Parlamentul Romaniei
Senat

PROIECT

HOTARARE

cu privire la Cartea Verde - Crearea unei uniuni a piefelor de capital
COM (2015) 63 final

In temeiul dispozitiilor art. 67, art. 148 alin. (2) si (3) din Constitufia Romdniei, republicats, si ale
Protocolului (nr.1), anexat Tratatului de la Lisabona, de modificare a Tratatului privind Uniunea
Europeana i a Tratatului de instituire a Comunitatii Europene, ratificat prin Legea nr. 13/2008,

Aviand in vedere raportul Comisiei pentru afaceri europene, nr.224 din 27.05. 2015,
Senatul adopta prezenta hotirare:

Art. 1
(1) In baza consultdrii cu privire la Cartea Verde se urmireste elaborarea in perioada

urmatoare, de catre Comisia Europeand, a unui plan de actiune in vederea instituirii, pAna in anul
2019, a elementelor de baza ale unei Uniuni a pietelor de capital functionala. Apreciem ci planul de
actiune ar trebui sa evidentieze in mod clar impactul preconizat pentru pietele mai putin lichide si cu
un nivel redus de capitalizare, in special din perspective unor posibile migriri ale capitalului citre
pietele dezvoltate in absenta unei armoniziri complete a cadrului de reglementare la nivel european.
Aceste elemente prezintd interes pentru Romdnia, care trebuie si adopte toate masurile pentru a
progresa de la nivelul de piata de frontiera citre stadiul de piata emergenta.

(2) Riscurile in cregtere la care pot fi supuse fondurile de pensii trebuie luate in considerare si
adoptate misuri de reglementare corespunzitoare pentru sigurania lor. Investirea fondurilor de pensii
in societdti cu grad ridicat de risc, prin mecanismele piefei de capital, trebuie si fie susfinuta de
reglementdri §i garanfii de protectie corespunzitoare. Mai mult, trebuie luat in considerare ci
tranzactionarea fondurilor de pensii le poate supune unei variatii permanente dependente de
capitalizarea societatii in care s-a investit.

(3) Totodatd, masurile avute in vedere, in special cele pe termen scurt, vor trebui s3 ia in calcul
specificitdfile piefelor tuturor statelor membre, precum si impactul in raport cu alte iniiative si
instrumente dezvoltate la nivelul Uniunii Europene, cum ar fi uniunea bancari.

(4) Reglementarile vor trebui si identifice mijloacele concrete pentru a unifica piata. Se
apreciazd ¢d sunt necesare masuri pentru o fiscalitate care s3 permitd dezvoltarea sectorului de IMM-
uri $1 sa se evite manipulari speculative ale pietei.



(5) Crearea pietei de capital poate fi vizutd ca o sursi de finanfare complementar3 celei
bancare, motiv pentru care este absolut necesari investigarea interactiunilor dintre banci si
instrumentele specifice piegelor de capital. In acest sens, consideram importanta definirea modului in
care poate fi completatd finanfarea bancara insuficientd adresats sectorului IMM, inclusiv prin
instrumente alternative de atragere a capitalului. Avind in vedere ci se estimeazi finalizarea
cadrului legislativ in 2018, anterior acestui proces considerim necesare o seric de analize
aprofundate, in care si se tini cont de factori precum: (i) gradele diferite de dezvoltare a pietelor de
capital la nivelul fiecdrui stat membru, (ii) diversitatea i complexitatea produselor financiare si a
entitatilor din piafa de capital si (iii) structura eterogena a segmentelor pietei de capital.

(6) Se remarca faptul ca inifiativa de creare a uniunii piefei de capital sprijind majorarea
lichiditatii bursiere, ca si consecin{d a utilizirii pe scari extinsa de citre IMM-uri a acestui mecanism
de finanfare, mai putin a capitalizarii bursiere. Spre exemplu Romania are o capitalizare bursiera in
linie cu pietele de capital incadrate ca emergente, dar lichiditatea bursier’ zilnici este inci specifica
unei piete de frontiera.

1) In afara celor cinci domenii prioritare identificate pentru acfiunile pe termen scurt, cdror alte
domenii ar trebui sd li se mai acorde prioritate?

