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ANEXA

Proiect de concluzii ale Consiliului privind o uniune a pietelor de capital

Consiliul;

1. REAMINTESTE concluziile sale din 9 decembrie 2014 privind finantarea pentru crestere si
finantarea pe termen lung a economiei europene’ pentru a consolida in continuare obiectivele

de politica si principiile enuntate 1n acestea;

2. RECUNOASTE faptul ca, desi pietele de capital ale UE s-au extins in ultimele decenii,
acestea raman fragmentate si mai putin dezvoltate in raport cu cele din alte jurisdictii, in
special in anumite segmente ale pietei esentiale pentru locurile de munca si cresterea

economicd, cum ar fi securitizarea si capitalul de risc;

3. CONSIDERA ca pietele de capital mai dezvoltate si mai integrate ar putea debloca investitiile
pentru societdti si proiecte de infrastructurd, atrage investitii straine, contribui la cresterea
economica si la crearea de locuri de munca si transforma sistemul financiar intr-un sistem mai

eficient, mai robust si mai rezistent la socuri;

4. SALUTA, prin urmare, initiativa Comisiei de a realiza o uniune a pietelor de capital (UPC) si

gama larga de aspecte care sunt examinate in acest context;

5. SPRIJINA abordarea pas cu pas a Comisiei, bazati pe o analizi aprofundati si pe consultarea
tuturor partilor interesate-cheie, inclusiv a participantilor la piatd, care Tmbinad ambitia pe
termen lung, utilizand UPC ca pe o parghie pentru crestere economica si investitii, cu actiuni-
cheie concrete pe termen scurt, care sa produca un impact vizibil si rapid in vederea

inregistrarii de progrese;
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6. ESTE DE ACORD cu necesitatea de a extinde si de a diversifica sursele de finantare pentru
societatile europene, in special pentru IMM-uri, aviand in vedere necesitatea de a crea conditii
eficiente pentru o concurentd sanatoasa intre banci si organisme nebancare in sistemul
financiar european si RECUNOASTE 1in special necesitatea de a consolida cultura capitalului
propriu in UE si de a incuraja mai degraba investitiile pe termen lung in societati, decat a se

baza excesiv pe datorii;

7. SUBLINIAZA, avand in vedere importanta IMM-urilor pentru cresterea economici si crearea
de noi locuri de munca, importanta punerii accentului pe imbunatatirea creditelor bancare,
precum si pe dezvoltarea unor oportunititi de finantare nebancara pentru toate IMM-urile din
pietele financiare mai mici sau mai mari, pentru a permite accesul acestor societati la o gama
mai larga de optiuni de finantare, acordand, de asemenea, o atentie deosebitd IMM-urilor cu

un potential ridicat de crestere;

8. REAMINTESTE importanta cresterii investitiilor cu amanuntul si a asigurarii unei protectii
solide a investitorilor si a consumatorilor, prin combinarea, cu un accent pus pe sinergie si
eficientd, a actiunilor Intreprinse de autoritdtile nationale de supraveghere si de autoritatile
europene de supraveghere (AES) in exercitarea mandatelor actuale ale acestora, atunci cand

elaboreaza proiectul UPC;

9. SUBLINIAZA faptul ci principiile subsidiarititii si proportionalititii ar trebui si fie
respectate in toate viitoarele initiative conexe si cd stabilitatea pietelor financiare nu ar trebui

sa fie periclitata;

10. CONSIDERA ci UPC ar trebui consideratd drept complementari cu creditele bancare,
deoarece bancile vor continua sa joace un rol esential in finantarea economiei si ar trebui sa
tind seama de rolul investitorilor institutionali, inclusiv al societatilor de asigurari de pe
pietele relevante, in finantarea societatilor europene si RECUNOASTE necesitatea de a
considera abordarile care sporesc accesul societatilor la finantare intermediata drept o

