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INTRODUCERE

In declaratia sa de deschidere in fata Parlamentului European, presedinta Comisiei Europene,
Ursula von der Leyen, a declarat: ,,Sa finalizdm in sférsit uniunea pietelor de capital”.
Prezentul plan de actiune stabileste principalele masuri necesare pentru respectarea acestui
angajament.

Parlamentul European si statele membre si-au exprimat si si-au reiterat frecvent sprijinul n
favoarea unei uniuni a pietelor de capital. In luna decembrie 2019, statele membre au
convenit asupra unor Concluzii ale Consiliului® privind modalititile de a aprofunda uniunea
pietelor de capital. In raportul siu din proprie initiativi (INI)?> din septembrie 2020,
Parlamentul European invitd Comisia si statele membre sa ia masuri decisive in vederea
concretizarii uniunii pietelor de capital.

Comisia a adoptat primul plan de actiune privind uniunea pietelor de capital in 2015°. De
atunci, UE a inregistrat progrese semnificative in ceea priveste instituirea componentelor de
baza. Cu toate acestea, aprofundarea uniunii pietelor de capital este un proces complex, care
nu va putea fi dus la bun sfarsit printr-o singurd masurd. Prin urmare, nu se pot Inregistra
progrese decat avansand constant in toate domeniile in care mai exista bariere in calea liberei
circulatii a capitalurilor. Mai sunt incd multe de facut si acum este momentul s fim mai
ambitiosi.

Acum, mai mult ca oricand, este nevoie de sprijin politic puternic. Uniunea pietelor de capital
poate accelera redresarea UE Tn urma pandemiei de COVID-19. Aceasta poate oferi, totodata,
finantarea necesara pentru realizarea obiectivelor Pactului verde european4, pentru pregatirea
Europei pentru era digitala si pentru abordarea provocdrilor sociale cu care se confrunta
aceasta. Ca sa se intample acest lucru, trebuie ca masurile necesare pentru concretizarea
uniunii pietelor de capital sa fie sustinute printr-o vointa politicd ferma. Institutiile UE nu pot
obtine insa, ele singure, rezultatele dorite; pentru ca uniunea pietelor de capital sa isi atinga
obiectivele, trebuie ca participantii la piata si toti europenii sa fructifice oportunitatile pe care
aceasta le ofera.

In noiembrie 2019, Comisia a reunit 28 de cadre de conducere din sector, experti,
reprezentanti ai consumatorilor si cercetatori in cadrul unui forum la nivel inalt privind
uniunea pietelor de capital. In iunie 2020, forumul si-a publicat raportul final®, cuprinzand
17 recomandari adresate Comisiel si statelor membre pentru promovarea uniunii pietelor de
capital. In urma unei solicitiri de feedback pe tema acestui raport final, Comisia a primit

! Concluziile Consiliului privind aprofundarea uniunii pietelor de capital (5 decembrie 2019) — 14815/19.

% Raportul Parlamentului European privind ,,Continuarea dezvoltirii uniunii pietelor de capital (UPC): un acces
mai bun la finantarea de pe pietele de capital, in special pentru IMM-uri, si 0 mai mare participare a
investitorilor mici” 2020/2036(INT).

¥ Comunicarea Comisiei Europene catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social

European si Comitetul Regiunilor ,,Plan de actiune privind edificarea unei Uniuni a pietelor de capital”,
COM(2015) 468 final.

* Comunicarea Comisiei citre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si
Social European si Comitetul Regiunilor ,,Pactul verde european”, COM(2019) 640 final.

® Raportul final al forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital - .,O noud viziune pentru pietele de
capital ale Europei”” https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.
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puncte de vedere din partea unei game largi de parti interesate. Comisia a luat in considerare
raspunsurile primite la elaborarea masurilor expuse 1n prezentul plan de actiune.



l. UNIUNEA PIETELOR DE CAPITAL: DE CE SI DE CE ACUM

La ce se refera uniunea pietelor de capital?

Uniunea pietelor de capital reprezinta planul UE de a crea o piata unica veritabila
pentru capitaluri Tn intreaga UE. Scopul sau este de a stimula circulatia investitiilor si a
economiilor la nivelul intregii Uniuni, in beneficiul cetdtenilor, al investitorilor si al
intreprinderilor, indiferent de locul in care se afla. O piata de capital perfect functionald si
integrata va permite economiei UE sa creascd in mod durabil si sd fie mai competitiva. O
Europa mai puternica din punct de vedere economic 1si va servi mai bine cetatenii si va juca
un rol mai important pe scena mondiala.

Uniunea pietelor de capital este esentiald pentru indeplinirea tuturor obiectivelor de
politica economica esentiale urmairite de UE: redresarea in urma pandemiei de COVID-19,
o economie rezilientd si favorabila incluziunii care functioneaza pentru toti, tranzitia catre o
economie digitald si durabila si autonomia deschisd din punct de vedere strategic intr-un
context economic global din ce in ce mai complex. Indeplinirea acestor obiective necesiti
investitii masive, care nu pot fi acoperite doar din fonduri publice si din finantarea
traditionald prin Imprumuturi bancare. Sprijinul la scara necesard pentru redresarea in urma
crizei si sustinerea tranzitiei nu poate fi asigurat decat de piete de capital functionale, active si
integrate. Uniunea pietelor de capital nu este un scop in sine, ci o politicd fundamentala
pentru a inregistra progrese cu privire la principalele prioritati europene.

Uniunea pietelor de capital a cipatat un caracter mai urgent in urma crizei provocate
de COVID-19. Sprijinul public si imprumuturile bancare au ajutat gospodariile si
intreprinderile sa se mentind pe linia de plutire, prin acoperirea deficitelor de lichiditati pe
termen scurt cauzate de masurile de limitare a miscarii persoanelor. Cu toate acestea, pentru a
ramane solvabile pe termen mediu si pe termen mai lung, intreprinderile au nevoie de o
structura de finantare mai stabila. Intreprinderile din UE, in special cele mici si mijlocii, care
constituie coloana vertebrala a economiei noastre, au nevoie de mai multe capitaluri proprii
pentru a se redresa in urma socului economic si pentru a deveni mai reziliente.

Edificarea uniunii pietelor de capital necesita timp. Eforturile de a crea o piata unica de
capital au inceput odata cu Tratatul de la Roma, dar acest obiectiv nu a fost inca atins. Planul
de actiune din 2015 stabileste unele dintre mdsurile necesare pentru instituirea unei uniuni a
pietelor de capital, iar multe dintre acestea au fost convenite si sunt in curs de aplicare. Acest
lucru nu este insa suficient. Cu privire la anumite aspecte controversate, progresele au fost
lente. In multe domenii existd incd bariere semnificative in calea unei uniuni functionale a
pietelor de capital, inclusiv in domeniul supravegherii, al impozitarii si al legislatiei in
materie de insolventd. Aceste bariere sunt determinate de istorie, de obiceiuri si de culturd,
sunt adanc inradacinate si va fi nevoie de timp pentru inlaturarea lor.

Nu existd o singura masura care sa asigure finalizarea uniunii pietelor de capital. Singurul
mod de a inregistra progrese este de a avansa pas cu pas in toate domeniile in care inca
mai existi bariere in calea liberei circulatii a capitalurilor. Acest lucru presupune
angajament si hotirare din partea tuturor partilor. Intrucat edificarea uniunii pietelor de
capital este un proces treptat, bazat pe realizarea unui numar mare de modificari minore, dar
importante, trebuie ca viziunea globala privind uniunea pietelor de capital sd nu fie pierduta
din vedere.



