintele pentru piata nationald din randul
investitorilor;

29.  invitd Comisia sd aibd in vedere si componenta de ofertd, si, mai ales, s analizeze si sd abordeze cauzele de bazi ale
motivelor pentru care investitorii de retail si cei institutionali nu pot mobiliza si transforma suficient capital pentru a
consolida serviciile financiare individuale si investitiile pe termen lung in economia real;

30.  sugereazd Comisiei sd promoveze formarea financiard atat a investitorilor, cat si a societdtilor in calitate de utilizatori
ai pietelor de capital si si consolideze disponibilitatea datelor si a cercetdrii la nivelul UE prin standardizarea si
imbundtitirea procesului de colectare a datelor, pentru a permite societdtilor si investitorilor si inteleagd costurile si
beneficiile comparative ale diferitelor servicii furnizate de participantii pe piata de capital;

31.  invitd Comisia sd verifice ce metode existd pentru reducerea asimetriilor in materie de informare de pe pietele
destinate IMM-urilor, analizand piata agentiilor de rating de credit si obstacolele din calea accesului noilor participanti la
aceastd piatd; subliniazd ideea unor agentii europene de credit independente, care si ofere ratinguri rentabile si pentru
investitiile mai mici;
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32, salutd anuntul facut de Comisie referitor la revizuirea directivei privind prospectul in vederea elimindrii deficientelor
din cadrul actual privind prospectul; subliniazd importanta simplificarii procedurilor din acest cadru prin eliminarea
proportionatd a sarcinii administrative pentru emitenti si listarea societdtilor, in special in ceea ce priveste IMM-urile si
societdtile cu capitalizare medie; considerd ci ar putea fi util sd se analizeze metodele prin care se pot adapta mai bine
cerintele in functie de tipul de active sifsau de investitori si/sau de emitenti; subliniaza ca transparenta ar creste si costurile
de tranzactionare s-ar reduce dacd informatiile ce trebuie furnizate ar fi standardizate si puse la dispozitie in format digital;

33.  invitd Comisia sa clarifice mai bine modul in care UPC va interactiona cu ceilalti doi piloni ai Planului european de
investitii, si anume Fondul European pentru Investitii Strategice si Platforma europeand de consiliere in materie de investitii;

34.  subliniazd importanta integrdrii initiativelor privind pietele de capital in alte agende politice, cum ar fi dezvoltarea
unei piete unice digitale si reformele in desfasurare in domeniul dreptului societdtilor si al guvernantei corporative, pentru a
obtine coerentd si consecventd in randul diverselor initiative de reglementare sau de altd naturd si a creste astfel la maximum
efectele secundare pozitive ale diferitelor politici privind cresterea economicd si crearea de locuri de munci;

Pietrele de temelie ale unei uniuni a pietelor de capital

35.  considerd cd UPC ar trebui si urmeze o abordare treptatd si sa aibd trei prioritati: in primul rand, si stimuleze cea
mai eficientd alocare a economiilor prin aprofundarea si diversificarea surselor de finantare aflate la dispozitia
intreprinderilor si sd ofere mai multe posibilititi de investitii, 0 mai mare transparentd si o diversificare a portofoliului
pentru cei care realizeazd economii si pentru investitori; in al doilea rind, si permitd o combatere mai puternicd a riscurilor
prin crearea unor piete transfrontaliere mai profunde, prin consolidarea rezistentei sistemului financiar in fata efectelor
adverse ale crizelor financiare puternice si prin aplanarea impactului socurilor idiosincratice; in al treilea rand, si asigure
existenta unui canal complementar eficient de finantare a economiei reale;

36.  invitd Comisia, dacd e necesar, si prezinte propuneri de revizuire a legislatiei actuale, in special cu privire la agentiile
de rating al creditelor si la societdtile de audit, pentru a consolida si completa protectia investitorilor;

37.  subliniazd cd este necesar sd se elimine obstacolele actuale din calea finantdrii transfrontaliere, in special pentru
IMM-uri, pentru a sustine avantajele UPC pentru intreprinderile de toate dimensiunile din toate zonele geografice;

