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[bookmark: _Toc528147008]Въведение
В своята реч за състоянието на Съюза за 2018 г. председателят Юнкер подчерта, че „[н]еотдавнашни събития откроиха необходимостта да задълбочим нашия Икономически и паричен съюз и да изградим ликвидни и дълбоки капиталови пазари. Множество предложения на Комисията в тази посока чакат само да бъдат приети [от Европейския парламент и от Съвета].“ 
Целта на съюза на капиталовите пазари[footnoteRef:1] е ключов приоритет за Европейския съюз. Във връзка с предстоящото декемврийско заседание на Европейския съвет и срещата на върха на държавите от еврозоната в широк формат са спешно необходими пълната ангажираност и действия от всички страни за доизграждане на съюза на капиталовите пазари. [1: 	План за действие за изграждане на съюз на капиталовите пазари, COM(2015)468 final, 30.9.2015 г.; Съобщение относно междинния преглед на Плана за действие за изграждане на съюз на капиталовите пазари, COM(2017) 292 final, 8.6.2017 г.] 

Съюзът се нуждае от добре развити и интегрирани капиталови пазари с цел укрепване и подкрепа на Икономическия и паричен съюз и на международната роля на еврото. Ефикасното движение на капитали прави икономиката на Съюза по-силна, като подкрепя икономическата конвергенция. То позволява на държавите членки да се възползват от допълнителни източници на финансиране за инвестиции в работни места и растеж. Наличието на пълноценен съюз на капиталовите пазари насърчава поделянето на рискове с частния сектор и спомага за смекчаването на икономическите шокове в еврозоната и извън нея, като предоставя възможност на инвеститори и дружества от държава, която е в затруднено положение, да имат достъп до инвестиции и възможности за финансиране в незасегнатите държави.
Освен това пазарното финансиране може да запълни празнината в резултат на временен спад на банковото кредитиране. Например по време на кризата отпускането на заеми за дружествата рязко намаля, а финансирането чрез акции и облигации остана стабилно. Един успешен съюз на капиталовите пазари с ефективен и последователен надзор ще допълни банковия съюз и допринасе за стабилността на финансовата система. Настоящото съобщение придружава приетия също днес Трети доклад за напредъка във връзка с намаляването на необслужваните кредити и допълнителното ограничаване на риска в банковия съюз.
Също така успешният съюз на капиталовите пазари е необходим за развитието на местните капиталови пазари и подобряването на достъпа до финансиране за предприятията. Предлагането на алтернативни пазарни източници на финансиране е особено важно за финансиране на иновациите, предприемачеството и стартиращите предприятия — основни фактори за създаването на работни места. Успешният съюз на капиталовите пазари ще даде възможност на дружествата да търсят финансиране в рамките на Съюза, например чрез регистрация на фондова борса в друга държава членка.
Съюзът на капиталовите пазари предоставя повече възможности за инвестиции. Той дава възможност на инвеститорите на дребно да получат достъп до инвестиционни продукти с висока възвръщаемост, задоволяващи техните средносрочни и дългосрочни финансови нужди, включително за пенсионно спестяване. Например понастоящем само 27 % от гражданите на Съюза използват продукт за лично пенсионно осигуряване. Съюзът на капиталовите пазари ще разшири тези възможности, за да могат повече граждани да се подготвят за пенсионирането си. Вследствие на регулаторни бариери едва малко над една трета от фондовете за инвестиции на дребно[footnoteRef:2] се предлагат в повече от три държави членки. Ето защо съюзът на капиталовите пазари ще позволи на гражданите да купуват по-евтини и по-добри инвестиционни продукти. [2:  	Предприятия за колективно инвестиране в прехвърлими ценни книжа (ПКИПЦК).] 

