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1. INTRODUCERE

Principala prioritate a Comisiei este aceea de a consolida economia Europei si de a
stimula investitiile in vederea credrii de locuri de munca.

Pentru a consolida investitiile pe termen lung, avem nevoie de piete de capital mai
puternice. Aceste piete trebuie sa ofere noi surse de finantare pentru intreprinderi si sa
contribuie la diversificarea optiunilor de economisire, dand acces Intreprinderilor si
gospodariilor din UE la beneficiile concrete ale pietei unice. Intreprinderile din UE, de
la cele nou-infiintate la multinationalele consacrate, au nevoie de acces la o gama larga
de surse de finantare pentru a investi in inovare si in extindere. Gospodariile au nevoie
de acces la pietele de capital pentru a dispune de oportunitati mai multe si mai bune de
face investitii pentru viitorul lor.

Produsele si serviciile financiare necesare pot fi puse la dispozitie in termeni mai
competitivi de cdtre institutiile financiare, bancile, firmele de investitii si investitorii
institutionali care isi desfasoara activitatea pe piete de capital vaste si integrate. Pietele de
capital au, de asemenea, potentialul de a canaliza fonduri private catre investitii mai
sustenabile.

Redresarea economicd a UE ia avant, inregistrand un al cincilea an consecutiv de
crestere. Exista, insd, riscuri semnificative de evolutie negativa. Contributia investitiilor
la crestere este in continuare scdzuta, iar rata investitiilor se situeaza Incd sub nivelurile
de dinainte de crizd. Aceastd deficientd persistentd la nivelul investitiilor continud sa
afecteze tendinta de redresare si de crestere pe termen mai lung.

De aceea, presedintele Juncker a inclus printre prioritatile sale cheie necesitatea de a crea
0 piatd unica a capitalului - 0 uniune a pietelor de capital pentru toate statele membre.

Uniunea pietelor de capital consolideaza cel de al treilea pilon al Planului de investitii
pentru Europa. Aceasta va aduce beneficii tuturor statelor membre si va consolida, 1n
acelasi timp, uniunea economicd si monetara, sprijinind convergenta economica si
sociala si contribuind la absorbtia socurilor economice din zona euro. Acest lucru a fost
prevazut in raportul celor cinci presedinti cu privire la finalizarea uniunii economice si
monetare.

Rezolutia Parlamentului European din 19 ianuarie 2016" a recunoscut rolul important
pe care pietele de capital il pot juca in ceea ce priveste satisfacerea nevoilor de finantare
ale economiilor statelor membre si a subliniat faptul cd uniunea pietelor de capital trebuie
sd acorde mai multa atentie utilizatorilor finali ai pietelor de capital, adica intreprinderilor
si investitorilor.

Mai recent, au aparut o serie de noi provocdri la adresa integrarii financiare, care impun
necesitatea de a consolida si de a transforma agenda de reforma a pietelor de capital din
UE.

! Rezolutie referitoare la bilantul si provocarile asociate cadrului UE de reglementare a serviciilor

financiare: impactul si calea de urmat catre un cadru UE de reglementare a sectorului financiar mai
eficient si mai eficace si catre o uniune a pietelor de capital [2015/2106(INI)].


http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A8-2015-0360+0+DOC+XML+V0//RO

Tn mod concret, viitoarea plecare a celui mai mare centru financiar din UE necesita
reevaluarea modului in care uniunea pietelor de capital poate garanta ca intreprinderile si
investitorii din UE au acces la piete de capital puternice, dinamice si mai bine integrate,
asigurandu-se, in acelasi timp, gestionarea adecvata a riscurilor la adresa stabilitatii
financiare.

Acest lucru necesita actiuni mai energice, o eficacitate mai mare a activitatii de
supraveghere si masuri care sd garanteze cd beneficiile uniunii pietelor de capital sunt
resimtite in intreaga UE. Uniunea pietelor de capital trebuie, de asemenea, sd propuna
modalitdti de a valorifica puterea transformatoare a tehnologiei financiare si de a orienta
capitalul privat catre investitii sustenabile.

Documentul de reflectie privind aprofundarea uniunii economice si monetare
(UEM) din 31 mai® indica faptul cd, pentru a asigura surse de finantare mai inovatoare,
mai sustenabile si mai diversificate pentru gospodarii si Intreprinderi, este esential sa se
inregistreze progrese in ceea ce priveste uniunea pietelor de capital. Documentul
subliniaza, de asemenea, faptul ca angajamentul Parlamentului European, al Consiliului
st al tuturor partilor interesate este indispensabil pentru reusita acestui demers.

Consiliul European din iunie 2016 a solicitat ,,asigurarea unui acces mai ugor la
finantare pentru intreprinderi si sprijinirea investitiilor in economia reala prin
inregistrarea de progrese in ceea ce priveste agenda uniunii pietelor de capital.”s.

Tn septembrie 2016, Comisia a adoptat 0 comunicare prin care se solicitd accelerarea
4
reformei”.

La 13 decembrie 2016, Declaratia comuna a Parlamentului, a Consiliului si a Comisiei cu
privire la prioritatile legislative ale UE pentru 2017 a inclus initiative referitoare la
crearea unor piete mai sigure si mai transparente pentru securitizare si la prospecte
imbunatatite pentru titlurile de valoare in vederea realizarii uniunii pietelor de capital®.

Cu toate acestea, Comisia nu poate edifica o uniune a pietelor de capital actionand pe
cont propriu. Succesul acesteia va depinde de nivelul de angajament politic din partea
statelor membre, a Parlamentului European si a actorilor de pe piata.

Reusita va depinde, de asemenea, de utilizarea pe care o vor da elementelor de baza
intreprinderile, furnizorii mari si mici de servicii financiare si investitorii institutionali si
individuali. Autoritdtile nationale si participantii la piata au rolul cel mai important in
crearea canalelor financiare si a segmentelor de piata, precum si a infrastructurii juridice,
fiscal-bugetare si tehnice necesare pentru a indeparta barierele din calea integrarii la
nivelul UE si a dezvoltarii unei veritabile piete unice pentru capital.

Comisia este hotdrdta sid rezolve aceste provocari. De aceea, prezenta evaluare
actualizeaza si completeazd agenda initiald cu cateva noi masuri prioritare, pe baza
raspunsurilor la consultarea publica din perioada ianuarie-martie 2017.

https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_en.pdf.

8 EUCO 26/16.

Comunicarea Comisiei privind uniunea pietelor de capital - Accelerarea reformelor, COM(2016) 601
final, 14.9.2016.

Declaratie comuna cu privire la prioritatile legislative ale UE pentru 2017.



http://www.consilium.europa.eu/ro/press/press-releases/2016/06/28-euco-conclusions/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ro/TXT/?uri=COM:2016:0601:FIN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ro/TXT/?uri=COM:2016:0601:FIN
https://ec.europa.eu/commission/publications/joint-declaration-eus-legislative-priorities-2017_en

Toate propunerile vor face obiectul unor consultari adecvate si va fi realizata o evaluare a
impactului cu privire la Intreaga gama de optiuni pentru atingerea obiectivelor.

2. PUNEREA TN APLICARE A AGENDEI PRIVIND UNIUNEA PIETELOR DE CAPITAL

Provocirile prezentate in Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital din 2015
raman la fel de pertinente. Uniunea pietelor de capital este necesara deoarece atat bancile,
cat si pietele de capital sunt componente esentiale ale sistemului financiar, care nu se
concureazad, ci se completeazd reciproc. Cele 178 de raspunsuri la consultarea publica
privind Evaluarea la jumatatea perioadei a uniunii pietelor de capital6 au confirmat
provocdrile mai specifice carora trebuie sa le raspunda uniunea pietelor de capital (a se
vedea caseta de mai jos pentru o prezentare generald a raspunsurilor din cadrul
consultarii).

e Firmele europene nou-infiintate si in curs de extindere au nevoie de mai multa
finantare de risc pentru a investi in inovare si crestere economica. Existd o necesitate
de a dezvolta si consolida noi forme de capital de risc emergente, pe langa creditele
bancare.

e Dimensiunea pietelor de titluri de capital emise de societiti cotate si a pietelor de
titluri de datorie din UE se situeaza in urma altor economii dezvoltate, in special in
unele state membre. Accesul la pietele publice este costisitor si complex, in special
pentru Intreprinderile cu capitalizare mica si medie.

e Eforturile necesare intreprinse de bancile din UE 1n urma crizei financiare pentru a
reduce expunerile excesive la risc si efectul de levier au contribuit la o contractare a
nivelului imprumuturilor noi acordate intreprinderilor din UE. Pietele de capital
pot oferi solutii adecvate pentru a ajuta bancile sa isi gestioneze mai eficient
bilanturile si sd 1si finanteze activitatea de creditare a intreprinderilor si a
gospodariilor.

o Investitiile efectuate de societatile de asigurare si de fondurile de pensii in capital de
risc, capitaluri proprii si infrastructura nu sunt suficiente. Pentru a realiza investitii
sustenabile, a finanta tranzitia catre o economie cu emisii scazute de carbon si a
efectua investitii cu scopul de a acoperi nevoi sociale importante trebuie mobilizat mai
mult capital privat.

e Participarea investitorilor individuali la pietele de capital se mentine la un nivel
scazut. Gospodariile din UE inregistreaza unele dintre cele mai mari niveluri de
economisire din lume, dar cea mai mare parte a acestor economii sunt depuse in
conturi bancare cu perioade scurte de scadenta. Mai multe investitii in piata de capital
ar contribui la solutionarea provocarilor pe care le prezintd imbatranirea populatiei si
ratele scazute ale dobanzii. Acest lucru nu se va intampla, insa, decat daca investitorii
individuali au acces la propuneri de investitii atrdgatoare, in conditii competitive si
transparente.

e Multe obstacole adinc inraddcinate, de lungd duratd stau in calea investitiilor
transfrontaliere din UE, subminand eficienta economiei UE. Exista bariere care

®  Documentul de lucru al serviciilor Comisiei (sinteza reactiilor primite la consultarea publica privind

evaluarea la jumatatea perioadei a uniunii pietelor de capital) care insoteste prezenta comunicare.




impiedicd investitorii sd isi diversifice portofoliile din punct de vedere geografic,
reduc lichiditatea pietei si ingreuneaza extinderea intreprinderilor.