38.  subliniazd cd unul dintre principiile fundamentale ale construirii unei UPC trebuie si fie concentrarea sporitd asupra
utilizatorilor finali ai pietelor de capital, adicd asupra societdtilor si a investitorilor, recunoasterea existentei unor piete
pentru societdti si investitori; considerd, prin urmare, ci politicile UE trebuie sd se concentreze pe asigurarea faptului cd
pietele de capital oferd societdtilor un acces mai bun la capital si investitorilor posibilititi diversificate, transparente si
accesibile de a face economii;

39.  invitd Comisia sd facd propuneri coerente pentru a asigura potrivirea dintre UPC si o strategie clard de combatere a
efectelor contraproductive ale sistemului bancar paralel;

40.  subliniazd cd, pentru a contribui la priorititile mentionate mai sus, initiativele privind UPC ar trebui sd vizeze
limitarea complexitatii, crescand, totodatd, eficienta si reducind costurile lantului de intermediere dintre cei care fac
economii i investitii, crescdnd gradul de sensibilizare a utilizatorilor finali cu privire la lantul de intermediere si la structura
de costuri a acestuia, sporind protectia investitorilor, asigurand stabilitatea lantului de intermediere prin norme prudentiale
adecvate si asigurand faptul cd intermediarii pot si nu-si indeplineasca sarcinile si pot fi inlocuiti cu urmdri minime asupra
sistemului financiar si a economiei reale;

41.  salutd planul Comisiei de analizare a impactului general al reglementdrilor financiare, in special al legislatiei din
ultimii cinci ani; subliniazd necesitatea de a lua in considerare priorititile mentionate anterior atunci cind se realizeazd
revizuiri ale reglementdrilor financiare actuale;

42.  subliniazd cd finantarea prin bdnci si rolul intermediar al bancilor pe pietele de capital constituie piloni importanti ai
finantdrii intreprinderilor; subliniazd ¢d UPC ar trebui si aibd la bazd completarea rolului fundamental al bancilor, nu
inlocuirea acestora, deoarece finantarea prin binci ar trebui si aibd in continuare un rol-cheie in finantarea economiei
europene; subliniazd rolul important al activitdtilor bancare in parteneriat pentru finantarea microintreprinderilor si a
intreprinderilor mici si mijlocii, care pot fi, de asemenea, folosite pentru a pune la dispozitie metode alternative de
finantare; aminteste dimensiunea strategicd a unui sector bancar european puternic si diversificat; invitd Comisia sd
analizeze situatia privind accesul IMM-urilor la imprumuturi bancare in intreaga Uniune i sd elimine obstacolele
inadecvate;
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43, subliniazd cd IMM-urile ar trebui sd aibd posibilitatea de a alege din cea mai largd gama de structuri de finantare
existentd, astfel incat ele insele sd poatd alege din optiunile de finantare cu costuri si niveluri de complexitate diferite, fiind
incluse imprumuturile ipotecare si finantarea bazatd pe securitizare;

44, subliniazd necesitatea de a stimula un mediu in care mai multe economii realizate de gospodarii si de societdti se duc
citre instrumente de investitii care vor investi in pietele de capital si in care investitorii sunt incurajati sd aloce capital peste
granitele statelor membre; subliniazd cd este nevoie de garantii adecvate, in special pentru gospoddrii, pentru a asigura
deplina sensibilizare cu privire la avantajele si dezavantajele investitiilor pe piata de capital; subliniazd importanta extinderii
accesibilitdtii formdrii financiare cu scopul de a creste increderea investitorilor in pietele de capital, in special a investitorilor
de retail; subliniazd, de asemenea, cd formarea financiard ar trebui sd vizeze IMM-urile, invdtindu-le cum s3 foloseascd
pietele de capital;

45.  subliniazi cd initiativele privind UPC ar trebui sd permitd celor care contracteazd imprumuturi si acceseze fonduri
din surse bazate pe piatd, sustinand cresterea diversitdtii formelor de contractare de imprumuturi precum capitalul propriu
si obligatiunile corporative, precum si formele indirecte de finantare in cazul cdrora bincile si pietele colaboreazi;

46.  subliniazd importanta facilitdrii unei comparatii comprehensibile a optiunilor de investitii aflate la dispozitia
actorilor financiari pentru a realiza o UPC eficientd; solicitd, in acest sens, consolidarea cadrului comun de asigurare a
comparabilitdtii si transparentei in randul diferitelor instrumente financiare, in special punind in aplicare in mod adecvat
misurile previzute in acest scop in MIFID, Directiva privind intermedierea de asigurdri (IMD) si PRIIP; subliniazd
importanta coerentei legislative in general si intre dosarele mentionate anterior in special, in vederea evitarii arbitrajului de
reglementare si a asigurdrii celor mai inalte standarde de protectie a investitorilor pe toate pietele;