Благодарение на силните и ликвидни капиталови пазари институционалните инвеститори могат да работят по-лесно на равнището на целия Съюз и да финансират иновациите, прехода към нисковъглеродна кръгова икономика с по-ефективно използване на ресурсите, както и инвестициите в инфраструктура, които са от съществено значение за повишаване на конкурентоспособността на Съюза.
Съюзът на капиталовите пазари ще позволи също така на доставчиците на финансови услуги да разширят дейността си и да предлагат своите услуги на по-широк кръг потребители в различни държави членки. Вече са налице 13 484 финансови институции, които използват 359 953 паспорта за предоставяне на финансови услуги в рамките на Съюза. Благодарение на съюза на капиталовите пазари финансовите институции ще могат по-лесно да предлагат своите продукти и услуги в други държави членки, без да правят компромис със защитата на инвеститорите. Съюзът на капиталовите пазари може да бъде изграден чрез дълбока структурна реформа на финансовата система, а не чрез една-единствена мярка. Въздействието на мерките, предложени от Комисията, ще бъде значително, но е необходимо време за пълната реализация на ползите. Потенциалът за нарастване е налице (вж. графиката по-долу) и сега е моментът да се предприемат решителни действия.
Графика — Големина на капиталовите пазари в избрани региони (суми в обращение в края на 2017 г. като процент от БВП)
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Източник: 	Европейски институт за капиталовите пазари и собствени изчисления
Бележки:	 въпреки че пазарите на ЕС и на САЩ не са напълно сравними, графиката показва, че капиталовите пазари в държавите от ЕС-28 представляват около 160 % от БВП на Съюза, докато в САЩ това съотношение е 260 % от БВП; капитализация на пазара на акции и облигации, емитирани от финансови и нефинансови предприятия; средната стойност за 5-те водещи пазара в Европейския съюз беше получена като средната претеглена спрямо БВП стойност за Нидерландия, Швеция, Дания, Ирландия и Люксембург с тежест от съответно 40 %, 26 %, 16 %, 16 % и 5 %

През 2018 г. председателят Юнкер припомни в речта си за състоянието на Съюза, че „в началото на този мандат всички заедно обещахме да създадем [...] съюз на капиталовите пазари“. С наближаването на изборите за Европейския парламент през май 2019 г. Комисията подчертава необходимостта съзаконодателите да ускорят работата по внесените предложения и да проявят необходимата политическа амбиция, за да може всички предложения да бъдат разгледани до края на мандата. Необходимостта от постигане на напредък става още по-явна поради предстоящото излизане на Обединеното кралство от ЕС. Комисията е готова да увеличи подкрепата си за съзаконодателите, като им предостави основните градивни елементи на съюза на капиталовите пазари.
[bookmark: _Toc528147009]Предприети до момента стъпки към постигането на съюза на капиталовите пазари
С плана за действие за изграждане на съюза на капиталовите пазари от септември 2015 г. и с междинния преглед от юни 2017 г. бе създадена цялостна програма за изграждане на съюза на капиталовите пазари до 2019 г.
Програмата включва 13 законодателни предложения, внесени от Комисията, за да се създадат основите на съюза на капиталовите пазари. Освен това Комисията излезе с три законодателни предложения, за да даде възможност на финансовия сектор на Съюза да заеме водеща позиция за постигането на по-екологична и по-чиста икономика.[footnoteRef:3] При все това Европейският парламент и Съветът досега са постигнали съгласие само по три от тях: [3:  	Комисията предложи и редица незаконодателни мерки с цел подсилване и повишаване на устойчивостта на капиталовите пазари на Съюза.] 

1. Регламентът за проспектите[footnoteRef:4], приет през юни 2017 г., съкращава бюрокрацията за дружествата, които търсят възможности за финансиране, като улеснява съставянето на проспектите и ги прави по-ясни за инвеститорите.  [4: 	Регламент (EС) 2017/1129 на Европейския парламент и на Съвета от 14 юни 2017 г. относно проспекта, който трябва да се публикува при публично предлагане или допускане на ценни книжа до търговия на регулиран пазар, и за отмяна на Директива 2003/71/ЕО (ОВ L 168, 30.6.2017 г.).] 

2. Регламентите относно европейските фондове за рисков капитал и относно европейските фондове за социално предприемачество[footnoteRef:5], приети през октомври 2017 г., целят да се стимулират инвестициите в рисков капитал и в социални проекти. Те улесняват инвестициите в малки и средни иновативни предприятия, тъй като в обхвата на регламентите ще бъдат включени лица, управляващи всякакви по размер фондове, като се разширява кръгът от дружества, в които може да се инвестира. В допълнение към новите правила Комисията създаде фондове за инвестиции във фондове за рисков капитал в подкрепа на инвестициите в иновации и ще продължи да работи по други мерки за подкрепа на рисковия капитал.  [5: 	Регламент (ЕС) 2017/1991 на Европейския парламент и на Съвета от 25 октомври 2017 г. относно европейските фондове за рисков капитал и Регламент (ЕС) № 346/2013 относно европейски фондове за социално предприемачество (OВ L 293, 10.11.2017 г.).] 