Viziunea privind uniunea pietelor de capital

Uniunea pietelor de capital ar trebui sa creeze valoare pentru toti europenii, indiferent
unde locuiesc si muncesc. Ar trebui ca aceasta sa le permita si oamenilor din statele membre
mai mici sa se bucure de avantajele care exista deja in centrele financiare consacrate de
dimensiuni mai mari. Intreprinderile, inclusiv cele mici si mijlocii, ar trebui si aiba acces la
finantare, iar investitorii ar trebui sd poatd investi in proiecte din intreaga UE. Capitalul ar
trebui sa fie directionat acolo unde poate fi cel mai util si ar trebui sd contribuie la acoperirea
nevoilor pe termen lung ale societatii, mai ales din punctul de vedere al tranzitiei verzi si
digitale. Participantii la piatd ar trebui sa beneficieze de piete competitive si transparente.
Accesul la informatii si infrastructura ar trebui sa fie eficient si nediscriminatoriu.

Consumatorii ar trebui sa aiba mai multe optiuni in ceea ce priveste economiile si investitiile
lor si ar trebui sd fie bine informati, inclusiv cu privire la aspectele legate de durabilitate, si
protejati in mod corespunzator, indiferent unde se afla. Alegerea anumitor produse si servicii
financiare nu ar trebui sa depinda de traditii sau de puterea de piatd, ci ar trebui sa fie
rezultatul unui proces de selectie concurential. Nu ar trebui sa existe bariere explicite sau
implicite 1n calea investitiilor transfrontaliere. Obstacolele cauzate de diferentele nationale la
nivelul legislatiei si al aplicarii legislatiei, al impozitarii si al supravegherii ar trebui
diminuate si nu ar trebui sa impiedice libera circulatie a capitalurilor. Deciziile de investitii ar
trebui sa fie reglementate de un cadru de reglementare unic — acelasi set de norme aplicabile
direct si in acelasi mod tuturor operatorilor de pe piatd, indiferent de locul in care se afla.

De ce uniunea pietelor de capital este si mai importanti acum?

1. Redresarea

Astazi, principala prioritate a UE este redresarea in urma crizei economice fara
precedent cauzate de pandemia de COVID-19. Comisia a propus Next Generation EU® —
un instrument temporar de urgenta pentru redresare care sa contribuie la repararea daunelor
economice si sociale imediate generate de pandemia de COVID-19, sa demareze redresarea si
s pregiteasca un viitor mai bun si mai verde pentru generatia urmitoare. In plus, institutiile
europene si statele membre au luat masuri extraordinare si au injectat fonduri publice la o
scard fard precedent pentru a face fatd urgentei de sandtate publica, a proteja locurile de
munca si veniturile oamenilor si a mentine intreprinderile pe linia de plutire. Pana in prezent,
bancile au continuat, in general, sa acorde Tmprumuturi intreprinderilor. Cu toate acestea,
finantarea acordata — desi este absolut esentiald pentru redresarea pe termen scurt a Europei —
nu va fi suficienta, avand in vedere amploarea si durata preconizata a nevoilor de finantare.
Finantarea bazata pe piata va fi seva vitala care sustine redresarea si cresterea viitoare
pe termen lung.

Uniunea pietelor de capital este importanta si pentru planul de redresare al UE.
Comisia va avea nevoie de piete de capital active si lichide pentru a mobiliza finantarea
necesara pentru UE. In acelasi timp, o emisiune de asemenea proportii reprezinti o
oportunitate pentru sistemul financiar al UE: aceasta poate atrage mai multi investitori si

® Comunicarea Comisiei citre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si
Social European si Comitetul Regiunilor ,,Acum este momentul Europei: sa reparam prejudiciile aduse de criza
si sa pregatim viitorul pentru noua generatie”, COM(2020) 456 final.



emitenti la nivel mondial catre instrumente financiare exprimate in euro, promovand astfel
rolul international al monedei euro.

Administratiile nationale, regionale si locale vor avea nevoie, la randul lor, de piete
active si lichide pentru a mobiliza fondurile de care au nevoie pentru a sprijini economia,
pentru a investi in infrastructura publicd si pentru a raspunde nevoilor sociale generate de
criza.

Uniunea pietelor de capital este esentiala si pentru mobilizarea de investitii private in
intreprinderi si completarea sprijinului public. Aceasta oferd o varietate de alternative de
finantare, reduce dependenta de o sursa unica sau de un singur furnizor de finantare si reduce
deficitul de finantare. Intreprinderile de toate dimensiunile — si in special IMM-urile — au
nevoie de surse de finantare solide, bazate pe piatd. Acest lucru era deja valabil inainte de
pandemia de COVID-19, dar va fi si mai important in etapa redresarii, cand s-ar putea ca
imprumuturile bancare sd se dovedeasca insuficiente. COVID-19 va determina, probabil,
restructurarea multor intreprinderi. Finantarea insuficientd si inadecvata si lipsa capitalurilor
proprii in cadrul structurii de finantare slabesc intreprinderile si vor incetini redresarea,
punénd Europa intr-o pozitie dezavantajoasa in comparatie cu alte economii cu structuri de
finantare mai diversificate.

In fine, uniunea pietelor de capital este esentiali pentru consolidarea rezilientei
impotriva socurilor asimetrice viitoare care vor afecta doar cateva state membre. Prin
crearea unor baze solide pentru partajarea mai judicioasd si mai echilibratd geografic a
riscurilor in sectorul privat, uniunea pietelor de capital sprijind functionarea uniunii bancare
si a uniunii economice $i monetare. Finalizarea uniunii bancare va sprijini, la randul sau, o
integrare mai rapida a pietelor europene de capital.

2. Tranzitia verde si transformarea digitala

Pentru a face fatd situatiilor de urgenta legate de schimbarile climatice si de
biodiversitate, precum si provocarilor mai ample legate de mediu, sunt necesare
investitii enorme, iar uniunea pietelor de capital poate contribui la mobilizarea si
canalizarea acestor investitii. Pactul verde european este noua strategie de crestere a UE si
foaia de parcurs pentru a asigura durabilitatea economiei UE. Se estimeaza ca, In comparatie
cu deceniul precedent, vor fi necesare, in fiecare an, investitii suplimentare legate de energie
in valoare de 350 de miliarde EUR pentru a indeplini obiectivul de reducere a emisiilor de
gaze cu efect de serd cu 55 % tn 20307, Planul de investitii al Pactului verde european vizeaza
sa stimuleze investitiile durabile. Fondurile publice nu vor fi insa suficiente pentru a acoperi
aceste nevoi de finantare. Este necesard o piata unica de capital eficientd pentru a mobiliza
fondurile necesare si pentru a se asigura ca aspectele legate de durabilitate sunt incluse cu
rigurozitate in deciziile de finantare. Comisia va prezenta o Strategie reinnoita privind
finantarea durabili, menita sd sporeasca investitiile private in proiecte si activititi durabile.
Sustinuta de piete de capital active, aceasta strategie va sprijini actiunile prevazute in cadrul
Pactului verde european pentru a gestiona riscurile climatice si de mediu si pentru a le integra
n sistemul financiar al UE.

7 Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor ,,Stabilirea unui obiectiv mai ambitios in materie de clima pentru Europa in perspectiva
anului 20307, COM(2020) 562 final.



La randul sau, digitalizarea va necesita in continuare investitii private semnificative
pentru ca economia UE sa ramina competitivd la nivel mondial. Astfel cum s-a afirmat
deja in strategia UE privind ,,conturarea viitorului digital al Europei”, intreprinderile inovatoare
au nevoie de finantare care nu poate fi pusa la dispozitie decat de pietele de capital. Acest lucru
se datoreaza partial faptului ca aceste intreprinderi nu dispun de garantiile reale fizice necesare
pentru a obtine imprumuturi bancare. Ca urmare a acestui fapt, nevoia de a aprofunda uniunea
pietelor de capital devine si mai imperioasd. Exploatarea progresului tehnologic este, si ea,
esentiala pentru ca sectorul financiar al UE sd devind mai eficient, sa imbunatiteasca accesul la
capital si sd poatd deservi mai bine populatia Europei, mentinandu-si totodatd competitivitatea
la nivel mondial. Comisia prezinta o strategie privind finantele digitale8 care urmareste sa
valorifice potentialul finantarii digitale in ceea ce priveste inovarea si concurenta, atenuand, in
acelasi timp, riscurile.