completare necesara a UPC;
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11. SUBLINIAZA ci UPC ar trebui si cuprindi toate cele 28 de state membre, tinind seama in
acelasi timp de diferitele stadii de dezvoltare ale pietelor de capital si de nivelurile lor diferite
de dimensiuni si de integrare si ESTE DE ACORD cu faptul ca, in pofida acestei diferentieri,
beneficiile unor piete integrate de capital ar trebui sa fie resimtite pe intregul teritoriu al
Uniunii, atat de catre statele cu piete de capital existente mari, cat si de cele cu piete mai mici
sau mai putin dezvoltate. UPC ar trebui sd faciliteze obtinerea accesului la capital in conditii
mai atractive atat pentru societdtile mai mari, cat si pentru cele mai mici, concentrandu-se, in
acelasi timp, si pe necesitdtile specifice ale IMM-urilor inovatoare, cu potential mare de

dezvoltare;

12. ESTE CONSTIENT ca pietele de capital care functioneaza bine pot asigura o transmisie mai
buna si mai uniforma a politicii monetare, deoarece pietele de capital transfrontaliere mai
integrate permit o mai buna partajare a riscului privat de piata pentru toate cele 28 de state

membre si In special pentru zona euro;

13. CONSIDERA ci consolidarea pietei unice si promovarea investitiilor pe termen lung, precum
si imbunatatirea accesului la finantare ar trebui sa fie unul dintre obiectivele principale ale
UPC si, in acest context, SPRIJINA procesul de promovare a investitiilor de mediu, sociale si
de guvernantd; RECUNOASTE, in plus, cd, in UE, trebuie facute investitii importante in
infrastructura pentru a sprijini competitivitatea si cresterea economica, investitii care necesita
finantare pe termen lung din diferite surse, inclusiv din partea investitorilor institutionali;
SUBLINIAZA, in aceste doui privinte, importanta rolului de catalizator al noului Fond
european pentru investitii strategice (FEIS) si al fondurilor europene de investitii pe termen

lung (FEITL);

14. SUBILINAZA ci lucririle cu privire la UPC ar trebui si tini seama de lucririle internationale
pentru a intelege si, daca este necesar, pentru a aborda riscurile privind stabilitatea financiara
pe pietele de capital, precum si orice aspect legat de coerentd, AMINTESTE necesitatea de a
asigura posibilitatea ca pietele de capital din Europa sa concureze in conditii echitabile cu alte
domenii economice, pe baza unor reglementari financiare stricte si CERE sa se abordeze in

continuare obstacolele in calea liberei circulatii a capitalurilor;
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Prioritati de actiune pe termen scurt

15. RECUNOASTE ca securitizarea poate oferi un mecanism eficient pentru a transfera riscul de
la creditorii bancii la operatori nebancari, sporind astfel capacitatea bancilor de a acorda
imprumuturi, dar si de a canaliza finantarea nebancara cétre capitalul circulant al societatilor
si INVITA Comisia si propuni un cadru pentru o securitizare simpli, transparenti si
standardizatd, pornind de la numeroasele initiative in curs la nivel european si international,
ca o chestiune de prioritate, cel tarziu pana la sfarsitul anului 2015, care sa includa o definitie
cuprinzatoare a securitizarilor respective, asigurand coerenta principalelor aspecte comune
intre diferitele legislatii sectoriale si un mecanism solid de verificare a securitizarilor eligibile,
precum si domenii 1n care acestea au dreptul la un tratament preferential si calibrarea
corespunzdtoare a acestora. Tratamentele preferentiale nu ar trebui sa puna in pericol

stabilitatea financiara;

16. TA ACT de intentia Comisiei de a propune solutii pragmatice pentru cresterea capitalului de
risc, a finantarii participative si a altor forme de finantare alternativa care pot fi surse de
finantare atractive pentru firmele mici si Intreprinderile cu potential mare de crestere,

mentinand 1n acelasi timp protectia investitorilor;