Tn ultimele 18 luni, Comisia a realizat mai mult de jumitate (20 din 33) dintre
masurile anuntate in Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital, respectand
astfel calendarul initial.

S-au facut eforturi deosebite pentru a spori sursele de finantare de risc aflate la dispozitia
intreprinderilor pe masurd ce se extind treptat si pentru a le face accesibile pe scara mai
larga in intreaga UE.

Capitalul de risc - s-au inregistrat progrese semnificative in punerea in aplicare a
pachetului Comisiei. Acordul de principiu dintre Parlamentul European si Consiliu
din 30 mai cu privire la Regulamentul privind fondurile europene cu capital de risc
(EuVECA) si Regulamentul privind fondurile europene de antreprenoriat social
(FEAS) va face ca investitorii sd poata investi mai usor in intreprinderile mici si
mijlocii inovatoare, prin includerea administratorilor de fonduri de toate dimensiunile
si extinderea gamei de iIntreprinderi care pot beneficia de investitii. Procedura de
selectie pentru posturile de conducere pentru unul sau mai multe fonduri de fonduri
paneuropene cu capital de risc initiate de sectorul privat se va finaliza In urmatoarele
luni. Serviciile Comisiei au analizat stimulentele fiscale existente la nivel national
pentru capitalul de risc si investitorii providentiali. Pe baza acestei analize si a
initiativelor prevdzute in cadrul Initiativei privind intreprinderile nou-infiintate si
extinderea acestora din 2016, se va publica astazi un studiu care stabileste bune
practici Tn materie. Acesta va veni in sprijinul statelor membre la elaborarea si
punerea in aplicare a politicilor, inclusiv prin intermediul semestrului european,
pentru a Tmbunatiti eficacitatea unor astfel de stimulente fiscale si a incuraja
dezvoltarea pietelor de capital locale.

intreprinderile care intri pe pietele publice si mobilizeaza capital de pe acestea -
s-au Tnregistrat progrese in facilitarea acestui proces. Acordul din decembrie 2016
dintre Parlamentul European si Consiliu cu privire la un regulament al UE
modernizat privind prospectele va fi publicat in iunie 2017 si va incepe sa se aplice la
jumadtatea anului 2019. Ca parte a Tmbunatatirilor, Autoritatea Europeand pentru
Valori Mobiliare si Piete (ESMA) va administra o noua baza de date la nivelul UE cu
privire la prospecte, cu titlu gratuit. Comisia colaboreaza in prezent cu Parlamentul
European, statele membre si ESMA la introducerea unor masuri de punere in
aplicare, in special cu privire la continutul si formatul prospectului UE de crestere
simplificat, la verificare si aprobare, la documentul de inregistrare universal si la
informatiile care trebuie prezentate pentru emisiunile secundare (astfel incat sa se
asigure ca cerintele care li se aplica emitentilor mici si frecventi sunt simplificate).
De asemenea, in cadrul propunerii sale din octombrie 2016 privind o baza fiscala
consolidatd comund a societatilor (CCCTB), Comisia a luat masuri pentru a
contracara tendinta sistemului de impozitare de a favoriza finantarea prin indatorare
in detrimentul celei prin capitaluri proprii. Analiza obstacolelor Tn materie de
reglementare din calea cotarii IMM-urilor si cea a lichiditatii pietei obligatiunilor
corporative se vor incheia in curand.

Capacitatea bancilor de a credita economia - s-au inregistrat progrese in ceea ce
priveste degrevarea bilanturilor bancii si generarea, in acest fel, de finantare pentru
economie. La 30 mai, Parlamentul European si Consiliul au ajuns la un acord de

5




principiu privind securitizarea simpld, transparenta si standardizata (STS), aldturi de
o revizuire a cerintelor de capital pentru banci. In noiembrie 2016, Comisia a propus
0 modificare a normelor UE privind cerintele de capital pentru bénci, care o
imputerniceste sd acorde exceptdri pentru intreg sectorul cooperativelor de credit al
unui stat membru. Consultarea privind instaurarea unui cadru la nivelul UE pentru
obligatiunile garantate si alte structuri similare pentru imprumuturile acordate
intreprinderilor mici s-a ncheiat.

Investitiile in infrastructura - actul delegat Solvabilitate 1l a fost modificat in
septembrie 2015 si a intrat in vigoare in aprilie 2016, reducand costurile suportate de
societdtile de asigurare care investesc in proiecte de infrastructurd eligibile. Tot
astdzi, Comisia prezintd masuri privind revizuirea calibrarilor de risc pentru
investitiile in societati de infrastructura. Pentru a incuraja investitiile private realizate
de banci in proiecte de infrastructurd, propunerea din noiembrie 2016 de modificare a
legislatiei privind cerintele de capital (CRR/CRD 1IV) ar crea un cadru de
reglementare mai sensibil la riscuri, de naturd sd promoveze proiectele de
infrastructura de inalta calitate si sa reduca riscurile pentru investitori.

Investitiile institutionale si de retail - au fost intreprinse eforturi sistematice care sa
serveasca drept bazd pentru o serie de propuneri privind pensii personale la nivelul
UE, distributia transfrontaliera a fondurilor de investitii si reducerea costurilor pentru
societatile de asigurare care doresc sd investeasca in titluri de capital emise de
societati necotate si si efectueze plasamente private in titluri de datorie. in paralel cu
acestea, Comisia a prezentat, in martie 2017, Planul de actiune privind serviciile
financiare de consum, care stabileste modalitati de a oferi consumatorilor o gama mai
larga de optiuni si un acces mai bun la serviciile financiare cu amanuntul pe teritoriul
UE. Pentru a veni In completarea eforturilor privind zona unica de plati in euro
(SEPA), planul de actiune abordeaza, de asemenea, problema costurilor ridicate
pentru efectuarea anumitor plati in UE. De asemenea, Comisia pregateste, in
colaborare cu autoritatile europene de supraveghere, initiative legate de imbunatatirea
transparentei, a comparabilitdtii costurilor si a performantei investitiilor de retail si
ale produselor de pensii.

Restructurarea preventiva si a doua sansi pentru intreprinzatori - In noiembrie
2016, Comisia a propus norme privind restructurarea preventivd, menite sd evite
lichidarea intreprinderilor viabile care se confruntd cu dificultéti financiare si sd ofere
intreprinzatorilor posibilitatea de a se reintegra in activitatea economica dupd
faliment. Propunerea stabileste, de asemenea, norme menite sa sporeasca eficienta,
previzibilitatea si rapiditatea procedurilor de insolventd si sa le diminueze costurile.
Aceste propuneri sunt in curs de negociere de catre Parlamentul European si Consiliu,
iar adoptarea rapida a acestora va contribui considerabil la asigurarea faptului ca prin
cadrul legislativ este sprijinita activitatea economica.

Raportul Comisiei din martie 2017 stabileste o foaie de parcurs pentru eliminarea
barierelor nationale din calea liberei circulatii a capitalului. Consiliul Afaceri
Economice si Financiare a aprobat foaia de parcurs la 23 mai 2017.

Stabilitatea financiara - desi canalele de finantare mai diversificate oferite de
uniunea pietelor de capital vor contribui la Imbunatatirea rezilientei
sistemului financiar al UE, necesitatea de a putea identifica riscurile la adresa
stabilitdtii care s-ar putea materializa pe pietele de capital si de a reactiona la acestea
ramane de actualitate. In urma consultirii organizate in 2016, Comisia va depune
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eforturi pentru a se asigura ca Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) are
capacitatea de a monitoriza riscurile potentiale la adresa stabilitatii financiare care
decurg din finantarea bazata pe piata.

In ceea ce priveste masurile inci nerealizate pentru care au fost anuntate lucriri
pregatitoare in Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital, Comisia doreste in
prezent sa avanseze rapid cu trei propuneri legislative, care sunt esentiale pentru
crearea uniunii pietelor de capital:

1. O propunere legislativa privind crearea unui produs paneuropean de pensii
personale (PEPP), pana la sfarsitul lunii iunie 2017. Propunerea va pune bazele
pentru o piatd mai sigurd, mai eficientd din punct de vedere al costurilor si mai
transparentd a economiilor pentru pensii personale, pe baza voluntard si la preturi
accesibile, care sa poata fi gestionatd la scara paneuropeana. Aceasta va raspunde
nevoilor persoanelor care doresc sd imbunatateasca gradul de adecvare a economiilor
pentru pensii de care dispun, va aborda provocarea demograficad, va completa
produsele si sistemele de pensii existente si va sustine eficienta din punct de vedere al
costurilor a pensiilor personale prin oferirea de oportunitati viabile pentru investirea
pe termen lung a pensiilor personale;

2. O propunere legislativa care stabileste norme privind conflictul de legi aplicabile
efectelor asupra tertilor ale tranzactiilor cu titluri de valoare si creante, in al
patrulea trimestru al anului 2017. Diferentele in ceea ce priveste tratamentul
national al efectelor cesiondrii creantelor asupra tertilor complicd utilizarea acestor
instrumente ca garantii reale transfrontaliere si Ingreuneazd evaluarea de cdtre
investitori a riscului pe care il prezintd investitiile in titluri de datorie. Prin inlaturarea
incertitudinii cu privire la legea aplicabila, care genereaza costuri si riscuri, aceasta
propunere va promova tranzactiile transfrontaliere. Propunerea se va baza pe
activitatea unui grup de experti special mandatat si pe rezultatele consultarii publice
aflate in curs de desfais,urare7. Aceasta va stabili clar ce legislatie se aplica efectelor
asupra tertilor n cazul tranzactiilor cu titluri de valoare si cu creante;

3. O propunere legislativa privind un cadru la nivelul UE pentru obligatiunile
garantate, in primul trimestru al anului 2018. Aceasta va urmari sa creeze o piata
mai integratd a obligatiunilor garantate in UE, fard a compromite calitatea
obligatiunilor garantate existente. Pietele de obligatiuni garantate sunt un canal
important  pentru  finantarea pe termen lung a economiei reale;

Tn paralel, Comisia va explora posibilitatea de a introduce titluri garantate europene
ca instrument pentru Tmprumuturile pentru IMM-uri si imprumuturile pentru
infrastructura.