Eforturile IMM-urilor de a indeplini obiectivele tranzitiei verzi si digitale trebuie
sprijinite. Uniunea pietelor de capital va imbunatati oportunitatile IMM-urilor de a avea
acces la finantare si va contribui, astfel, la Tndeplinirea obiectivelor Strategiei UE pentru
IMM-uri pentru o Europi sustenabili si digitali® din martie 2020.

Strategiile privind uniunea pietelor de capital, finantarea durabila, finantele digitale si
IMM-urile se consolideaza reciproc. Acestea reprezinta un pachet comun de masuri menite
sa consolideze economia Europei si sd o facd mai competitivd si mai durabild, dar si sa
deserveasca mai bine oamenii si Intreprinderile din Europa.

3. O economie mai favorabili incluziunii

Uniunea pietelor de capital este importanta si pentru crearea unei economii si a unei
societati mai favorabile incluziunii si mai reziliente. Pentru ca economia sa functioneze
pentru oameni, este nevoie de piete de capital integrate si de stimulente adecvate, care sa
promoveze investitiile in activitati durabile din punct de vedere social si ecologic. Pietele
active si integrate faciliteazd o alocare eficientd a capitalului si joaca un rol util in perioadele
de schimbari la nivelul societdtii. Acestea sprijind cresterea economicd si ocuparea fortei de
munca si contribuie, astfel, la bunastarea financiard a oamenilor.

Uniunea pietelor de capital poate contribui, de asemenea, la abordarea provocarilor
generate de imbétranirea populatiei Europei. Sistemele de pensii solide, bazate pe piata au
potentialul de a suplimenta pensiile publice si de a raspunde mai bine nevoilor populatiei in
curs de mbatranire, cu conditia sd fie concepute intr-un mod cuprinzator si incluziv. Astfel,
acestea ar contribui la asigurarea unui venit adecvat si durabil la batranete. Cu cat sunt mai
dezvoltate pietele de capital, cu atat mai usor au acces oamenii la produse si solutii financiare
care corespund nevoilor si preferintelor lor. Uniunea pietelor de capital urmareste sd puna
pietele de capital in serviciul oamenilor, oferindu-le atat oportunitati de investitii durabile, cat
si o protectie solida a investitorilor.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul Economic si
Social European si Comitetul Regiunilor ,,Strategia privind finantele digitale pentru Europa”, COM(2020) 591
final.
® Comunicare a Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor ,,0 strategie pentru IMM-uri pentru o Europa sustenabila si digitala”, COM(2020) 103
final.



Strategia de investitii de retail, pe care Comisia o va prezenta In prima jumadtate a anului
2022, ar trebui sa se concentreze asupra intereselor investitorilor individuali. Scopul acesteia
va fi sd garanteze faptul ca investitorii de retail pot profita pe deplin de pietele de capital si ca
normele prevazute de diferitele instrumente juridice sunt coerente. Un investitor individual ar
trebui sa beneficieze de: (i) protectie adecvata, (ii) sfaturi obiective si un tratament echitabil,
(111) piete deschise, care sa ofere o varietate de servicii si produse financiare competitive si
eficiente din punctul de vedere al costurilor si (iv) informatii transparente, comparabile si
usor de Inteles despre produse. Legislatia UE ar trebui sa fie orientatad spre viitor si ar trebui
sa reflecte evolutiile in curs din domeniul digitalizarii si al durabilitétii, precum si nevoia tot
mai mare de economii pentru pensie.

4. Competitivitatea mondiala si autonomia strategica deschisa ale UE

O uniune a pietelor de capital le permite pietelor de capital mai mici sa le ajunga din
urma pe cele mai mari si mai dezvoltate, iar firmelor locale sa creasca si sa devina
actori de talie mondiali. Aceasta are potentialul de a face ca economia Europei sa devina
mai inovatoare si mai competitiva, astfel incat sa poata face fatd cu brio concurentei la nivel
mondial. Pietele mai mari si mai integrate contribuie la transformarea UE intr-o piata mai
mare si mai activa pentru capital 1n sens larg, ceea ce le aduce beneficii investitorilor de la
nivel national si sporeste atractivitatea pentru investitorii strdini. Aceste avantaje nu se
rasfring doar asupra firmelor mari, care sunt deja active pe pietele mondiale. Ele prezinta
oportunitati semnificative si pentru firmele locale mai mici care au modele de afaceri
promitatoare si care pot atrage astfel investitori la nivel mondial si pot beneficia de capitalul
necesar pentru a se extinde si a consolida recunoasterea marcii lor. O piatd de capital unica,
de dimensiuni mari si cu adevdrat integratd, sprijinitd si de norme adecvate in materie de
impozitarelo va fi terenul pe care firmele financiare din UE vor putea sd creasca si sd se
consolideze pentru a deveni cu adevarat competitive la nivel mondial.

O uniune a pietelor de capital este o conditie prealabila pentru un rol international mai
puternic al monedei euro si pentru autonomia strategica deschisa a Europei. O moneda
utilizatd pe scard largd in tranzactiile internationale presupune existenta unor piete financiare
nationale de dimensiuni mari, lichide, active si dinamice, sustinute de politici monetare,
bugetare si de reglementare credibile si durabile. O piata de capital dinamica, integrata si
activd va spori atractivitatea Europei pentru investitorii de la nivel mondial si va favoriza
intrarile de capital strdin. Aceasta va asigura cresterea ponderii titlurilor de valoare exprimate
in euro in finantele mondiale si va intdri rezilienta infrastructurii pietei UE.

Brexitul are un impact semnificativ asupra uniunii pietelor de capital. Din cauza
acestuia, necesitatea ca UE sa dispuna de piete de capital functionale si integrate este cu atat
mai pregnanta. Pietele de capital din UE sunt formate din multiple centre financiare, care
difera ca dimensiuni si specializare. Un cadru de reglementare unic si o supraveghere eficace
vor fi esentiale pentru a preveni arbitrajul de reglementare, cautarea instantei celei mai
favorabile si reducerea la cel mai mic numitor comun Th materie de supraveghere.

Influenta exercitata de UE asupra elaborarii normelor si a standardelor internationale
depinde si de dezvoltarea unor piete interne solide. UE trebuie sa isi dezvolte propriile

®1n 2021, Comisia va adopta o propunere legislativi de actualizare a normelor in materie de TVA aplicabile
serviciilor financiare.



infrastructuri de piatd si servicii critice. Pietele bine dezvoltate reprezintd o conditie necesara
pentru autonomia financiard si economica a Europei. Acest lucru este strans legat de
promovarea unui rol international mai puternic pentru moneda euro. In acelasi timp, este
important ca UE sa ramana deschisa fata de pietele financiare mondiale, astfel incat sa atraga
investitori si s sprijine competitivitatea globala a firmelor europene.

II. ACTIUNI

Comisia a realizat, in linii mari, actiunile anuntate in Planul de actiune privind uniunea
pietelor de capital din 2015 si in evaluarea la jumitatea perioadei din 2017**. Parlamentul
European si statele membre s-au pus de acord cu privire la 12 din cele 13 propuneri
legislative, desi nu toate au ramas la fel de ambitioase ca in forma propusa de Comisie.