Este nevoie de un pachet puternic de masuri pentru a asigura companiilor ce au nevoie de finantare
un acces mai ugor la piata de capital. De aceea, considerdm ci ar trebui reluate discutiile privind
implementarea regimului de transparen{d mai putin strict i privind cerinfele de raportare de citre
IMM -urile listate pe piata de capital.

in ceea ce priveste strategia referitoare la activitatea de securitizare pe teritoriul UE, sustinem
crearea unui cadru de reglementare european unificat cu scopul de a sprijini crearea unei piete
transparente §i de calitate superioara a securitizérii, pe baza unor instrumente simple si standardizate.
O altd zond ce ar putea deveni o prioritate a CMU ar fi deschiderea discutiilor referitoare la
modificarea Directivei 9/97/UE privind schemele de compensare pentru investitori, o inifiativd a
COM care a avut ca scop imbunitifirea protectiei investitorului.

Cu referire la strategia privind reducerea barierelor in calea accesului la piata de capital susfinem
analizarea acestora atit in perspectiva companiilor care doresc sa atragd capital, cit si din punctul de
vedere al investitorilor care doresc si acceseze piata si astfel si aduci fluxuri de capital in
companiile noi listate. Sustinem o rationalizare a prevederilor privind: accesul, cum ar fi
documentatia i inregistrarea fiscald alituri de necesitatea alinierii, armonizirii st simplificarii
diferentelor intre {arile europene; utilizarea, cum ar fi alinierea prevederile directivelor europene in
vigoare sau care urmeazd a fi implementate privind infrastructura si tarifele post tranzacjionare,
contrapdriile centrale, §i estomparea riscurilor aferente.

2) Ce alte masuri legate de disponibilitatea §i standardizarea informatiilor privind creditele IMM-
urilor ar putea contribui la o piajd mai aprofundatd a Sinangdrii IMM-urilor i a intreprinderilor
nou-infiinfate, precum i la o bazd mai largd a investitorilor?

O piatd mai profundd pentru finantarea IMM-urilor si a start-up-urilor ar fi posibild luind in
considerare o armonizare a legislatiei UE privind platformele de crowdfunding, ca o metoda

alternativi de finantare.

Pe de altd parte, in special pentru agentiile de evaluare a creditului pentru IMM-uri, scopul pe termen
lung al CMU va fi stabilirea unei baze de date centralizate de evaluare a creditului.




[ 3) Ce sprijin se poate acorda FEITL pentru a incuraja recurgerea la aceste fonduri?

]

Considerdm c4 existenfa unor conditii de concurenti fiscale egale ale UE pentru investitorii ELTIF
ar sustine propunerea ELTIF pentru un Regulament UE.

4) Pentru a sprijini dezvoltarea piefelor de plasamente private este necesar ca UE sd ia si alte
mdsuri pe ldngd susfinerea eforturilor pietei de a conveni asupra unor standarde comune?

Urmitoarea etapd in dezvoltarea piefelor de plasament privat ar putea fi realizati cel mai bine printr-
o acfiune de reglementare.

5) Ce alte mdsuri ar putea contribui la cresterea accesului la finanjare si la directionarea fondurilor
cdtre cei care au nevoie de ele?

Ca §i mdsuri viitoare pe termen lung, mentionim posibilitatea ca guvernele si garanteze
imprumuturile IMM-urilor, pe baza unor {inte specifice cum ar fi sector, cifra de afaceri, externalitigi
sau sa creeze, pe baza Regulamentelor EuVECA si EuSEF, fonduri de investitii suverane sau fonduri
de investitii publice-private, care si investeasci in acele portofolii eligibile conform celor doua
regulamente ale UE. De asemenea, pot fi stabilite fonduri de investifii care oferd finantare pentru
IMM-uri care au activitate la export, in interiorul UE sau in state terte.

6) Ar trebui luate mdsuri pentru a promova o mai mare lichiditate pe piefele obligafiunilor
corporative, cum ar fi standardizarea? Dacd da, ce mdsuri sunt necesare? Pot Ji acestea realizate
de catre piafd sau este nevoie de reglementare?

