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1. Competitivitatea Uniunii Europene si integrarea pietelor de capital

Intr-un peisaj mondial care evolueazi rapid, Uniunea Europeani trebuie si isi consolideze
avantajul competitiv pentru a putea genera beneficii la scard largd pentru cetitenii si
intreprinderile din intreaga UE. Uniunea poate face acest lucru valorificind pe deplin
beneficiile care decurg din forta sa de munca diversa si calificatd, din intreprinderile sale
inovatoare, din pozitia de putere pe care o detine Tn multe sectoare industriale strategice cheie
si din angajamentul siu in favoarea decarbonizarii si a unei economii mai durabile. In pofida
numeroaselor motive de optimism, economia UE a avut o performanta insuficienta in ultimii
ani din cauza deficientelor structurale care 1i fraineazd dezvoltarea in comparatie cu concurentii
sai internationali si care 1i limiteazd autonomia strategica. Problema este agravata de faptul ca,
paradoxal, este adesea mai simplu sa transferi bani catre tari terte decat dintr-un stat membru
al UE 1n altul. Astfel cum se mentioneaza in rapoartele Draghi si Letta si in Orientarile politice
ale Comisiei! pentru perioada 2024-2029, este nevoie si se intreprinda actiuni urgente pentru
a Tmbunatati performanta economicd a UE si a-i1 oferi mijloacele necesare pentru a-si modela
viitorul®.

Relansarea economiei UE si consolidarea pozitiei sale internationale sunt elemente centrale ale
mandatului Comisiei Europene. Busola pentru competitivitate® stabileste un plan cuprinzitor
de consolidare a economiei UE si de valorificare a potentialului acesteia, iar Strategia privind
o uniune a economiilor si a investitiilor (UEI)* actioneaza ca un factor determinant strategic
pentru realizarea acestui plan. Consiliul European (EUCO) este de acord ca, pentru a aborda
provocadrile carora trebuie sd le raspunda competitivitatea UE, este esential sa se creeze piete
europene de capital cu adevarat integrate si mai profunde, care sd fie accesibile tuturor
cetatenilor si intreprinderilor din intreaga UE®. In acest scop, EUCO a invitat, de asemenea,
Comisia sa asigure o mai mare convergentd si eficienta a supravegherii pietelor de capital in
intreaga UE si sa reduca fragmentarea®. in plus, Parlamentul European a adoptat un raport in

! Europa — in fata unei alegeri. Orientarile politice pentru urmétoarea Comisie Europeana 2024-2029; e6¢d4328-
673c-4e7a-8683-163{fb2cf648

2 Integrarea si aprofundarea pietelor de capital ale UE vor aduce beneficii investitorilor, intreprinderilor si
economiei UE 1n general, oferind acces la 0 gama mai larga de oportunitati financiare si mobilizand in mod eficace
economiile pentru realizarea de investitii productive. FMI indicéd faptul cd, numai pentru serviciile financiare,
barierele interne din cadrul pietei unice echivaleaza cu aplicarea unor taxe vamale de peste 100 %. Holste si
Bergstrom (2025) sugereaza ca, daci piata de capital ar fi fost pe deplin unificata in ultimele decenii, atunci PIB [ul
UE ar fi putut fi cu 7,8-8 mii de miliarde EUR mai mare in 2024. In plus, din simularile FMI rezulti c¢i o uniune
solida a pietelor de capital ar putea contribui cu o treime la beneficiile totale oferite de piata unica, ceea ce ar
putea duce la cresterea nivelului PIB-ului cu un punct procentual.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_ro

4 Strategia privind o uniune a economiilor si a investitiilor, meniti si ofere o gami mai larga de oportunititi

financiare cetatenilor si intreprinderilor din UE — Finante. Initiativele incluse 1n strategia UEI privesc cetatenii si
economiile acestora, investitiile si finantarea, integrarea si scara, supravegherea eficienta pe piata unica, precum
si competitivitatea si integrarea sectorului bancar. Ele sunt menite sd se consolideze reciproc. De exemplu,
strategia de alfabetizare financiara propusa, recomandarea privind conturile de economii si de investitii si masurile
privind pensiile suplimentare urmaresc sia le ofere europenilor mai multe oportunititi de a-si consolida
prosperitatea prin investitii pe pietele de capital. Aceste masuri nu vor fi insa eficace daca nu sunt eliminate
barierele din calea integrarii pietelor de capital ale UE, deoarece aceste bariere continua sa implice costuri ridicate
si rate de rentabilitate mai mici pentru investitori.