3. На последно място, Регламентът относно опростени, прозрачни и стандартизирани (ОПС) секюритизации[footnoteRef:6], приет през декември 2017 г., спомага за изграждане на доверие в пазара на секюритизациите и за освобождаване на капацитет в счетоводните баланси на банките. Ако пазарът се върне до средните нива на емитиране отпреди кризата, банките биха могли да предоставят допълнителни кредити за частния сектор в размер на 157 милиарда евро[footnoteRef:7]. В допълнение към Регламента за ОПС секюритизации, Комисията измени правилата за прилагане на Регламента „Платежоспособност II“[footnoteRef:8], за да се улеснят инвестициите на застрахователите в ОПС секюритизации и инфраструктура.  [6:  	Регламент (ЕС) 2017/2402 на Европейския парламент и на Съвета от 12 декември 2017 г. за определяне на обща рамка за секюритизациите и за създаване на специфична рамка за опростени, прозрачни и стандартизирани секюритизации (OВ L 347, 28.12.2017 г.).]  [7:  	Работен документ на службите на Комисията „Оценка на въздействието, придружаваща предложението за Регламент на Европейския парламент и на Съвета за определяне на общите правила за секюритизациите и създаване на европейска рамка за опростени и прозрачни секюритизации [...]“, SWD/2015/0186 final, 2015/0226 (COD), 30.9.2015 г. ]  [8:  	Делегиран регламент (ЕС) 2015/35 на Комисията от 10 октомври 2014 г. за допълнение на Директива 2009/138/ЕО на Европейския парламент и на Съвета относно започването и упражняването на застрахователна и презастрахователна дейност (Платежоспособност II) (ОВ L 12, 17.1.2015 г.). ] 

Подобно на изменението във връзка с ОПС секюритизациите и инфраструктурата, Комисията възнамерява да предложи изменение по отношение на инвестициите на застрахователните дружества в капиталови инструменти и частни емисии на дългови инструменти.
Инициативи във връзка със съюза на капиталовите пазари, по които е необходим бърз напредък
За ефективното функциониране на съюза на капиталовите пазари е нужен силен политически импулс. С оглед извличането на максимални ползи от единния пазар, предприятията и инвеститорите трябва да имат нови възможности да разширят дейността си в целия Съюз и да се конкурират в световен мащаб, както и ясни и пропорционални правила и ефективен надзор. Стабилните и ликвидни капиталови пазари също играят решаваща роля за укрепване на водещата позиция на Съюза във финансирането на необходимия преход към нисковъглеродна, ресурсно ефективна и кръгова икономика.
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Извличане на максимални ползи от единния пазар чрез нови общоевропейски продукти и услуги
През юни 2017 г. Комисията представи предложение за общоевропейски продукт за лично пенсионно осигуряване. Общоевропейският продукт за лично пенсионно осигуряване ще даде повече възможности на гражданите за техните пенсионни спестявания, включително в трансграничен контекст. Той също така ще създаде икономии от мащаба, които биха били от полза за вложителите, като им се предостави достъп до по-добри и по-изгодни продукти. Личните пенсии могат да спомогнат за преодоляването на демографските предизвикателства от застаряването на населението, като допълнят държавните и професионалните пенсии за гражданите, които желаят да се възползват от тази възможност. 
През март 2018 г. Комисията прие предложение за рамка за покрити облигации. Пазарите на покрити облигации са сред най-големите пазари на частен дълг в Съюза и са важен източник за дългосрочно финансиране. Те са от основно значение, за да могат кредитните институции ефективно да насочват финансови средства към пазара на недвижими имоти и за публично гарантирани инструменти, включително някои заеми за малки и средни предприятия.
През март 2018 г. Комисията представи предложение за рамка относно колективното финансиране, като част от плана за действие за финансовите технологии[footnoteRef:9]. Пазарът за колективно финансиране в Съюза е по-слабо развит в сравнение с други големи световни икономики. Едно от най-големите препятствия за платформите за колективно финансиране, които се стремят да предлагат своите услуги отвъд националните граници, е липсата на общи правила за целия Съюз. Предложените правила следва да подобрят достъпа до тази новаторска форма на финансиране за предприятия, които имат нужда от финансиране, по-специално за стартиращите предприятия, като същевременно гарантират, че инвеститорите се ползват със силна закрила и гаранции. [9:  	Съобщение на Комисията до Европейския парламент, Европейския съвет, Съвета, Европейската централна банка, Европейския икономически и социален комитет и Комитета на регионите „План за действие в областта на финансовите технологии — за по-конкурентоспособен и иновативен европейски финансов сектор“ (COM/2018/0109 final, 8.3.2018 г.).] 