47.  considerd cd UPC ar trebui si creeze un mediu de reglementare adecvat, care si imbunititeascd accesul
transfrontalier la informatiile privind societatile care solicitd creditare si structurile de cvasicapital si de capital, pentru a
promova dezvoltarea modelului de finantare nebancard, care include finantarea participativd si creditarea peer-to-peer;
considerd cd divulgarea unor astfel de informatii ar trebui si se facd in mod voluntar in cazul IMM-urilor; subliniazd cd
normele de protectie a investitorilor se aplicd tuturor modelelor de finantare in aceeasi mdsurd, indiferent daci fac sau nu
parte din modelele de finantare bancare sau nebancare; considerd cd un astfel de mediu ar implica, de asemenea,
consolidarea rezilientei sistemice si a supravegherii intermediarilor financiari din afara sectorului bancar;

48.  considerd cd standardizarea anumitor instrumente financiare si accesibilitatea acestora pe intreaga piatd internd ar
putea fi un instrument adecvat de crestere a lichidititilor, de consolidare a functiondrii pietei unice si de facilitare a unei
monitorizdri §i supravegheri globale a pietelor de capital europene, luind in considerare in mod adecvat cele mai bune
practici legate de standardele actuale din statele membre; subliniazd necesitatea de a mentine posibilitatea de a elabora
instrumente financiare adaptate nevoilor fiecdrui emitent si investitor;

49.  aminteste cd un rezumat istoric al Planului de actiune pentru serviciile financiare implicd luarea in considerare a
doud lacune care au apdrut in urma aplicdrii acestuia, necesitatea de a tine cont de impactul deosebit asupra functiondrii
zonei euro al mdsurilor elaborate in cadrul pietei interne si nevoia de a imbundtd(i integrarea paraleld a pietei si a
supravegherii; invitd Comisia si tragd toate invitdmintele necesare din acest precedent atunci cand elaboreazd planul de
actiune;

50.  subliniazd cd cadrele juridice si de supraveghere ar trebui s aiba un rol fundamental in evitarea asumarii unor riscuri
prea mari si a instabilitdtii pe pietele financiare; subliniazd cd un proiect solid privind UPC trebuie si fie insotit de o
supraveghere nationald solidd in intreaga UE, care sd includd instrumente macroprudentiale adecvate; considerd cd, intre
optiunile posibile, pentru imbundtdtirea convergentei in materie de supraveghere un rol puternic ar putea fi atribuit
Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA);

51.  invitd Comisia sd analizeze cu atentie riscurile finantdrii creditelor bazate pe piata de capital si experienta relevantd
din timpul aparitiei crizei financiare din 2007/2008 si sd solutioneze toate problemele aparute in consecintd;
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52.  subliniazd cd posibilele modificari sau addugiri aduse cadrului de reglementare actual pentru intermediarii financiari
ar trebui sd vizeze eliminarea barierelor din calea accesului intermediarilor mici si mijlocii si imbundtdtirea accesului la
finantare, in special pentru intreprinderile nou-infiintate si intreprinderile mici si mijlocii inovatoare, si asigurarea unor
standarde prudentiale proportionale cu riscurile;

53.  salutd propunerea Comisiei de directivd de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea
implicdrii pe termen lung a actionarilor §i a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste anumite elemente ale declaratiei
privind guvernanta corporativd (COM(2014)0213); considerd, mai ales, cd aceastd propunere ar putea fi o metodd de a
sustine un mediu atractiv pentru actionari, prin imbundtitirea eficientei lantului de investitii de capital; subliniazd cd un
cadru solid si realizabil de guvernantd corporativd ar consolida UPC;