> https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf

¢ Consiliul European invita Comisia: (i) sd asigure convergenta practicilor de supraveghere; (ii) sd finalizeze
evaluarea si lucrarile referitoare la conditiile care ar permite autoritatilor europene de supraveghere sa fi
supravegheze In mod eficace pe acei actori transfrontalieri de pe pietele financiare si de capital care sunt cei mai
importanti din punct de vedere sistemic si, pe baza acestei evaludri, sd prezinte, dupa caz, o propunere privind



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_ro?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_ro.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_ro?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_ro.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_en

care saluta anuntul Comisiei privind prezentarea unui pachet ambitios de propuneri legislative
menite sd consolideze ecosistemul de tranzactionare si post-tranzactionare din Uniunea
Europeanad, sa elimine barierele din calea activitdtii transfrontaliere si sd adapteze cadrul la
noile tehnologii’.

In pofida eforturilor de integrare din trecut®, pietele de capital ale UE sunt in continuare prea
fragmentate si ineficiente pentru a mobiliza vastele rezerve de economii ale UE in vederea
satisfacerii nevoilor semnificative de investitii ale UE, in special in sectoarele strategice cheie.
Data fiind necesitatea urgentd de a aborda problema ineficientelor de pe pietele de capital ale
UE, Comisia recunoaste ca trebuie sa revizuiasca in mod substantial anumite acte legislative,
inclusiv unele care au fost finalizate recent. Acest lucru este esential pentru a se elimina
barierele persistente si pentru a se asigura alinierea reformelor intreprinse la peisajul financiar
in continua evolutie.

In plus, initiativele de integrare a pietelor de capital se vor dovedi benefice pentru economia
UE, inclusiv pentru intreprinderile care contribuie la realizarea prioritatilor strategice ale UE.
Resursele publice sunt in sine insuficiente pentru a acoperi deficitul de finantare cu care se
confruntd multe intreprinderi, in special IMM-urile, start-upurile si intreprinderile in curs de
extindere. UE a introdus o serie de instrumente financiare (cum ar fi InvestEU si Fondul CEI)
si programe dezvoltate sub auspiciile Bancii Europene de Investitii si ale Fondului european
de investitii pentru a mobiliza mai mult capital privat. Pe langa aceste initiative publice,
realizarea de progrese reale in directia dezvoltarii unor piete de capital ale UE performante si
bine integrate este cea mai bund modalitate de a atrage investitori privati si capital privat catre
proiectele si prioritatile UE.

Barierele din calea furnizarii si utilizarii transfrontaliere a serviciilor financiare, care decurg,
de asemenea, din divergente dintre practicile nationale in materie de supraveghere, continua sa
franeze crearea unei veritabile piete unice de capital, impiedicand formarea unor rezerve mari
de lichiditati si limitand potentialul realizarii de economii de scard. Este nevoie de planuri mai
ambitioase in ceea ce priveste promovarea integrarii pietelor, fiind necesare in acest sens
masuri de politicad Intreprinse atat la nivelul statelor membre, cat si la nivelul UE. Aceste
masuri, astfel cum sunt prevazute in strategia UEI, urmaresc sd le permita cetatenilor din
intreaga UE sd 1si consolideze mai usor averea prin participarea la piete de capital mai integrate
si sd sporeasca 1n acelasi timp capacitatea de investitii a UE.

Prin urmare, Comisia Europeana prezintd un set de propuneri legislative ambitioase si orientate
spre viitor’ pentru a elimina aceste bariere, cu scopul de a facilita accesul investitorilor la o

supravegherea; (iii) sd elimine rapid barierele din calea consolidarii ghidate de nevoile pietei a infrastructurii pietei
si din calea investitiilor transfrontaliere; (iv) si rationalizeze normele existente si sa elimine suprapunerile, sa
clarifice dispozitiile normative si sa reduca costurile legate de asigurarea conformitatii si de raportare.

7 Raportul privind facilitarea finantarii investitiilor si a reformelor menite s stimuleze competitivitatea europeana
si crearea unei uniuni a pietelor de capital (Raportul Draghi) | A10-0124/2025 | Parlamentul European, punctele
26 si 29. Raportul preconizeaza ca o astfel de propunere ar putea contribui la depdsirea fragmentarii pietelor UE.
Raportul sprijina intentia Comisiei de a propune masuri de consolidare a instrumentelor de convergenta in materie
de supraveghere si de sporire a eficacitatii acestora, precum si de realizare a unei supravegheri directe mai
unificate a pietelor de capital prin transferarea anumitor sarcini la nivelul UE.

8 Uniunea economiilor si a investitiilor se bazeaza pe progresele deja inregistrate in cadrul celor doud planuri de
actiune privind o uniune a pietelor de capital si pe eforturile desfasurate in paralel in vederea dezvoltarii unei
uniuni bancare: Comisia Europeana, ,,Plan de actiune privind edificarea unei uniuni a pietelor de capital”,
COM(2015) 468 final, 30 septembrie 2015 si ,,O uniune a pietelor de capital pentru cetateni si intreprinderi — un
nou plan de actiune”, COM(2020) 590 final, 24 septembrie 2020.