През март 2018 г. Комисията също така направи предложение за улесняване на трансграничното разпространение на колективни инвестиционни фондове. Пречки ‒ като например националните пазарни изисквания и регулаторни такси, са в ущърб на трансграничното разпространение на фондове. Предложението има за цел да направи трансграничното разпространение на фондове по-просто, по-бързо и по-евтино. По-голямото трансгранично разпространение следва да създаде повече възможности за инвестиции в инвестиционни фондове, преследващи социални или екологични цели. Предложените правила следва да подобрят прозрачността на националните изисквания, да премахнат обременяващите изисквания и да хармонизират различаващите се национални правила.
По-прости, по-ясни и по-пропорционални правила за предприятията 
През май 2017 г. Комисията представи предложение за опростяване на правилата и намаляване на регулаторната тежест върху пазарните участници на пазара на извънборсовите деривати. Основаните на глобалното споразумение на Г-20 за смекчаване на рисковете, свързани с извънборсовите сделки с деривати, допринесоха значително за подобряване на стабилността на пазара на деривати. Настоящите правила обаче се прилагат за всички участници на пазара, от големите банки до малките финансови дружества, по начин, който не винаги е напълно пропорционален. В този контекст, целта на предложените правила е да се намали регулаторната тежест за участниците на пазара. Ако бъдат приети, правилата биха могли да спестят на участниците на пазара значителни разходи, без да се застрашава финансовата стабилност.
През декември 2017 г. Комисията представи предложение за по-пропорционални и ефективни правила за инвестиционните посредници. Предложението има за цел да създаде по-пропорционална пруденциална и надзорна рамка за инвестиционните посредници, съобразена с техния размер и характер. Новите правила ще осигурят равностойно третиране на големите финансови институции от системно значение, като в същото време ще въведат опростени пруденциални правила за инвестиционните посредници, които не са от системно значение.
През май 2018 г. Комисията представи предложение с цел да се улеснят малките предприятия да получават финансиране чрез капиталовите пазари. Малките и средните предприятия често са изправени пред непропорционални регулаторни пречки, които не им позволяват достъп до пазарно финансиране. Целта на предложението е да се намали бюрокрацията за малките и средните предприятия, които се опитват да получат достъп до „пазарите за растеж на МСП“ — нова категория места на търговия, предназначени за малки по размер емитенти. Предложените правила имат за цел да се въведе по-пропорционален подход за подкрепа на борсовото предлагане на МСП, като в същото време се гарантира защитата на инвеститорите и целостта на пазара. 
През ноември 2016 г. Комисията прие предложение относно рамки за превантивно преструктуриране, предоставяне на втори шанс и мерки за повишаване на ефективността на процедурите за преструктуриране, несъстоятелност и опрощаване на задължения. Предоставянето на възможност на честните предприемачи да се възползват от „втори шанс“, след като са преодолели своята несъстоятелност, е от решаващо значение за осигуряването на динамична стопанска среда и насърчаването на иновациите. Следователно предложението предвижда втори шанс за почтените предприемачи чрез опрощаване на дълг, за да им се предостави възможност за ново начало и да се стимулира предприемачеството. Това предложение също така е предназначено за улесняване на ефективното преструктуриране на намиращите се във финансови затруднения жизнеспособни дружества, за да се предотврати изпадането им в несъстоятелност и загубите, свързани с прекратяването на дейността им.
През март 2018 г. Комисията представи предложение относно приложимото право към действието на прехвърлянето на вземания спрямо трети лица. Предложението значително ще засили правната сигурност като определи кое национално право е приложимо към действието спрямо трети лица, когато прехвърлянето на вземане се извършва през граница.
През октомври 2016 г. Комисията прие предложение за обща консолидирана основа за облагане с корпоративен данък (ОКООКД). В предложението се разглежда съществуващото преференциално данъчно третиране на дълга, което нарушава решенията за финансиране, прави дружествата по-уязвими на несъстоятелност и подкопава стабилността на икономиката като цяло. Целта на предложението е да се засили данъчната справедливост в рамките на единния пазар и да се създадат равни условия на конкуренция, както и да се увеличат инвестициите в благоприятстващите растежа дейности, каквито са научните изследвания и развойната дейност. Освен това, с оглед на трудното постигане на единодушно съгласие от държавите членки в рамките на Съвета по важни предложения, свързани с данъчното облагане, скоро Комисията ще представи съобщение относно проучване на възможността да се премине към гласуване с квалифицирано мнозинство за някои данъчни въпроси[footnoteRef:10]. [10:  	Вж. също Съобщение на Комисията до Европейския парламент, Европейския съвет, Съвета, Европейския икономически и социален комитет и Комитета на регионите „Единният пазар в един променящ се свят — уникален актив, нуждаещ се от възобновен политически ангажимент“ (COM 2018(772), 22.11.2018 г.).] 