In plus, Comisia continud activitatea pregatitoare pentru urmatoarele masuri de punere in
aplicare a angajamentelor cuprinse in planul de actiune initial:

e modificari ale Regulamentului delegat de completare a Directivei
Solvabilitate Il, care urmeaza si fie adoptate in 2018, vizand revizuirea

" Consultare publicd privind normele conflictuale aplicabile efectelor asupra tertilor ale tranzactiilor cu

titluri de valoare si creante.



https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-securities-and-claims_en
https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-securities-and-claims_en

3.

tratamentului prudential al titlurilor de capital emise de societati necotate si al
plasamentelor private in titluri de datorie, atunci cand acest lucru este justificat din
punct de vedere prudential, dintr-o perspectiva de supraveghere pe baza de risc;

recomandare privind plasamentele private (pe baza experientei acumulate in
cadrul regimurilor nationale care functioneaza bine)g. Pietele plasamentelor private
in titluri de datorie pot extinde disponibilitatea finantarii pentru societatile mijlocii
necotate. Recomandarea va tine seama de rezultatele unui studiu care urmeaza sa fie
publicat Tn al patrulea trimestru al anului 2017;

comunicare privind o foaie de parcurs pentru eliminarea barierelor din calea
infrastructurii pietei posttranzactionare (pornind de la recomandarile formulate in
cadrul Forumului european posttranzactionare) - in al patrulea trimestru al
anului 2017. Infrastructura pietei posttranzactionare joaca un rol vital Tn cadrul
pietelor de valori mobiliare, asigurand transferul ordonat al proprietatii, plata si
exercitarea drepturilor care decurg din titlurile de valoare®. in medie, tranzactiile
transfrontaliere continud sa fie cu mult mai costisitoare decat tranzactiile incheiate pe
plan national. Un mediu posttranzactionare eficient poate reduce aceste costuri. Pe
baza raportului Forumului european posttranzactionare, serviciile Comisiei vor lansa
in curdnd o consultare publicd pentru a colecta punctele de vedere ale partilor
interesate despre domeniile in care considerd cd sunt necesare imbunatatiri
suplimentare in sectorul posttranzactionare pentru a se obtine o mai buna integrare;

comunicare privind pietele obligatiunilor corporative (pornind de la
recomandarile formulate de grupul de experti in materie de lichiditate a pietei
obligatiunilor) - in al patrulea trimestru al anului 2017; Pietele obligatiunilor
corporative reprezinta un important canal de finantare pentru intreprinderile mai mari.
Comisia analizeaza modul de functionare a acestor piete, cu accent pe modul in care
poate fi imbunatatitd lichiditatea pietelor secundare;

codul de conduita pentru simplificarea procedurilor privind impozitul retinut la
sursa, cu accent pe rambursidri - pana la sfarsitul anului 2017. Comisia
colaboreaza cu experti fiscali nationali pentru a asigura schimbul celor mai bune
practici si a conveni asupra unui cod. Acesta va fi un pas concret spre solutii
operationale mai eficiente de recuperare a impozitelor cu retinere la sursa.

MOTIVELE PENTRU CARE UE ARE NEVOIE, MAI MULT CA ORICAND, DE UNIUNEA
PIETELOR DE CAPITAL

Evolutiile recente ale contextului economic si politic al UE impun necesitatea unor piete
de capital puternice si competitive, care sa finanteze economia UE in paralel cu uniunea
bancara. Prin prisma acestor evolutii, evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de
actiune privind uniunea pietelor de capital pare cu atat mai pertinenta si oportuna.

Avand in vedere cresterea gradului de interconectare a pietelor financiare, atat la nivelul
UE, cat si la nivel global, este nevoie sa se continue integrarea supravegherii la nivelul

Precum Schuldscheine in Germania si piata Euro-PP in Franta.

Punerea in aplicare a recent convenitei Directive privind drepturile actionarilor (SRD 2) va aborda o
parte dintre obstacolele legate de exercitarea drepturilor care decurg din titlurile de capital si de
transmiterea datelor prin intermediul lantului de intermediari.



UE, pentru a face fata provocarilor viitoare de pe pietele financiare ale UE. Comisia isi
mentine angajamentul fatd de pietele financiare integrate si cooperarea internationala.
Echivalenta este principalul instrument utilizat de UE pentru a gestiona in mod eficace
activitatea actorilor de pe piatd intr-un mediu prudential solid si sigur, asigurand, in
acelasi timp, functionarea pietei unice. Acest lucru necesitd un cadru de supraveghere
consolidat pentru echivalenta.

La nivelul UE, cadrul de supraveghere este un element necesar pentru a dispune de
piete de capital functionale si integrate, pornind de la obiectivele enuntate in raportul
celor cinci presedinti % Se jau masuri pentru a spori capacitatea autoritatilor europene de
supraveghere de a mentine functionarea ordonatd a pietelor din UE si stabilitatea
financiard. Printre acestea se numdra si consultarea recentd cu privire la operatiunile
autoritatilor europene de supraveghere. In cadrul UE-27, ar trebui si fie consolidata in
special capacitatea ESMA de a asigura supravegherea coerentda pe intreg teritoriul UE.
Acest lucru ar trebui sa asigure punerea in aplicare uniforma, in Intreaga piatd unica, a
cadrului unic de reglementare. Prin urmare, entitdtile financiare cu activitati de
dimensiuni similare si profiluri de risc similare ar trebui sd faca obiectul acelorasi
standarde de supraveghere, indiferent de locul unde acestea sunt situate in UE, evitandu-
se arbitrajul de reglementare. Documentul de reflectie privind aprofundarea uniunii
economice si monetare a subliniat faptul cd un cadru de supraveghere mai bine integrat,
care sa asigure punerea in aplicare comund a normelor pentru sectorul financiar si
asigurarea la nivel mai centralizat a respectarii normelor in materie de supraveghere este
esential pentru edificarea unei uniuni a pietelor de capital.

Iesirea Regatului Unit din piata unica accentueaza necesitatea urgentd de a consolida si
integra in continuare cadrul UE privind pietele de capital, inclusiv in ceea ce priveste
contrapartile centrale (CPC), firmele de investitii si pietele de oferte publice initiale.
Aceasta subliniaza, de asemenea, necesitatea unei mai bune integrari a supravegherii la
nivelul UE.

Tehnologia financiara (FinTech) transforma pietele de capital prin aparitia unor noi
actori pe piatd si a unor solutii mai eficiente, prin intensificarea concurentei si prin
reducerea costurilor pentru intreprinderi si investitori. Printre exemplele de inovatii
financiare care pot conduce la aprofundarea si extinderea pietelor de capital din UE se
numara: finantarea participativd si alte instrumente de finantare alternative, finantarea
lantului de aprovizionare™, consilierea automatizati, transmiterea online a voturilor
actionarilor si posibila aplicare a tehnologiei blockchain in posttranzactionare. FinTech
poate oferi solutii in cadrul mai multor segmente si functii ale pietei de capital, cum ar fi:
emisiunea de titluri de capital; guvernanta corporativd; gestionarea de active;
intermedierea de investitii; distributia de produse; si infrastructura pietei
posttranzactionare, inclusiv serviciile de custodie a titlurilor de valoare.

Actele legislative mai recente, precum Directiva privind serviciile de plata (DSP 2)*?, au
fost concepute pentru a raspunde schimbarilor tehnologice rapide din sectorul plétilor,
astfel incat sa se asigure o abordare echilibratad care sa permita societatilor din domeniul
tehnologiei financiare sa dezvolte noi modele de afaceri. Consultarea publica in curs cu

0 https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-

and-monetary-union_en.

' Identificarea celor mai bune practici in materie de finantare a lantului de aprovizionare ar sprijini

dezvoltarea acestei surse de finantare importante pentru IMM-uri.

12 Directiva (UE) 2015/2366 din 25 noiembrie 2015 privind serviciile de plata, JO L 337/35, 23.12.2015,
p. 35-127.
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privire la FinTech va ajuta Comisia sa identifice noi aspecte care trebuie sd fie integrate
in cadrul de politica privind uniunea pietelor de capital.

O reorganizare profunda a sistemului financiar este necesard pentru ca investitiile sa
devina mai sustenabile si pentru ca sistemul sd promoveze o dezvoltare cu adevarat
durabild din punct de vedere economic, social si ecologic. Acest lucru presupune gasirea
unor modalitdti de a integra sustenabilitatea In cadrul de reglementare si in cadrul de
politica financiara al UE, precum si de a mobiliza si orienta mai multe fluxuri de capital
privat cdtre investitii sustenabile. Cele 17 obiective de dezvoltare durabila identificate in
cadrul Agendei 2030 pentru dezvoltare durabili a ONU™ oferd un cadru pentru
direc‘,[iorlljlrea unor astfel de investitii, pe care UE este pe deplin angajata sa il pund in
aplicare™.

Printre alte provocari legate de sustenabilitatea pe termen lung, gestionarea schimbarilor
climatice depinde de corelarea fluxurilor de finantare cu obiectivele pe termen lung
privind decarbonizarea si dezvoltarea rezistenta la schimbarile climatice. Acordul de la
Paris, care a reprezentat un moment decisiv in ceea ce priveste angajamentele la nivel
global privind combaterea schimbarilor climatice, a acordat un rol central finantarii in
cadrul acestei politici.

