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Introducere

Uniunea pietelor de capital (UPC), care face parte din al treilea pilon al Planului de
investitii pentru Europa al Comisiei, este esentiald pentru realizarea prioritatii Comisiei
Juncker de a stimula crearea de locuri de munca, inclusiv pentru tineri, i cresterea
economica. Prin crearea UPC se urmadreste sa se stabileascd o legatura mai stransa intre
economii §i investitii si sd se consolideze sistemul financiar european prin cresterea gradului
de partajare a riscurilor de catre sectorul privat, oferirea unor surse alternative de finantare si
diversificarea optiunilor in materie de investitii aflate la dispozitia investitorilor individuali si
institutionali. Eliminarea obstacolelor din calea liberei circulatii transfrontaliere a capitalurilor
va consolida uniunea economica i monetara prin sprijinirea convergentei economice $i prin
contributia la atenuarea socurilor economice in zona euro si in afara acesteia, economia
europeand devenind astfel mai rezilienta. Acest lucru este cu atdt mai important in actualul
mediu economic.

in Planul de actiune privind UPC din septembrie 2015" a fost inclus un program amplu
de masuri care vizeaza punerea in aplicare a elementelor de baza ale UPC pana in 2019,
planul fiind puternic sustinut de Parlamentul European, de Consiliu si de partile
interesate. Impreuna cu strategia privind piata unica si strategia privind piata unica digitala,
acest plan reprezintd punctul central al agendei de reformd europene pentru o piatd unica
aprofundati si mai echitabild®. Tn contextul politic si economic actual, consolidarea pietelor de
capital din UE este cu atat mai importanta.

Prin urmare, este esential sa se stimuleze punerea in aplicare a planului de actiune si sa
se accelereze procesul de reforma. Consiliul European din 28 iunie 2016 a facut apel la
»asigurarea unui acces mai usor la finantare pentru intreprinderi si sprijinirea investitiilor in
economia reald prin Inregistrarea de progrese in ceea ce priveste agenda uniunii pietelor de
capital”.® La un an dupa lansarea Planului de actiune privind UPC, este important si se
finalizeze rapid primul val de initiative legate de UPC astfel incét efectul acestuia sa fie cat
mai curand vizibil In economie. De asemenea, este important sa se progreseze rapid in directia
adoptirii viitoarelor propuneri legislative. In sfarsit, evolutiile economice si tehnologice, cum
ar fi cresterea rapidd a tehnologiei financiare sau nevoia de a asigura o mai mare
sustenabilitate fiscald, pot transforma pietele de capital ale UE. Tindnd seama de contextul
politic Tn schimbare, Comisia se concentreaza si asupra celorlalte domenii prioritare necesare
pentru finalizarea UPC si va efectua o evaluare la jumatatea perioadei, in 2017.

1) Finalizarea primelor masuri legate de CMU

Finalizarea primelor masuri este esentiald pentru ca UPC si aiba un impact concret in
economie. Consiliul European din 28 iunie 2016 a solicitat ajungerea la un acord pana la
finele anului 2016 cu privire la propunerea privind securitizarea simpld, transparentd si
standardizata (STS)*, astfel incat sa se degreveze bilanturile bancilor si s se ofere oportunititi
de investitii investitorilor pe termen lung, si cu privire la propunerea de simplificare a

Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital, COM(2015) 468 final, 30.9.2015.
Comunicarea Comisiei din 1 iunie 2016 intitulata ,,Realizarea Agendei privind piata unicéd pentru sustinerea
credrii de locuri de munca, a cresterii economice si a investitiilor”, COM(2016) 361.

} Concluziile Consiliului European, EUCO 26/16, 28 iunie 2016.

Propunere de regulament de stabilire a unor norme comune privind securitizarea si de creare a unui cadru
european pentru o securitizare simpla, transparentd si standardizatd, COM(2015) 472 final, 30.9.2015;
Propunere de regulament de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit si firmele de investitii, COM(2015) 473 final, 30.9.2015.



normelor privind prospectul, pentru a se facilita accesul intreprinderilor la investitii pe pietele
de capital.

Punerea in aplicare rapida a pachetului privind securitizarea are potentialul de a genera
in mod rapid fonduri suplimentare in economia reali. Stabilirea unor cerinte de capital
mai sensibile la risc pentru securitizarile STS va contribui la consolidarea increderii In piatd si
la degrevarea bilanturilor contabile ale bancilor, care vor putea astfel oferi finantari
suplimentare. Daca securitizarile din UE ar putea fi relansate - in conditii de siguranta - la
nivelurile medii din perioada anterioara crizei, s-ar putea furniza o finantare suplimentara in
economie in valoare de peste 100 de miliarde EUR, asigurdndu-se in acelasi timp
consolidarea stabilitatii financiare. Consiliul a adoptat deja o abordare generala si in prezent
Parlamentul European este cel care ar trebui sa inregistreze de urgenta progrese in aceasta
privinta.