По-ефективен надзор върху капиталовите пазари
[bookmark: _Toc528147013]През септември 2017 г. Комисията представи предложение за преглед на системата на европейските надзорни органи. Предложението беше изменено през септември 2018 г. с цел укрепване на рамката за надзор в областта на борбата с изпирането на пари и финансирането на тероризма. За постигане на по-висока степен на финансова интеграция е необходим по-интегриран и ефективен надзор. Целта на предложенията е да се засили сближаването на надзорните практики и укрепване на изпълнението — това насърчава съгласуван и по-ефективен надзор. Ето защо е важно през настоящия парламентарен мандат да бъдат приети заедно съдържателна реформа на европейските надзорни органи и засилени правомощия на Европейския банков орган, за да се допринесе за борбата срещу изпирането на пари и финансирането на тероризма. По-независимото управление, силните правомощия за постигането на сближаване и устойчивата рамка за финансиране, както се предлага в прегледа на системата на европейските надзорни органи, са еднакво важни за преодоляване на настоящите недостатъци и за повишаване на ефективността на надзора на борбата с изпирането на пари.
През юни 2017 г. Комисията представи предложение за укрепване на надзора над централните контрагенти. Централните контрагенти играят решаваща роля в интегрираните капиталови пазари чрез смекчаване на рисковете във връзка с неизпълнение от страна на контрагент по сделка. По този начин централните контрагенти акумулират рискове и могат да придобият системно значение за финансовата система. Системното значение на централните контрагенти ще продължи да расте едновременно с постепенното навлизане на изискванията към участниците на пазара да извършват клиринг на своите трансакции чрез централен контрагент и с увеличаването на доброволния клиринг. Предложените правила ще гарантират, че надзорната рамка на Съюза е достатъчно надеждна за предвиждане и смекчаване на риска, свързан с централните контрагенти от Съюза и със системните централни контрагенти от трети държави, обслужващи клиенти от Съюза.
През ноември 2016 г. Комисията представи предложение за допълване на режима на надзор за централните контрагенти с хармонизирана рамка за възстановяване и преструктуриране. Ако бъде прието, това предложение ще гарантира, че както централните контрагенти, така и националните органи в Съюза разполагат с необходимите средства, за да действат решително в извънредни случаи, при които централните контрагенти са изправени пред сериозни смущения. Предложените правила имат за цел да се запази непрекъснатостта на ключовите функции на централните контрагенти, като същевременно се поддържа финансова стабилност. По този начин предложението гарантира правилното функциониране на капиталовите пазари, предоставя сигурност за участниците на пазара и намалява потенциалните разходи за данъкоплатците, свързани с възстановяването и преструктурирането на централни контрагенти.
Финансиране за устойчиво развитие
Капиталовите пазари трябва да се преобразуват и обновяват, за да подготвят убедителни отговори на предстоящите предизвикателства, включително борбата срещу изменението на климата и справянето с изчерпването на ресурсите. За тази цел през март 2018 г. Комисията прие план за действие за финансиране за устойчиво развитие[footnoteRef:11] и вече изготви три конкретни законодателни предложения, а именно относно таксономията, оповестяванията, свързани с инвестициите в устойчивото развитие и рисковете за устойчивостта, и бенчмарковете за ниски въглеродни емисии. Целта е да се даде възможност на финансовия сектор на Съюза да заеме водеща позиция за постигането на по-екологична и по-чиста икономика. Предложенията следва да помогнат за пренасочване на частните капиталови потоци към по-устойчиви инвестиции, като например чист транспорт и енергия, и следва също така да помогнат за финансиране на прехода към нисковъглеродна, ресурсно ефективна и кръгова икономика. Тези инициативи потвърждават глобалното лидерство на Съюза в борбата с изменението на климата и в насърчаването на устойчивото развитие в съответствие с Парижкото споразумение и 17-те цели за устойчиво развитие на Организацията на обединените нации.  [11:  	Съобщение на Комисията до Европейския парламент, Европейския съвет, Съвета, Европейската централна банка, Европейския икономически и социален комитет и Комитета на регионите „План за действие: финансиране за устойчив растеж“ (COM/2018/097 final, 8.3.2018 г.).] 