Agenda 2030 a ONU subliniaza, de asemenea, rolul esential pe care trebuie sa il joace
finantarea pentru indeplinirea obiectivelor de dezvoltare durabila. Factorii de decizie si
sectorul financiar incep sa propuna solutii care sa stimuleze investitorii sd se reorienteze
catre sprijinirea proiectelor sustenabile si pe termen lung si a intreprinderilor care
corespund acestor criterii.

Recunoscand importanta acestor provocari, Comisia a infiintat un grup de experti la nivel
inalt care sa i ofere consultantd cu privire la modul de integrare a aspectelor legate de
sustenabilitate in Regulamentul financiar al UE si in practicile de pe pietele financiare.

Tn mod similar, pietele de capital pot contribui, de asemenea, la canalizarea capitalului
privat catre promovarea oportunitatilor de investitii cu externalitdti sociale pozitive,
ajutand astfel UE sa 1si indeplineasca responsabilititile sociale.

Investitorii institutionali au fost, in mod traditional, investitori in titluri de capital pe
termen lung pe pietele de capital. Cu toate acestea, in ultimii 15 de ani, societdtile de
asigurare din UE si-au redus investitiile in titluri de capital pand la un nivel care
reprezintd 5-10 % din portofoliul lor total actual. Investitiile in titluri de capital efectuate
de fondurile de pensii au ramas mai numeroase, insa aceste fonduri investesc fie in
principal pe piata lor nationald, fie, in cazul in care investesc in straindtate, fac acest
lucru in afara zonei euro. Este necesar sd se evalueze factorii economici care determind
investitiile de capital efectuate de catre societatile de asigurare si fondurile de pensii,
inclusiv investitiile n cadrul UE, si impactul potential al constrangerilor de reglementare
de la nivelul UE si de la nivel national, precum si al altor factori.

In sfarsit, este necesar s se extinda acoperirea geograficii a pietelor de capital, astfel
incat toate statele membre sa poatd beneficia de avantajele unor piete de capital mai
active si mai bine integrate. Uniunea pietelor de capital poate contribui la dezvoltarea
acelor segmente de piatd si canale de finantare care necesitd proximitate si solutii locale
pentru intreprinderi si investitori. In acelasi timp, uniunea pietelor de capital va duce la

13 Rezolutia ONU A/RES/70/1.
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Comunicarea Comisiei ,,Urmatorii pasi catre un viitor european durabil” [COM(2016) 739 final].
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piete de capital mai bine integrate si, prin urmare, va permite societatilor si investitorilor
sa acceseze baze de finantare mai extinse situate in alte parti ale UE.

4.  NOI INITIATIVE PRIORITARE MENITE SA CONSOLIDEZE PLANUL DE ACTIUNE
PRIVIND UNIUNEA PIETELOR DE CAPITAL

Aceste provocdri in continud evolutie necesitd o redefinire a Planului de actiune privind
uniunea pietelor de capital, astfel incat acesta sd ofere rdspunsuri convingatoare.
Evaluarea la jumatatea perioadei este articulatd in jurul unui nou set de masuri prioritare
care pun in continuare accentul pe: simplificarea investitiilor transfrontaliere si
dezvoltarea ecosistemelor pietei de capital in intreaga UE si abordarea unor dimensiuni
suplimentare ale sistemelor in curs de dezvoltare ale pietei de capital din UE.

Masurile identificate aici, impreund cu activitdtile rdmase incd nerealizate privind
uniunea pietelor de capital, constituie baza pentru o contributie decisiva si durabild la
fondarea unei adevarate uniuni a pietelor de capital pana in 2019. Noile initiative
prezentate in aceasta comunicare vor fi integrate in programul de lucru al Comisieli
pentru 2018. Toate masurile vor fi pregétite in conformitate cu principiile unei mai bune
legiferari, in special prin evaluarea impactului, reducerea la minimum a costurilor de
conformare si asigurarea proportionalitatii la elaborarea de propuneri legislative.

Setul de masuri consolidate menite sd puna bazele uniunii pietelor de capital pana in
2019 este prezentat in anexd. Informatii mai detaliate cu privire la activitatea serviciilor
Comisiei in vederea punerii in aplicare a angajamentelor privind uniunea pietelor de
capital sunt incluse In documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste prezenta
comunicare™. Progresele importante inregistrate in punerea in aplicare a acestui program
vor conferi un impuls ireversibil obiectivului de a crea o uniune a pietelor de capital.

4.1. Consolidarea eficacititii supravegherii pentru a accelera integrarea pietei

Supravegherea se va afla in centrul eforturilor de edificare a uniunii pietelor de capital,
dat fiind rolul esential pe care 1l joaca in accelerarea integrarii pietei unice si crearea de
oportunitati pe piata unica pentru entitatile financiare si investitori.

Supravegherea mai eficace si mai consecventd este esentiald pentru a elimina

care acestea supravegheaza entitatile si activitatile financiare.

Supravegherea consecventa si eficace asigura piete de capital functionale, prin eliminarea
obstacolelor din calea investitiilor transfrontaliere, si contribuie la simplificarea mediului
de afaceri si la reducerea costurilor de conformare care decurg din aplicarea divergenta
pentru firmele care 1si desfdsoard activitatea la nivel transfrontalier. O supraveghere mai
eficace creeazd oportunitdti suplimentare pe piata unica pentru entitatile financiare si
investitori, permitdnd accesul intreprinderilor la finantare pe o piatd mai larga.
Supravegherea consecventd si eficace contribuie, de asemenea, la imbundtatirea
protectiei investitorilor, la consolidarea increderii in pietele de capital si la mentinerea
stabilitatii financiare.

ESMA, Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA) si
Autoritatea Bancard Europeana (ABE) au un rol esential in promovarea convergentei
activitatilor de supraveghere si, prin urmare, in stimularea integrarii pietelor.

5 Documentul de lucru al serviciilor Comisiei (Analiza economici) care insoteste prezenta comunicare.
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Consultarea recentd privind autoritdtile europene de supraweghere16 a aratat ca normele in
temeiul carora functioneazd acestea trebuie sa evolueze pentru a spori eficacitatea
supravegherii. Reactiile partilor interesate la consultare au relevat necesitatea de a adapta
cadrul de reglementare in temeiul cédrora functioneaza autoritatile europene de
supraveghere pentru a Tmbunatati capacitatea acestora de a supraveghea sectorul
financiar si, prin urmare, de a-si indeplini mai bine obiectivele.

In special, ESMA joaci un rol-cheie in stimularea integririi pietelor de capital. Pentru a
se asigura o abordare la nivelul UE in materie de supraveghere, precum si o aplicare
consecventd a cadrului unic de reglementare pentru pietele de capital, este necesar sa se
consolideze capacitatea ESMA de a identifica si aborda deficientele in materie de
supraveghere la nivel national si sd se identifice domeniile in care supravegherea directa
a ESMA poate fi justificata.

Provocarile care apar in legatura cu CPC-urile sunt demne de atentie. Importanta
sistemica din ce in ce mai mare a CPC-urilor pentru sistemul financiar al UE - date fiind
dimensiunile acestora si interconectarea dintre ele - a subliniat deficientele mecanismelor
aplicabile in prezent CPC-urilor din UE si din tarile terte. Comisia si-a anuntat intentia de
a prezenta, in luna iunie, o propunere legislativa de consolidare a cadrului de
supraveghere aplicabil CPC-urilor din UE si din tari terte, cu scopul de a asigura
stabilitatea financiara, siguranta si soliditatea CPC-urilor si de a sprijini dezvoltarea in
continuare a uniunii pietelor de capital.

Instrumentele de supraveghere ale ESMA ar trebui sa fie optimizate pentru a se asigura
ca deficientele identificate in ceea ce priveste rezultatele si practicile nationale in materie
de supraveghere sunt tratate in mod consecvent si coerent, respectind in acelasi timp
principiul subsidiaritatii.

Actiunea prioritara 1

Tn al treilea trimestru al anului 2017, Comisia va propune modificiri cu privire la
functionarea ESMA si a celorlalte autoritiati europene de supraveghere, pentru a
promova eficacitatea supravegherii consecvente in intreaga UE si in afara acesteia.
Tn domeniile vizate, Comisia va consolida competentele ESMA, inclusiv, daci este
cazul, prin acordarea de prerogative de supraveghere directd pentru a sprijini o
uniune functionala a pietelor de capital.

4.2. Imbunitiitirea proportionalititii normelor pentru a sprijini ofertele publice
initiale si firmele de investitii

Inci mai sunt multe de ficut pentru a garanta ca intreprinderile europene si
investitorii europeni pot beneficia pe deplin de accesul la pietele publice. In special
cotarea publica a IMM-urilor ramane scazuta in UE. Capitalul propriu mobilizat pe
pietele dedicate IMM-urilor a scazut cu 9 miliarde EUR in comparatie cu nivelurile din
perioada anterioara crizei.

Intreprinderile mici si mijlocii care incearci si obtind capital in valoare de mai putin de
100 milioane EUR prin emisiune publicd se confruntd cu provocari deosebite. Cadrul
actual de reglementare poate descuraja aceste intreprinderi de la mobilizarea de capital de

16 Consultare publica privind operatiunile autorititilor europene de supraveghere.
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pe pietele publice. Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital a subliniat
necesitatea de se a asigura faptul ci pietele de crestere pentru IMM-uri'’ ofera un
echilibru corect intre garantarea unui nivel suficient de protectie a investitorilor si
evitarea unor obligatii administrative inutile.