Modernizarea normelor privind prospectul® va imbunatiti accesul la pietele de capital,
n special pentru intreprinderile mici. Prospectul reprezinta punctul de acces la pietele de
capital ale UE. Acesta trebuie sa fie simplu de obtinut, clar pentru investitori si aprobat rapid.
Noile norme privind prospectul ar trebui sd contribuie la crearea unor oportunitati de finantare
mai numeroase si mai putin costisitoare pentru intreprinderi. Acestea trebuie sa fie puse in
aplicare cat mai rapid posibil. Comisia va depune toate eforturile pentru a sprijini
colegislatorii sa ajunga la un acord inainte de sfarsitul anului.

Masurile de consolidare a pietelor de capital de risc vor facilita accesul intreprinderilor
mijlocii inovatoare la finantare. In cadrul celui de al treilea pilon al Planului de investitii
pentru Europa, Comisia a propus revizuirea Regulamentului privind fondul european cu
capital de risc si a Regulamentului privind fondul european de antreprenoriat social.
Propunerile vor stimula investitiile Tn proiecte cu capital de risc si in proiecte sociale si vor
facilita demersul investitorilor de a investi in intreprinderile mici si mijlocii inovatoare prin
includerea in regulament a administratorilor de fonduri de toate dimensiunile si prin
extinderea gamei de intreprinderi in care se poate investi. Pentru a facilita comercializarea
transfrontaliera de fonduri si pentru a reduce costurile aferente acesteia, propunerile interzic in
mod explicit perceperea de taxe de catre statele membre. Pentru a continua consolidarea
increderii in piata europeand de capital de risc, Comisia invitd Parlamentul European si
Consiliul si finalizeze aceste propuneri pand la sfarsitul anului 2016. Tn plus, Comisia va
promova crearea unuia sau a mai multor fonduri cu capital de risc in vederea sprijinirii
investitiilor inovatoare in Europa si va continua lucrarile privind alte masuri de sustinere a
capitalului de risc.

UPC este un proiect pentru toate statele membre. Stadiul de dezvoltare a pietelor de
capital difera de la un stat membru la altul, iar intreprinderile mici au nevoie de acces la
finantare prin intermediul unor canale locale eficiente si accesibile. Pentru a sprijini
dezvoltarea pietelor de capital nationale si regionale, Comisia a consolidat capacitatea de a
furniza asistentd tehnica statelor membre, la cerere. Pentru ca primele proiecte sa fie lansate la
inceputul anului 2017, colegislatorii trebuie sa finalizeze rapid negocierile cu privire la

Propunere de regulament privind prospectul care trebuie publicat Tn cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare, COM(2015) 583 final, 30.11.2015.



Propunerea de regulament al Comisiei de instituire a Programului de sprijin pentru reforme
structurale (PSRS) pentru perioada 20172020°.

Accelerarea realizirii fazei urméitoare de actiuni in vederea UPC

Ineficienta cadrelor nationale de insolventa si diferentele existente intre aceste cadre
genereaza insecuritate juridica, obstacole in calea recuperirii creantelor de catre
creditori si bariere in calea restructurarii eficiente a intreprinderilor viabile in UE,
inclusiv pentru grupurile transfrontaliere. Comisia va prezenta in curand o propunere
privind restructurarea iIntreprinderilor si oferirea unei a doua sanse, aceste doud elemente
constituind baza unui cadru adecvat in materie de insolventa. Pentru a se asigura un mediu de
afaceri dinamic si a se promova inovarea, este crucial s se acorde antreprenorilor onesti o a
doua sansd dupa depdsirea falimentului. De asemenea, Comisia efectueazd o evaluare
comparativa a regimurilor de executare silitd a creditelor (inclusiv din perspectiva insolventei)
pentru a avea o imagine detaliatd si fiabild a situatiilor cu care se confrunta bancile in cazul
imprumuturilor nerambursate, in ceea ce priveste intarzierile, costurile si recuperarea
creantelor. Aceastd analizd le va fi utila statelor membre in Incercarea de a imbunatati
eficienta si transparenta propriilor regimuri.

Regimurile de impozitare pot reprezenta obstacole in calea dezvoltarii pietelor
transfrontaliere de capital. Comisia ia masuri pentru a incuraja statele membre sa
imbunatateasca procedurile de rambursare a impozitului retinut la sursa si sa Incurajeze cele
mai bune practici in promovarea investitiilor cu capital de risc si a celor de tip ,,investitori
providentiali” 1n intreprinderile nou-infiintate si in cele inovatoare. Majorarea gradului de
finantare prin participare la capital, care este relativ subdezvoltat in Europa, necesita
modificari ale cadrelor fiscale. Reducerea tratamentului fiscal preferential al finantarii prin
capital propriu ar incuraja investitiile de capital si ar crea o bazd mai puternica de capitaluri
proprii in cadrul societatilor. De asemenea, acest lucru ar aduce beneficii in ceea ce priveste
stabilitatea financiara, deoarece intreprinderile cu o bazd de capital mai solida ar fi mai putin
vulnerabile in fata socurilor. In noiembrie, in contextul propunerii privind baza fiscald
consolidatd comuna a societé‘gilor7, Comisia intentioneazd sd prezinte o propunere privind
favorizarea indatordrii in cadrul sistemului de impozitare a societatilor si solicitd Consiliului
sa adopte aceasta masura cat mai rapid posibil.