Развитие на местните капиталови пазари
Освен това Комисията подпомогна съюза на капиталовите пазари посредством развитието на местните капиталови пазари чрез незаконодателни мерки. Местните капиталови пазари трябва да бъдат развити и добре свързани във финансови центрове, за да може ползите от съюза на капиталовите пазари да достигнат до всички държави членки. Това изисква подходящ баланс между ползите от мащаба и местното присъствие с цел да се използват по най-добрия начин вътрешните спестявания и да се привличат международни инвеститори, така че да се отговори на финансовите потребности на местните предприемачи. Комисията продължава усилията на работната група по въпросите на съюза на капиталовите пазари в рамките на Виенската инициатива[footnoteRef:12]. Няколко държави членки изготвиха стратегии за капиталовия пазар, създадоха специални схеми за подкрепа на включването на малките и средни предприятия, включително с публични средства, а някои държави членки, по-специално в Централна, Източна и Югоизточна Европа, решиха да укрепят своя капацитет за надзор на капиталовия пазар. По искане на държавите членки службата за подкрепа на структурните реформи на Комисията до този момент предоставяше специална техническа и финансова подкрепа за различни инициативи, свързани със съюза на капиталовите пазари. Това е важно, за да се приложат реформите на капиталовите пазари. [12:  	През март 2018 г. работната група по въпросите на съюза на капиталовите пазари публикува своя доклада, достъпен на адрес: http://vienna-initiative.com/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf.] 

Заключение
Съюзът на капиталовите пазари е от основно значение за повишаване на устойчивостта и сближаването на икономиката на държавите членки и Икономическия и паричен съюз (ИПС), за гарантиране на финансовата стабилност и укрепване на международната роля на еврото. Комисията призовава съзаконодателите да действат сега, преди изборите за Европейски парламент през 2019 г., за да положат необходимите основи за цялостното изграждане на съюза на капиталовите пазари. 
Европейският съвет се приканва да поднови своя ангажимент към съюза на капиталовите пазари, като подкрепи тези усилия, които са от съществено значение не само за икономическия и паричен съюз и банковия съюз, но и за единния пазар.
Наред със законодателните реформи Комисията също така е решена да предприеме останалите незаконодателни действия, обявени в междинния преглед на съюза на капиталовите пазари. Тези действия представляват ключов принос за постигане на задълбочени и ликвидни капиталови пазари чрез разглеждане на важни въпроси, като разпространението на инвестиционни продукти на дребно, институционалните инвестиции, корпоративните финанси за предприемачите и новосъздадените предприятия и по-доброто използване на финансовите технологии.
Комисията също така ще продължи да осъществява комуникационни дейности, целящи информиране на гражданите на Съюза, социалните партньори и предприятията относно значението на Съюза на капиталовите пазари.
Реформирането на капиталовите пазари не може да бъде постигнато единствено чрез действия на Комисията. Всички заинтересовани лица — на национално равнище и на равнището на Съюза, трябва също да засилят своя ангажимент и да дадат своя принос. Комисията ще продължи да подкрепя тези усилия.
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