9 Pentru mai multe detalii privind lista propunerilor, a se vedea apendicele.
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gama larga de oportunitati de investitii si de a le permite intreprinderilor sa mobilizeze capital
la nivel transfrontalier. Prezentarea acestui pachet legislativ foarte substantial la doar noud luni
de la anuntarea sa 1n strategia UEI subliniazd importanta politica si urgenta acestei initiative.
Pachetul se axeaza pe propuneri ce vizeaza eliminarea barierelor care fragmenteaza piata unica
in mai multe segmente-cheie ale pietei, inclusiv cele referitoare la tranzactionare, post-
tranzactionare si gestionarea activelor, stimuland in acelasi timp inovarea si consolidand
supravegherea in aceste domenii.

Comisia recunoaste necesitatea elimindrii barierelor din calea integrarii pietelor si in alte
domenii, de exemplu in ceea ce priveste divergentele dintre cadrele legislative care
reglementeaza fiscalitatea, dreptul societdtilor comerciale, insolventa si titlurile de valoare sau
exercitarea drepturilor actionarilor la nivel transfrontalier. Comisia va propune un al 28-lea
regim pentru intreprinderile care isi desfasoara activitatea pe piata unica si poate avea in vedere
posibilitatea de a propune initiative suplimentare in aceste domenii. De asemenea, Comisia va
publica in 2026 un raport cuprinzator privind situatia sistemului bancar pe piata unica, inclusiv
o evaluare a competitivitatii sectorului, care va sta la baza unei agende de reforme pozitive si
orientate spre viitor ce va viza si sectorul bancar. Acest pachet este in concordanta cu Foaia de
parcurs privind piata unica cu jaloane de atins pand in 2028 anuntata in discursul privind starea
Uniunii sustinut in 2025 de presedinta von der Leyen si cu eforturile mai ample ale Comisiei
de a dezvolta pietele europene prin reducerea barierelor care afecteaza bunurile, serviciile,
persoanele si capitalul'®.

2. Realizarea unei veritabile piete unice de capital: eliminarea barierelor din calea
integrarii pietelor si simplificarea accesului pentru intreprinderile si cetitenii din
intreaga UE

Barierele din calea integrarii pietelor de capital decurg din abordarile diferite in materie de
reglementare, care reflecta adesea marjele de apreciere de care dispun guvernele nationale in
ceea ce priveste transpunerea si interpretarea directivelor UE, si din abordarile diferite in
materie de supraveghere. Aceste bariere complicd in mod inutil operatiunile transfrontaliere
ale participantilor la pietele financiare. Pachetul legislativ urmdreste sa elimine barierele
respective in segmentele-cheie ale pietelor de capital, permitand intreprinderilor sa atragd mai
usor capital si sd ofere investitorilor un acces mai larg la o gama mai diversa de investitii si
servicii. Eliminarea barierelor din calea integrarii pietelor trebuie sa fie un efort comun la care
sa participe atat organismele de la nivelul UE, cat si cele de la nivel national si care ar trebui,
in ultima instantd, s fie dictat de piatd. Integrarea trebuie realizata mentinandu-se in acelasi
timp stabilitatea financiara, integritatea pietei si protectia investitorilor, astfel incat piata
financiard a UE sa rdmana sigurd si rezilienta.

Simplificarea, in special reducerea sarcinii administrative, este esentiala pentru intreprinderi si
investitori. In consecinti, acest pachet se concentreazi, de asemenea, pe rationalizarea
cerintelor de reglementare astfel incat activitatile transfrontaliere sd fie mai eficiente din
punctul de vedere al costurilor. Simplificarea va fi realizatd Tn mai multe moduri: prin
transferarea anumitor dispozitii din directive in regulamente; prin eliminarea posibilitatii
adoptarii unor masuri de suprareglementare la nivel national; prin revizuirea si imbunatatirea
mandatelor incredintate pentru actele legislative de nivelul 2; prin rationalizarea mecanismelor
de supraveghere care se suprapun, sunt costisitoare si ineficiente si, la un nivel mai general,

10.COM(2025) 500 final — Piata unica: piata internd europeand intr-o lume nesigurd. O strategie pentru crearea
unei piete unice simple, solide si pe deplin integrate.



prin eliminarea din cadrele legislative ale UE si nationale a barierelor in calea operatorilor de
piata si a investitorilor. Un aspect important este acela cd o veritabild piatd unica de capital —
fara bariere si consolidata printr-o supraveghere eficientd si armonizatd — ar constitui, in sine,
o simplificare semnificativa care poate fi benefica pentru cetatenii si intreprinderile din Intreaga
UE.