Comisia a colaborat cu reprezentanti ai ecosistemelor pietelor publice pentru a evalua
modul in care functioneaza pietele publice pentru IMM-uri, precum si pentru a identifica
posibile solutii pentru obstacolele din calea cotarii IMM-urilor'®. Serviciile Comisiei vor
publica Tn curand un raport privind obstacolele din calea cotarii IMM-urilor, care va servi
drept punct de plecare pentru un program de lucru coerent in acest domeniu, inclusiv cu
privire la actiunea prioritard 2.

Pornind de la contributiile semnificative transmise de partile interesate, Comisia va
analiza obstacolele Tn materie de reglementare din calea admiterii IMM-urilor pe piete
reglementate si din calea pietelor de crestere pentru IMM-uri, astfel cum se prevede in
cererea de contribu‘giilg. Aceastd analiza cu tintd precisd a legislatiei sectoriale cheie
(de exemplu, MIiFID II si MAR?) va avea drept obiectiv si determine in ce masurd
dispozitiile legislative in cauza tin seama de constrangerile referitoare la IMM-uri si la
pietele de crestere pentru acestea’’.

Actiunea prioritara 2

Comisia va analiza, printr-o evaluare a impactului, dacid modificirile cu tinta
precisa ale legislatiei relevante a UE ar putea asigura un mediu de reglementare
mai proportional, de natura sa sprijinire cotarea IMM-urilor pe pietele publice,
ceea ce ar putea conduce la modificiri cu tinta precisa ale legislatiei sectoriale in al
doilea trimestru al anului 2018.

Firmele de investitii furnizeaza o serie de servicii care ofera investitorilor acces la pietele
titlurilor de valoare si ale instrumentelor financiare derivate, inclusiv consultantd pentru
investitii, administrare a portofoliilor, brokeraj, executarea ordinelor, tranzactionare pe
cont propriu, subscriere etc. Cadrul UE care reglementeazd autorizarea si conduita
acestora este prevazut in MIFID. De asemenea, acestea fac obiectul unor norme

" MIFID Il (Directiva 2014/65/UE din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare, JO L 173,
12.6.2014, p. 349) prevede o noud categorie de piete, numite pietele de crestere pentru IMM-uri,
pentru a facilita accesul la capital pentru IMM-uri. O piata de crestere pentru IMM-uri este un sistem
multilateral de tranzactionare in cadrul caruia cel putin 50 % dintre emitentii ale céror instrumente
financiare sunt tranzactionate sunt IMM-uri. IMM-urile sunt definite ca fiind Tntreprinderi care dispun
de o capitalizare de piata medie mai mica de 200 de milioane EUR.

Au fost organizate doud ateliere, in octombrie si decembrie 2016, cu privire la: promovarea admiterii
la tranzactionare a actiunilor IMM-urilor, solutii la problemele de reglementare si disfunctionalitatile
pietei si obstacolele din calea pietelor de crestere pentru IMM-uri.

18

9 Respondentii la consultarea publica si la cererea de contributii au luat nota de faptul ci unele aspecte

tehnice ale normelor ar putea fi modificate in vederea reducerii sarcinii administrative pentru emitentii
mici, fard a modifica principiile de baza ale regulamentului. Aceasta ar putea include aspecte tehnice
legate de listele persoanelor care au acces la informatii privilegiate si de obligatiile de raportare privind
tranzactiile incheiate de personalul de conducere.

20 Regulamentul (UE) nr. 596/2014 din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata, JO L 173, 12.6.2014,
p. L.

Aceastd analiza poate viza legislatia sectoriald aflatd deja 1n vigoare sau care urmeaza sa se aplice in
curand. Péana la finalizarea analizei, continua sa se aplice legislatia sectoriald existenta.
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prudentiale in conformitate cu CRR/CRD?. Un cadru prudential si de supraveghere mai
eficace, calibrat in functie de dimensiunea si natura firmelor de investitii ar trebui sa
uniformizeze conditiile de concurenta, sd stimuleze concurenta si sd imbunatdteasca
accesul investitorilor la noi oportunitati si modalitati mai bune de gestionare a riscurilor.
Prin urmare, acesta ar trebui s garanteze ca schimbdrile de sediu nu sunt cauzate de
arbitrajul de reglementare sau de diferentele in ceea ce priveste cadrul de supraveghere.

Actiunea prioritara 3

Comisia va prezenta, in al patrulea trimestru al anului 2017, o propunere legislativa
de revizuire a tratamentului prudential al firmelor de investitii.

4.3. Valorificarea potentialului tehnologiei financiare

Comisia evalueaza modul in care tehnologia financiara poate contribui la aprofundarea si
extinderea pietelor de capital din UE prin integrarea potentialului de digitalizare cu
scopul de a schimba modelele de afaceri prin solutii bazate pe date in ceea ce priveste
gestionarea activelor, intermedierea investitiilor si distributia produselor.

Intreprinderile inovatoare, indiferent daca sunt nou-infiintate sau sunt deja consacrate pe
piatd, sunt ingrijorate ca practicile nationale de supraveghere le-ar putea limita
capacitatea de a inova si de a oferi servicii transfrontaliere. In spetd, societitile
inovatoare sustin ca fac obiectul unor practici disproportionate sau neconsecvente in ceea
ce priveste aplicarea cerintelor de reglementare.

Recent, autoritatile de reglementare si de supraveghere din unele state membre au
conceput metode de sprijinire a dezvoltarii intreprinderilor inovatoare, prin cooperarea cu
acestea pentru a intelege problemele specifice cu care se confruntd. Printre aceste
initiative - numite ,,spatii de testare in materie de reglementare” - se numara si platforme
care oferd orientdri cu privire la normele aplicabile si sprijin direct in materie de
supraveghere pe perioada in care societatile In cauza isi testeaza activititile.

In plus, s-au facut eforturi pentru a recunoaste existenta societitilor din domeniul
tehnologiei financiare si a introduce o abordare echilibratd in ceea ce le priveste in
legislatia recenta, cum ar fi Directiva privind serviciile de platd (DSP 2)23.

Consultarea publica in curs de desfasurare lansata la 23 martie 2017 cu privire la FinTech
va furniza Comisiei informatii valoroase din care sa reiasa:

e in ce masurd sunt necesare regimuri de licentd noi $i mai proportionale pentru
activitatile si intreprinderile din sectorul tehnologiei financiare care activeazd in
domenii precum finantarea participativa bazatd pe investitii si cea bazata pe creditare;

e cum pot fi sprijinite intreprinderile din domeniul tehnologiei financiare inregistrate
intr-o tara din UE sa desfasoare activitati transfrontaliere fara a avea nevoie de o
aprobare suplimentara n fiecare tara a UE (,,regimul de pasaport”).

22 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la

accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a
firmelor de investitii (JO L 176, 27.6.2013, pagina 338); Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al
Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

2 Directiva (UE) 2015/2366 din 25 noiembrie 2015 privind serviciile de plata, JO L 337/35, 23.12.2015,
p. 35-127.
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Actiunea prioritara 4

Ca parte a unei abordari cuprinzatoare de facilitare a tehnologiei financiare,
Comisia va analiza, in al patrulea trimestru al anului 2017, argumentele in favoarea
unui cadru la nivelul UE privind acordarea licentelor si privind regimul de
pasaport pentru activititile din domeniul tehnologiei financiare.

4.4. Utilizarea pietelor de capital pentru a consolida creditarea bancara si
stabilitatea

Pietele de capital pot ajuta si bancile europene sd faca fatd provocarilor reprezentate de
creditele neperformante (NPL), care exercitd o presiune semnificativd asupra
sistemelor bancare nationale. Creditele neperformante au un puternic impact negativ
asupra profitabilitatii bancilor si a capacitatii acestora de a acorda imprumuturi, inclusiv
IMM-urilor.

Politicile care vizeazd imbunadtatirea functiondrii pietelor secundare pentru creditele
neperformante reprezintd o parte esentiala a oricarei solutii sustenabile. Aceasta solutie ar
putea include masuri pentru a promova o mai mare previzibilitate si transparenta, care sa
permitd potentialilor cumparatori ai creditelor neperformante de pe piata secundard sa
evalueze activele in cauza cu mai multa precizie.

De asemenea, aceasta ar permite bancilor sa 1si vanda creditele neperformante catre un
grup mai extins de investitori, ceea ce ar putea conduce la obtinerea unor preturi de
tranzactie care sa reflecte mai bine valoarea subiacenta a activelor. Acest lucru va
permite curatarea bilanturilor, iar institutiile de credit vor fi mai bine pregatite sa ofere
noi fluxuri de credite citre economie.

Serviciile Comisiei vor lansa in scurt timp o consultare publica privind eventuale actiuni
ale UE in domenii precum administrarea imprumuturilor de catre terti (cu alte cuvinte,
alte parti decat creditorul initial) si transferul imprumuturilor, inclusiv catre entitati
nebancare.

Gestionarea creditelor neperformante ar avea de castigat, de asemenea, de pe urma unui
sistem mai eficient si mai previzibil Tn materie de executare silitd a imprumuturilor si a
unor cadre de insolventa concepute in asa fel incat sa permita recuperarea rapida a valorii
de cétre creditorii garantati. Exercitiul de analizd comparativa aflat in curs de desfasurare
se va Incheia in al patrulea trimestru al anului 2017. Acesta va aduce clarificari cu privire
la caracteristicile sistemelor de executare/insolventd care contribuie la obtinerea unor
rezultate mai bune/mai slabe.