In acelasi timp, chiar si dupa ce toate masurile legislative propuse incep si se aplice, continua
si vor continua sa existe o serie de bariere in calea unei piete unice. Prin urmare, este necesar
ca setul initial de actiuni privind uniunea pietelor de capital sa fie completat cu masuri noi,
inclusiv cu masuri care sa raspundd noilor provocari aparute. Tranzitia catre o uniune a
pietelor de capital rdmane o reformad structurald pe termen lung, la nivelul intregii UE, care
presupune timp, efort, resurse si — mai presus de toate — un angajament politic de neclintit.

Prin acest nou plan de actiune, Comisia stabileste o listd de masuri care sd 1i permita sa
inregistreze progrese decisive in directia finalizarii uniunii pietelor de capital. Masurile
prezentate iau in considerare si se bazeaza pe masurile propuse de Comisie la 24 iulie pentru
a permite ca pietele de capital sa functioneze in sprijinul redresarii economice.

Comisia se angajeazd sa intreprindd 16 actiuni pentru a indeplini cele trei obiective
principale:

(1) sprijinirea unei redresdri economice verzi, digitale, favorabile incluziunii si reziliente
prin asigurarea unei finantari mai accesibile pentru intreprinderile europene;

(2) transformarea UE intr-un loc si mai sigur, unde cetatenii pot face economii si investi
pe termen lung;

(3) integrarea pietelor nationale de capital intr-o veritabila piatd unica.

Anexa la prezentul document furnizeaza informatii suplimentare mai tehnice cu privire la
actiunile descrise mai jos.

1. MASURI IN SPRIJINUL UNEI REDRESARI ECONOMICE VERZI, DIGITALE, FAVORABILE
INCLUZIUNII SI REZILIENTE PRIN ASIGURAREA UNEI FINANTARI MAI ACCESIBILE PENTRU
INTREPRINDERI

Amploarea redresarii economice post-COVID-19 va depinde in mod crucial de
disponibilitatea unei finantiri suficiente pentru intreprinderile din UE. In prezent,
bancile europene sunt mai bine capitalizate decat inainte de ultima criza financiara. Mai mult,

"' Comunicarea Comisiei citre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European si
Comitetul Regiunilor referitoare la evaluarea la jumatatea perioadei a Planului de actiune privind uniunea
pietelor de capital, COM(2017) 292 final.



UE a propus masuri destinate imbunatatirii capacitatii lor de a canaliza fonduri catre
intreprinderi si gospodarii. Cu toate acestea, sectorul corporativ va intra in etapa de redresare
cu datorii mai ridicate si va avea nevoie de mai multe investitii in capitaluri proprii. Nivelul
ridicat de economisire la nivel national si deschiderea sistemului financiar al UE fata de
investitorii mondiali ar trebui sa contribuie la furnizarea acestei finantari.

Tn ultimii ani, finantarea intreprinderilor prin intermediul obligatiunilor si al capitalului
privat a jucat din ce in ce mai mult un rol complementar important fata de
Tmprumuturile bancare. Acest lucru se datoreaza si masurilor luate in cadrul primului plan de
actiune privind uniunea pietelor de capital. Cu toate acestea, accesul la anumite forme de
finantare, precum titlurile de capital cotate public, rdimane limitat. Noile masuri propuse in
cadrul prezentului plan de actiune vizeaza sa faciliteze si mai mult utilizarea finantarii bazate
pe piata si s ajute intreprinderile sa utilizeze toate sursele de finantare disponibile.

Pentru a spori vizibilitatea intreprinderilor pentru investitorii transfrontalieri, a asigura
o integrare mai stransa a pietelor de capital nationale si a facilita accesul acestora la
finantarea bazata pe piata, trebuie ca mediul legislativ sa asigure un echilibru adecvat Intre
comunicarea informatiilor relevante cu privire la oportunitatile de investitii citre investitori,
pe de o parte, si reducerea la minimum a sarcinii suportate de intreprinderi pentru raportarea
acestor informatii, pe de alta parte.

Comisia va aborda problema lipsei de date accesibile si comparabile despre intreprinderi
pentru investitori. Accesul fragmentat la informatii disparate despre intreprinderi si lipsa unor
ratinguri de credit corporative descurajeaza investitiile transfrontaliere si mondiale si
dezavantajeaza 1n special pietele de capital nationale de dimensiuni mai mici. Accesul fara
sincope, la nivelul intregii UE, la date despre intreprinderi, prezentate in formate digitale
comparabile, va reduce costurile de cautare a informatiilor pentru investitorii transfrontalieri
si va extinde baza de investitori pentru intreprinderi. Acest lucru va contribui, totodata, la o
mai buna integrare a pietelor de capital locale de dimensiuni mai mici si va sprijini
redresarea. Informatiile incluse ar trebui sa reflecte nevoile investitorilor si interesele unei
game mai largi de utilizatori. Prin urmare, ar trebui ca acest demers sa Imbundtiteasca, de
asemenea, disponibilitatea si accesibilitatea datelor legate de durabilitate, sd orienteze mai
multe investitii catre activitati durabile si sa contribuie la indeplinirea obiectivelor Pactului
verde european.

Actiunea 1: Comisia va propune crearea unei platforme la nivelul UE (punctul unic de acces
european) care sa le ofere investitorilor un acces fara sincope la informatii financiare §i
legate de durabilitate despre intreprinderi.

Cotarea publica este prea greoaie si prea costisitoare, mai ales pentru IMM-uri. Simplificarea
precis orientatd a normelor de cotare existente va reduce costurile de asigurare a
conformititii pentru IMM-uri si va inlitura un obstacol semnificativ care le impiedica
sa apeleze la pietele publice. Povara administrativa ridicata, costurile mari pe care le
presupune cotarea si conformarea cu normele de cotare descurajeazd multe intreprinderi sa
intre pe pietele publice. Aceste constrangeri limiteaza gama de optiuni de finantare aflate la
dispozitia intreprinderilor care doresc sa se extinda si sd creasca. Acest lucru este cu atit mai
relevant intr-un context post-criza, in care mai ales intreprinderile mai mici trebuie sa aiba
acces neingradit la finantarea prin capitaluri proprii. Pornind de la masurile deja intreprinse in
cadrul primului plan de actiune privind uniunea pietelor de capital pentru a promova in
continuare pietele de crestere pentru IMM-uri, simplificarea bine calibrata a normelor
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existente va permite aplicarea unui tratament mai proportional al IMM-urilor, fard a afecta
integritatea pietei si protectia investitorilor.

Actiunea 2: Pentru a promova si a diversifica accesul la finantare al intreprinderilor mici si
inovatoare, Comisia va urmari sa simplifice normele de cotare pe pietele publice.

In completarea actiunii privind normele de cotare, Comisia va continua si lucreze la crearea
unui fond pentru ofertele publice initiale ale IMM-urilor, care sa faciliteze mobilizarea de
capital si finantarea cresterii pentru Intreprinderile mici cu crestere puternica, in special din
sectoarele de importanta strategica pentru UE. Criza declansata de COVID-19 a modificat
drastic peisajul economic al UE, prin urmare, este necesara o ambitie reinnoitd de a sprijini
finantarea intreprinderilor mai mici si a intreprinderilor inovatoare in curs de extindere. De
aceea, nevoia de a crea urgent un fond ambitios pentru ofertele publice initiale ale
IMM-urilor este cu atat mai imperioasa.

Comisia 1si va continua, de asemenea, activitatea de sprijinire a dezvoltarii pietelor publice
locale, in special prin analizarea modului in care indicii pietei bursiere pot sprijini
lichiditatile in capitalurile proprii ale IMM-urilor.