Acest pachet se axeazi pe eliminarea barierelor'! intalnite in intregul ecosistem al pietelor de
capital care decurg din normele divergente si din abordarile diferite in materie de supraveghere.
Infrastructurile pietei financiare sunt esentiale pentru libera circulatie a capitalurilor si a
serviciilor, dar continud sa functioneze in mare masura intr-un mod compartimentat, ceea ce
limiteaza sinergiile si implica suprapuneri costisitoare. Sectorul gestionarii activelor este in
continuare extrem de fragmentat, multe fonduri nationale neavand scara necesard pentru a
concura cu fonduri mult mai mari care 1si desfdsoara activitatea in UE, dar care isi au sediul in
tari terte. Aceastd abordare cuprinzdtoare asigurd faptul ca pachetul vizeaza elementele care
constituie coloana vertebrald a finantarii pietelor de capital, servind drept canale esentiale care
pun in legatura investitorii cu intreprinderile care cautd finantare.

2.1. Actiuni cuprinzitoare in vederea integrarii pietelor de capital

Actiuni de eliminare a barierelor pentru grupuri — In toate sectoarele vizate de acest pachet,
grupurile care 1si desfasoard activitatea in mai multe state membre se confruntd adesea cu
cerinte de reglementare care se suprapun, in principal din cauza armonizarii insuficiente a
normelor. Acest cadru de reglementare fragmentat este ineficient, deoarece obliga
intreprinderile sa investeasca resurse considerabile pentru a se adapta diferitelor cadre juridice,
trebuind adesea sa faca demersuri si sa adopte masuri de asigurare a conformitatii in fiecare
stat membru in care isi desfasoara activitatea. Aceste ineficiente Impiedica alocarea optima a
resurselor si sinergiile in cadrul grupurilor. Multe resurse pe care firmele de servicii financiare
le-ar putea consacra credrii de valoare, cresterii economice si inovarii sunt deturnate pentru a
face fatd complexitdtii reglementarilor, ceea ce duce la cresterea costurilor operationale, care
se repercuteazd in cele din urmd asupra clientilor finali si a investitorilor. Acest pachet
urmareste sa remedieze aceste probleme prin eliminarea suprapunerilor si a divergentelor in
materie de reglementare care nu sunt necesare, fara a slabi soliditatea financiara a grupurilor
de servicii financiare sau protectia investitorilor. Acest lucru va duce la cresterea eficientei
pietelor, la reducerea costurilor operationale si va permite firmelor de servicii financiare sa
ofere servicii si produse mai competitive investitorilor din UE.

Actiuni de eliminare a barierelor din calea procedurii de ,pasaport” — Acest pachet
urmareste, de asemenea, sa asigure faptul cd procedura de ,,pasaport” functioneazd in mod
eficace pentru a facilita operatiunile intre statele membre. Pe baza principiilor libertatii de a
presta servicii si libertatii de stabilire, procedura de ,,pasaport” ar trebui sa permita fondurilor
de investitii si firmelor de servicii financiare autorizate intr-un stat membru al UE sa fsi
comercializeze fard probleme produsele si sa 1si ofere serviciile pe piata unica fara a fi nevoite
sa se conformeze unor norme sau proceduri de autorizare nationale suplimentare in fiecare stat
membru. Scopul este de a simplifica procesele si de a Tmbunatati accesul pe piatd, oferind o
gamd mai largd de oportunitati intreprinderilor si investitorilor din intreaga UE. Cu toate
acestea, in practicd, cadrul actual privind procedura de ,,pasaport” nu functioneaza atat de
eficient pe cat se anticipase si ar mai putea sa i se aduca Imbundtatiri. Aplicarea inconsecventa
a normelor de catre autoritdtile nationale si impunerea unor cerinte nationale suplimentare

! Pentru mai multe detalii, a se vedea evaluarea impactului referitoare la integrarea pietelor si supraveghere.
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nejustificate fac in continuare din procedura de ,,pasaport” o posibilitate teoretica pentru multe
intreprinderi, mai degraba decat un instrument functional. Aceasta problema este deosebit de
acuta pentru pietele reglementate, depozitarii centrali de titluri de valoare (CSD), organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si administratorii de fonduri de investitii
alternative (AFIA) care comercializeaza fonduri de investitii alternative (FIA) in intreaga UE.
Faptul ca pasaportul UE nu este inca pe deplin functional reprezinta o ocazie ratatd. Masurile
luate pentru a implementa o procedurd de ,,pasaport” eficace si a facilita operatiunile
transfrontaliere includ norme mai clare privind procedura de ,,pasaport” pentru locurile de
tranzactionare si CSD-uri, noua licentd de operator de piatd paneuropean'?, noul regim de
,pasaport” dupi autorizare pentru fondurile OPCVM si AFIA!?, precum si posibilitatea ca
intreprinderile si emiti titluri de valoare la nivel transfrontalier'*. Aceste misuri vor simplifica
intrarea pe piata unicd, vor reduce costurile operationale si vor permite investitorilor si
intreprinderilor sa valorifice avantajele unei piete unice cu adevarat unificate.