17. CONSIDERA ci asigurarea unor informatii in materie de credit fiabile, comparabile si usor
accesibile este importanta pentru accesul la finantare si pentru diversificarea bazei de
investitori, pentru IMM-uri, astfel incat investitorii sa poatd exercita diligenta necesara si
pentru a se evita increderea excesiva acordata ratingurilor; prin urmare, SUBILINAZA
necesitatea consolidarii si simplificarea accesului la informatii in materie de credit, pastrand
in acelasi timp furnizarea de informatii la un nivel de voluntariat, In cazul in care se justifica
acest lucru pentru anumite IMM-uri, si reducand la minimum sarcina asupra IMM-urilor din
UE, si SOLICITA acordarea de prioritate unor analize suplimentare cu privire la modalititile
de obtinere a acestui lucru, recunoscand totodata diferitele structuri de piata care acorda acces
la informatii In materie de credit pe Intreg teritoriul Uniunii, fara a impune sarcini

suplimentare IMM-urilor;
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18. SPRIJINA in general lucririle in curs menite si identifice barierele existente in calea liberei
circulatii a capitalurilor si sd le elimine pe cele mai daunatoare dintre acestea, luand act de

faptul ca va fi elaborata o foaie de parcurs impreuna cu statele membre;

19. RECUNOASTE potentialul plasamentelor private si al mini-obligatiunilor pentru creditele
acordate societatilor, printre care, acolo unde este cazul, finantarea IMM-urilor in UE si
ASTEAPTA CU INTERES rezultatele analizei Comisiei privind practicile existente, riscurile
si posibilele actiuni viitoare, precum si initiativele curente ale sectorului privat, intreprinse n

vederea standardizarii practicilor si documentatiei pentru plasamentele private;

20. CONFIRMA necesitatea simplificarii si rationalizarii procesului de pregitire si, dupi caz, de
aprobare prospectului, asigurand un echilibru adecvat intre obtinerea unui nivel corespunzator
de protectie a investitorilor si de incredere a acestora si reducerea la minimum a sarcinii
suportate de intreprinderi; IA ACT de importanta acestui aspect pentru oferta pe pietele
publice de valori mobiliare din partea societatilor si, in special, de nevoia de a imbunatati
accesul transparent si eficient al IMM-urilor la pietele de capital si de a reduce sarcina asupra
IMM-urilor, si ASTEAPTA CU INTERES examinarea propunerii legislative care este in curs

de pregatire in cadrul Comisiei;

Masuri pe termen mediu si lung

21. SUBLINIAZA c4, in ceea ce priveste masurile pe termen mediu si lung, este necesara o
abordare ambitioasa, care necesita inceperea imediatd a lucrarilor pentru a obtine o analiza
bazata pe dovezi, la care se poate face o lista de prioritati, tindnd seama totodata de posibilele

interactiuni dintre initiativele individuale si de interactiunea acestora cu legislatia existent;
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22. RECUNOASTE faptul ca, pentru realizarea unei UPC, va fi nevoie de o gama larga de
initiative menite sa stimuleze si sa coreleze oferta si cererea de finantare. Pentru a asigura
coerenta transsectoriald, lucrarile de pregdtire a UPC ar trebui sa evalueze cu atentie efectul
cumulativ al modificarilor legislative de la inceputul crizei financiare si sa evalueze

necesitatea adoptarii de masuri proportionale pentru:

- consolidarea asigurarii de lichiditati si a formarii pietei, in special cu privire la clasele de

active in care lichiditatile au diminuat recent si

- imbunatatirea investitiilor transfrontaliere in valori mobiliare emise de societati comerciale

si In titluri de capital;

cresterea capacitatii investitionale in Uniune, dacd este necesar, prin intermediul unei ajustari
corespunzatoare a cadrului prudential pentru principalii finantatori, cum ar fi societatile de
asigurdri, tinand cont, 1n acelasi timp, Tn mod corespunzator, de consideratiile legate de

stabilitatea financiara;

- eliminarea barierelor din calea comercializarii si cresterii fondurilor de investitii si a
functionarii lor transfrontaliere, recunoscand totodata ca aceste fonduri reprezinta o sursa

semnificativa de finantare in UE;

23. CONSIDERA ca imbunatatirea ,,ecosistemelor financiare” pe intreg teritoriul Uniunii, in
special prin promovarea spiritului antreprenorial, imbunatatirea practicilor de guvernanta
corporativa, diversificarea surselor de finantare si consolidarea cunostintelor financiare este

de o importantd fundamentala;