Trebuie sustinute Tn continuare vehiculele de investitii care canalizeazi finantarea citre
proiecte de investitii pe termen lung. Fondurile europene de investitii pe termen lung
(ELTIF) sunt vehicule specializate care oferd astfel de finantare pe termen lung
intreprinderilor necotate, IMM-urilor cotate si proiectelor de infrastructurd energetica, sociala
si de transport durabile, pentru a sprijini cresterea verde. Deoarece n prezent nu exista decat
foarte putine astfel de fonduri paneuropene, ar fi oportuna revizuirea cadrului legislativ
pentru a facilita raspandirea acestora. Modificarile aduse cadrului legislativ si stimulentele
mai mari acordate pentru utilizarea structurilor ELTIF ar promova introducerea fondurilor
paneuropene de investitii pe termen lung si, in ultima instantd, ar canaliza mai multe fonduri,
inclusiv de la investitorii de retail, catre economia reala a UE.

Actiunea 3: Comisia va revizui cadrul legislativ pentru fondurile europene de investitii pe
termen lung™?, cu scopul de a canaliza un volum mai mare de finantare pe termen lung cdtre
intreprinderi §i proiectele de infrastructura, in special catre cele care contribuie la obiectivul
de crestere inteligenta, durabila si favorabila incluziunii.

Cresterea ponderii capitalurilor proprii in cadrul structurilor de finantare ar trebui sd le
ofere intreprinderilor din UE o bazd solidd din punct de vedere structural si sa evite
dependenta excesivd de datorii, care le-ar putea cauza Intreprinderilor probleme de finantare
n viitor. Nivelurile de indatorare ale intreprinderilor erau deja ridicate inainte de criza, iar
pandemia de COVID-19 a cauzat pierderi considerabile de venituri si a condus la acumularea
de noi datorii. Prin urmare, intreprinderile trebuie sa isi imbundtiteascd pozitia in materie de
capitaluri proprii. Capitalurile proprii sunt deosebit de importante pentru intreprinderile
inovatoare cu crestere rapida aflate la inceput de drum si pentru intreprinderile in curs de
extindere care doresc sa concureze la nivel mondial. Rolul capitalurilor proprii va trebui sa ia
amploare si in scopul de a promova tranzitia durabild, intrucdt proiectele care urmaresc
obiective durabile necesitd finantare pe termen lung. Mai mult, este necesar sa se abordeze

12 Regulamentul privind fondurile europene de investitii pe termen lung (UE) 2015/760.
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tendinta de a favoriza indatorarea in cadrul sistemelor de impozitare, astfel incat sa se elimine
stimulentele fiscale nejustificate in favoarea finantarii prin indatorare.

Stimularea investitorilor institutionali sa realizeze mai multe investitii pe termen lung
va fi esentiald pentru a sprijini cresterea ponderii capitalurilor proprii in cadrul
structurilor de finantare in sectorul corporativ. Asiguratorii se numara printre cei mai mari
investitori institutionali. Totusi, in ultimii cincisprezece ani acestia s-au reorientat catre active
pe termen lung, iar cota lor din investitiile in economia reald si in infrastructurd ramane
limitatd. Participarea asiguratorilor la investitiile pe termen lung, in special in capitaluri
proprii, poate fi sprijinitd prin asigurarea faptului ca, in cadrul prudential, natura pe termen
lung a sectorului asigurarilor este reflectatd in mod corespunzator si ca acest cadru atenueaza
impactul tulburérilor pe termen scurt de pe piatd asupra solvabilitatii asiguratorilor. In plus,
rolul bancilor ca investitori institutionali poate fi intarit si mai mult prin facilitarea
investitiilor acestora si prin sporirea capacitatii lor de a-si valorifica bazele vaste de clienti.
Bancile si firmele de investitii ar trebui sa fie ITn masura sd investeasca si sa ,,formeze pietele”
(sau sa sprijine lichiditatile) de titluri de capital emise de intreprinderi, fiind supuse, totodata,
unui tratament prudential adecvat.

Actiunea 4: Comisia va urmari sa elimine obstacolele in materie de reglementare care
impiedica societatile de asigurare sa investeasca pe termen lung, fara ca acest lucru sa
afecteze stabilitatea financiara si protectia detinatorilor de polite de asigurare. De
asemenea, Comisia va urmari sa asigure un tratament prudential adecvat al investitiilor pe
termen lung n capitaluri proprii ale IMM-urilor realizate de cdtre banci. In plus, va analiza

eJe, .

societati financiare.

Datoritd bazelor lor vaste de clienti, bancile au potentialul de a juca un rol chiar mai
important in acordarea de finantare pentru intreprinderi — dincolo de creditarea traditionala
sau de participarea la capitalurile proprii. In cazul in care bancile nu au capacitatea sau
disponibilitatea de a acorda credite, acestea pot directiona IMM-urile citre furnizori
alternativi de finantare. Actualmente, atunci cand o banca refuzd sa acorde un imprumut
unui IMM, aceasta trebuie sa explice motivul refuzului dacd IMM-ul respectiv solicita o
explicatie. Dacd banca ar directiona in mod proactiv IMM-urile respinse catre furnizori
alternativi de finantare, le-ar permite acestor intreprinderi sa economiseascd o parte din
costurile de cautare a unor alternative si ar sensibiliza publicul cu privire la finantarea bazata
pe piatd. Aceste directiondri s-ar putea baza pe activitatea deja desfasuratd in cadrul
precedentului plan de actiune privind uniunea pietelor de capital pentru a ajuta bancile sa
imbunatiteasca feedbackul pe care il ofera atunci cand resping cererile de credite din partea
IMM-urilor.

Actiunea 5: Comisia va evalua beneficiile si fezabilitatea introducerii unei cerinte ca bancile
sa directioneze IMM-urile ale caror cereri de credit au fost respinse catre furnizori de
finantare alternativa.

Pietele de capital pot ajuta, la randul lor, bancile sa isi dezvolte capacitatea de a credita
economia. Bancile pot ceda unele dintre Tmprumuturile lor investitorilor institutionali, prin
transformarea acestora in titluri de valoare negociabile. Acest proces — cunoscut sub
denumirea de securitizare — le permite bancilor sa transfere riscul de credit si sa elibereze
capital pentru a acorda imprumuturi intreprinderilor. Securitizarea este deosebit de relevanta
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in etapa de redresare, cand asupra bancilor se exercitd presiuni pentru a acorda credite, in
special IMM-urilor, ceea ce determina o extindere a bilanturilor bancare. Securitizarea poate
mobiliza, de asemenea, fonduri pentru tranzitia verde, prin intermediul securitizarii verzi.
Deoarece securitizarea implicd crearea de instrumente financiare care grupeaza active
individuale, aceasta le oferd investitorilor avantaje semnificative In ceea ce priveste
diversificarea. Intrucat pietele securitizirilor supraincilzite si excesiv de complexe au
contribuit la ultima crizd financiard, aceastd activitate trebuie reglementatd in mod
corespunzator. Comisia a propus recent o serie de modificari precis orientate ale normelor de
securitizare care sa le permita bancilor sa isi extinda activitatea de creditare si sa isi elibereze
bilanturile de expunerile neperformante. Pe aceasta baza, noi ajustari ale normelor ar putea sa
transforme pietele securitizarilor din UE intr-un teren mai propice pentru furnizarea de
credite, mentinand, totodata, stabilitatea financiara a UE.

