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CONCLUZIILE CONSILIULUI

privind

aprofundarea uniunii pietelor de capital

CONSILIUL UNIUNII EUROPENE:

1.  REAMINTESTE concluziile sale din 19 iunie 2015 ! si din 10 noiembrie 2015 2 referitoare la
Planul de actiune al Comisiei privind edificarea unei uniuni a pietelor de capital 3 (Planul de
actiune privind uniunea pietelor de capital), precum si concluziile sale din 11 iulie 2017
referitoare la evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea pietelor
de capital 4.

2. SALUTA importantele actiuni intreprinse si, in special, gama largi de misuri legislative
finalizate in ultimii ani si progresele inregistrate pana in prezent in baza Planului de actiune
privind uniunea pietelor de capital.

3. SUBLINIAZA faptul ci aceste misuri reprezintd un prim pas semnificativ citre aprofundarea
pietelor europene de capital si catre depasirea fragmentdarii pietei si a obstacolelor structurale
si, prin urmare, ca ele vor contribui in mod pozitiv atat la capacitatea de finantare disponibila
in cadrul Uniunii, cat si la stabilitatea financiara europeana, care decurge din integrarea mai
profunda si din diversificarea surselor de finantare in intreaga Uniune.

I Doc. 10148/15.

2 Doc. 13922/15.

3 Doc. 12263/15.

4 Doc. 11170/17.
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4.  Prin urmare, ASTEAPTA CU INTERES adoptarea in timp util a actelor legislative ramase si
o evaluare atenta a efectelor cumulative ale masurilor puse in aplicare pana in prezent si, pe
aceastd baza, identificarea eventualelor lacune care necesitd masuri si actiuni suplimentare,

tinand seama de importanta stabilitatii cadrului juridic.

5. RECUNOASTE c4, in ciuda masurilor luate pana in prezent, pietele de capital din UE nu sunt
inca pe deplin integrate. Acestea sunt subdezvoltate in unele state membre si sunt in urma in
raport cu anumite jurisdictii din afara UE, ceea ce conduce la o dependentd puternica de
finantarea bancara in cadrul UE si la o gama mai limitata de optiuni pentru Intreprinderi, in
special pentru IMM-uri, pentru investitorii institutionali si pentru consumatori, precum si la
un grad limitat de partajare a riscurilor in sectorul privat. In consecinti, motivele pentru
dezvoltarea 1n continuare a uniunii pietelor de capital sunt inca valabile. Aceasta necesitate
este amplificatd de evolutiile geopolitice, sociale si economice care au avut loc incepand cu

2015.

6. CONSIDERA, in acest context, ci uniunea pietelor de capital ar trebui aprofundata in
continuare, ceea ce ar conduce la piete de capital mai dezvoltate si integrate, in vederea
deblocarii investitiilor pentru Intreprinderi, in special pentru IMM-uri, si a sprijinirii nevoilor
de investitii pe termen lung ale deponentilor si ale investitorilor, inclusiv prin largirea ofertei
de produse de investitii bazate pe piata. Uniunea pietelor de capital ar trebui, de asemenea, sa
ofere finantare pentru proiecte, produse, intreprinderi nou-infiintate si pentru intreprinderi in
curs de extindere inovatoare in contextul unei economii sustenabile care integreaza fara
rezerve digitalizarea si care poate fi caracterizatd prin perioade mai lungi de rate scazute ale

dobanzii.

7. Inplus, SUBLINIAZA ci pietele de capital dezvoltate si integrate reprezinti o necesitate
pentru a veni in completarea ofertei de finantare a unui sector bancar solid al UE, deoarece
acestea contribuie la o diversificare a gamei surselor de finantare ale intreprinderilor
europene, sprijinind astfel economia europeana. Existenta unor piete de capital ample,
profunde si integrate ar completa uniunea bancard, contribuind la un sistem financiar mai
eficient, mai solid si mai rezistent si la stabilitatea financiara, deoarece capacitatea de
absorbtie a socurilor a UE ar spori ca urmare a partajarii riscurilor in sectorul privat si a

diversificarii canalelor si surselor de finantare la nivel transfrontalier.
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10.