Propunerea privind FEIS 2.0 va consolida in mod semnificativ Planul de investitii
pentru Europa. Uniunea Europeand are nevoie de un volum mare de investitii
suplimentare sustenabile pe termen lung pentru a sprijini crearea de locuri de munca,
cresterea economica, competitivitatea si o economie cu emisii reduse de dioxid de
carbon. Sprijinul public oferit in cadrul Planului consolidat de investitii pentru Europa
va fi util in acest sens, pentru cd va pune accentul pe disfunctionalititile pietei si pe
situatiile de investitii sub nivelul optim, dar sunt necesare masuri suplimentare pentru a
debloca investitiile private pe termen lung. Pentru a facilita si mai mult investitiile in active
de infrastructurd efectuate de investitori institutionali, Comisia va adopta o propunere de
modificare a actului delegat Solvabilitate II pentru a reduce cerintele de capital asociate

Propunere de regulament de instituire a Programului de sprijin pentru reforme structurale pentru perioada
20172020, COM(2015) 701 final, 26.11.2015.

Propunerea privind baza fiscald consolidatd comund a societatilor va stimula convergenta in definirea
bazelor fiscale nationale. Aceasta va fi insotitd de o propunere separatd (CCCTB) menitd sa stabileascd o
abordare comuna a ,,consolidarii” impozitului pe profit datorat de societatile care isi desfasoara activitatea
in doud sau mai multe state membre.



investitiilor realizate de societatile de asigurare in societdtile active in sectoarele legate de
infrastructura. In paralel, ca parte a revizuirii regulamentului si a directivei privind cerintele
de capital, inainte de sfarsitul anului, Comisia va propune extinderea tratamentului favorabil
privind cerintele de capital de care beneficiazd imprumuturile acordate IMM-urilor si
reducerea cerintelor de capital legate de investitiile in infrastructura.

3) Urmatoarele etape: formularea de noi prioritati

Comisia va examina propunerile pentru un produs de pensii private la nivelul UE, care
sa fie simplu, eficient si competitiv®. Pensiile private joacd un rol important in conectarea
detindtorilor de conturi de economii pe termen lung cu oportunitdti de investitii pe termen
lung. Pensiile private pot contribui la gasirea de solutii la provocarile demografice
reprezentate de Imbatranirea populatiei si modelele de munca in schimbare ale lucratorilor si
la asigurarea unor rate adecvate de inlocuire in viitor, ca o completare a pensiilor oferite de
stat sau a celor ocupationale. Ca urmare a reducerii barierelor in calea furnizarii de servicii
transfrontaliere de pensii, un produs de pensii private la nivelul UE ar mari concurenta intre
furnizorii de pensii, ar permite vanzarea serviciilor pe piete mai mari si ar crea economii de
scara de care ar trebui sa beneficieze detinatorii de conturi de economii. Comisia 1si va decide
abordarea privind cea mai bund cale de sprijinire a acestor piete in functie de rezultatele
consultarii publice aflate in desfasurare’. Optiunile avute in vedere includ o posibila
propunere legislativa care ar putea fi prezentata in 2017.

UPC urmaireste o mai buni utilizare a economiilor europenilor, imbunititirea eficientei
cu care sunt pusi in legatura deponentii si creditorii, precum si cresterea performantelor
economiei UE. Participarea investitorilor individuali reprezinta o provocare esentiala pentru
dezvoltarea unei piete de capital mai puternice In UE. Acest lucru necesitd o mai mare
incredere in randul investitorilor individuali si transparentd pentru a ajuta investitorii sa ia
deciziile corecte in materie de investitii. Comisia va prezenta un plan de actiune privind
serviciile financiare cu amanuntul, pentru a consolida participarea investitorilor individuali in
pietele de capital si a deschide piata europeand a serviciilor financiare cu amanuntul, astfel
incat aceasta sa ofere rezultate mai bune consumatorilor si intreprinderilor.