Actiunea 6: Pentru a extinde piata securitizarilor din UE, Comisia va revizui cadrul de

reglementare actual privind securitizarea pentru a imbunatati furnizarea de credite bancare
“ ~ . . . A~ . - -13

catre intreprinderile din UE, in special catre IMM-uri=,

2. MASURI PENTRU CA UE SA DEVINA UN LOC SI MAI SIGUR, UNDE CETATENII POT FACE
ECONOMII SI INVESTI PE TERMEN LUNG

Europa are una dintre cele mai ridicate rate de economisire individuale din lume. Cu toate
acestea, nivelul de participare a investitorilor de retail la pietele de capital riméine
foarte sciazut, in comparatie cu alte economii. Acest lucru priveaza intreprinderile din UE si
economia UE in general de investitiile pe termen lung atat de necesare. Nivelul redus de
participare nu este nici in interesul oamenilor, deoarece economiile lor genereaza rate ale
dobénzii reale scazute sau chiar negative. Investitorii individuali care investesc totusi pe
pietele de capital din UE ar trebui sa poata beneficia, In multe cazuri, de rate de rentabilitate
mai mari decat este cazul acum. in prezent, investitorii de retail nu beneficiaza intr-o
masura suficienta de pe urma oportunititilor de investitii oferite de pietele de capital si
nu isi pot acoperi in mod adecvat nevoile de pensii.

Cadrul legislativ ar trebui sa asigure un rezultat echitabil al investitiillor pentru
investitorii de retail, sa contribuie la consolidarea increderii in pietele de capital si sa
stimuleze participarea acestor investitori. O participare sporitd a investitorilor de retail va
permite canalizarea economiilor pe termen lung catre intreprinderi, imbunatatind accesul
acestora la finantare, accelerand redresarea economica si tranzitia verde si digitala.

Pandemia si volatilitatea pietei bursiere rezultata in urma acesteia au afectat increderea
investitorilor in pietele de capital, ceea ce are un impact asupra investitiilor pe termen lung.
Gospodariile, care sunt caracterizate de aversiune la risc, au fost determinate sa revina la
depozitele bancare. Intr-un moment in care presiunea suplimentard asupra cheltuielilor
publice slabeste durabilitatea pensiilor statutare, recurgerea la fondurile de pensii private
devine cu atat mai importanta.

' Pe langi consolidarea pietei securitizarilor, Comisia va continua sa evalueze si posibilitatea introducerii unui
instrument cu dublu recurs numit ,titluri garantate europene”. Astfel cum este prevazut in Directiva (UE)
2019/2162 a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind emiterea de obligatiuni
garantate si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate, Comisia va prezenta un raport Parlamentului
European si Consiliului pana la data de 8 iulie 2024.
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Existd mai multe motive pentru participarea limitatd a investitorilor de retail la pietele de
capital. Comparabilitatea limitata a produselor de investitii similare care sunt
reglementate de legislatii diferite si fac, prin urmare, obiectul unor cerinte diferite in materie
de prezentare a informatiilor i impiedica pe investitorii individuali sa faca alegeri in
cunostinti de cauzi in materie de investitii. In acelasi timp, structura si caracteristicile actuale
ale sistemelor de distributie de retail sunt adesea insuficient de competitive si de eficiente din
punctul de vedere al costurilor.

Alfabetizarea financiara este o conditie esentiald pentru luarea unor decizii juste in
legiatura cu finantele personale, insd multi oameni incd nu indeplinesc aceastd conditie.
Alfabetizarea financiara adecvata sta la baza capacitatii oamenilor de a lua decizii financiare
juste, precum si a bunastarii lor financiare. De asemenea, este mai probabil ca oamenii care

eqe v,

investitiile durabile.

Actiunea (. Comisia va efectua o evaluare privind fezabilitatea elaborarii unui cadru
european in domeniul competentelor financiare. De asemenea, va evalua posibilitatea
introducerii unei cerinte ca statele membre sa promoveze masuri de invatare care sa sprijine
educatia financiard, in special in ceea ce priveste investitiile responsabile pe termen lung.

Alfabetizarea financiara este esentiala pentru un proces decizional eficace, insa investitorii
de retail ar trebui sa fie, de asemenea, protejati in mod corespunzitor de complexitatea
sistemului financiar. Prin normele UE s-au instituit deja masuri de protectie a investitorilor,
inclusiv prin prezentarea de informatii privind produsele financiare. Cu toate acestea,
documentele elaborate Tn temeiul unor norme diferite sunt percepute adesea ca fiind lungi,
complexe, dificil de inteles, inselatoare si inconsecvente; acestea nu le ofera, prin urmare,
investitorilor de retail o baza buna pentru deciziile lor.

Aceste documente pot genera, de asemenea, un exces de informatii pentru investitorii
sofisticati, deoarece este posibil ca acestia sa nu aibd nevoie de aceleasi informatii si masuri
de protectie ca investitorii fara experienta. Pentru furnizorii de servicii financiare, elaborarea
acestor documente este inutil de impovaratoare. Mai mult, existd preocupari legate de faptul
ca stimulentele platite distribuitorilor de catre producdtorii de produse de investitii pot crea
conflicte de interese care au un impact negativ asupra calitdtii si obiectivitdtii consultantilor
financiari, In pofida masurilor de protectie existente.

Consultantii financiari joacid un rol esential in calitate de gardieni ai sistemului
financiar. Cu toate acestea, de la un stat membru la altul continua sa existe diferente intre
consultantii financiari, in ceea ce priveste calificarile, cunostintele si competentele. Pentru a
reduce riscul de vanzare inadecvata, inclusiv in ceea ce priveste durabilitatea, pentru a spori
increderea investitorilor individuali in consultantd si pentru a crea conditii echitabile pentru
operatorii de piata care oferd consultantd in diferite state membre, ar trebui sa se stabileasca
anumite standarde profesionale pentru consultanti sau sa se imbunatateasca standardele
existente.

Actiunea 8: Comisia va evalua normele aplicabile in domeniul stimulentelor si al prezentarii
informatiilor si, dupd caz, va propune modificarea cadrului juridic existent pentru a se
asigura ca investitorii de retail primesc sfaturi obiective, precum si informatii clare si
comparabile privind produsele. De asemenea, Comisia va propune modalitati de reducere a
excesului de informatii pentru investitorii de retail cu experientd, sub rezerva unor masuri de
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protectie adecvate. In sfarsit, Comisia va urmdri sa imbundtdteascd nivelul calificarilor
profesionale pentru consultantii din UE si va evalua fezabilitatea instituirii unei etichete
paneuropene pentru consultantii financiari.

Populatia UE este in curs de imbétranire’®. Avand o speranta de viatd mai mare,
oamenii trebuie sa investeasca din ce in ce mai mult pe termen lung, astfel incat sa obtina
o rentabilitate durabila mai mare si un venit complementar adecvat pentru perioada pensiei.
Prin faptul ca le ofera consumatorilor o noud optiune paneuropeand prin care sa
economiseasca pentru pensie, produsul paneuropean de pensii personale (PEPP) este deja un
pas important in aceasta directie. Tablourile de bord cu indicatori privind pensiile, care vor
veni in completarea instrumentelor de monitorizare existente, oferind informatii mai detaliate
cu privire la sistemele de pensii ocupationale, le vor permite statelor membre sa obtind o
perspectiva mai cuprinzatoare asupra caracterului adecvat al sistemelor lor de pensii,
incurajandu-le sa corecteze deficientele si sa facd schimb de bune practici. Sistemele
individuale de monitorizare a pensiilor le vor oferi cetatenilor o privire de ansamblu asupra
viitorului lor venit din pensie, pe baza drepturilor lor din toate sistemele de pensii la care
participd sau a randamentului preconizat al produselor pe termen lung in care investesc.
Oamenii ar trebui sd fie incurajati sd suplimenteze pensiile publice cu economii si investitii
pe tot parcursul vietii, inclusiv printr-o participare mai activd la sistemele de pensii
ocupationale. Acest lucru le va permite sa beneficieze de un venit din pensie mai adecvat si
va face posibild finantarea cresterii pe termen lung a economiei reale, precum si a tranzitiei
verzi si digitale.

