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INTRODUCERE

Fiind o piatrd de temelie a uniunii economiilor si a investitiilor (UEI), pachetul privind integrarea
pietelor si supravegherea (PIPS) reprezinta un catalizator vital pentru aprofundarea pietelor
europene de capital si mobilizarea investitiilor private necesare pentru a sustine competitivitatea
economica pe termen lung.

Dupa cum subliniaza rapoartele Draghi si Letta, pentru prosperitatea pe termen lung a Europei
este esential ca pietele europene de capital sa fie aprofundate si mai bine integrate. PIPS ar trebui
privit drept o oportunitate de a consolida piata unica in interesul european colectiv: facilitdind
accesul investitorilor la o gamd mai largd de produse de economii si de investitii bine
reglementate, ajutand 1n acelasi timp intreprinderile, antreprenorii si intreprinderile nou-infiintate
europene s acceseze surse de finantare mai profunde si mai diversificate. Daca este bine calibrat,
pachetul poate reduce fragmentarea, poate imbunatati accesul pe piata si poate ajuta economiile
europenilor sd raspunda mai bine nevoilor de investitii europene. Prin faptul cd incearca sa faca
urmatorul pas in dezvoltarea pietei unice, PIPS are potentialul de a aprofunda piata noastra unica.
PIPS este un rezultat prioritar in cadrul Foii de parcurs ,,O Europa, o piatd”, vizandu-se ajungerea
la un acord pana la sfarsitul anului 2026. Ghidata de acest angajament politic si de apelul
Consiliului European de a avansa lucrarile cu privire la pachet, presedintia urmareste ca Consiliul
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II.

sa fie Tn masurd sd negocieze cu colegiuitorul in cursul acestui an. Pentru a indeplini acest
angajament, Consiliul trebuie sd se concentreze acum pe construirea unui compromis, cu
obiectivul de a ajunge la o abordare generala solidd in regim de urgenta si cel tarziu in octombrie
2026. Presedintia considerd cd, daca dorim sa obtinem rezultate in ceea ce priveste mandatul
Consiliului European, dinamica trebuie acum s se schimbe. Avem nevoie de o directie politica
clard cu privire la aspectele-cheie. Acest lucru va permite trecerea la negocieri mai intense si mai
concentrate, cu un mandat pentru gasirea de solutii.

Pachetul contine un set amplu de masuri care acoperad tranzactionarea, post-tranzactionarea,
gestionarea activelor si inovarea in domeniul activelor digitale, ceea ce va consolida piata unica.
Luate Tmpreund, aceste masuri vor reduce barierele din calea activitatii transfrontaliere, vor
imbunatati transparenta si accesul pe piatd, vor simplifica procesele si procedurile de
reglementare, vor imbundtiti accesul la capital, vor spori eficienta pietei, vor consolida
convergenta in materie de supraveghere si vor sprijini inovarea. Presedintia este de parere ca, daca
deliberarile noastre au la temelie beneficiile concrete ale PIPS pentru Europa, Consiliul poate
realiza progrese cu privire la ansamblul pilonilor structurali si poate facilita solutionarea
chestiunilor institutionale.

Prezenta notd se bazeaza pe progresele substantiale inregistrate in cursul presedintiei cipriote cu
privire la toate aspectele pachetului, oferind o baza buna la nivel tehnic pentru angajamentul
politic si obtinerea unui acord in cadrul Consiliului.

Aceste progrese au adus dosarul la un nivel de maturitate la care este necesard in prezent o
evaluare cuprinzatoare. Presedintia considera ca asigurarea unui mandat al Consiliului necesita
hotarare pentru a aborda principalele chestiuni nesolutionate.

Prezentul document stabileste un cadru de discutie si detaliaza aspectele-cheie pe care le-am
identificat in legdtura cu care vor fi necesare actiuni decisive pentru a ajunge la un acord cu privire
la un pachet ambitios de integrare a pietelor si supraveghere.

PACHETUL
SUPERVISION
DIGITAL
POST ASSET
TRADING ASSET
TRADING MANAGEMENT INNOVATION
GOVERNANCE
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A.

TRANZACTII

7. Integrarea in continuare a infrastructurii de tranzactionare a Uniunii este o conditie prealabila

vitala pentru a oferi platformelor de tranzactionare europene eficienta necesara pentru a concura
cu centrele financiare mondiale. Prin translarea unor cerinte de baza ale cadrului de reglementare
al UE, de exemplu din Directiva privind pietele instrumentelor financiare catre Regulamentul

privind pietele instrumentelor financiare, care se aplicd direct, PIPS urmareste sd abordeze
ineficientele sistemice inerente prin facilitarea utilizarii pe scara mai larga a unor resurse partajate,

sa reduca fragmentarea pietei si sd sporeasca atractivitatea internationald a UE pentru investitorii
mondiali.