Actiuni de eliminare a barierelor din calea interconectarii — Pachetul vizeaza simplificarea
cerintelor la nivelul UE si consolidarea interconectdrii. Pachetul va realiza acest lucru prin
armonizarea normelor referitoare la autorizare, operatiuni, comunicare $i comercializare
aplicabile locurilor de tranzactionare, depozitarilor centrali de titluri de wvaloare si
administratorilor de active. Actualele instrumente de decontare vor fi imbunatatite, iar
infrastructurile de decontare din UE vor trebui sd fie In masurd sa efectueze decontari in
TARGET 2 — Securities (T2S'?) pentru monedele in care ofera decontari. In plus, pachetul va
consolida masurile privind accesul liber si va simplifica accesul direct al brokerilor la locurile
de tranzactionare. Cerintele simplificate si armonizate vor reduce costurile de asigurare a
conformitatii si vor permite participantilor la piata sa functioneze mai eficient in intreaga UE.

Actiuni de eliminare a barierelor din calea inovarii bazate pe DLT — Prezentul pachet
subliniaza, de asemenea, importanta inovarii in sectorul financiar, in special prin intermediul
tehnologiei registrelor distribuite (DLT). Aceste inovatii au potentialul de a imbundtéti
serviciile financiare pentru cetatenii si intreprinderile din intreaga UE. Prin urmare, pachetul
modifica legislatia existentd pentru a elimina barierele si complexitatea care Tmpiedica
adoptarea DLT 1in sectorul financiar al UE. Regimul-pilot revizuit pentru infrastructurile pietei
bazate pe DLT va contribui la experimentarea pe scara larga cu aceasta tehnologie, oferind in
acelasi timp invataminte valoroase pentru elaborarea politicilor viitoare. Pe 1dnga extinderea
domeniului de aplicare si a flexibilitatii regimului-pilot DLT, pachetul va moderniza legislatia
post-tranzactionare pentru a tine cont mai bine de noile tehnologii.

Prin abordarea acestor ineficiente, prin asigurarea faptului ca procedura de ,,pasaport”
functioneaza asa cum s-a prevazut initial, prin faptul ca permite grupurilor care isi desfasoara
activitatea in mai multe state membre sd 1si rationalizeze operatiunile si sa creeze sinergii, prin
imbundtdtirea interconectdrii si prin promovarea inovdarii bazate pe DLT, prezentul pachet
urmareste sa deblocheze aceste beneficii potentiale, dand astfel un nou elan pietelor de capital
din UE.

12 Va fi introdusd, pentru operatorii de pe piata transfrontalierd, o noud licentd de ,,operator de piatd paneuropean”,
pentru a permite functionarea locurilor de tranzactionare in mai multe state membre pe baza unei singure licente.
13 Va fi introdus un nou regim de ,,pasaport dupd autorizare”, prin care se va acorda fondurilor OPCVM si FIA
(prin intermediul AFIA lor), odata autorizate, acces imediat pe piata unicd in statele membre pe care le-au ales.
14 Pentru a imbunatati libertatea de emisiune, va fi limitata posibilitatea ca statele si impund cerinte suplimentare
emitentilor care actioneaza ca o barierd in calea emisiunilor transfrontaliere.

15 T2S este o platformd lansatd in 2015 si gestionatd de Eurosistem, care oferd decontarea armonizatd si
rationalizata a instrumentelor financiare in moneda bancii centrale pentru a facilita decontarea intre CSD-uri.
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2.2. Consolidarea supravegherii la nivelul UE: o piatra de temelie pentru integrarea
pietelor si realizarea de economii de scara

O arhitectura integrata a UE in materie de supraveghere este esentiala pentru sprijinirea unei
piete unice a serviciilor financiare. Firmele de servicii financiare care isi desfasoara activitatea
in aceleasi domenii ar trebui sd fie in masurd sd isi furnizeze serviciile si sa isi desfdsoare
activitatile oriunde in UE farda si se confrunte cu bariera pe care o reprezintd abordarile
divergente in materie de supraveghere care fragmenteazi piata. In prezent, actiunile de
supraveghere nu au aceeasi previzibilitate peste tot in UE si nu evalueazad intr-o maniera
holistici activitatile transfrontaliere ale furnizorilor. Impreuna cu utilizarea insuficientd a
instrumentelor existente de convergenta in materie de supraveghere pe care le are la dispozitie
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), astfel de bariere in materie
de supraveghere sporesc costurile legate de desfisurarea de activitati economice la nivel
transfrontalier, creeaza insecuritate juridica si conditii de concurentd inechitabile si fac ca
investitiile In UE sa fie, In ansamblu, mai dificile si mai costisitoare.