Lucrul la analiza comparativa scoate in evidentd si provocdrile cu care se confrunta
bancile si alti creditori garantati, din cauza lipsei de eficientd a cadrelor juridice in
materie de executare a garantiilor pentru a recupera valoarea investitd din creditele
consolidare a capacitatii creditorilor garantati de a recupera valoarea investitd din
garantiile reale aferente creditelor acordate societdtilor si Intreprinzatorilor, Tn moduri
care nu necesitd modificarea sistemelor nationale de insolventa si preinsolventd si care
sunt In concordanta cu obiectivele propunerii privind restructurarea si a doua sansa.
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Actiunea prioritara 5

Ca parte a eforturilor sale de a aborda problema creditelor neperformante, Comisia
va prezenta masuri menite sa sprijine pietele secundare pentru creditele
neperformante. De asemenea, Comisia va initia o evaluare a impactului, cu scopul
de a lua in considerare o eventuala propunere legislativa menita sa consolideze
capacitatea creditorilor garantati de a recupera valoarea investita din creditele
garantate citre societiti si intreprinzitori (in primul trimestru al anului 2018),
mentinind in acelasi timp concordanta si complementaritatea cu propunerea
Comisiei din noiembrie 2016 cu privire la functionarea eficace a sistemelor de
preinsolventi/restructurare si continuind sa depuna toate eforturile pentru a ajuta
colegiuitorii sa ajungd ciat mai rapid la un acord asupra propunerii respective.

4.5. Consolidarea pozitiei de lider a UE in materie de investitii sustenabile

Atat din Agenda 2030 a ONU pentru dezvoltare durabila®, cat st din Acordul de la Paris
reiese clar faptul cd reforma sistemului financiar este esentiald pentru plasarea
economiilor noastre pe o traiectorie de crestere sustenabild. Reorientarea fluxurilor de
capital privat catre investitii mai sustenabile necesitd o regandire profunda si
cuprinzatoare a cadrului nostru financiar.

Deciziile de investitii pe termen lung ar trebui sa integreze riscurile si beneficiile 1n sens
mai larg, inclusiv cele legate de mediu sau de alte externalitati sociale.

Abordarea riscurilor legate de schimbdrile climatice si de mediu este, de asemenea,
esentiald pentru un sistem financiar stabil. In acest scop, Comisia a infiintat un grup de
experti la nivel Tnalt privind finantarea sustenabild, avand sarcina sd dezvolte un program
de politica european. Grupul isi va publica recomandarile pentru o strategie globala si
cuprinzatoare a UE privind finantarea sustenabila pana in luna decembrie 2017.

Pietele financiare sunt din ce in ce mai apte sa distingd investitiile care sunt sustenabile
de cele care nu sunt. Obligatiunile ecologice sunt in avangarda acestei tendinte. Alte
exemple sunt fondurile cu impact social si initierea si intermedierea de credite ipotecare
pentru eficienta energeticd. Evolutia pozitiva a acestor piete ar trebui sa fie sprijinitd prin
masuri la nivelul UE, pentru a spori increderea in punerea in aplicare a proiectelor, n
prezentarea informatiilor legate de acestea si in etichetele aferente, precum si pentru a
asigura recunoasterea adecvatd prin cadrul de reglementare a oricdrei imbunatatiri
observate in ceea ce priveste performanta din punctul de vedere al raportului
risc/randament a acestor active.

Comisia va publica in curand orientari fara caracter obligatoriu care vor pune la
dispozitia intreprinderilor o metodologie bazatd pe principii pentru a le ajuta sa respecte
cerintele existente la nivelul UE privind raportarea nefinanciara. Aceste orientdri au la
baza cadre sectoriale sau tematice precum recomandarile care urmeaza sa fie publicate de
grupul operativ al CSF pentru prezentarea informatiilor financiare privind schimbarile
climatice (TCFD), care ar putea fi utile pentru prezentarea informatiilor nefinanciare.

In contextul consultirii privind evaluarea la jumditatea perioadei a uniunii pietelor de
capital, s-a solicitat Comisiei s analizeze masurile care ar putea fi lansate acum pentru a
declansa recalibrarea cadrului de politicd financiard al UE. Printre aspectele identificate
se numara:

24 Rezolutia ONU A/RES/70/1.
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e clarificarea faptului ca obligatiile fiduciare ale proprietarilor de active si ale
administratorilor de active includ si integrarea factorilor de mediu, sociali si de
guvernanta in procesele de luare a deciziilor;

e asigurarea unui rol mai pregnant al sustenabilitdtii in guvernanta corporativa;

e promovarea unei mai bune integrari a performantei de mediu, sociale si de guvernanta
n ratingurile emitentului si in principalele valori de referinta ale pietei.

Revizuirea cadrului Fondului european pentru investitii strategice (FEIS) pune, de
asemenea, un accent mai mare pe indeplinirea obiectivelor sociale si de mediu ale UE.
Capitalul privat si finantarea acordata prin FEIS si prin alte fonduri ale UE ar trebui sa fie
combinate in mod eficient pentru a orienta investitiile catre externalitati sociale si de
mediu pozitive, contribuind astfel si la indeplinirea obiectivelor recentului pilon european
al drepturilor sociale®.

Actiunea prioritara 6

Cel tarziu in al treilea trimestru al anului 2018, Comisia va lua o decizie cu privire
la masurile concrete pe care le va adopta in urma recomandarilor Grupului de
experti la nivel inalt privind finantarea sustenabili. in mod concret, aceasta va
initia deja activitati de pregatire a unor masuri in vederea imbunatatirii publicarii
informatiilor si a asigurarii unei mai bune integrari a sustenabilitatii si a factorilor
de mediu, sociali si de guvernantd in metodologiile de rating si in procesele de
supraveghere, precum si in mandatele de investitii ale investitorilor institutionali si
ale administratorilor de active. De asemenea, Comisia va concepe o abordare care
sd permita integrarea consideratiilor legate de sustenabilitate in cadrul viitoarelor
revizuiri ale legislatiei financiare.

4.6. Investitiile transfrontaliere

Fondurile de investitii din UE sunt inca mici si mai putin eficiente din punctul de vedere
al costurilor decat cele din alte jurisdictii, iar distributia fondurilor este in continuare
limitatd din punct de vedere geografic. Contributiile colectate in timpul consultarii
publice arata ca o cauzd importanta este lipsa de convergenta in materie de reglementare
si supraveghere, provocatd inclusiv de cerintele nationale divergente cu privire la
utilizarea pasaportului de comercializare in temeiul Directivelor privind OPCVM si
AFIA. Distributia transfrontalierd mai bund, in special distributia transfrontaliera digitala,
ar permite fondurilor sa se extinda, sa aloce capital intr-un mod mai eficient in intreaga
UE si sd concureze pe pietele nationale pentru a asigura o rentabilitate mai bund si un
grad mai mare de inovare.

Comisia si un grup de experti format din reprezentanti ai statelor membre au identificat,
de asemenea, obstacolele care stau in calea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
investitii. Rezultatul a fost o foaie de parcurs cuprinzand masuri aprobate de statele
membre in luna mai 2017 pentru a aborda prima serie de obstacole identificate si pentru a
identifica si elimina alte posibile obstacole din alte domenii relevante pentru uniunea
pietelor de capital.

% Comunicarea Comisiei privind instituirea unui Pilon european al drepturilor sociale, COM/2017/0250

final, 26.4.2017.
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In plus fata de fondurile de investitii, foaia de parcurs contine si masuri din alte domenii,
cum ar fi cel al procedurilor privind impozitul retinut la sursa.

Actiunea prioritara 7

Comisia va lansa o evaluare a impactului in vederea eventualei prezentiri, in
primul trimestru al anului 2018, a unei propuneri legislative menite sa faciliteze
distributia si supravegherea transfrontaliere ale OPCVM-urilor si FIA.

Un mediu de investitii stabil este esential pentru incurajarea investitiilor in cadrul UE. O
mai mare claritate cu privire la normele materiale ale UE este deosebit de importanta
pentru investitorii, administratiile nationale, partile interesate si judecatorii din cadrul
instantelor nationale din UE. Aceasta ar trebui sa asigure o mai mare transparentd cu
privire la protectia efectiva a drepturilor investitorilor din UE in cadrul pietei unice.

Tratatele bilaterale de investitii dintre statele membre stabilesc standarde de tratament
diferite in afara cadrului juridic al UE pentru investitiile transfrontaliere din cadrul pietei
unice. Acestea sunt incompatibile cu legislatia UE. Comisia deruleaza proceduri de
constatare a neindeplinirii obligatiilor in ceea ce priveste tratatele bilaterale de investitii
(TBI) din interiorul UE. In plus, Comisia evalueazi, de asemenea, optiunile disponibile
in ceea ce priveste instituirea unui cadru pentru solutionarea amiabild a litigiilor in
materie de investitii.

Actiunea prioritara 8

in primul trimestru al anului 2018, Comisia va adopta o comunicare interpretativi
care si ofere indrumaéri cu privire la normele UE pentru tratarea investitiilor
transfrontaliere din UE.

De asemenea, va lansa imediat o evaluare a impactului Tn vederea stabilirii unui
cadru adecvat pentru solutionarea amiabila a litigiilor in materie de investitii.

4.7. Sprijinirea dezvoltarii ecosistemelor pietelor de capital locale

Pentru ca finantarea bazatd pe piata sd fie o alternativd viabild si sustenabild la
imprumuturile bancare, uniunea pietelor de capital trebuie sd creeze circuitele financiare,
conventiile de piatd si infrastructura tehnica si juridicd necesare. Acestea vor permite
participantilor la piatd sa functioneze la nivel local, regional sau national si sd efectueze,
cu toatd increderea, tranzactii la scard paneuropeana.

Maturitatea pietelor de capital difera considerabil de la o tard la alta. Este necesar sa se
extinda acoperirea geografica a pietelor de capital, astfel Incat toate statele membre sa
beneficieze de avantajele unor piete de capital mai active si mai bine integrate. Statele
membre din Europa Centrald, Europa de Est si Europa de Sud-Est (CESEE) se confrunta
cu cele mai mari provocari in acest sens.
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Pentru a sprijini dezvoltarea pietelor locale si a contribui la consolidarea ecosistemelor
pietelor de capital prin intermediul asistentei tehnice, Comisia colaboreaza in mod activ
cu un numdr tot mai mare de state membre®,

Discutiile purtate de Comisie cu Initiativa de la Viena, care sprijind investitiile in
regiunea CESEE si in afara acesteia, au condus la infiintarea, in martie 2017, a unui grup
de lucru privind uniunea pietelor de capital. Grupul de lucru va publica, pand la sfarsitul
anului 2017, un raport in care vor fi identificate cele mai importante domenii de activitate
si se vor propune solutii pentru dezvoltarea in continuare a pietelor de capital.