8. Pentru arealiza aceasta transformare structurald, trebuie abordate urmatoarele chestiuni deschise:

B.

Statutul operatorului de piata paneuropean (PEMO). Comisia a propus un regim unic
de autorizare sub supravegherea directda a ESMA, care le permite furnizorilor de
infrastructura transfrontalierd sa opereze mai multe locuri de tranzactionare in intreaga
Uniune, fard a necesita o prezenta fizica locala sau licente separate in fiecare dintre statele
membre In care este situat un loc de tranzactionare. Consiliul trebuie sa convina asupra
perimetrului regimului PEMO; si

Domeniul de aplicare al cadrului pretranzactionare revizuit al sistemului centralizat de
raportare pentru instrumentele de capitaluri proprii urmareste sa reducad asimetriile
informationale si sd sporeasca transparenta in procesul de formare a preturilor, prin
compilarea datelor de piatd standardizate provenite de la multitudinea de platforme de
executare fragmentate din Europa. Consiliul trebuie sa decidd daca sa consolideze acest
sistem centralizat de raportare, sporind valoarea acestuia pentru investitorii din UE,
incluzand atribuirea locurilor de tranzactionare si nivelul adecvat de detaliu al ofertelor de
cumparare si de vanzare; precum si nivelul de detaliu al informatiilor de pe platformele
de executare extrabursiera (operatori independenti).

POST-TRANZACTIONARE

9. Depasirea fragmentarii compensdrii si decontdrii este esentiald pentru a spori competitivitatea
UE. Garantarea faptului ca investitorii pot compensa si deconta titlurile de valoare fara probleme

la nivel transfrontalier printr-un numar redus de puncte de conectare va reduce costurile

operationale si va aduce un avantaj economic puternic pentru piata unicd europeana.

10. Asigurarea acestor castiguri in materie de integrare a pietei pe termen lung va necesita luarea de

madsuri cu privire la urméatoarele chestiuni nesolutionate:

Proiectarea interconectivitatii depozitarilor centrali de titluri de valoare prin intermediul
unui model radial (,,hub-and-spoke”). Comisia propune un cadru de conectivitate care
sd le impuna depozitarilor centrali de titluri de valoare sa stabileasca legaturi bilaterale
interoperabile, asigurandu-se ca intreaga gama de instrumente financiare este disponibila
pentru decontarea transfrontalierd. Consiliul ar trebui sa solutioneze chestiunile legate de
cerinta obligatorie privind legdturile interoperabile intre depozitarii centrali de titluri de
valoare, calendarul de punere in aplicare a acestora si sfera exactd a instrumentelor
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C.

financiare acoperite. Acest lucru va fi esential pentru a determina costurile tehnice si de
dezvoltare initiale pentru infrastructurile afectate; si

Instituirea unui cadru european de gestionare si solutionare a crizelor pentru aceste
infrastructuri de piata. Propunerile Comisiei nu includ introducerea unor norme in acest
sens. Consiliul va trebui sa decida daca doreste sa examineze normele existente privind
redresarea si rezolutia contrapartilor centrale, precum si sa introduca norme ale UE pentru
depozitarii centrali de titluri de valoare, mandatand Comisia sa evalueze in continuare
subiectul si sa studieze etapele urmatoare.

ADMINISTRAREA ACTIVELOR

11. Elementele de gestionare a activelor din pachet urmaresc sa reduca barierele din calea activitatilor

transfrontaliere axate pe gestionarea si distributia fondurilor de investitii, sporind gama de

produse disponibile prin simplificarea procedurilor de autorizare si de ,,pasaport”, sporind

convergenta in materie de supraveghere si analizand daca sunt necesare modificari ale cadrelor
privind depozitarul si delegarea.

12. Pentru a deschide accesul la aceste beneficii, este necesara o decizie a Consiliului cu privire la:

Pasaportul depozitarului. Comisia propune eliminarea cerintei care limiteaza optiunile
unui fond la alegerea depozitarului la depozitarii stabiliti in statul membru de origine al
fondului. Consiliul va trebui sd decida daca mentine in dispozitii pasaportul complet al
depozitarului propus de Comisie sau elaboreaza o propunere alternativa pe baza opiniilor
exprimate de statele membre, care include extinderea pragului, mentinand in acelasi timp
abordarea bazatd pe optiunea de participare stabilitd in temeiul DAFIA 2, sau actualizarea
cadrului pentru a prevedea cerinte armonizate mai detaliate la nivelul UE pentru
depozitari. In orice caz, proiectarea exacti a oricirui mecanism va trebui sa fie definiti cu
atentie, astfel Incat sa mentina garantiile de reglementare actuale, sprijinind in acelasi timp
cresterea fluxurilor transfrontaliere de capital si accesul la depozitari, in special pentru
statele membre in care s-ar putea manifesta o lipsa de servicii de depozitar pe pietele lor
interne.