Pe baza progreselor inregistrate si in contextul aprofundarii uniunii economice i monetare,
IA ACT de necesitatea de a intensifica si mai mult eforturile de politicd in construirea uniunii
pietelor de capital si REAFIRMA importanta aprofundrii uniunii pietelor de capital pentru a

valorifica potentialul real al unor piete europene de capital pe deplin integrate si eficiente.

Prin urmare, CONSIDERA ci este necesari o foaie de parcurs pentru aprofundarea uniunii
pietelor de capital pentru a identifica si elimina obstacolele ramase in calea liberei circulatii a
capitalurilor si pentru a permite existenta unor piete de capital integrate, eficiente si
sustenabile, cu fluxuri transfrontaliere mai mari de capital, de care sd beneficieze
intreprinderile, indiferent de dimensiunea si localizarea acestora, prin largirea gamei surselor
de finantare, precum si prin reducerea costurilor, dar si cetatenii, oferindu-li-se un acces mai

larg la oportunitati de investitii diversificate, pe termen lung si competitive.

SPRIJINA, in consecintd, urmatoarele principii care ar trebui sa stea la baza aprofundarii

uniunii pietelor de capital:

a)  Artrebui consolidat in continuare accesul la finantare pentru intreprinderile europene, in
special pentru IMM-uri (inclusiv pentru intreprinderile nou-infiintate si intreprinderile

in curs de extindere);

b)  Ar trebui identificate si eliminate obstacolele din calea functionarii eficiente a unei piete
de capital la nivelul UE, a cresterii fluxurilor transfrontaliere de capital si a crearii unor
rezerve solide de lichiditati, indiferent dacd acestea sunt un artefact al legislatiei
nationale sau al reglementarii UE, mentinand, in acelasi timp, un cadru solid de

protectie prudentiala si de protectie a investitorilor;

c)  Ar trebui cautate stimulente si ar trebui eliminate obstacolele pentru a permite
deponentilor individuali, informati corespunzator, sa investeasca pe pietele de capital, in
special in produsele de investitii pe termen lung, mentinind, in acelasi timp, un nivel
ridicat si proportional de protectie a investitorilor si a consumatorilor, precum si

standarde Tnalte si convergente de supraveghere;
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1.

12.

13.

d) Tranzitia catre economii sustenabile ar trebui sa fie un element important in cadrul
aprofundarii uniunii pietelor de capital si ar trebui sa fie sprijinitd in mod activ de

aceasta;

e) Beneficiile si oportunitatile generate de evolutiile tehnologice si de digitalizare ar trebui
sa fie integrate fara rezerve, deoarece acestea pot contribui la piete de capital mai
eficace, mai favorabile incluziunii si mai competitive la nivelul UE; in acelasi timp, ar
trebui sa se tind seama cum se cuvine de riscurile care rezultd in urma acestor progrese,

iar acestea sa fie gestionate in mod corespunzator;

f)  Competitivitatea globala a pietelor de capital ale UE ar trebui consolidata, pornind de la
pietele si ecosistemele locale ca elemente centrale ale unei piete europene de capital
integrate, deschise, profunde si lichide. Acest lucru ar trebui sa contribuie, de asemenea,
la dezvoltarea rolului international al monedei euro si la consolidarea legaturilor cu

pietele mondiale de capital.

SUBLINIAZA prin urmare ci, in mod prioritar, Comisia si statele membre ar trebui si caute
modalitati de crestere a accesului la finantare pentru intreprinderile europene si, in special,
pentru IMM-uri, printr-o abordare specifica, pentru a stimula pietele de capital sa reduca

tendinta existentd de favorizare a indatorarii in UE.

SUBLINIAZA importanta facilitirii fluxurilor financiare transfrontaliere, cu scopul de a
creste capacitatea de absorbtie a socurilor a UE si, prin urmare, INVITA Comisia si statele
membre sd identifice obstacolele structurale sau juridice rdmase in calea finantarii
transfrontaliere prin capitaluri proprii si prin indatorare, precum si modalitéti de a reduce sau

de a elimina astfel de obstacole aflate in calea investitiilor transfrontaliere.