Suntem de acord cu faptul ci o piata de obligatiuni corporative cu un grad mai mare de standardizare
ar fi o directie oportund de urmat pentru edificarea lichiditatii si transpareniei pietei si ca acest lucru
poate fi atins, in principal, prin utilizarea instrumentelor de reglementare. Cu toate acestea,
considerdm c& in cadrul acestui proces, ar putea fi luati in considerare st posibilitatea introducerii
unui regim diferential al costurilor/transparentei pentru emitentii de obligatiuni, in functie de
dimensiunea emisiunii de obligatiuni. De asemenea, ar trebui sa vedem acele practici care au furnizat
in ultimul deceniu cele mai multe imprumuturi de obligatiuni corporative, care au fost utilizate cu
succes de catre emitenti i au furnizat crestere economica si locuri de munci.

7) Este necesard actiunea UE pentru a facilita dezvoltarea investifiilor de mediu, sociale §i de
guvernanid standardizate, transparente §i responsabile, inclusiv a obligaiunilor ecologice, in afard
de sprijinirea elabordrii orientdrilor de cdtre piafa?

Luédnd in considerare ci problemele de mediu $i sociale sunt mentionate ca obiective primare in
Strategia Europa 2020, considerdm ca sunt necesare misuri la nivel european supranational.

8) Este oportun sd se elaboreze la nivelul UE un standard de contabilitate comun pentru
intreprinderile mici si mijlocii cotate la sistemele multilaterale de tranzactionare? Acest standard ar
trebui sa devind o caracteristicd a piefelor de cregtere pentru IMM-uri? Dacd da, in ce condifii?




Dezvoltarea unui standard comun de contabilitate si evaluare la nivel UE pentru IMM-urile listate pe
MTF ar contribui la 0 mai buni integrare a CMU.,

9) Existd bariere in calea dezvoltirii de platforme de multifinatare sau de finanfare inter pares
reglementate adecvat, inclusiv la nivel transfrontalier? Daca da, cum ar trebui ele abordate?

In general, potentialele bariere pentru dezvoltarea platformelor transfrontaliere de crowdfunding sunt
bariere legale.

10) Ce mdsuri de politicd i-ar putea stimula pe investitorii institufionali sd mobilizeze si sd
investeascd sume mai mari intr-o gamd mai largd de active, in special in proiecte pe termen lung, in
IMM-uri si in intreprinderi nou-infiintate inovatoare st cu ritm rapid de crestere?

Misurile de politica ce ar putea stimula investitorii institutionali s3 investeasca in proiecte pe termen
lung ale UE, in IMM-uri si start-up-uri cu o cregtere rapidd sunt acelea care ofera predictibilitate in
ceea ce priveste cadrul legal si, in special, aspectele fiscale $1 care oferd o mai buna acoperire a
riscului investitional.

De asemenea, investitorii institufionali aplica criterii de evaluare $i de risc atdt instrumentelor oferite
de IMM si start-up-uri, dar mai ales infrastructurii si tarifelor oferite de piata pe care aceste
instrumente sunt tranzactionate si decontate. Aspectele luate in considerare se refera atét la accesarea
pietei cum ar fi documentatia, inregistrarea fiscala cit si la utilizarea infrastructurii pietei, cum ar fi
existenta sau nu a unei entititi centrale, tarifele post tranzactionare, estomparea riscurilor aferente
procesului post tranzactionare.

11) Ce mdsuri s-ar putea lua pentru a reduce costurile suportate de administratorii de fonduri
pentru infiintarea si comercializarea fondurilor in intreaga UE? Care sunt barierele care impiedica
Sfondurile sa beneficieze de economii de scard?

Considerdm ci costul aferent infiintarii de citre administratori §1 a gestionarii fondurilor pe teritoriul
UE nu este momentan o problema, atita tmp cit acestea au la dispozitie pasapoartele conform
OPCVM si AIFMD.

14) Modificarea regulamentelor EuVECA si EuSEF ar inlesni administrarea acestor tipuri de
Jonduri de catre administratorii mai mari de fonduri din UE? Ce alte modificdri sunt necesare, ducd
este cazul. pentru a creste numdrul acestor tipuri de fonduri?