Noi domenii pentru supravegherea ESMA — Pe masurd ce integrarea pietei se adanceste,
cadrul de supraveghere al UE trebuie sa evolueze In consecintd. Reunirea competentelor de
supraveghere la nivelul UE va favoriza o integrare mai aprofundata a pietelor si va contribui la
functionarea armonioasa si eficientd a pietelor de capital, pe masura ce barierele sunt eliminate,
iar activitatea transfrontalierd se intensificd. Reforma in materie de supraveghere va include
transferarea cdtre ESMA a unor responsabilitdti de supraveghere directd asupra anumitor
entititi importante transfrontaliere in ceea ce priveste tranzactionarea si post-tranzactionarea'®,
precum si asupra unor entitati care isi desfagoara activitatea in domenii noi, cum ar fi furnizorii
de servicii de criptoactive. Autoritdtile nationale ar trebui sa sprijine ESMA in indeplinirea
sarcinilor sale de supraveghere directd. ESMA va juca, de asemenea, un rol mai proeminent in
ceea ce priveste convergenta si coordonarea supravegherii grupurilor mari de administratori de
active si a fondurilor de investitii'’ pe piata unici. Aceastd reformd a mecanismelor de
supraveghere va facilita asigurarea respectarii cadrului unic de reglementare, va oferi o imagine
globala, va facilita luarea de decizii In cunostintd de cauza si va permite utilizarea resurselor
cat mai eficient posibil. Pentru ca ESMA sa se poata achita de responsabilittile pe care le
presupune acest rol mai larg, va trebui sa se revizuiascd guvernanta sa, inclusiv prin crearea
unui nou comitet executiv'®, si si se dezvolte un model de finantare sustenabil, echitabil si
adaptabil.

16 Pentru a identifica entitdtile care intra in sfera supravegherii directe, a fost elaborat un set de criterii clare, tinAnd
seama de dimensiunea/importanta sistemica si de activitatea transfrontaliera sau dimensiunea paneuropeana de
grup a contrapartilor centrale (CPC), a depozitarilor centrali de titluri de valoare (CSD) si a locurilor de
tranzactionare. In plus, pentru a se asigura conditii de concurentd echitabile, CSD-urile si CPC-urile care fac parte
dintr-un grup in care cel putin un membru intrd in sfera supravegherii ESMA ar urma, la randul lor, sa faca obiectul
supravegherii ESMA. Tot astfel, toate locurile de tranzactionare exploatate in cadrul unui grup care face obiectul
supravegherii ESMA ar urma, la randul lor, sa faca obiectul supravegherii ESMA.

17 Printre noile instrumente si mecanisme pe care le are la dispozitie ESMA pentru a elimina barierele din calea
activitatilor transfrontaliere se numara mandatul de a organiza, impreuna cu autoritatile nationale de concurenta
(ANC), o evaluare comuna la nivel de grup a administratorilor de active si crearea de platforme de colaborare,
consolidand 1n acelasi timp rolul de mediere cu efecte obligatorii din punct de vedere juridic al ESMA, pe care
aceasta l-ar putea exercita si din proprie initiativa. Pe 1anga faptul ca dispune de aceastd competentd, ESMA are,
de asemenea, obligatia de a initia procedura de mediere in cazuri clar definite, ceea ce asigura utilizarea sa eficace.
18 Deciziile in materie de supraveghere ar urma sa fie luate de un comitet executiv nou-creat, compus din membri
independenti, in cazul absentei unei obiectii din partea Consiliului supraveghetorilor.
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Instrumentele ESMA de convergentd in materie de supraveghere — Pachetul urmareste, de
asemenea, sa sporeasca utilizarea si eficacitatea instrumentelor ESMA existente de
convergentd Tn materie de supraveghere, cum ar fi procedura privind incélcarea dreptului
Uniunii, scrisorile de neinterventie, evaludrile colegiale, solutionarea litigiilor dintre
autoritatile competente si delegarea sarcinilor si a responsabilitdtilor. Pachetul propune
introducerea unor noi instrumente orizontale, cum ar fi platformele de colaborare si un
mecanism de asistenta reciproca intre autoritdtile nationale de supraveghere pentru a facilita
recuperarea transfrontaliera a amenzilor. In plus, i-au fost incredintate ESMA noi competente
in materie de convergentd, menite sd asigure supravegherea eficace a serviciilor financiare
transfrontaliere si sa sporeasca increderea in sistemul de ,,pasaport”. Aceste noi competente ii
vor permite ESMA sd impund autoritdtilor competente obligatia de a-i solicita avizul si sa
solicite Intreprinderea de actiuni corective in cazul unor deficiente grave in materie de
supraveghere, precum si sa suspende drepturile unei entitati de a furniza servicii la nivel
transfrontalier In cazul in care aceasta a comis o incalcare grava a legislatiei UE.