Sustenabilitatea financiara impune reforme, astfel inciat sa se sprijine investitiile in
tehnologii curate si in utilizarea acestora, sa se asigure ca sistemul financiar poate
finanta in mod sustenabil cresterea pe termen lung si sa asigure o contributie la crearea
unei economii cu emisii scazute de dioxid de carbon si rezilienta la schimbarile climatice.
Aceste reforme sunt esentiale pentru a ne indeplini obiectivele climatice si de mediu si a ne
respecta angajamentele internationale, inclusiv angajamentele asumate de UE in temeiul
Acordului de la Paris privind schimbarile climatice’ §i obiectivele pachetului privind
economia circulara din 2015™. Comisia depune eforturi, Tn cadrul G20, pentru a promova in

Produsele de pensii private sunt produse individuale de economii Tn scop de pensionare care sunt
complementare sistemelor de pensii stat sau de pensii ocupationale, dar distincte de acestea. Eforturile de a
dezvolta aceste piete vor completa acordarea de pensii prin intermediul sistemelor de pensii stat sau de
pensii ocupationale.

Consultare privind uniunea pietelor de capital: actiuni privind un eventual cadru UE pentru pensiile private,
27.7.2016.

In conformitate cu angajamentele asumate de UE in cadrul Agendei 2030 pentru dezvoltare durabila si a
obiectivelor UE 2020 si 2030 privind clima si energia.

Comunicare intitulata ,,Inchiderea buclei - un plan de actiune al UE pentru economia circulari, COM(2015)
614 final, 2.12.2015.
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continuare aceste obiective'?. Aceasta sprijina alinierea investitiilor private la obiectivele din
domeniul schimbarilor climatice si al utilizarii eficiente a resurselor si la alte obiective de
mediu, atat prin masuri de politicd, cat si prin investitii publice. In acest sens, se depun
eforturi pentru cresterea gradului de disponibilitate a fondurilor ecologice prin intermediul
Fondului european pentru investitii strategice, alocandu-se cel putin 20 % din bugetul UE
disponibil pentru perioada 2014-2020 masurilor 1n favoarea climei si stabilindu-se o platforma
pentru finantarea economiei circulare. In Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital
s-a evidentiat necesitatea de a sprijini definirea de standarde pentru obligatiunile ecologice la
nivelul UE. Comisia va institui un grup de experti pentru a dezvolta o strategie europeana
cuprinzitoare privind finantarea in domeniul ecologic in urmatoarele luni. In sens mai larg, in
ceea ce priveste aspectele de mediu, sociale si de guvernantda, UE a adoptat cerinte obligatorii
de informare pentru anumite intreprinderi mari si va adopta, de asemenea, orientdri fara
caracter obligatoriu privind metodologia de comunicare a acestor informatii investitorilor si
consumatorilor. La nivelul UE se evalueaza, de asemenea, care sunt actiunile ce urmeaza a fi
intreprinse ca urmare a consultarilor recente privind investitiile pe termen lung si sustenabile,
care au subliniat importanta aspectelor de mediu, sociale si de guvernanta in rezultatele pe
termen mai lung ale societatilor si investitorilor.

Tehnologia genereaza schimbdri rapide in sectorul financiar si are potentialul de a
creste rolul pietelor de capital si de a le aduce mai aproape de societiti si investitori.
Consumatorii beneficiaza, de asemenea, de tehnologie, prin faptul ca li se ofera o gama
mai larga de servicii, care sunt mai usor de folosit si mai usor accesibile. Acest potential
inovator ar trebui exploatat. Tntreprinderile din domeniul tehnologiei financiare se bucuri
de succes pentru cd furnizeaza servicii noi, care corespund mai bine nevoilor consumatorilor,
in numeroase domenii financiare, inclusiv cel al platilor si al imprumuturilor. Tehnologia este
un vector al concurentei, care contribuie la crearea unui cadru financiar mai divers. In acelasi
timp, evolutia rapida a societdtilor din domeniul tehnologiei financiare genereaza noi
provocari legate de gestionarea riscurilor si necesitatea de a se asigura ca toti consumatorii
beneficiaza de informatii adecvate si de garantii. In mai multe state membre, autorititile de
reglementare adoptd noi modalitdti pentru a sprijini dezvoltarea societatilor din domeniul
tehnologiei financiare, inclusiv platforme care oferd orientari in materie de reglementare sau
echipe care se axeazd pe implicatiile de politicd ale tehnologiei financiare. Comisia va
continua sa promoveze dezvoltarea sectorului tehnologiei financiare si depune eforturi pentru
a se asigura ca mediul de reglementare stabileste un echilibru adecvat intre consolidarea
increderii in Intreprinderi si investitori, protectia consumatorilor si crearea cadrului necesar
dezvoltarii sectorului tehnologiei financiare. Comisia va colabora cu autoritatile europene de
supraveghere (AES), cu Banca Centrala Europeana, cu alte organisme de standardizare si cu
statele membre pentru a elabora o abordare coordonata de politica care sa sprijine dezvoltarea
tehnologiei financiare Tntr-un mediu de reglementare adecvat.