In Roménia nu exista fonduri de investitii conform prevederilor Regulamentelor EuVECA si EuSEF;
totugi, noi consideram cd administratorii de fonduri ale ciror portofolii depasesc 500 milioane
EURO, ar trebui s se conformeze prevederilor AIFMD.

t 17) Cum poate fi sporitd participarea transfrontalierd a segmentului de retail la OPCVYM?

Cea mai bund si sandtoasd metodi este aceea a cresterti educatiei financiare a investitorilor s
dezvoltarii abilitatilor financiare in rindul investitorilor de retail. Exist3, de asemenea, alte
posibilitafi, cum ar fi cregterea numarului investitorilor OPCVM ca urmare a faptului ca societatile
de management al activelor sunt parte a conglomeratelor financiare, dar aceasta metoda face ca

sectorul de investitii sa depinda de cel bancar sau s creeze situalii de conflict de interese.




18) Cum pot autoritdfile europene de supraveghere sd contribuie intr-o mai mare mdsurd la
asigurarea protecfiei consumatorilor §i a investitorilor?

ESA poate contribui in continuare la asigurarea protectiei consumatorului §i investitorului prin
stabilirea aceloragi proceduri §i criterii pentru despagubire aplicabile in fiecare Stat Membru si prin
prezentarea cazurilor in care investitorii nu au fost protejafi.

19) Ce mdsuri de politicd ar putea creste investitiile de retail? Ce altceva s-ar putea face pentru a
conferi un grad mai mare de autonomie cetdtenilor UE §i pentru a-i proteja atunci cdnd acceseazd

pietele de capital?

In ultimii ani au fost intreprinse mdasuri majore §i semnificative de reglementare in domeniul
investititlor de retail si protectiei drepturilor investitorilor, prin revizuirea Directivei privind
transparenta, MIFID, etc. In acest context, considerdm ca in viitorul apropiat ar trebui si se puni
accent pe aspectele legate de implementarea acestor masuri, pe supraveghere §i punere in aplicare, in
special atunci cand sunt furnizate servicii de investitii transfrontaliere. Alte masuri ar viza: educatia
investitorului §i oferirea de avantaje fiscale pentru acei investitori care investesc in proiecte pe
termen lung, IMM-uri §i start-up-uri inovatoare si cu cresteri ridicate.

22) Ce mdsuri se pot lua pentru a facilita accesul intreprinderilor din UE la piefele de capital §i
investitorii din {drile terte?

Semnarea de Memorandumuri de ingelegere bilaterale sau multilaterale.

Art. 2 Prezenta hotdrire se publica in Monitorul Oficial al Roméniei, Partea I, iar opinia cuprinsi
in aceastd hotdrdre se transmite catre institutiile europene.

Aceastd hotdrdre a fost adoptatd de Senatul Romdéniei in sedinta din 19 mai 2015, in conformitate cu
prevederile art. 77" din Regulamentul Senatului gi ale art.5, lit. f), art. 30, lit. b) din Anexa la
Regulamentul  Senatului  aprobat prin Hotdrdrea Senatului nr.28/2005, cu modificarile i
completdrile ulterioare.

PRESEDINTELE SENATULUI,

Cilin POPESCU-TARICEANU

Bucuresti, .. ...2015
Nr. ...
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Comisia pentru Afaceri Europene

Raport la
la Cartea Verde privind Crearea unei uniuni a piefelor de capital - COM 63 final/2015

Comisia pentru Afaceri Europene a fost sesizatd, in vederea intocmirii unui raport la Cartea Verde
privind Crearea unei uniuni a pietelor de capital - COM63 final/2015.

Dezbaterea a avut loc in sedintele din data de 28 aprilie, respectiv din data de 7 mai, in prezenta
majoritdfii membrilor comisiei. Au participat reprezentan{ii Autoritdfii de Supraveghere Financiari,
Ministerului Afacerilor Externe, Ministerului Energiei, Intreprinderilor Mici si Mijlocii si Mediului de
Afaceri, Bancii Nationale a Romaniei, Camerei de Comert §i Industrie, Confederatiei Patronale din
Industrie, Constructii si Servicii din Romania, Asociatiei Roméane a Bancilor, Institutului European din
Romania.

in cadrul Comisiei pentru Afaceri Europene raportor a fost doamna senator Gabriela Cretu.