Supravegherea macroprudentiala si monitorizarea riscurilor — In sfarsit, pentru a consolida
increderea in sectoarele financiare nebancare, Comisia recunoaste necesitatea unei
supravegheri macroprudentiale holistice, mai simple si bine coordonate si a unei monitorizari
a riscurilor la nivelul intregului sistem financiar. Comisia a consultat partile interesate!® cu
privire la capacitatea cadrului existent de a detecta si a gestiona riscurile sistemice care decurg
din activitdtile de intermediere financiard nebancara, in contextul unei complexitati si
interconectari tot mai mari intre banci si institutiile nebancare. Prin urmare, in afara acestui
pachet, Comisia are n vedere actiuni specifice pentru 2026 pentru a consolida supravegherea
macroprudentiald si rezilienta sistemului financiar al UE.

Pachetul privind integrarea pietelor si supravegherea se axeazad pe rolul ESMA ca autoritate
responsabild pentru valori mobiliare si piete, acest aspect fiind cea mai urgenta prioritate a UE
in aceastd etapd. Uniunea economiilor si a investitiillor vizeazd insa si alte sectoare ale
sistemului financiar al UE, ceea ce Tnseamna cd ar putea sd fie nevoie de reforme suplimentare
pentru a se consolida rolurile celorlalte autorititi europene de supraveghere astfel incat sa se
intdreasca in continuare supravegherea financiara in UE.

3. Necesitatea unei actiuni din partea tuturor partilor interesate

UETI tine de responsabilitatea comuna a institutiilor UE, a statelor membre si a participantilor
la piatd si necesitda un angajament si actiuni comune sustinute din partea tuturor partilor
interesate. Desi este necesar sd se intreprinda masuri la nivelul UE pentru a se elimina barierele
de pe piata unica, aceste masuri ar trebui sa fie completate de actiuni la nivel national. Comisia
Europeana este hotdrata sa ia masuri decisive impotriva practicilor ilegale si a normelor
nationale care impiedica in mod nejustificat integrarea pietei si activitatea transfrontaliera. Prin
asigurarea respectarii legislatiei UE si, 1n special, a libertatilor fundamentale ale UE, Comisia
se va asigura ca toate normele care stau la baza unei piete interne de capital echitabile si
deschise sunt puse in aplicare si respectate pe deplin.

Eurosistemul are, la randul sdu, un rol important de jucat in aceasta privinta, in special in
domeniul post-tranzactiondrii. Acest lucru este valabil in special in ceea ce priveste promovarea
utilizarii Target2 — Securities (T2S) pentru decontarea titlurilor de valoare. Continuarea

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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eforturilor de armonizare si de integrare pe baza utilizarii acestei platforme comune ar putea
contribui in mod semnificativ la dezvoltarea uniunii economiilor si a investitiilor. Acest
obiectiv ar putea fi sprijinit, de asemenea, prin sporirea numarului de monede cu care opereaza
T2S, cu cooperarea bancilor centrale de emisiune a monedelor respective, precum si prin
asigurarea compatibilitatii Intre decontarea monedei bancii centrale si utilizarea noilor
tehnologii, cum ar fi DLT. In acelasi timp, Comisia inviti Eurosistemul si analizeze daci
modificarea preturilor serviciilor T2S si a guvernantei T2S ar putea asigura o utilizare mai larga
a acestei platforme si ar putea promova o mai mare eficientd si inovare. Comisia invita
Eurosistemul si, la un nivel mai general, SEBC sa isi continue eforturile in vederea armonizarii
standardelor referitoare la decontarea titlurilor de valoare si administrarea activelor si 1i
incurajeaza pe participantii la piatd sa pund in aplicare cat mai curdnd posibil standardele
armonizate convenite.