Pietele de obligatiuni garantate sunt printre cele mai mari piete ale datoriilor private din
Europa si un important canal de finantare pe termen mai lung. Acestea sunt esentiale
pentru ca institutiile de credit sd isi directioneze in mod eficient finantarea catre piata
imobiliard si pentru instrumentele garantate public, inclusiv unele Tmprumuturi pentru

2 Comunicatul reuniunii la nivel inalt G20 de la Hangzhou la nivel inalt (4-5 septembrie) saluta raportul

grupului de studiu G20 pentru finantarea combaterii schimbarilor climatice privind promovarea unei
finantari eficiente si transparente si mobilizarea finantarii combaterii schimbarilor climatice pentru a spori
gradul de ambitie a actiunilor de atenuare si adaptare.



IMM-uri. Pe baza rezultatelor consultarii publice recente si a unui studiu in curs, Comisia va
stabili, in cadrul revizuirii intermediare a UPC, care sunt modificarile legislative necesare
pentru a sprijini dezvoltarea pietelor de obligatiuni garantate in intreaga UE.

UE a inregistrat rezultate bune in promovarea distribuirii transfrontaliere a fondurilor
de investitii si va depune eforturi pentru a elimina obstacolele rimase in calea unei piete
complet integrate, ceea ce ar urma sa reduca costurile pentru furnizori si sa le ofere
avantaje investitorilor de retail. Comisia a publicat o consultare publica detaliata™, al carei
scop este identificarea barierelor nejustificate a caror eliminare ar putea contribui la
intensificarea comercializarii transfrontaliere a fondurilor, la cresterea concurentei, la
lua masuri pentru inldturarea barierelor rdmase in sectorul administrdrii activelor, prin
modificari legislative, daca este necesar.

Comisia isi va accelera eforturile de eliminare a barierelor in mediul post-
tranzactionare. Pentru buna functionare a pietelor de capital este esential sd existe
infrastructuri post-tranzactionare sigure si eficiente. A fost infiintat un grup de experti pentru
a analiza evolutia peisajului post-tranzactionare din UE 1n urma modificarilor legislative
recente, a evolutiei pietei si a aparitiei de noi tehnologii. Grupul va analiza, de asemenea, in
ce masurd barierele identificate in rapoartele Giovannini'® au fost eliminate si va identifica
orice barierd noua sau pe cale de aparitie. In 2017, Comisia va lansa o consultare publici pe
baza rezultatelor activitatii acestui grup pentru a stabili cea mai adecvata cale de urmat in
acest domeniu. In paralel, Comisia va propune o initiativd legislativa pentru a stabili cu
certitudine juridica legislatia nationald care se aplica in cazul proprietatii asupra titlurilor de
valoare si In cazul efectelor asupra tertilor ale cesionarii creantelor.

O supraveghere eficace si coerenta este esentiald pentru a se asigura protectia
investitorilor, pentru a se favoriza integrarea pietelor de capital si pentru a se asigura
stabilitatea financiara. Autoritatile europene de supraveghere (AES) au un rol fundamental
in construirea unei piete unice aprofundate si mai integrate. Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si-a concentrat activitatea pe ITmbunatatirea convergentei in
materie de supraveghere pentru a asigura coerenta in aplicarea normelor in materie de piete de
capital si supravegherea participantilor la piatd™. Cu toate acestea, vor fi necesare eforturi
suplimentare pentru a consolida dimensiunea europeana a supravegherii in domeniile in care
aceasta poate oferi avantaje. De exemplu, sunt in curs proiecte in domeniul guvernantei si al
finantarii autoritatilor europene de supraveghere, Comisia urmand sd publice o carte alba
privind aceste chestiuni. In plus, o consultare publici a fost lansati in august 2016 ca parte a
revizuirii cadrului macroprudential al UE™®. Pe baza rezultatelor acestei consultiri, Comisia va
adopta, in 2017, o propunere legislativa in acest domeniu.

Raportul celor cinci presedinti a evidentiat necesitatea consolidarii cadrului de supraveghere
pentru a asigura soliditatea tuturor actorilor financiari, care ar trebui sa duca, in cele din urma,

B Consultarea referitoare la actiunea UPC privind distributia transfrontaliera a fondurilor (OPCVM, FIA,

FEITL, EuVECA si FEAS) in UE, 2.6.2016.

Primul raport al Grupului Giovannini (2001): ,,Mecanismele de compensare si de decontare transfrontaliere
in Uniunea Europeand” a identificat 15 obstacole in calea compensarii si a decontirii transfrontaliere
eficiente a titlurilor de valoare in Uniunea Europeana.

Programul de lucru pe 2016 al ESMA privind convergenta in materie de supraveghere 11.2.2016,
ESMA/2016/203, 2016.

Consultare privind revizuirea cadrului de politici macroprudentiale, 1.8.2016.