54.  subliniazd cd sofisticarea pietelor de capital nu ar trebui sd duci la excluderea IMM-urilor, intreprinderile care au cel
mai mult nevoie s acceseze finantare complementard, in special in statele membre care se confrunti/s-au confruntat cu
dificultati de naturd economicd; subliniazi cd un mediu favorabil pentru finantarea eficientd a IMM-urilor include nevoia de
a crea conditii economice si de reglementare favorabile IMM-urilor, atat la nivelul UE, cat si la nivel national; subliniazd mai
ales faptul cd ar trebui sd se atragd atentia asupra unei posibile simplificiri a procedurilor de acces al IMM-urilor si al
societdtilor cu capitalizare medie la ofertele publice initiale, asigurnd, totodatd, mentinerea criteriilor ferme de evaluare a
rezilientei si eligibilitatii intreprinderilor pentru o ofertd publica initiald; invitd Comisia sd analizeze ce se mai poate face
pentru a ajuta IMM-urile sd atragd investitii;

55.  aminteste cd lipsa informatiilor privind situatia financiard a IMM-urilor este unul din obstacolele majore din calea
investitiilor in acest tip de societdti; solicitd analizarea aprofundatd a modalitdtilor si metodelor de imbunititire a accesului
investitorilor la date transparente si comparative privind IMM-urile, limitdnd, totodatd, cat se poate de mult sarcina
suplimentard pusd asupra acestor societiti;

56. incurajeazd o bazd de finantare diversificatd si atractivd pe pietele publice europene pentru societitile de toate
dimensiunile, promovand, totodatd, conceptul de ,a gandi mai intdi la scard micd” in cadrul reglementdrii financiare din UE
care priveste intreprinderile cu o ratd de crestere emergentd si care revizuieste reglementarea financiard a UE pentru a reduce
cu 30-50 % costurile administrative ale listdrii suportate de societati;

57.  considerd cd, avand in vedere importanta IMM-urilor si a societdtilor cu capitalizare medie pentru crearea de noi
locuri de munci, trebuie exploatate mai bine oportunititile de finantare nebancare actuale precum dezvoltarea unor piete
secundare specializate (de exemplu pietele de crestere pentru IMM-uri) si securitizarea simpld, transparenta si standardizatd;
salutd initiativa de creare a unei piete de securitizare sustenabile si transparente prin dezvoltarea unui cadru de reglementare
specific, care sd contind o definitie unitard a securitizdrii de inaltd calitate, precum si metode eficiente de monitorizare,
mdsurare §i gestionare a riscurilor; subliniaza insd cd IMM-urile reprezintd un grup foarte diversificat si cd securitizarea nu
este singurul instrument aflat la dispozitie; invitd, prin urmare, Comisia si foloseascd o gami largd de abordiri si si se
gandeascd la 0 gamd largd de metode de imbunititire a finantdrii IMM-urilor;

58.  sustine sugestiile de crestere a posibilitdtilor societdtilor europene de accesare a datelor, in special in cazul IMM-
urilor; atrage, totodatd, atentia asupra faptului ci costurile datelor de piatd sunt reduse in comparatie cu costurile totale de
tranzactionare;

59. indeamnd Comisia si creascd capacitatea de monitorizare a tipurilor, volumelor si tendintelor activittilor de
intermediere de tipul celor bancare desfasurate in afara sectorului bancar reglementat si si ia masuri adecvate pentru a se
asigura cd acestea fac obiectul principiului ,aceleasi riscuri, aceleasi norme”;

60.  subliniazd cd capitalul privat si capitalul de risc reprezinta alternative interesante de finantare, in special pentru
intreprinderile nou-infiintate; invitd Comisia sd dezvolte instrumente suplimentare pe baza experientei acumulate in cazul
fondurilor europene cu capital de risc si al fondurilor europene de antreprenoriat social pentru a elimina deficientele majore
ale pietelor de capital de risc din UE, precum lipsa de informatii pentru investitori; considerd ci dezvoltarea unei baze de
date dedicate in vederea colectdrii, pe baza de voluntariat, a informatiilor privind IMM-urile si intreprinderile nou-infiintate
ar putea fi un instrument util de furnizare a informatiilor catre investitori, ldrgind astfel gama participantilor pe piatd si
consolidand si mai mult pietele de capital de risc in randul statelor membre;

61.  salutd demersurile de sustinere a dezvoltdrii pietelor de plasamente private prin documente si definitii standardizate,
asigurand, totodatd, faptul cd posibilii investitori sunt destul de bine informati cu privire la riscurile si avantajele acestei
forme de investiti;
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62.  invitd Comisia sd se asigure cd dezvoltarea unor propuneri noi de ,fonduri de fonduri” ca parte a UPC nu duce la
lacune in evaluarea si gestionarea generald a riscurilor sistemice si a riscurilor specifice;