Comisia va continua s sprijine ferm eforturile de extindere a acoperirii geografice a
pietelor de capital prin solutii locale si de proximitate pentru finantarea IMM-urilor. O
axd de lucru esentiald pentru atingerea acestor obiective este acordarea de asistenta
tehnicd statelor membre prin intermediul Programului de sprijin pentru reforme
structurale. Programul va contribui la reforme institutionale, administrative si structurale
favorabile cresterii in statele membre, oferind sprijin autorititilor nationale. Tn cadrul
acestui program, Comisia a primit pand acum peste cincizeci de cereri de asistentd
tehnica in sectorul financiar de la treisprezece state membre, cu un accent puternic pe
sprijinirea dezvoltarii pietelor de capital®’.

Actiunea prioritara 9

Pina in al doilea trimestru al anului 2018, Comisia va propune o strategie
cuprinzitoare privind masurile care pot fi luate la nivelul UE pentru a sprijini
dezvoltarea pietelor de capital locale si regionale din intreaga UE. Aceasta se va
baza pe raportul Grupului de lucru privind uniunea pietelor de capital al Initiativei
de la Viena si va tine cont de experienta acumulata prin furnizarea tot mai extinsa
de asistentd tehnica la cerere in cadrul Programului de sprijin pentru reforme
structurale al Comisiei.

5. CONCLUZIE: PROMOVAREA UNOR REFORME CU EFECTE DE DURATA

Uniunea pietelor de capital urmareste sa creeze conditii favorabile pentru dezvoltarea si
consolidarea unor noi forme de finantare pentru Iintreprinderi, n special pentru
intreprinderile mici, precum si pentru investitii pe termen lung si in infrastructura. Scopul
sdu este acela de a utiliza inovatii financiare pentru a acoperi lacunele informationale
dintre investitori si intreprinderi si de a le oferi investitorilor individuali oportunitéti de
investitii mai eficace din punctul de vedere al costurilor. Uniunea pietelor de capital isi
propune, de asemenea, sd mobilizeze capital privat pentru a finanta investitii sustenabile,
prin identificarea unor modalitati de a crea reglementari financiare care sa accelereze
reorientarea capitalului privat de la proiecte nesustenabile din punct de vedere ecologic si
social catre proiecte sustenabile.

% n parteneriat cu Banca Europeani de Investitii, platforma fi-compass a acordat sprijin in legiturd cu

instrumente financiare finantate prin fondurile structurale si de investitii europene in 26 de state
membre, inclusiv in regiunea CESEE.
2T Aceste cereri au vizat domenii precum facilitarea accesului la piatd, favorizarea dezvoltarii
intreprinderilor In etapa de crestere, finantarea alternativa pentru intreprinderile mature (securitizare
etc.) si supravegherea pietei de capital.
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Uniunea pietelor de capital urmareste sa surmonteze dependenta economiei UE de
creditarea bancard, prin asigurarea unui sistem mai diversificat, in care finantarea
nebancard sa completeze in mod eficient canalele bancare traditionale.

Acest lucru ar face sd creasca sumele disponibile pentru finantarea economiei UE.
Intrucat uniunea pietelor de capital implici o ampla reechilibrare a sistemului financiar
din UE, o astfel de schimbare structurala profunda necesitd timp pentru a se cristaliza si a
se Tnradacina.

Reforma in materie de reglementare reprezintda doar o parte a schimbarii de care este
nevoie. Pentru a crea circuitele financiare, conventiile de pe piatd si infrastructurile
tehnice si juridice care sd le permita participantilor la piatd sd incheie tranzactii in mod
mai eficient este nevoie de timp.

Comisia si-a respectat cu consecventd angajamentele asumate in septembrie 2015 Tn
cadrul Planului de actiune privind uniunea pietelor de capital, in conformitate cu
calendarul initial. Obiectivul acestuia a fost de a promova schimbarea si de a crea, astfel,
modalitati de finantare pe piata de capital mai bine dezvoltate si mai eficiente. Tn
principal, in cadrul planului au fost prezentate propuneri vizand dezvoltarea pietelor de
capital de risc, facilitarea accesului intreprinderilor la pietele publice si reducerea
costurilor aferente - prin revizuirea normelor privind prospectele, eliminarea
tratamentului fiscal preferential al finantdrii prin indatorare in detrimentul celei prin
capitaluri proprii, promovarea unei piete sigure si lichide pentru securitizare si acordarea
oportunitatii de a se restructura sau a unei a doua sanse in caz de faliment antreprenorilor
onesti. Comisia a adoptat, de asemenea, masuri de sprijinire a investitiilor in
infrastructura efectuate de societatile de asigurare si de banci.

Ca urmare a lucrdrilor pregatitoare cuprinzatoare care au fost anuntate in planul de
actiune initial, Comisia va nainta in curand propuneri pentru introducerea unui produs de
pensii personale la nivelul UE care sa fie simplu, eficient si competitiv, pentru eliminarea
obstacolelor transfrontaliere din calea detinerii de titluri de valoare si pentru obligatiunile
garantate.

Printre noile prioritati introduse cu ocazia evaludrii la jumatatea perioadei a uniunii
pietelor de capital, Comisia va urmari sa consolideze cadrul de supraveghere pentru
pietele de capital, sa amelioreze proportionalitatea normelor pentru societatile cotate mici
si pentru firmele de investitii, sd elimine si alte bariere din calea investitiilor
transfrontaliere, sa consolideze pozitia de lider a UE in domeniul finantdrii sustenabile si
sd promoveze tehnologia financiara.

Evaluarea la jumatatea perioadei stabileste un program de reforme cuprinzator, care sa
permitd instituirea elementelor de baza ale uniunii pietelor de capital inainte de 20109.
Evaluarea va favoriza crearea conditiilor necesare pentru reformarea sistemului financiar
al UE, ceea ce implica reechilibrarea mixului de finantare bancara si nebancara.

Aceste masuri vor garanta faptul ca pietele de capital din UE pot raspunde noilor
provocadri, printre care si parasirea pietei unice de catre Regatul Unit.

Succesul uniunii pietelor de capital va depinde de nivelul de angajament politic din
partea Parlamentului European si a statelor membre si de utilizarea pe care o vor da
elementelor de bazd participantii la piatd. Sectorul de profil trebuie sd contribuie la
restabilirea increderii clientilor si la instaurarea unui climat de incredere in pietele de
capital din intreaga UE.

Comisia va prezenta periodic rapoarte Parlamentului European si Consiliului cu privire la
progresele inregistrate. Aceste rapoarte ar trebui sa serveasca drept baza pentru un dialog
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consolidat intre institutii, pentru a se asigura ca se inregistreaza progrese semnificative cu
privire la masurile prioritare propuse Tn cursul actualei legislaturi.
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Anexa - Prezentare generala a elementelor de baza ale uniunii pietelor de capital
care urmeaza sa fie instituite pana in 2019

Prezenta anexd ofera o prezentare generald a masurilor care vizeaza instituirea
elementelor de baza ale uniunii pietelor de capital pand in 2019. Aceasta include masuri
prioritare rezultate Tn urma evaludrii la jumatatea perioadei, monitorizarea
angajamentelor existente si o serie de noi masuri.

Informatii mai detaliate referitoare la toate aceste masuri sunt furnizate in documentul de
lucru al serviciilor Comisiei (4naliza economica), care insoteste prezenta comunicare.
Tabelele de mai jos indica, de asemenea (in cazul in care rezultatele sunt deja cunoscute),
daca o masura ia forma unei propuneri legislative (L), a unei masuri de nivelul 2 (L2),

a unei masuri fara caracter legislativ (NL) sau a unei comunicari a Comisiei (C).

CONSOLIDAREA CAPACITATII PIETELOR DE CAPITAL DIN UE

Propunerea unor modificiri in ceea ce priveste .
. . e Al treilea
functionarea ESMA si a celorlalte autoritati . :
’ ° X Actiune trimestru
Supraveghere europene de supraveghere pentru a promova AR -
U . PN prioritari (L) al anului
eficacitatea supravegheru consecvente In intreaga
A . . Lo 2017
UE si in afara acesteia (actiunea prioritara 1)
Al doil
D.eZVOItarea O strategie cuprinzitoare a UE privind evolutiile . : doilea
pietelor de . . R . Actiune trimestru
. . de pe pietele de capital locale si regionale din SRRV :
capital locale si | : . Y prioritara (NL) al anului
. ’ intreaga UE (actiunea prioritara 9)
regionale ’ 2018

FINANTARE PENTRU INOVARE, SOCIETATI NOU-iNFIINTATE SI SOCIETATI NECOTATE

Evaluarea argumentelor n favoarea unui cadru Al
la nivelul UE privind acordarea licentelor si . patrulea
.. . RN Actiune .
privind regimul de pasaport pentru activitatile ri’o ritard trimestru
Platforme de din domeniul tehnologiei financiare (actiunea P al anului
finantare a prioritara 4) 2017
intreprinderilor Al
inovatoare L . o . patrulea
Raport privind cele mai bune practici in materie de Actiune noud .
) S ’ trimestru
finantare a lantului de aprovizionare (NL) -
’ ’ al anului
2018
Investitori Bune practici privind sistemele de stimulente fiscale . .
. core e . . . SR . Actiune ulterioara | 2017-
providentiali si pentru investitiile cu capital de risc si investitiile ’
T . . oo . o (NL) 2018
finantare de risc | realizate de investitori providentiali
Al
: . | patrulea
qusamente Recomandare de promovare a celor mai bune practici Actiune ulterioara trimestru
private (NL) -
al anului
2017
Bariere Al
informationale Selectarea propunerilor in urma cererii de propuneri . . | patrulea
- ’ . . Actiune ulterioara .
in calea pentru finantarea de proiecte de consolidare a (NL) trimestru
finantarii IMM- | capacitatilor in cadrul programului Orizont 2020. al anului
urilor 2017
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FACILITAREA PENTRU INTREPRINDERI A INTRARII SI A ATRAGERII DE CAPITAL DE PE PIETELE
PUBLICE