Normele care reglementeazd delegarea intragrup. Propunerea Comisiei urmareste si
creeze spatiu pentru modelele de operare intragrup prin incetarea aplicdrii cerintelor
actuale in materie de delegare in cazul in care un administrator de fonduri se bazeaza pe
o alta entitate autorizatd in UE din cadrul aceluiasi grup pentru indeplinirea unor sarcini
reglementate legate de gestionarea fondurilor. Prin aceste modificari, grupurilor ar urma
sa li se permita sa 1si optimizeze resursele prin partajarea activitatii interne sau a asistentei
administrative n cadrul grupului stabilit in UE, iar sarcinile delegate ar face obiectul unei
supravegheri prudentiale mai usoare. Consiliul va trebui sa decida dacad sd mentind acest
model intragrup al UE sau sa aiba in vedere abordari alternative. Printre acestea se numara
modificarea propunerii Comisiei cu garantii suplimentare sau elaborarea unei abordari mai
ample bazate pe riscuri, care sd reflecte diferitele modele operationale ale
administratorilor de active din intreaga Europd, mentinand in acelasi timp vizibilitatea in
materie de supraveghere, substanta si responsabilitatea.
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Cadrul propus pentru evaluarea anuala de catre ESMA a marilor grupuri de administrare
a activelor. Comisia propune un mecanism de evaluare de citre ESMA menit si
consolideze convergenta in materie de supraveghere si coerenta rezultatelor pentru marii
administratori de active care isi desfasoara activitatea in mai multe state membre.
Consiliul va trebui sa decidd dacd sd mentind actuala evaluare anuald sau sd ia in
considerare alternative, cum ar fi ajustarea domeniului de aplicare si a frecventei acesteia
sau utilizarea colegiilor de coordonare.

D. REGIMUL-PILOT PRIVIND DLT

13. Extinderea cadrului privind activele digitale ofera acestei piete in curs de dezvoltare flexibilitatea

14.

si securitatea juridicd necesare pentru a construi, a testa si a comercializa arhitecturi digitale la
scard largd 1n conditii controlate. Acest spatiu specializat de testare in materie de reglementare

poate permite tehnologiilor de varf sa se maturizeze si sa 1si dovedeasca viabilitatea economica
intr-un mod sigur.

Pentru a permite valorificarea acestor elemente de eficientizare, va fi necesara o orientare in ceea
ce priveste:

E.

Durata spatiului de testare. Comisia propune eliminarea actualelor termene legale,
prelungind regimul-pilot pe termen nelimitat si inlocuind datele fixe cu un raport de
evaluare amanat. Consiliul ar trebui sa decidd dacad sa il transforme intr-un element
complementar special permanent al cadrului general care reglementeaza operatiunile
platformelor de tranzactionare si ale depozitarilor centrali de titluri de valoare sau daca sa
il mentind conditionat de un calendar fix, care sd le impuna entitatilor sa treaca treptat la
cadrul general; si

Amploarea si domeniul de aplicare al regimului. Comisia propune extinderea
semnificativd a spatiului de testare prin ridicarea plafonului total al activitatilor de la 6
miliarde EUR la 100 de miliarde EUR, prin eliminarea restrictiilor specifice asupra
anumitor produse si prin a-si acorda competenta de a ajusta aceste praguri prin intermediul
actelor delegate.

SUPRAVEGHEREA

15. Un cadru de reglementare unic nu poate asigura o integrare reald a pietei de capital daca

16.

supravegherea continud sd aiba loc prin intermediul a 27 de perspective nationale distincte, cu o

varietate de interpretari si abordari In materie de supraveghere, precum si cu potentiala duplicare

si fragmentare In materie de reglementare si administrativa. Supravegherea unica de catre ESMA

a infrastructurilor pietei financiare si a furnizorilor de servicii de criptoactive, precum si un rol
consolidat al ESMA in asigurarea convergentei ar putea asigura o abordare previzibila si uniforma

in materie de reglementare pentru operatorii transfrontalieri, ceea ce ar trebui sd reduca costurile,
sa reduca fragmentarea si sa sporeasca competitivitatea si gradul de simplificare.

Discutiile anterioare din cadrul ECOFIN au aratat un sprijin larg, in principiu, pentru concentrarea

supravegherii directe a ESMA asupra entitatilor transfrontaliere cu adevarat semnificative, cu

relevanta sistemicd la nivelul UE. Discutiile s-au axat, de asemenea, pe asigurarea faptului ca
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17.