RECUNOASTE, in aceasta privinta, importanta pietelor locale si a ecosistemelor care sunt
componentele centrale ale unei piete europene de capital europene integrate, profunde si
lichide si INCURAJEAZA continuarea progreselor in ceea ce priveste eforturile de
consolidare a infrastructurilor de piatd si de asigurare a furnizarii de date consolidate privind
tranzactiile, pentru a sprijini o baza larga de investitori locali, europeni si internationali si

pentru a spori lichiditatea si profunzimea pietei.
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14.

15.

16.

17.

SUBLINIAZA, de asemenea, cd, in mod prioritar, Comisia si statele membre ar trebui sa
identifice modalitdti care sa permitd mai multor consumatori s participe direct sau indirect la
pietele de capital pentru a spori economisirea pe termen lung si sa ii stimuleze sa faca acest
lucru, asigurand, in acelasi timp, protectia adecvata a investitorilor si a consumatorilor si
supravegherea pietelor de capital, dar si sa sporeasca Increderea publicului in pietele de
capital, printre altele prin Iimbunatatirea alfabetizarii financiare a consumatorilor in UE, si
CONSIDERA, in acest sens, ci accesul la o gama mai larga de oportunititi de investitii, la
informatii clare si calitatea ridicata a serviciilor furnizate ar trebui sa constituie o prioritate

constanta a agendei privind uniunea pietelor de capital.

SUBLINIAZA importanta incurajirii inovirii, a tehnologiei si a digitalizirii in cadrul
sectorului financiar Tn mod prioritar si necesitatea unui cadru de reglementare neutru din
punct de vedere tehnologic si ASTEAPTA CU INTERES ca Comisia, Consiliul si autorititile
europene de supraveghere sd urmareasca o abordare coordonata la nivelul UE si, dacd este
posibil, la nivel mondial in ceea ce priveste cripto-activele, inclusiv asa-numitele
,criptomonede stabile mondiale”, tehnologiile registrelor distribuite si tokenizarea, datele
deschise si accesul la interfetele de programare a aplicatiilor, inteligenta artificiala,
facilitatorii de inovare, rezilienta cibernetica si operationald, precum si incadrarea adecvata a

utilizarii noilor tehnologii si date in reglementarea si supravegherea financiara.

SUBLINIAZA, de asemenea, ca Comisia si statele membre ar trebui sa caute modalitati de a
promova in continuare finantarea durabila prin furnizarea de informatii fiabile, comparabile si

relevante privind riscurile, oportunitatile si impactul in materie de durabilitate in cadrul UE.

In cele din urma, SUBLINIAZA ci sunt necesare eforturi sporite pentru a garanta
independenta financiard a UE si competitivitatea globala a pietelor sale de capital, mentinand

in acelasi timp deschiderea acestora.
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18.

19.

INVITA Comisia sa prezinte, pana la sfarsitul anului 2020, un set de indicatori-cheie de
performanta clar definiti, obiectivi, tintiti, eficace si adecvati, sa informeze statele membre cu
privire la acesti indicatori si sa prezinte rapoarte periodice si cuprinzatoare cu privire la

evolutia uniunii pietelor de capital pe baza respectivilor indicatori-cheie de performanta.

In plus, INVITA Comisia s evalueze si si analizeze masurile prezentate in anexi si sa
identifice eventualele lacune 1n vederea conceperii de masuri suplimentare, precum si sa ia in
considerare masurile deja adoptate 1n activitatea sa viitoare privind uniunea pietelor de
capital, in special in ceea ce priveste forumul la nivel inalt care a fost creat in acest scop, sa se
consulte Indeaproape cu statele membre si cu partile interesate relevante Tnainte de a lua orice
masuri, sd raporteze in fiecare an, pe baza indicatorilor-cheie de performanta, cu privire la
progresele inregistrate in ceea ce priveste aprofundarea uniunii pietelor de capital si sa
faciliteze discutiile privind subiectele conexe uniunii pietelor de capital, in special in

domeniile in care statele membre sunt invitate sa ia masuri.
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Anexa: Masuri

Principiu/obiectiv

Masuri care trebuie evaluate si analizate

Responsabil

Cresterea accesului
la finantarea prin
capitaluri proprii si
prin indatorare
pentru
intreprinderile din
UE, in special
pentru IMM-uri