Crearea unei uniuni a pietelor de capital este o initiativi cheie in programul de lucru al Comisiet,
cu scopul de a asigura o mai mare diversificare a surselor de finantare a economiei si reducere a costului
de atragere a capitalului, in special in cazul IMM-urilor. Cu ajutorul infrastructurii de piatd si al
intermediarilor eficienti, uniunea pietelor de capital ar trebui si consolideze fluxul de capital de la
investitori la proiectele de investitii europene, contribuind la o mai buna alocare a riscului si a capitalului
la nivelul UE.

Astfel, Comisia Europeand si-a luat angajamentul de a institui, pand in anul 2019, elementele de
temelie ale unei uniuni a pietelor de capital integrate si bine reglementate, care si cuprindi toate statele
membre, in vederea maximizarii beneficiilor pe care pietele de capital si institutiile financiare nebancare
le pot aduce economiei in ansamblul sau.

Membrii Comisiei economice, industrii §i servicii au examinat si au raspuns la 17 intrebdri din 22
findnd cont de analiza documentului european si de punctele de vedere ale Autoritatii de Supraveghere

. Financiari.

Comisia pentru buget, finante, activitate bancara si piatd de capital a transmis proces verbal cu
privire la Cartea Verde.

Comisia pentru Afaceri Europene a constatat urmitoarele:

1. in baza consultirii cu privire la Cartea Verde se urmireste elaborarea in perioada urmitoare, de
citre Comisia Europeand, a unui plan de actiune in vederea instituirii, pinid in anul 2019, a
elementelor de bazi ale unei Uniuni a piefelor de capital functionali. Apreciem ci planul de actiune
ar trebui sd evidentieze in mod clar impactul preconizat pentru pietele mai putin lichide si cu un
nivel redus de capitalizare, in special din perspective unor posibile migriri ale capitalului citre
pietele dezvoltate in absenta unei armoniziri complete a cadrului de reglementare la nivel
european. Aceste elemente prezintd interes pentru Romdénia, care trebuie s3 adopte toate masurile
pentru a progresa de la nivelul de piati de frontieri citre stadiul de piati emergenti.

2.Riscurile in cregtere la care pot fi supuse fondurile de pensii trebuie luate in considerare si

adoptate misuri de reglementare corespunzitoare pentru siguranta lor. Investirea fondurilor de

pensii in societdfi cu grad ridicat de risc, prin mecanismele pietei de capital, trebuie si fie sustinuti

de reglementiri si garantii de protectie corespunzitoare. Mai mult, trebuie luat in considerare ci
|



tranzactionarea fondurilor de pensii le poate supune unei variatii permanente dependente de
capitalizarea societiifii in care s-a investit.

3. Totodatd, misurile avute in vedere, in special cele pe termen scurt, vor trebui si ia in calcul
specificititile pietelor tuturor statelor membre, precum si impactul in raport cu alte initiative gi
instrumente dezvoltate la nivelul Uniunii Europene, cum ar fi uniunea bancara.

4. Reglementirile vor trebui sa identifice mijloacele concrete pentru a unifica piata. Se apreciazi ci
sunt necesare misuri pentru o fiscalitate care si permitd dezvoltarea sectorului de IMM-uri si si se
evite manipuliri speculative ale piefei.

5. Crearea pietei de capital poate fi vizutd ca o sursi de finanfare complementari celei bancare,
motiv pentru care este absolut necesard investigarea interactiunilor dintre biinci si instrumentele
specifice pietelor de capital. in acest sens, considerim importanti definirea modului in care poate fi
completatd finanfarea bancard insuficientd adresatd sectorului IMM, inclusiv prin instrumente
alternative de atragere a capitalului. Avind in vedere cii se estimeazii finalizarea cadrului legislativ

in 2018, anterior acestui proces considerim necesare o serie de analize aprofundate, in care si se
{ind cont de factori precum: (i) gradele diferite de dezvoltare a pietelor de capital la nivelul fiecirui
stat membru, (ii) diversitatea si complexitatea produselor financiare gi a entitdfilor din piata d'
capital si (iii) structura eterogeni a segmentelor pietei de capital.