14

15

16



la instituirea unei autoritati europene unice de supraveghere a pietelor de capital. Comisia va
examina, in stransa consultare cu Parlamentul European si cu Consiliul, masurile suplimentare
in ceea ce priveste cadrul de supraveghere care sunt necesare pentru a valorifica pe deplin
potentialul UPC.

Succesul UPC poate fi asigurat numai daca statele membre sunt hotarite sa depuna
eforturi pentru a elimina obstacolele nationale nejustificate din calea liberei circulatii a
capitalurilor. De multe ori, dispozitiile nationale sunt mai stricte decat cele europene si, in
unele cazuri, pot fi ddundtoare pentru investitiile transfrontaliere. Un grup de experti ai
statelor membre a facut progrese in identificarea obstacolelor si in schimbul de bune practici.
Pe baza activitatii acestui grup, Comisia va adopta, pana la sfarsitul anului 2016, un raport
care va cuprinde obstacolele identificate de grup, va recomanda bune practici si va stabili o
foaie de parcurs a masurilor propuse pe care statele membre vor fi incurajate sa le adopte pana
cel tarziu Tn 2019. O mare parte a acestei activitti se axeaza pe bunele practici si pe un cod de
conduitd pentru proceduri mai eficiente de retinere la sursd a impozitelor. Acest lucru
reprezintd un obstacol 1n calea investitiilor transfrontaliere pe termen lung. Pentru
eficientizarea acestor proceduri la nivel national si ajungerea la un acord privind un cod de
conduitd in 2017, va fi nevoie de un angajament ferm din partea statelor membre.

O mai buna legiferare, reducerea sarcinii administrative pentru participantii la piata si
simplificarea legislatiei existente vor contribui la valorificarea potentialului UPC. Toate
propunerile UPC anuntate sunt pregdtite In conformitate cu principiile unei mai bune
reglementdri, in urma unor consultari si a unei evaludri a impactului. Ca parte a strategiei sale
pentru o mai bund legiferare, Comisia desfiasoard un program ambitios de identificare si
inlaturare a obstacolelor de reglementare inutile. In cererea de contributii a Comisiei s-au
identificat principalele domenii din cadrul legislatiei privind serviciile financiare in care se
pot aduce Tmbunatatiri. Acestea se refera la faptul ca trebuie gasite solutii pentru indepartarea
obstacolelor existente in calea fluxului de finantare a economiei, trebuie imbunatatita
proportionalitatea cadrului de reglementare pentru o mai buna echilibrare a obiectivelor in
materie de stabilitate financiara si de crestere, trebuie reduse sarcinile de reglementare inutile
si trebuie abordate riscurile rimase in sistemul financiar. In lunile urmatoare, Comisia va
prezenta actiunile pe care le-a intreprins in urma cererii de contributii.

Concluzii

Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital stabileste principalele modificari
care sunt necesare pentru consolidarea pietelor de capital ale UE. Acest plan este mai
important ca oricind, iar punerea in aplicare a actiunilor cuprinse in plan ar trebui
accelerata. Este esential ca toti actorii implicati sd lucreze impreund pentru realizarea acestui
obiectiv. La fel de important este sa se asigure ca priorititile UPC se adapteaza in functie de
evolutia peisajului politic, economic si tehnologic. Comisia va continua sd monitorizeze
evolutia situatiei si sa identifice masuri suplimentare care sunt necesare pentru dezvoltarea
sistemului UPC. Comisia solicitd Parlamentului European si statelor membre si faci tot
ce le sta in putintd pentru punerea in aplicare a Planului de actiune privind UPC cat mai
curand posibil si sa sprijine crearea de locuri de munca si cresterea economica in
Europa.



ANEXA: SITUATIA ACTUALA A INITIATIVELOR INCLUSE iIN PLANUL
PRIVIND UNIUNEA PIETELOR DE CAPITAL

Aceasta scurtd prezentare oferd informatii actualizate referitoare la stadiul actiunilor cuprinse
in Planul de actiune privind uniunea pietelor de capital, primul raport fiind publicat la 25

aprilie 2016

Finantare pentru inovare, societati nou-infiintate si societ:iti necotate

Actiune Progresele inregistrate si etapele urmitoare
Fond de fonduri paneuropene de Publicarea unei cereri de exprimare a interesului in
capital de risc 2016

Sustinerea L. N Propunere legislativa prezentata de Comisie in iulie

capitalului de Rie;'ézlgea legislaiei privind EuVECA | 5416 4 curs de negociere Tn cadrul Parlamentului

risc sia § European si al Consiliului

finantarii prin
participare la
capital

Stimulente fiscale pentru capitalul de
risc si investitorii providentiali

Studiu privind stimulentele fiscale nationale in curs
de desfasurare

Atelier de lucru cu experti din statele membre, in
octombrie 2016

Consolidarea feedback-ului oferit de
bancile care resping cererile de credit

Incheierea discutiilor cu sectorul bancar european si
cu reprezentantii intreprinderilor mici

Depiisirea ale IMM-urilor

barierelor

informationale Identificarea capacitdtilor de sprijin §i . . o .

care stau in de consiliere locale sau nationale la Atelier privind servicii de consultantd pentru accesul

calea nivelul UE in Vedereaprm;wvdrii la finantare al IMM-urilor, Tn septembrie 2016

investitiilor bunelor practici

IMM-urilor Examinarea modalititilor de Aceasta actiune se va baza pe rezultatele procesului
dezvoltare sau sprijinire a sistemelor de cartografiere a sistemelor nationale de sprijinire si
paneuropene de informatii de consultanta.