Nu 1n ultimul rand, sectorul financiar trebuie, de asemenea, s isi indeplineasca misiunea prin
asigurarea implementdrii in timp util a actiunilor propuse si prin incurajarea initiativelor dictate
de piata care sprijind obiectivele UEL

4. Concluzii

Comisia Europeanad a dat un raspuns decisiv solicitarilor primite de la cele mai inalte niveluri
politice de a lua masuri ambitioase pentru a consolida pe deplin competitivitatea UE si pozitia
sa pe scena mondiald. UEI va avea un rol esential in a crea noi oportunitati pentru cetatenii UE
de a investi fard dificultati pe pietele de capital, stimuland competitivitatea, permitand fortelor
pietei sa impulsioneze procesul de dezvoltare si integrare a pietelor financiare si, astfel, sa
creeze rezerve mai profunde de capital pentru a sprijini finantarea economiei UE. Prezentul
pachet de initiative legislative in domeniile tranzactiondrii si post-tranzactionarii titlurilor de
valoare, gestiondrii activelor si supravegherii va fi esential pentru succesul general al strategiei
UEI Masurile propuse sunt complementare si va fi important sd se mentind integritatea si
coerenta pachetului. Pachetul combina modernizarea cadrului juridic si de supraveghere al UE
cu actiuni menite sa asigure conformitatea cu acest cadru. Aceasta este o responsabilitate
comund care necesita actiuni comune din partea institutiilor UE, a statelor membre si a partilor
interesate din sectorul privat.

Este esential sa profitam de dinamica politica actuald pentru a elimina barierele de lunga durata
din calea integrarii pietelor de capital. Comisia invitd Parlamentul European si statele membre
sa negocieze rapid si eficace acest pachet si sd 11 mentind integritatea, coerenta si nivelul de
ambitie. In acest fel, pachetul va aduce beneficii tangibile, care sunt atit de necesare, tuturor
cetatenilor si intreprinderilor din intreaga UE.



Apendice — Pachetul legislativ

Pachetul legislativ privind integrarea pietelor si supravegherea cuprinde trei propuneri
legislative, si anume:

1) Regulamentul principal

Regulamentul principal modifica urmatoarele acte legislative existente ale UE privind pietele
de capital:

— Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din
24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete);

— Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele
centrale de tranzactii;

— Regulamentul (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste armonizarea normelor aplicabile
functiondrii locurilor de tranzactionare, facilitarea furnizarii transfrontaliere de servicii de catre
operatorii locurilor de tranzactionare, dezvoltarea in continuare a sistemelor centralizate de
raportare si eliminarea barierelor din calea accesului reciproc intre infrastructurile de
tranzactionare si cele de post-tranzactionare;

— Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie
2014 privind imbunatatirea decontdrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind
depozitarii centrali de titluri de valoare;

— Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie
2015 privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta
reutilizarii;

— Regulamentul (UE) 2019/1156 in ceea ce priveste comercializarea transfrontalierda a
fondurilor de investitii;

— Regulamentul (UE) 2021/23 al Parlamentului European si al Consiliului privind un cadru
pentru redresarea si rezolutia contrapartilor centrale;

— Regulamentul (UE) 2022/858 al Parlamentului European si al Consiliului privind un
regim(pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe tehnologia registrelor distribuite;

— Regulamentul (UE) 2023/1114 in ceea ce priveste autorizarea si supravegherea furnizorilor
de servicii de criptoactive pe piata unicd;

— Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din
16 septembrie 2009 privind agentiile de rating de credit;

— Regulamentul (UE) 2016/1011 al Parlamentului European si al Consiliului din 8 tunie 2016
privind indicii utilizati ca indici de referintd in cadrul instrumentelor financiare si al
contractelor financiare sau pentru a masura performantele fondurilor de investitii;

— Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie
2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific
pentru o securitizare simpld, transparenta si standardizata;

— Regulamentul (UE) 2023/2631 al Parlamentului European si al Consiliului din 22 noiembrie
2023 privind obligatiunile verzi europene si publicarea optionalda de informatii pentru
obligatiunile comercializate ca fiind durabile din punctul de vedere al mediului si pentru
obligatiunile legate de durabilitate si

— Regulamentul (UE) 2024/3005 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie

2024 privind transparenta si integritatea activitatilor de rating de mediu, social si de guvernanta
(ESG).



2) Directiva principala

Directiva principald modificd urmatoarele acte legislative ale UE 1n vigoare referitoare la piata
de capital:

— Directiva 2009/65/CE si Directiva 2011/61/UE in ceea ce priveste integrarea pietei si
supravegherea OPCVM-urilor, a societdtilor de administrare si a AFIA si furnizarea de servicii
de depozitare si

— Directiva 2014/65/CE 1n ceea ce priveste armonizarea normelor aplicabile autorizarii pietelor
reglementate si functiondrii locurilor de tranzactionare.

3) Regulamentul privind caracterul definitiv al decontarii

— Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind caracterul
definitiv al decontarii, de abrogare a Directivei 98/26/CE si de modificare a Directivei
2002/47/CE privind contractele de garantie financiara.
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