6. Se remarci faptul ci inifiativa de creare a uniunii pietei de capital sprijind majorarea lichiditatii
bursiere, ca si consecintd a utilizdrii pe scari extinsi de citre IMM-uri a acestui mecanism de
finanfare, mai putin a capitalizirii bursiere. Spre exemplu Roménia are o capitalizare bursier3d in
linie cu pietele de capital incadrate ca emergente, dar lichiditatea bursieri zilnici este inci specifica
unei piete de frontieri.

1) In afara celor cinci domenii prioritare identificate pentru actiunile pe termen scurt, cdror alte domenii
ar trebui sd li se mai acorde prioritate?

Este nevoie de un pachet puternic de masuri pentru a asigura companiilor ce au nevoie de finantare un
acces mai usor la piafa de capital. De aceea, considerdm cd ar trebui reluate discutiile privind
implementarea regimului de transparentd mai putin strict i privind cerintele de raportare de citre IMM-
urile listate pe piata de capital.

in ceea ce priveste strategia referitoare la activitatea de securitizare pe teritoriul UE, sustinem crearea unuj
cadru de reglementare european unificat cu scopul de a sprijini crearea unei piete transparente si d
calitate superioard a securitizarii, pe baza unor instrumente simple si standardizate.

O alta zond ce ar putea deveni o prioritate a CMU ar fi deschiderea discutiilor referitoare la modificarea
Directivei 9/97/UE privind schemele de compensare pentru investitori, o initiativi a COM care a avut ca
scop imbunatatirea protectiei investitorului.

Cu referire la strategia privind reducerea barierelor in calea accesului la piata de capital sustinem
analizarea acestora atdt in perspectiva companiilor care doresc si atragd capital, cat si din punctul de
vedere al investitorilor care doresc sa acceseze piata si astfel sa aduca fluxuri de capital in companiile noi
listate. Sustinem o rationalizare a prevederilor privind: accesul, cum ar fi documentatia si inregistrarea
fiscald aldturi de necesitatea alinierii, armonizirii §i simplificarii diferentelor intre tirile europene;
utilizarea, cum ar fi alinierea prevederile directivelor europene in vigoare sau care urmeazi a fi
implementate privind infrastructura si tarifele post tranzactionare, contrapartile centrale, si estomparea
riscurilor aferente.



2) Ce alte mdsuri legate de disponibilitatea i standardizarea informatiilor privind creditele IMM-urilor
ar putea contribui la o piafd mai aprofundatd a finantarii IMM-urilor si a intreprinderilor nou-infiinjate,
precum i la o bazd mai largd a investitorilor?

O piafd mai profunda pentru finantarea IMM-urilor §i a start-up-urilor ar fi posibila luind in considerare o
armonizare a legislatiei UE privind platformele de crowdfunding, ca o metoda alternativa de finantare.

Pe de alta parte, in special pentru agentiile de evaluare a creditului pentru IMM-uri, scopul pe termen lung
al CMU va fi stabilirea unei baze de date centralizate de evaluare a creditului.

! 3) Ce sprijin se poate acorda FEITL pentru a incuraja recurgerea la aceste fonduri? j

Consideram ca existenfa unor conditii de concurent3 fiscale egale ale UE pentru investitorii ELTIF ar
sustine propunerea ELTIF pentru un Regulament UE.

4) Pentru a sprijini dezvoltarea piefelor de plasamente private este necesar ca UE sd ia si alte mdsuri pe
ldngd sustinerea eforturilor pietei de a conveni asupra unor standarde comune?

Urmatoarea etapd in dezvoltarea piefelor de plasament privat ar putea fi realizata cel mai bine printr-o
actiune de reglementare.

5) Ce alte mdsuri ar putea contribui la cresterea accesului la finantare si la directionarea fondurilor
cdtre cei care au nevoie de ele?

Ca si masuri viitoare pe termen lung, mentiondm posibilitatea ca guvernele si garanteze imprumuturile
IMM-urilor, pe baza unor {inte specifice cum ar fi sector, cifra de afaceri, externalititi sau si creeze, pe
baza Regulamentelor EuVECA si EuSEF, fonduri de investitii suverane sau fonduri de investitii publice-
private, care sd investeascd in acele portofolii eligibile conform celor doud regulamente ale UE. De
asemenea, pot fi stabilite fonduri de investiii care oferd finantare pentru IMM-uri care au activitate la
export, in interiorul UE sau in state terte.