Promovarea Raport referitor la finantarea Raport publicat in mai 2016

unor forme participativd

inovatoare de
finantare a
intreprinderilor

Dezvoltarea unei aborddri coordonate
in ceea ce priveste generarea de
imprumuturi de catre fonduri si
evaluarea argumentelor in favoarea

Avizul ESMA a fost primit Tn aprilie 2016.

Facilitarea intririi societatilor pe pietele publice si a mobilizarii de capital

Actiune Progresele inregistrate si etapele urmitoare
Dezbatere in plenul Parlamentului European n
Propunere de modernizare a septembrie 2016
Directivei privind prospectul S L.
imbunititirea P prosp Abordarea generala a Consiliului, la care s-a ajuns in
accesului la lunie 2016

pietele publice

Revizuirea obstacolelor in materie de
reglementare care impiedica accesul
IMM-urilor pe pietele publice si pe
pietele de crestere pentru IMM-uri

Ateliere organizate cu partile interesate in lunile
octombrie si decembrie 2016
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Document de lucru al serviciilor Comisiei ,,Uniunea pietelor de capital: primul raport de etapa”,
SWD(2016)147 final, 25.4.2016, disponibil la adresa http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-
union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
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Reexaminarea pietelor obligatiunilor
corporative din UE, punéndu-se
accentul pe lichiditatea pietei

Studiu lansat n iulie 2016

Grupul de experti urmeaza sa isi inceapa activitatea
n toamna anului 2016.

Sprijinirea
finantarii prin
participare la
capital

Abordarea problemei tratamentului
fiscal inegal, prin care se favorizeazd
indatorarea in cadrul sistemului
national de impozitare a societditilor

Comisia urmeaza sa prezinte, pana la sfarsitul anului
2016, propuneri privind baza comuna de impozitare
a societatilor.

Investitii pe termen lung, infrastructura si investitii sustenabile

Actiune Progresele inregistrate si etapele urmiitoare
Ajustarea calibrarilor Solvabilitate IT | Modificdrile aduse legislatiei Solvabilitate II in ceea
pentru investitiile societdtilor de ce priveste proiectele de infrastructura si fondurile de
asigurare in infrastructurd, inclusiv investitii pe termen lung (FEITL) au intrat in vigoare

- in societdtile active in sectoarele n aprilie 2016.

Sprijinirea N legate de ;'nfrastructurd siin e ..

investitiilor |r1 fondurile europene de inves titii pe Evaluarea 50?1eta;1Jor active in sectoarele legate de

infrastructura termen lung infrastructura este in curs.

Revizuirea CRR-ului, modificari ale Luati 1n considerare in contextul viitoarei revizuiri a
calibrarilor referitoare la CRR/CRD
infrastructura

Asigurarea Lansarea unui apel pentru furnizarea | Consultarea publicd a avut loc in mai 2016, iar

coerentei de informatii privind impactul sinteza reactiilor primite a fost publicata in luna mai.

cadrului de cumulat al reformelor financiare . . .

Masurile subsecvente urmeaza sa fie anuntate in cel
reglementare de al treilea trimestru al anului 2016 ’

privind serviciile :

Promovarea investitiilor institutionale si de retail

Actiune

Progresele inregistrate si etapele urmitoare

Diversificarea
posibilititilor de
a alege si
intensificarea
concurentei pe
segmentul cu
amanuntul

Cartea verde privind serviciile
financiare cu amdanuntul si
asigurdrile

Urmeaza publicarea unui plan de actiune.

Sprijinirea
investitorilor
individuali sa
obtina conditii
mai avantajoase

Evaluarea pietelor UE de produse de
investitii de retail

Studiu privind sistemele de distributie a produselor
de investitii cu amanuntul in Uniunea Europeana,
care urmeaza s fie lansat pana la sfarsitul anului
2016

Sprijinirea
economiilor
pentru pensie

Evaluarea argumentelor in favoarea
unui cadru de politicd pentru
instituirea unui sistem european de
pensii private

Consultarea publica, lansata in iulie 2016, urmeaza
s se Tncheie la 31 octombrie 2016.