Actiunea 9: Comisia va facilita monitorizarea caracterului adecvat al pensiilor in statele
membre prin elaborarea de tablouri de bord cu indicatori privind pensiile. De asemenea, va
elabora bune practici pentru instituirea unor sisteme nationale de monitorizare pentru
cetdtenii europeni. In sfarsit, va lansa un studiu de analizd a practicilor de afiliere automatd
si este posibil sa analizeze §i alte practici de stimulare a participarii la sistemele de pensii
ocupationale, in vederea dezvoltarii de bune practici pentru aceste sisteme in toate statele
membre.

3. INTEGRAREA PIETELOR NATIONALE DE CAPITAL INTR-O VERITABILA PIATA UNICA

Amploarea pietelor de capital ale Europei nu se ridica la nivelul importantei economiei
sale si exista un potential amplu de a accentua rolul monedei euro ca moneda internationala.
Mai mult, pietele europene de capital raman fragmentate de-a lungul frontierelor nationale.
Din acest motiv, actorii de pe pietele locale mai mici nu pot beneficia de avantajele integrarii,
si mai ales de accesul la o bazi vasti de investitori. Intrucat avantajele pietelor la scard mai
largd rdman subexploatate, actorii financiari din UE sunt dezavantajati in raport cu actorii
financiari de la nivel mondial. Plecarea Regatului Unit din UE implica relocarea anumitor
parti ale sectorului financiar si are ca rezultat o arhitecturd financiarda multicentrica.
Optimizarea fluxului de informatii si de capital in intreaga UE este, prin urmare, esentiala.

% A se vedea raportul Comisiei privind impactul schimbarilor demografice, 2020.
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Prin masurile anuntate in prezenta sectiune, Comisia isi propune si abordeze
principalele obstacole rimase in calea integririi pietei. Pornind de la progresele
inregistrate in cadrul planului de actiune anterior, aceste masuri urmaresc sa elimine barierele
legate de cadrele legislative sau barierele determinate de practicile nationale consacrate in
timp. Acest lucru este valabil, mai ales, in domeniul impozitarii, al insolventei nebancare si al
dreptului societatilor comerciale. In aceste domenii, Comisia propune actiuni precis orientate,
axate pe cele mai importante bariere care determind fragmentarea pietei si descurajeaza
investitiile transfrontaliere.

Impozitarea poate reprezenta un obstacol semnificativ in calea investitiilor transfrontaliere.
Cu toate acestea, diminuarea presiunii fiscale in cazul investitiilor transfrontaliere nu
presupune neaparat armonizarea codurilor fiscale sau a ratelor de impozitare. O presiune
fiscala semnificativa este cauzatd, in cazurile de investitii transfrontaliere, de procedurile de
rambursare divergente, greoaie, indelungate si predispuse la frauda pentru impozitele retinute
la sursd. Aceste proceduri antreneaza costuri considerabile, care descurajeaza investitiile
transfrontaliere in cazul in care impozitele pe randamentul investitiilor trebuie platite atat in
statele membre in care este efectuatd investitia, cat si in cel al investitorului, urmand sa fie
rambursate ulterior, dupa un proces indelungat si costisitor. Sistemul existent al OCDE pentru
,reducerea impozitelor pe baza conventiilor si consolidarea respectarii obligatiilor”
(TRACE)® si alte initiative ale UE in acest domeniu, precum codul de conduitd privind
impozitul retinut la sursa, ofera deja sugestii cu privire la modul in care ar putea fi conceput
un mecanism care ar permite o rambursare mai usoara si mai rapida a impozitelor.

Actiunea 10: Pentru a reduce costurile suportate de investitorii transfrontalieri si a preveni
frauda fiscala, Comisia va propune un sistem comun, standardizat, aplicabil la nivelul
intregii UE pentru reducerea impozitului retinut la sursa.

Divergenta frapanta dintre regimurile nationale de insolventd reprezinti o bariera
structurala de lunga durata in calea investitiilor transfrontaliere. Din cauza regimurilor
nationale divergente si uneori ineficiente, este dificil pentru investitorii transfrontalieri sa
anticipeze durata si rezultatul procedurilor de recuperare a valorii in cazurile de faliment,
ceea ce ingreuneaza evaluarea adecvatd a riscurilor, in special in cazul instrumentelor de
datorie. Armonizarea anumitor domenii precis delimitate ale normelor nationale in materie de
insolventa sau convergenta acestora ar putea spori securitatea juridicd. Mai mult,
monitorizarea periodica a eficientei regimurilor nationale de insolventa le-ar permite statelor
membre sa isi evalueze regimurile de insolventd in comparatie cu cele din alte state membre
si ar incuraja statele membre ale cdror regimuri au performante slabe sd le reformeze.
Rezultatele monitorizarii ar putea contribui, de asemenea, la procesul semestrului european.

Actiunea 11: Pentru ca rezultatele procedurilor de insolventa sa devina mai previzibile,
Comisia va prezenta o initiativa legislativa sau nelegislativa pentru armonizarea minima sau
pentru o convergenta sporita in domenii precis delimitate ale legislatiei privind insolventa
nebancard. In plus, impreund cu Autoritatea Bancard Europeand, Comisia va analiza

e, .

eficacitatii regimurilor nationale de executare silita a creditelor.

15 hitps://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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Europenii, in special tinerii, doresc din ce in ce mai mult sa aiba un cuvant de spus in
modul Tn care sunt conduse intreprinderile, mai ales in ceea ce priveste chestiunile legate
de durabilitate. Prin urmare, trebuie ca implicarea actionarilor sa fie incurajata in continuare
prin facilitarea exercitarii drepturilor de vot pentru toti investitorii si prin eficientizarea
operatiunilor corporative, in special intr-un context transfrontalier. Din cauza diferentelor
dintre legislatiile nationale din domeniul societdtilor comerciale, numerosi investitori
transfrontalieri — in special de mai mica anvergura — se afla in imposibilitatea de a-si exercita
drepturile de vot. Gestionarea proceselor complexe si divergente legate de operatiunile
corporative, de exemplu organizarea adunarilor generale ale intreprinderilor sau transmiterea
de informatii intre emitenti si investitori, este inutil de dificild si costisitoare. Modificérile
legislative precis orientate, combinate cu utilizarea noilor tehnologii digitale ar trebui sa
amelioreze aceasta situatie.

Actiunea 12: Pentru a facilita implicarea transfrontaliera a investitorilor, Comisia va
analiza introducerea unei definitii la nivelul UE a termenului , actionar”, precum si
clarificarea si armonizarea in continuare a normelor care reglementeaza interactiunea
dintre investitori, intermediari si emitenti. Comisia va examina, de asemenea, eventualele
bariere nationale in calea utilizarii noilor tehnologii digitale in acest domeniu.

Peisajul european post-tranzactionare continua sa fie fragmentat de-a lungul
frontierelor nationale, afectind investitiile transfrontaliere. Modificarile aduse normelor
in temeiul carora depozitarii centrali de titluri de valoare (CSD) pot furniza servicii de
decontare transfrontaliere si functionarea pasaportului transfrontalier pentru CSD-uri ar putea
contribui la dezvoltarea in UE a unui peisaj post-tranzactionare mai bine integrat.
Intensificarea ulterioard a concurentei dintre furnizorii de servicii de decontare ar diminua
costurile suportate de investitori si de intreprinderi in cadrul tranzactiilor transfrontaliere si ar
consolida investitiile transfrontaliere.

Actiunea 13: Comisia va lua in considerare modificarea normelor pentru a imbunatati
furnizarea la nivel transfrontalier a serviciilor de decontare in UE.

O piata unica veritabild nu poate exista fara o viziune mai integrata asupra activitatii
de tranzactionare din UE. Un sistem centralizat de raportare va furniza date consolidate
privind preturile si volumul titlurilor de valoare tranzactionate in UE, imbunatatind astfel
transparenta globala a preturilor in cadrul tuturor locurilor de tranzactionare. Un astfel de
sistem ar intensifica, totodatd, concurenta dintre locurile de tranzactionare. Impreuna cu
punctul unic de acces la informatiile despre intreprinderi (actiunea 1), acesta le-ar oferi
investitorilor acces la informatii mult imbunétatite, la nivel paneuropean.