Evaluarea, de o maniera cuprinzatoare si transsectoriala,
a reglementarilor existente privind pietele de capital

pentru a identifica domeniile 1n care:

- ar fijustificata introducerea unor norme mai
armonizate la nivelul UE;

- costurile de asigurare a conformitatii si sarcina
administrativa ar putea fi reduse si mai mult, fara
a pune in pericol protectia investitorilor si
stabilitatea financiara;

- proportionalitatea, coerenta si coerenta cadrului si
o reglementare mai bine orientata ar putea fi
asigurate cu un accent deosebit pe IMM-uri, fara a
se limita la acestea (de exemplu, prin revizuirea
regimului MiFID II pentru stimulente legate de
cercetarea efectuata de IMM-uri);

pentru a hotari daca ar putea fi instituit un punct

european de acces electronic pentru informatii

financiare ale societatilor, spre a crea mai multa
transparentad pentru intreprinderile europene
participante si, in special, pentru IMM-uri;

pentru a cauta:

- modalitati de reducere a costurilor de cotare a
IMM -urilor;

- modalitati de a stimula disponibilitatea,
standardizarea si comparabilitatea informatiilor
referitoare la IMM-uri, in special cu privire la
productia si disponibilitatea cercetarii si a
evaluarii riscului de credit pentru IMM-uri;

- modalitati de a crea la nivel paneuropean ample
fonduri de investitii de capital privat hibride
(inainte si dupa oferta publica initiald)vizand
IMM-urile (inclusiv intreprinderile nou-
infiintate si cele in curs de extindere) si, daca
este necesar, modalitdti de a canaliza fondurile
UE, inclusiv prin intermediul InvestEU, catre
domenii prioritare prin intermediul
coinvestitiilor;

- pentru a evalua caracterul adecvat si coerenta

Comisia/AES
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definitiilor existente ale IMM-urilor;

pentru a asigura un tratament adecvat in materie de
reglementare a investitiilor pe termen lung (de
exemplu in cadrul Directivei Solvabilitate II, in
transpunerea Basel I11);

pentru a evalua masurile de dezvoltare a
ecosistemelor financiare locale, cum ar fi aspectele
legate de indicele pietei, dar fara a se limita la acestea;
pentru a analiza beneficiile si consecintele investitiilor
pe termen lung in clasele de active nelichide, in
special capitalul de risc si capitalul privat;

pentru a evalua oportunitatea introducerii unor etichete
UE asociate cu IMM-urile in vederea imbundtatirii
conditiilor de finantare a acestora, printre care ,,fonduri
de investitii pentru IMM-uri”, ,.titluri garantate
europene pentru IMM-uri”, ,,securitizarea IMM-urilor”
si fonduri care emit credite.

Eliminarea
obstacolelor
structurale si
juridice pentru
cresterea fluxurilor
transfrontaliere de
capital

Evaluarea, intr-o maniera transsectoriala, a obstacolelor
structurale si juridice existente si identificarea unor

solutii eficiente si fezabile, de exemplu colectarea si
schimbul de bune practici, exercitiile de evaluare
comparativa, elaborarea de principii pentru armonizarea
in continuare in domenii specifice sau alte masuri de
sprijinire a convergentei si eficacitatii regimurilor
nationale, in special in domeniile

legislatiei privind insolventa,

legislatiei societatilor comerciale,

legislatiei privind titlurile de valoare si
procedurilor de retinere la sursa a impozitelor.

In plus, cautarea unor modalititi de facilitare a fluxurilor
transfrontaliere de capital prin

sprijinirea instituirii de fonduri de investitii
paneuropene pentru finantarea intreprinderilor nou-
infiintate si a Intreprinderilor in curs de extindere;
consolidarea pietelor obligatiunilor corporative din UE;
revizuirea si modificarea regimului de securitizare;
promovarea transferabilitatii transfrontaliere a
produselor financiare si a accesului la acestea;
analizarea posibilitdtii unui ghiseu unic pentru
informatiile destinate investitorilor;

asigurarea furnizarii de date consolidate privind
tranzactiile;

Comisia/statele
membre/AES
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promovarea convergentei in materie de supraveghere
si intensificarea cooperarii in materie de
supraveghere prin intermediul instrumentelor
existente, inclusiv in ceea ce priveste furnizarea
online si transfrontalierd de servicii financiare;
asigurarea unei protectii adecvate a investitorilor.