Procedura de ofertare pentru un studiu lansata in
iunie 2016

EIOPA si-a dat avizul Tn iulie 2016.

Extinderea
posibilitatilor
oferite
investitorilor
institutionali si

Evaluarea tratamentului prudential
al capitalului privat si al
plasamentelor private Tn instrumente
de datorie conform cadrului
Solvabilitate 11

Lucrarile pregatitoare sunt in desfasurare.
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administratorilor
de fonduri

Consultare privind principalele
obstacole in calea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de
investitii

Consultarea publica, lansata la 2 iunie 2016, urmeaza
si se incheie la 2 octombrie.

Actiune

Stimularea capacititii bancilor de a

sprijini economia in sens larg

Progresele inregistrate si etapele urmitoare

Consolidarea
retelelor locale
de finantare

Extinderea capacitdtii statelor
membre de a autoriza cooperative de
credit care sd functioneze in afara
CRD/CRR.

a revizuirii CRD/CRR

Dezvoltarea
pietelor de
securitizare Tn
UE

Propunere cu privire la produsele de
securitizare simple, transparente $i
standardizate (STS) si revizuirea
calibrarilor in privinta capitalului

Abordare generala in cadrul Consiliului; in curs de
examinare de catre Parlamentul European. Vot in
cadrul Comisiei ECON preconizat pentru luna
noiembrie 2016.

Sprijinirea
finantarii
bancare a
economiei in

Consultare privind instaurarea unui
cadru la nivelul UE pentru
obligatiunile garantate si a unor
structuri similare pentru

Consultarea s-a incheiat si a fost lansat un studiu.

| Facilitarea investitiilor transfrontaliere I

nationale din
calea investitiilor
transfrontaliere

care impiedicd libera circulatie a
capitalurilor

Actiune Progresele inregistrate si etapele urmitoare
E“minarea Reuniuni ale grupului de experti alcatuit din
barierelor Raport privind barierele nationale

reprezentanti ai statelor membre - n curs

Urmeaza sa se adopte o comunicare pana la sfarsitul
anului 2016.

Ameliorarea
infrastructurii de
piata pentru
investitii
transfrontaliere

Actiuni specifice privind normele
referitoare la proprietatea asupra
titlurilor de valoare si efectele
cesionarii creantelor asupra tertilor

Procedura de ofertare pentru un studiu lansata in
august 2016

Evaluarea progreselor realizate in
ceea ce priveste inliturarea
barierelor care existd in continuare,
identificate Tn raportul Giovannini

Grupul de experti urmeaza sa isi incheie lucrarile la
inceputul anului 2017; urmeaza o consultare a
Comisiei.

O propunere legislativa privind restructurarea

transfrontaliere

Promovarea intreprinderilor si cea de a doua sansd urmeaza a fi
convergentei c e o . . . a1 i :
sem Legislatia in materie de insolventd prezentatd in toamna anului 2016;
procedurilor de ’ ’ ) ) o »
insolventi Analiza comparativa a regimurilor de executare silitd
a Tmprumuturilor (inclusiv a regimului insolventei).
Schimburi de bune practici Tn cadrul grupului de
experti privind obstacolele in calea liberei circulatii a
Bune practici si coduri de conduita capitalurilor
pentru procedurile de scutire la sursd ] o
de taxele cu retinere la sursi Rezultatele grupului de coordonare privind
indepirtarea ’ armonizarea T2S (BCE)
?_bstzilcolelor Stabilirea urmitoarelor etape in comunicarea privind
IScale

barierele in calea liberei circulatii a capitalurilor

Studiu privind obstacolele fiscale
discriminatorii care impiedicd
investitiile transfrontaliere ale
Sfondurilor de pensii si ale societatilor
de asigurdri de viatd

Mandat in curs de pregatire
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Consolidarea

O strategie privind convergenta in
materie de supraveghere pentru a
imbundtdti functionarea pietei unice
de capital

Punerea in aplicare a primului program anual al
ESMA privind convergenta in materie de
supraveghere este n curs.

Au loc discutii privind elaborarea unui program de

conver gentei in lucru pe 2017 privind convergenta in materie de
materie de . Carte albd privind guvernanta si Au loc lucrari pregatitoare in vederea adoptarii unei
supraveghere si a finantarea AES carti albe.
dezvoltarii ’
ézl::;c;?;lﬁ pietel | larea de asistentii tehnici Parlamentul European si Consiliul urmeaza sa adopte
statelor membre in vederea sprijinirii | Regulamentul privind PSRS.
capacititii pietelor de capital Se colaboreazi cu statele membre pentru
identificarea domeniilor prioritare de asistenta
tehnica.
- .. . . Rezultatele consultarii publice lansate la 1 august
Stabilitate Revizuirea cadrului macroprudential 2016 urmeaza si fie utirl)izate ca bazi pentru 2
financiara al UE p

propunerea legislativa.
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