Prospectele

Actiune

pent!’u oferte | Masuri de punere in aplicare ulterioard (L2) 2018-2019
publice
i . . . Al patrul
Ple?ele. . Comunicare (foaie de parcurs) pentru a propune Actiune . patrulea
obligatiunilor L : T trimestru al
. eventuale actiuni ulterioare ulterioara (C) .
corporative ’ anului 2017
Analizarea, printr-o evaluare a impactului, a
gradului in care, prin modificari cu tinta precisa .
S S . Al doilea
ale legislatiei relevante a UE, se poate asigura un | Actiune trimestru al
mediu de reglementare mai proportional, de prioritara .
S ox crass ; . anului 2018
natura sa sprijine cotarea IMM-urilor pe pietele
publice (actiunea prioritara 2)
Evaluarea impactului normelor MiFID 11 de Actiune noui Primul
Pachetul nivelul 2 asupra analizei financiare legate de (N L) trimestru al
privind titlurile de capital emise de IMM-uri cotate la bursa anului 2019
cotarea
IMM-urilor Monitorizarea progreselor realizate cu privire la . N
. N s Actiune In
angajamentul IASB de a imbunatati prezentarea, ul te}ioaré (NL) | desfasurare
capacitatea de utilizare si accesibilitatea IFRS ’
Elaborarea de bune practici privind utilizarea de
catre statele membre a fondurilor UE pentru a . - Al doilea
. . oo Actiune noua -
finanta partial costurile suportate de IMM-uri in (N I_,) trimestru al
momentul in care solicitd admiterea actiunilor lor anului 2018
pe viitoarele piete de crestere pentru IMM-uri.
Cerinte Propunere legislativa pentru a imbunatati Actiune Al patrulea
prudentiale proportionalitatea normelor prudentiale pentru | prioritaria (L) | trimestru al
proportionale | firmele de investitii (actiunea prioritara 3) anului 2017

INVESTITIILE PE TERMEN LUNG, INVESTITIILE iN INFRASTRUCTURA SI INVESTITIILE SUSTENABILE

sustenabili (actiunea prioritara 6)

Evaluarea factorilor care determind investitiile in . .| Al patrulea
. . .. . S Actiune noua -
capitaluri proprii efectuate de catre societatile de ’ trimestru al
. : . . ; (NL) ;
asigurare si fondurile de pensii anului 2018
. Modificarea tratamentului prudential al titlurilor de Al treilea
Investltlllle pe capital emise de societati necotate si al | Actiune trimestru al
termen lung | pjasamentelor private in titluri de datorie in cadrul | ulterioara (L2) :
e anului 2018
Solvabilitate I
Un raport din care sd reiasd dacd tratamentul Al doilea
contabil al instrumentelor de capitaluri proprii in | Actiune noua .
. T . ’ trimestru al
IFRS 9 incurajeaza suficient de mult finantarea pe | (NL) .
’ anului 2018
termen lung.
ceer A o o . . . Al doilea
Investitiile in | Masuri de revizuire a cerintelor legate de calibrarea | Actiune .
. ’ o | . o @ N T trimestru al
infrastructuri | riscului pentru societatile de infrastructura ulterioara (L2) .
’ anului 2017
Luarea wunei decizii cu privire la actiunile Primul
Investitiile concrete ulterioare recomandirilor grupului de | Actiune trimestru al
sustenabile experti la nivel finalt privind finantarea | prioritara anului 2018
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STIMULAREA INVESTITIILOR DE RETAIL

Al doilea
Pensiile Propunere legislativa privind un produs Actiune trimestru al
personale paneuropean de pensii personale ulterioara (L) anului
2017
Actiuni ulterioare unui studiu privind sistemele de
distributie a produselor de investitii de retail in
. intreaga UE. Raportarea periodicd de catre .
Pietele 88 P P S Al doilea
’ autoritatile europene de supraveghere a costurilor si . -
produselor de ’ R .. > | Actiune trimestru al
. opes a performantei principalelor categorii de produse de LT .
investitii de . o . . ulterioara (NL) | anului
o investitii de retail pe termen lung si de produse de
retail S . - > 7 : 2018
pensii. Studiu de fezabilitate privind crearea unei
platforme centralizate pentru cerintele obligatorii de
prezentare a informatiilor si serviciile conexe.
Elaborarea de bune practici pe baza experientei Primul
Implicarea statelor membre in ceea ce priveste contul de . - .
. o ” . e - o Actiune noud trimestru al
investitorilor economii pentru investitii si a unui studiu existent (NL) anului
individuali privind schemele de participare a salariatilor la 2019
capitalul intreprinderii

CONSOLIDAREA CAPACITATII BANCILOR DE A SPRIJINI ECONOMIA TN SENS LARG

Modificarea regulamentului delegat al Comisiei Actiune n
pentru a introduce un tratament prudential specific ulterioars (L2) | desfasurare
al securitizarilor STS in cadrul Solvabilitate 11 >
. e . . Primul
Finantarea Propunere legislativa pentru un cadru la nivelul UE | Actiune .
M . O Lo . trimestru al
bazata pe piatd | privind obligatiunile garantate ulterioara (L) .
o L anului 2018
pentru banci —
Evaluarea argumentelor in favoarea titlurilor Al doilea
garantate europene ca instrument pentru Ac;iune trimestru al
Tmprumuturi pentru IMM-uri si imprumuturi pentru | ulterioara .
. - ’ anului 2018
infrastructura
Prezentarea unor masuri menite si dezvolte o | Actiune Al patrulea
piata secundari a creditelor neperformante | prioritara trimestru al
(actiunea prioritara 5) (NLsiL) anului 2017
Lansarea unei evaluiri a impactului cu scopul
. de a lua in considerare o eventuala initiativa
Pietele . . < cox o x . ’, .
’ legislativd menita sa consolideze capacitatea . Primul
secundare o . Actiune .
entru creditorilor _garanta;_l de a recupera valoarea prioritari trlmes_,tru al
E:)re ditele investita din creditele garantate acordate anului 2018
intreprinderilor si intreprinzatorilor (actiunea
neperformante s Lo ’ ’
prioritara 5)
Studiu comparativ cu privire la experienta bancilor .
N 'P pr p RN Actiune Al patrulea
in cadrul sistemelor nationale de executare silitd a . .
. ; . i ) or n ulterioara trimestru al
imprumuturilor (inclusiv de insolventd) in ceea .
. . . (NL) anului 2017
priveste gestionarea creditelor nerambursate.
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FACILITAREA INVESTITIILOR TRANSFRONTALIERE

Evaluare a impactului Tn vederea eventualei Primul
Fondurile de prezentari a unei propuneri legislative pentru a | Actiune trimestru
investitii facilita distributia transfrontalieri a OPCVM- | prioritara al anului
urilor si a FIA (actiunea prioritari 7) 2018
Al
Comunicare (foaie de parcurs) pentru a aborda Actiune ulterioars patrulea
barierele identificate in raportul Giovannini care nu (C)’ trimestru
Infrastructura | 2% fost eliminate si alte bariere gloé:iLr;UIUI
pietei
posttranzactio Al
hare Propunere legislativa care stabileste norme privind Actiune ulterioars patrulea
conflictul de legi aplicabile efectelor asupra tertilor (L) trimestru
ale tranzactiilor cu titluri de valoare si creante al anului
2017
Al
Bune practici si cod de conduitd privind Actiune ulterioars patrulea
simplificarea procedurilor referitoare la impozitul (NL) trimestru
retinut la sursa, cu accent pe rambursari. al anului
2017
Impozitarea
. - . L . Al
Studiu privind obstacolele fiscale discriminatorii atrulea
care impiedicd investitiile transfrontaliere ale | Actiune ulterioara 'E)rimestru
fondurilor de pensii si ale societatilor de asigurare | (NL) al anului
de viata. 2017
Facilitarea exercitarii transfrontaliere a drepturilor Al treilea
Guvernanta actionarilor, inclusiv a transmiterii voturilor, in | Actiune ulterioara | trimestru
corporativa conformitate cu Directiva privind drepturile | (L2) al anului
actionarilor (SRD 2), publicata la 20 mai 2017, 2018
Barierel oo N . .
n:tijmelli din Monitorizarea punerii in aplicare a foii de parcurs in
T . privind inldturarea barierelor nationale din calea | Actiune ulterioara
calea liberei o . . L . ’ desfasura
. . liberei circulatii a capitalurilor si continuarea | (NL) ’
circulatii a Lo ’ . ’ re
AR discutiilor cu grupul de experti.
capitalurilor ’ ’
Comunicare interpretativi care si ofere Primul
indrumiri cu privire la standardele existente la | Actiune trimestru
nivelul UE pentru tratarea investitiilor | prioritara (C) al anului
Stabilitatea transfrontaliere in UE (actiunea prioritari 8) 2018
cadrului de
reglementare Evaluarea impactului cu scopul de a stabili un Al treilea
cadru adecvat pentru solutionarea amiabild a | Actiune trimestru
litigiillor in materie de investitii (actiunea | prioritara al anului
prioritara 8) 2017
Intirirea Al treilea
capacitatii de a | Asigurarea faptului cd CERS are capacitatea de a Actiune ulterioars | trimestru
mentine monitoriza riscurile potentiale la adresa stabilitatii (L)’ al anului
stabilitatea financiare generate de finantarea bazata pe piata. 2017
financiara
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