Cresterea nivelului
de participare al
investitorilor
individuali

Promovarea alfabetizarii financiare (atat pentru
investitorii individuali, cat si pentru IMM-uri) si
facilitarea schimbului de bune practici si de opinii cu
privire la masurile nationale 1n acest sens;

asigurarea transparentei si a unor standarde ridicate

in materie de informare, atat in ceea ce priveste atat

produsele de investitii, cat si emitentii, astfel Incat
consumatorii sa poata lua decizii in cunostintd de
cauza;

evaluarea normelor actuale de publicare a

informatiilor in vederea eliminarii informatiilor

incoerente sau neinteligibile;

asigurarea faptului ca informatiile sunt clare, concise,

usor de inteles, proportionale si cd nu sunt excesive sau

redundante in ceea ce priveste cantitatea sau continutul;
luarea 1n considerare a unor modalitati de a reduce si
mai mult costurile pe care le prezinta participarea la
pietele de capital pentru clientii individuali, prin
promovarea unor servicii accesibile si de Tnalta
calitate in materie de investitii;

promovarea unei cresteri a nivelului de adaptare,

comparabilitate si accesibilitate al diferitelor produse

de investitii, inclusiv a produselor de investitii pe
termen lung;

asigurarea unor standarde nalte de supraveghere si a

punerii in aplicare a masurilor de supraveghere si a

sanctiunilor, 1n special In ceea ce priveste aplicarea

consecventd a normelor in materie de protectie a

investitorilor si a consumatorilor;

analizarea posibilitatii ca protectia investitorilor sa fie

considerata disproportionata in raport cu riscurile

implicate si, in cazul unui raspuns afirmativ, in special:

- introducerea unor noi categorii de investitori
semiprofesionisti sau profesionisti;

- optimizarea cerintelor privind instrumentele
financiare simple, in cazul in care acest lucru
este proportional si justificat;

evaluarea necesitatii si a modalitatilor posibile de
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promovare a sistemului de beneficii pentru angajati.

Tranzitia catre
economii durabile

Analizarea unei eventuale abordari pentru
dezvoltarea si promovarea obligatiunilor ecologice,
atat la nivel national, cat si la nivelul UE;

luarea 1n considerare a elaborarii unui standard
european de raportare nefinanciara, tinand seama de
initiativele internationale, acordand o atentie
deosebita publicarii de informatii legate de clima (in
vederea promovdrii alinierii fluxurilor de investitii la
obiectivele Acordului de la Paris);

evaluarea posibilitatii de introducere a unui cadru
pentru ratingurile de durabilitate;

facilitarea investitiilor pe termen lung in tranzitia
catre o economie durabild, punand accentul in
special pe infrastructurile necesare.

Evolutiile
tehnologice si
digitalizarea

Promovarea digitalizarii si a inovarii 1n sectorul
financiar, in conformitate cu principiul ,,aceeasi
activitate, acelasi risc, aceleasi norme”, inclusiv a
evaluarii adecvate a riscurilor si a practicilor de
gestionare cu privire la tehnologiile emergente,
asigurand, in acelasi timp, niveluri adecvate de
proportionalitate,

asigurarea faptului cd reglementarea existenta si cea
noud sunt neutre din punct de vedere tehnologic si nu
impiedica In mod inutil dezvoltarea de solutii
tehnologice inovatoare,

cautarea unor modalitati de exploatare a evolutiilor
tehnologice si a beneficiilor generate de digitalizare
pentru a reduce sarcinile de informare si de raportare
si pentru a spori eficienta In materie de
supraveghere,

sprijinirea digitalizarii serviciilor financiare pentru a
deschide noi canale de acces transfrontalier pentru
intreprinderi si investitori, prin reducerea barierelor
si a costurilor de tranzactionare,

depunerea de eforturi pentru o coordonare la nivel
mondial in ceea ce priveste cripto-activele, inclusiv
asa-numitele ,,criptomonede stabile mondiale”,
avand in vedere riscurile si costurile sociale pe care
le prezintd acestea.
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