63.  insistd, in cazul realizdrii UPC, asupra necesititii de a consolida si imbundtiti coordonarea UE la nivel international,
mai ales in cadrul G20, al Organizatiei Internationale a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (I0OSCO), al Comitetului
pentru Standarde Internationale de Contabilitate (IASB) si al Comitetului de la Basel;

Crearea in UE a unui mediu de reglementare coerent pentru pietele de capital

64.  subliniazd, de asemenea, importanta finantdrii prin capitaluri proprii, care poate ajuta la combaterea riscurilor si la
reducerea nivelurilor de indatorare si de efect de levier excesive din sistemul financiar; invitd, prin urmare, Comisia si statele
membre sd revizuiascd si sd abordeze reglementarea care implicd o sarcind excesivd pentru finantarea prin capitaluri proprii
a societdtilor private; subliniazd importanta aborddrii tratamentelor preferentiale fiscale privind capitalul propriu si
indatorarea;

65.  stie cd caracterul eterogen al normelor privind insolventa complicd crearea unor grupuri de active transfrontaliere si,
prin urmare, si procesul de securitizare; remarci, in acest sens, sugestia Comisiei de a aborda insolventa transfrontalierd atat
cat este necesar pentru a realiza o UPC functionald; solicitd crearea unui cadru de redresare si rezolutie pentru institutiile
nebancare, in special pentru contrapdrtile centrale;

66.  aminteste rolul sistemelor de platd si al decontdrilor titlurilor de valoare pentru piata de securitizare si solicita
crearea, in acest scop, a unei infrastructuri de piatd europene si monitorizarea coordonati si mai armonizatd a
infrastructurii de piatd critice, in special a posibilitatii de a crea un registru de securitizare care s inregistreze fiecare
participant la securitizare, si {ind o evidentd a expunerilor si fluxurilor agregate dintre participantii la piatd, sd monitorizeze
eficienta si eficacitatea initiativelor de politica si sd identifice posibile bule emergente si sd reducd asimetriile in materie de
informare;

67.  subliniazd c&, avand in vedere rolul jucat de TIC, este nevoie si se abordeze riscul unor atacuri cibernetice si si se
creascd rezilienta intregului sistem financiar in fata unor astfel de atacuri;

68.  incurajeazd Comisia sd creascd comparabilitatea si calitatea informatiilor financiare care privesc cadrul actual privind
standardele de contabilitate, inclusiv printr-o perspectivd globald si cu privire la modelele de evaluare conservatoare si la
proportionalitatea cerintelor; este de parere cd normele contabile europene revizuite recent trebuie si fie evaluate la nivel
practic in primul rand;

69. subliniazd cd este necesar sd se realizeze o evaluare de impact si o analizd costuri-beneficii a intregii legislatii
suplimentare, inclusiv a actelor delegate si a actelor de punere in aplicare; mentioneaza cd se poate ca noua legislatie sd nu
fie intotdeauna raspunsul politic adecvat la aceste provociri si cd ar trebui analizate abordarile nelegislative si bazate pe
piatd, precum si solutiile nationale existente deja, in anumite cazuri; invitd Comisia sd introducd o proportionalitate in
legislatia relevantd pentru a spori efectele pozitive asupra IMM-urilor si a societdtilor cu capitalizare medie;

70.  considerd cd pietrele de temelie pentru o UPC functionald ar trebui sd existe deja cel tarziu in 2018; afirmd din nou
cd este nevoie de o analizd cuprinzdtoare a situatiei actuale de pe pietele de capital din UE si a impedimentelor existente in
intreaga UE; invitd Comisia sd-§i accelereze activitatea privind planul de actiune i sd prezinte propuneri legislative si
nelegislative cat se poate de repede pentru a indeplini obiectivul privind realizarea unei piete de capital a UE pe deplin
integrate pand la sfarsitul lui 2018;

71.  mentioneazd cd mediul digital in dezvoltare ar trebui considerat o ocazie de a imbundtiti performantele si valoarea
obtinute in sectorul pietelor de capital pentru intreprinderi, investitori si societate in general;

o
(0] o

72.  incredinteazd Presedintelui sarcina de a transmite prezenta rezolutie Comisiei si Consiliului.