24. CONSIDERA ci o UPC pe deplin functionali ar trebui si se bazeze pe un lant de investitii
eficient, eficace si stabil, sprijinit de infrastructuri de piata robuste si sa stimuleze un flux

transfrontalier functional al garantiilor;
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25. CONSIDERA ci o agendi de politicd structurald pe termen lung ar trebui si mearga dincolo
de initiativele din domeniul serviciilor financiare si cd realizarea unei UPC eficace va
necesita, de asemenea, o analizd suplimentara a obstacolelor posibile in domeniile conexe,
precum insolvabilitatea, valorile mobiliare si dreptul societdtilor comerciale, avand in vedere
totodata tratamentele fiscale aferente finantarii capitalului propriu si finantérii prin indatorare,
in vederea stimularii neutralitatii intre tratamentele fiscale ale acestora, tinand cont de
importanta competentelor nationale n aceste domenii; [A ACT de importanta depunerii de
eforturi pentru abordarea acestor obstacole pentru asigurarea succesului pe termen lung a

UPC si SUBLINIAZA necesitatea inceperii lucrarilor tehnice in aceste domenii;

26. Reamintind concluziile Consiliului privind reexaminarea SESF din 7 noiembrie 2014
SUBLINIAZA faptul ci autorititile europene de supraveghere trebuie si isi utilizeze pe
deplin mandatele actuale pentru a consolida convergenta In materie de supraveghere si pentru
a asigura aplicarea coerentd a reglementarilor financiare la nivelul Uniunii, o supraveghere
eficace a pietei si protectia investitorilor, respectand totodata reglementarile de nivelul 1, si
este DE ACORD cd acest lucru va contribui la succesul UPC; RECUNOASTE ca
functionarea SESF va fi reexaminata in viitor, insa invitd AES sa aduca 1n atentia Consiliului
orice problema care le impiedica Intre timp in capacitatea lor de a-si indeplini mandatele
existente, astfel Incat Consiliul sd poata actiona in mod corespunzdtor pentru a sprijini AES in

indeplinirea mandatelor lor existente, tindnd seama de dezvoltarea UPC;

27. 1A ACT de necesitatea asigurdrii unei supravegheri corespunzdtoare a segmentelor relevante
ale pietelor de capital si a consolidarii instrumentelor macroprudentiale dincolo de sectorul
bancar, in special, in domeniul investitiilor, al valorilor mobiliare si al sectorului bancar
paralel, in scopul de a profita de beneficiile potentiale obtinute de pe urma integrarii
financiare prin dezvoltarea UPC, fara a da nastere unor preocupdri pentru stabilitatea

financiara;
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Urmatoarele etape

28.

29.

30.

31.

INVITA Comisia si ia in considerare intreaga gami de misuri posibile, tinAnd seama de
rezultatul procesului sdu de consultare, in vederea identificarii celei mai eficace si mai rapide
modalitati de ameliorare a functiondrii si a integrarii pietelor de capital ale UE si o
INCURAJEAZA si elaboreze, pani in septembrie 2015, un plan de actiune cuprinzitor,

precis si ambitios pentru realizarea UPC;

SUBLINIAZA ci acest plan de actiune ar trebui si tind seama de caracteristicile si nevoile
specifice ale IMM-urilor si de diversele impacturi potentiale ale UPC asupra pietelor de

capital ale UE, printre care cele mai mici si cele mai putin dezvoltate;

SUBLINIAZA ci planul de actiune ar trebui si se bazeze pe o foaie de parcurs cu atribuire
clarad de prioritati pentru actiuni si pe un calendar bine conceput, cu obiective clare si realiste,
si cd interventiile de politica ar trebui sd fie ajustate, ca raspuns la monitorizarea continua,
inainte, in timpul si dupa punerea in aplicare, pentru remedierea consecintelor nedorite, pe

baza indicatorilor de politica ex ante si a evaluarilor impactului ex post;

ASTEAPTA CU INTERES examinarea planului de actiune al Comisiei, in vederea identificarii

unui ansamblu de prioritati clare si a unei foi de parcurs initiale pentru realizarea UPC.
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