6) Ar trebui luate mdsuri pentru a promova o mai mare lichiditate pe pietele obligatiunilor corporative,
cum ar fi standardizarea? Dacd da, ce mdsuri sunt necesare? Pot fi acestea realizate de cditre piatd sau
este nevoie de reglementare?

Suntem de acord cu faptul ¢ o piatd de obligatiuni corporative cu un grad mai mare de standardizare ar fi
o directie oportund de urmat pentru edificarea lichiditatii si transparentei pietei si ci acest lucru poate fi
atins, in principal, prin utilizarea instrumentelor de reglementare. Cu toate acestea, considerim cd in
cadrul acestui proces, ar putea fi luatd in considerare si posibilitatea introducerii unui regim diferential al
costurilor/transparentei pentru emitentii de obligatiuni, in functie de dimensiunea emisiunii de obligatiuni.
De asemenea, ar trebui s vedem acele practici care au furnizat in ultimul deceniu cele mai multe
imprumuturi de obligatiuni corporative, care au fost utilizate cu succes de citre emitenti si au furnizat
crestere economicd si locuri de munci.

7) Este necesard actiunea UE pentru a facilita dezvoltarea investifiilor de mediu, sociale si de guvernanfd
standardizate, transparente si responsabile, inclusiv a obligatiunilor ecologice, in afard de sprijinirea
elabordrii orientdrilor de cdtre piafi?




Luand in considerare cd problemele de mediu §i sociale sunt mentionate ca obiective primare in Strategia
Europa 2020, considerdm ¢ sunt necesare masuri la nivel european supranational.

8) Este oportun sd se elaboreze la nivelul UE un standard de contabilitate comun pentru intreprinderile
mici gi mijlocii cotate la sistemele multilaterale de tranzactionare? Acest standard ar trebui sd devindg o
caracteristicd a pietelor de crestere pentru IMM-uri? Dacad da, in ce condifii?

Dezvoltarea unui standard comun de contabilitate si evaluare la nivel UE pentru IMM-urile listate pe
MTF ar contribui la o mai buni integrare a CMU.

9) Exista bariere in calea dezvoltarii de platforme de multifinatare sau de finantare inter pares
reglementate adecvat, inclusiv la nivel transfrontalier? Dacd da, cum ar trebui ele abordate?

In general, potentialele bariere pentru dezvoltarea platformelor transfrontaliere de crowdfunding sunt
bariere legale.

10) Ce masuri de politicd i-ar putea stimula pe investitorii institutionali sd mobilizeze si sd investeasc
sume mai mari intr-o gamd mai largd de active, in special in proiecte pe termen lung, in IMM-uri si in
intreprinderi nou-infiintate inovatoare §i cu ritm rapid de crestere?

Maisurile de politica ce ar putea stimula investitorii institutionali sd investeasca in proiecte pe termen lung
ale UE, in IMM-uri si start-up-uri cu o crestere rapida sunt acelea care oferd predictibilitate in ceea ce
priveste cadrul legal si, in special, aspectele fiscale si care oferd o mai bund acoperire a riscului
investitional. :

Deasemenea, investitorii institutionali aplica criterii de evaluare si de risc atdt instrumentelor oferite de
IMM si start-up-uri, dar mai ales infrastructurii i tarifelor oferite de piata pe care aceste instrumente sunt
tranzactionate si decontate. Aspectele luate in considerare se referd att la accesarea pietei cum ar fi
documentatia, inregistrarea fiscald cat si la utilizarea infrastructurii pietei, cum ar fi existenta sau nu a
unei entitdti centrale, tarifele post tranzactionare, estomparea riscurilor aferente procesului post
tranzactionare.

11) Ce mdsuri s-ar putea lua pentru a reduce costurile suportate de administratorii de fonduri pentri
infiintarea si comercializarea fondurilor in intreaga UE? Care sunt barierele care impiedicd fondurile s
beneficieze de economii de scara?