18.

19.

20.

orice schimbare in ceea ce priveste responsabilitatea de supraveghere ar trebui sa fie ghidata de
necesitate si proportionalitate si trebuie sa fie credibila din punct de vedere operational si Insotita
de o responsabilitate clard si de un control al costurilor. Ministrii au subliniat necesitatea ca
domeniul de aplicare al supravegherii directe a ESMA sd se bazeze pe criterii de importanta
adecvate si pe o cooperare stransa si permanenta intre ESMA si autoritatile nationale in ceea ce
priveste functiile lor respective. Consiliul va trebui sd decidd modul in care ar trebui sa
functioneze arhitectura de supraveghere in cadrul infrastructurilor pietei financiare, in privinta
prestatorilor de servicii de criptoactive si In contextul altor sectoare acoperite de PIPS.

Cele de mai sus impun Consiliului sd decida cu privire la urmatoarele chestiuni nesolutionate:

e Domeniul de aplicare al supravegherii directe de ciatre ESMA Aceasta include
criteriille de determinare a ,,importantei” pentru furnizorii de servicii de criptoactive,
locurile de tranzactionare, depozitarii centrali de titluri de valoare si contrapartile centrale,
cu un accent deosebit pe iteratiile sectoriale ale criteriilor grupului;

F. GUVERNANTA SI COMPETENTELE ESMA
Reforma cadrului de guvernanta al ESMA este o chestiune importantd in sine si serveste drept
baza pentru eforturile noastre de a asigura un acord ambitios cu privire la pachet. Reformele
propuse in ceea ce priveste structura de guvernantd si competentele ESMA sunt la fel de
importante pentru a se asigura ca pachetul poate asigura integrarea pietei intr-un mod legitim,
eficient si responsabil.

Consiliul va trebui sa stabileasca ce elemente ale reformelor propuse ale structurii de guvernanta
si ale competentelor ESMA necesitad recalibrare pentru a asigura echilibrul institutional, rolul
autoritatilor nationale competente si securitatea juridica.

Acest pilon necesitd directionarea activitdtii Consiliului in ceea ce priveste urmatoarele chestiuni
nesolutionate:

a. Cadrul de guvernantd. Aceasta include echilibrul puterilor 1intre consiliul
supraveghetorilor si comitetul executiv independent, rolul operational, componenta si
numirea comitetului executiv, drepturile de vot si rolul consiliului supraveghetorilor in
asigurarea unei supravegheri semnificative.

b. Operationalizarea supravegherii directe la nivel cotidian. Consiliul va trebui sa decida
ce model sau modele de supraveghere sa utilizeze pentru a structura sarcinile de
supraveghere directa ale ESMA, inclusiv dacd sa faca distinctie in functie de sector, ce
decizii i1 revin comitetului executiv, alocarea responsabilitatilor de supraveghere in cazul
in care supravegherea directd a ESMA se intersecteaza cu responsabilitatile nationale in
ce priveste supravegherea pietei, stabilitatea financiara, gestionarea crizelor sau asigurarea
respectdrii legii, modul in care ar trebui utilizate resursele si expertiza ANC si modul in
care ar trebui asigurate controlul costurilor si responsabilitatea.

c. Noile instrumente de interventie si convergenta ale ESMA, inclusiv articolele 17aa si
17aaa, factorii declansatori ai acestora, pragurile, garantiile procedurale, domeniul de
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aplicare operational si interactiunea cu procedura existentd privind incalcarea dreptului
Uniunii si instrumentele de convergenta in materie de supraveghere; si

Supravegherea resurselor bugetare si controlul costurilor asociate cu extinderea
responsabilitatilor ESMA. Consiliul va trebui sd decidd cu privire la modalitatile de
control al costurilor, de control bugetar, de proportionalitate a taxelor si de evitare a
suprapunerii costurilor activitatii ESMA cu cele ale activitatii autoritdtilor nationale
competente.

III. ORIENTARI POLITICE

21. Avand in vedere cele de mai sus, presedintia invitd ministrii sd reflecteze asupra urmatoarelor
doua intrebari:

a) Va angajati sa asigurati un mandat al Consiliului In octombrie si, angajandu-va in acest sens,
ii mandatati pe functionarii vostri sa avanseze in directia solutiilor tehnice si politice necesare?

b) Sunteti de acord ca aspectele mentionate in cadrul temelor de mai sus reprezinta intreaga gama
de aspecte care trebuie abordate? Care dintre aceste aspecte sunt cele mai importante pentru
dumneavoastra in ceea ce priveste ajungerea la un acord final?
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