Actiunea 14: Comisia va propune crearea unui sistem centralizat de raportare post-
tranzactionare eficace si cuprinzdator pentru instrumentele de capitaluri proprii §i
instrumentele financiare asimilabile acestora.

increderea investitorilor in normele de protectie a investitiilor lor transfrontaliere,
precum si in aplicarea efectivd a acestor norme este esentiald pentru a-i incuraja sa
investeasca intr-un alt stat membru. Dezbaterea suscitatd de incetarea tratatelor bilaterale
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de investitii intre statele membre ale UE™ a demonstrat importanta revizuirii sistemului de
protectie si facilitare a investitiilor 1n interiorul UE. Atunci cand investitorii transfrontalieri
exercitd una dintre libertatile fundamentale garantate de dreptul UE, acestia beneficiazd de
protectia oferitd de dreptul UE, inclusiv de Carta drepturilor fundamentale a UE.
Imbunitatirea, modernizarea si armonizarea pe cét posibil a normelor care contribuie la
protectia investitiilor transfrontaliere reprezintd o conditie indispensabild pentru a incuraja in
continuare investitiile transfrontaliere in interiorul UE. O protectie mai consecventd a
investitiilor fatd de masurile luate de state va sprijini fluxul liber al investitiilor in ntreaga
Europa si va contribui la finantarea redresarii, In special in tarile cele mai afectate de criza, in
care nevoile de investitii sunt, prin urmare, cele mai ridicate. Imbunitatirea mecanismelor de
solutionare a litigiilor la nivel national si la nivelul UE si alte masuri, de exemplu, colectarea
de informatii cu privire la drepturile legale ale investitorilor, vor facilita si mai mult
investitiile transfrontaliere.

Actiunea 15: Comisia va propune consolidarea cadrului de protectie si de facilitare a
investitiilor din UE.

Este nevoie de 0 supraveghere cu adevarat integrata si convergentia pentru a asigura
conditii de concurenta echitabile pentru toti actorii de pe piata. Aceasta reprezinta o conditie
esentialii pentru o uniune a pietelor de capital care si functioneze bine. Intr-un context
post-Brexit, caracterizat prin existenta mai multor centre financiare in intreaga UE, acest
lucru va fi deosebit de relevant. Trecerea treptata la o supraveghere mai integrata a pietelor de
capital va fi indispensabila. Pe o piatd unica, impactul unui esec in materie de supraveghere la
nivel national depdseste cu mult granitele unui singur stat membru. Atat autoritatile de
supraveghere nationale, cat si cele europene trebuie sa dispuna de instrumentele, aptitudinile
si competentele adecvate pentru a supraveghea lanturi valorice si structuri de grup complexe,
precum si pentru a investiga eventualele cazuri de frauda sau abuz, in special in ceea ce
priveste societdtile cotate si responsabilitatile auditorilor. Tranzitia catre o supraveghere mai
convergenta si mai bine integratd la nivelul UE ar trebui s@ inceapa prin depunerea de eforturi
in vederea asigurarii unui cadru unic de reglementare imbunatatit pentru pietele de capital —
un set unic de norme aplicabile direct in intreaga UE — si sa continue apoi prin analizarea
unor modalitati de a garanta faptul cd autoritatile nationale si ESMA coopereaza pentru a se
asigura ca supravegherea la nivel national tine seama si de dimensiunea europeanad a pietei.

Actiunea 16: Comisia va depune eforturi pentru a asigura un cadru unic de reglementare
Tmbunatatit pentru pietele de capital, prin evaluarea necesitdtii de armonizare suplimentard
a normelor UE si monitorizarea progreselor in directia convergentei in materie de
supraveghere. Comisia va face bilantul rezultatelor obtinute in T4 2021 si va lua in
considerare posibilitatea de a propune masuri privind consolidarea coordonarii in materie
de supraveghere sau a supravegherii directe de catre autoritdtile europene de supraveghere.

De asemenea, Comisia va evalua cu atentie implicatiile cazului Wirecard in ceea ce priveste
reglementarea si supravegherea pietelor de capital din UE si va lua masuri pentru a remedia
eventualele deficiente identificate ale cadrului juridic al UE.

®https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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CONCLUZII

Instituirea uniunii pietelor de capital este esentiala pentru sprijinirea unei redresari
economice reziliente si favorabile incluziunii, precum si a tranzitiei verzi si digitale.
Aceasta reprezintd un proiect pe termen lung, care necesitd eforturi continue si sustinute.
Pentru a fnregistra progrese cu privire la uniunea pietelor de capital, trebuie depasite
obstacolele pe care le prezinta diferentele nationale, obiceiurile adanc inradacinate si traditiile
juridice. Uniunea pietelor de capital nu poate fi construitd dintr-o miscare. De aceea,
prezentul plan de actiune nu stabileste o singura prioritate, ci identifica o serie de chestiuni
urgente si de provocari structurale.

UE a inregistrat progrese semnificative in ceea ce priveste punerea in aplicare a primului plan
de actiune privind uniunea pietelor de capital: cele mai multe propuneri legislative au fost
convenite, iar masurile fard caracter legislativ au fost finalizate. Beneficiile aduse de aceste
masuri pe teren nu sunt incd pe deplin masurabile, dar bazele au fost puse. Maisurile
anuntate in prezentul plan de actiune vor continua sa transforme sistemul financiar al
UE si vor contribui la abordarea provocarilor politice si economice viitoare. La nivel
individual, fiecare actiune reprezintd inca o piesd din puzzle: un pas inainte in domeniile in
care progresele au fost lente sau in care sunt necesare eforturi suplimentare pentru realizarea
uniunii pietelor de capital. Luate impreuna, acestea aduc UE mai aproape de viziunea privind
uniunea pietelor de capital: o piata de capital unica in intreaga UE, care sa functioneze pentru
toti europenii, indiferent unde locuiesc si muncesc.

Pentru ca aceasta viziune sa devina realitate, este nevoie de sprijin din partea
Parlamentului European si a statelor membre la cel mai inalt nivel, precum si din
partea expertilor tehnici din administratia publica. Este nevoie, de asemenea, ca
participantii la piata sa utilizeze masurile in mod corespunzator. UE poate oferi instrumente si
poate asigura conditii favorabile, dar sarcina de a le pune in aplicare pe teren le revine in
primul rand autoritatilor nationale, iar sarcina de a lua initiativa, de a valorifica oportunitatile
de afaceri si de a inova le revine actorilor privati.

Comisia va incepe sa lucreze la actiunile anuntate in prezentul plan de actiune prin lansarea,
n scurt timp, a unor consultari publice privind cadrul legislativ pentru fondurile europene de
investitii pe termen lung si insolventa nebancara.

in cadrul eforturilor sale viitoare cu privire la actiunile prezentate, Comisia va actiona
in deplind conformitate cu normele privind o mai buna legiferare si cu obiectivul de
simplificare (,,principiul numarului constant”) si va mentine un caracter incluziv al
discutiilor, oferind suficient spatiu pentru ca toate vocile sd fie auzite. Comisia urmareste, de
asemenea, sd analizeze modificarile legislative In contextul nevoilor economice, politice si
societale, si nu in mod izolat. In fine, acum, cand calea citre uniunea pietelor de capital a fost
ferm trasata si se asteapta ca impactul primului plan de actiune sa fie reflectat de date,
Comisia isi va completa raportarea periodica privind progresele inregistrate in ceea ce
priveste masurile legislative prin monitorizarea modului in care evolueaza pietele de capital
din UE, pe baza unui set de indicatori cu orientare precisa.
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