Considerdm ca costul aferent infiintdrii de citre administratori si a gestiondrii fondurilor pe teritoriul UE
nu este momentan o problemd, atata timp cat acestea au la dispozitie pasapoartele conform OPCVM si
AIFMD.

14) Modificarea regulamentelor EuVECA si EuSEF ar inlesni administrarea acestor tipuri de fonduri de
cdtre administratorii mai mari de fonduri din UE? Ce alte modificari sunt necesare, dacd este cazul,
pentru a creste numdrul acestor tipuri de fonduri?

in Rominia nu existd fonduri de investitii conform prevederilor Regulamentelor EuVECA si EuSEF;
totusi, noi considerdm cd administratorii de fonduri ale cdror portofolii depasesc 500 miloane EURO, ar
trebui sd se conformeze prevederilor AIFMD.

u7) Cum poate fi sporitd participarea transfrontalierd a segmentului de retail la OPCVM?
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Cea mai buna si sdndtoasd metoda este aceea a cresterii educatiei financiare a investitorilor si dezvoltirii
abilitdtilor financiare in randul investitorilor de retail. Exista, de asemenea, alte posibilitati, cum ar fi
cresterea numdrului investitorilor OPCVM ca urmare a faptului ci societitile de management al activelor
sunt parte a conglomeratelor financiare, dar aceastd metods face ca sectorul de investitii s3 depindi de cel
bancar sau sé creeze situatii de conflict de interese.

18) Cum pot autoritdtile europene de supraveghere si contribuie intr-o mai mare mdsurd la asigurarea
protectiei consumatorilor §i a investitorilor?

ESA poate contribui in continuare la asigurarea proteciei consumatorului si investitorului prin stabilirea
acelorasi proceduri si criterii pentru despigubire aplicabile in fiecare Stat Membru §i prin prezentarea
cazurilor in care investitorii nu au fost protejati.

19) Ce mdsuri de politica ar putea creste investitiile de retail? Ce altceva s-ar putea face pentru a conferi
un grad mai mare de autonomie cetdfenilor UE si pentru a-i proteja atunci cdnd acceseazd pietele de
capital?

in ultimii ani au fost intreprinse mésuri majore §i semnificative de reglementare in domeniul investitiilor
de retail si protectiei drepturilor investitorilor, prin revizuirea Directivei privind transparenta, MIFID, etc.
In acest context, considerim ca in viitorul apropiat ar trebui si se pund accent pe aspectele legate de
implementarea acestor misuri, pe supraveghere si punere in aplicare, in special atunci cand sunt furnizate
servicii de investitii transfrontaliere. Alte masuri ar viza: educatia investitorului si oferirea de avantaje
fiscale pentru acei investitori care investesc in proiecte pe termen lung, IMM-uri si start-up-uri inovatoare
st cu crestert ridicate.

22) Ce mdsuri se pot lua pentru a facilita accesul intreprinderilor din UE la piefele de capital si
investitorii din {drile terfe?

Semnarea de Memorandumuri de intelegere bilaterale sau multilaterale.

fn urma dezbaterii, membrii comisiei au hotarit, cu unanimitate de voturi, formularea unei opinii la
Comunicarea COM 63, in concordanga cu observatiile si evaluarile membrilor incluse in prezentul raport.
Comisia pentru Afaceri Europene supune spre dezbaterea si adoptarea plenului hotararea de adoptare a
opiniei care va fi transmisa institutiilor europene, conform Protocolului nr.l anexat Tratatului de la
Lisabona, de modificare a Tratatului privind Uniunea Europeand si a Tratatului de instituire a
Comunitdfilor Europene, semnat la Lisabona la 13 decembrie 2007, ratificat prin Legea 13/2008 privind
ratificarea Tratatului de la Lisabona de modificare a Tratatului privind Uniunea Europeana si a Tratatului
de instituire a Comunitatii Europene semnat la Lisabona la 13 decembrie 2007, in vigoare la data de 15
februarie 2008.

Senator Anca Daniela BOAGIU, Senator Haralambie VOCHITOIU,

Pregedinte al Comisiei pentru Afaceri Europene Secretar al Comisiei pentru Afaceri Europene
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