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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Comisia a adoptat astazi un pachet de masuri prin care se urmareste aprofundarea uniunii
pietelor de capital, precum si comunicarea intitulatd ,,Finalizarea uniunii pietelor de capital
pand in 2019 — este timpul sa acceleram ritmul”. Pachetul include prezenta propunere, precum
si o propunere de creare a unui cadru de referintd la nivelul UE privind obligatiunile
garantate, o propunere de facilitare a distribuirii transfrontaliere a fondurilor de investitii, o
propunere privind legea aplicabila efectelor fatd de terti ale cesiunilor de creante si o
comunicare privind legea aplicabild efectelor patrimoniale ale tranzactiilor transfrontaliere cu
titluri de valoare.

Prezenta initiativa este legata de una dintre masurile care se inscriu in prioritatea Comisiei de
instituire a unei uniuni a pietelor de capital (CMU), mésura care urmareste sa ofere un acces
mai larg la finantare Intreprinderilor inovatoare, intreprinderilor nou-infiintate si altor societati
necotate la bursa.

Din cauza asimetriilor structurale ale informatiilor, persista in prezent dificultatile legate de
accesul la finantare intdmpinate de aceste Intreprinderi, in special atunci cand evolueaza de la
faza de pornire la faza de expansiune. In numeroase cazuri, dependenta excesivd de
imprumuturile bancare fard garantii si pe termen scurt este prea costisitoare pentru
intreprinderile nou-infiintate si, la un nivel mai general, pentru intreprinderile mici si mijlocii
(IMM-uri). In plus, criza financiara din 2008 a avut consecinte negative deosebit de grave
asupra volumului creditelor bancare disponibile pentru intreprinderile nou-infiintate si pentru
IMM-uri. Lipsa fondurilor a devenit astfel una dintre cauzele importante ale falimentelor
intreprinderilor nou-infiintate.

Avand in vedere aceste disfunctionalititi ale pietei, finantarea participativd a evoluat,
devenind o forma recunoscuta de externalizare spre public si de finantare alternativd. De
obicei, modelul finantarii participative asociazd proprietarii de proiecte, care propun
proiectele de finantat, investitorii, care sprijind proiectele propuse finantandu-le, si, respectiv,
platforma de moderare, care reuneste toti acesti participanti pentru a asigura finantarea si
lansarea proiectelor in cauza. Platformele de finantare participativa sunt din ce in ce mai
utilizate de intreprinderile mici si de intreprinderile aflate la inceput de drum ca instrument de
finantare a diferitelor lor activitati.

Ca raspuns la aceste evolutii, unele state membre au introdus deja regimuri nationale specifice
privind finantarea participativd. Cu toate acestea, statele membre isi adapteaza cadrele de
reglementare in functie de caracteristicile si nevoile pietelor si investitorilor locali, ceea ce
duce la aparitia unor diferente in ceea ce priveste modul in care sunt elaborate si puse in
aplicare normele privind conditiile de functionare a platformelor de finantare participativa,
activitatile permise si cerintele de autorizare a acestor platforme. Din cauza diferentelor dintre
abordari in materie de reglementari, modelele de afaceri ale acestor platforme nu pot beneficia
cu usurintd de procedura de pasaport in intreaga Uniune. Lipsa unui cadru UE adecvat pentru
activitatea de finantare participativd creeaza incertitudine si conduce la un nivel ridicat al
costurilor de asigurare a conformitatii pentru aceste platforme, Intr-un context transfrontalier.
Drept urmare, furnizorii de servicii de finantare participativa se confrunta cu dificultiti in
extinderea activitatilor desfasurate, iar fluxurile transfrontaliere rdman limitate.
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Parlamentul European si Consiliul au adoptat Regulamentul (UE) XXX/XXX privind
furnizorii europeni de servicii de finantare participativd!, care urmdreste, printre altele, si
stabileasca cerinte proportionale pentru furnizarea de servicii de finantare participativa si sa
faciliteze furnizarea acestora la nivel transfrontalier, asigurand totodata gestionarea riscurilor
operationale si un nivel ridicat de transparentd si de protectie a investitorilor. Regulamentul
(UE) XXX/XXXX [Regulamentul privind furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa] prevede cerinte de autorizare si supraveghere uniforme, proportionale si direct
aplicabile si crearea unui ghiseu unic de supraveghere.

In plus, avind in vedere necesitatea asigurdrii unei delimitiri clare intre servicii pentru a
permite gestionarea conflictelor de interese si pentru a asigura o supraveghere eficace, o
persoand autorizatd ca furnizor de servicii de finantare participativa 1n temeiul
Regulamentului (UE) XXX/XXXX [Regulamentul privind furnizorii europeni de servicii de
finantare participativd] nu ar trebui sd fie autorizatd in temeiul Directivei 2014/65/UE si
invers.

Din motive de securitate juridicd si pentru a evita ca cerintele care decurg din Directiva
2014/65/UE sa se aplice furnizdrii de servicii de finantare participativa, este necesar sd se
mentioneze in mod explicit cd Directiva 2014/65/UE nu se aplica persoanelor autorizate ca
furnizori de servicii de finantare participativa, astfel cum sunt definiti in Regulamentul (UE)
XXX/XXX,

In acest scop, prezenta propunere exclude furnizorii de servicii de finantare participativa de la
obligatiile prevazute de Directiva 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare.

. Coerenta cu dispozitiile deja existente in domeniul de politica vizat

Furnizarea de servicii de finantare participativa la nivelul Uniunii este reglementata prin
Regulamentul (UE) XXXX/XX privind furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa, iar prezenta propunere vine in completarea regulamentului respectiv.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Propunerea este coerentd si complementard cu Regulamentul (UE) XXXX/XX privind
furnizorii europeni de servicii de finantare participativd din Uniunea Europeana, care
urmdreste sa ofere un acces mai larg la finantare Intreprinderilor inovatoare, Intreprinderilor
nou-infiintate si altor societati necotate la bursa, in conformitate cu prioritatea Comisiei de
instituire a unei uniuni a pietelor de capital. Oferindu-le furnizorilor de servicii de finantare
participativa un cadru juridic mai propice, regulamentul respectiv, completat prin prezenta
propunere, urmdreste sd ajute intreprinderile nou-infiintate si IMM-urile sd capete acces la
surse alternative de capital, in consonanta cu alte initiative Intreprinse pentru a facilita accesul
la finantare al acestor entitdti, cum ar fi cadrul de reglementare a fondurilor europene cu
capital de risc.

De asemenea, initiativa face parte din planul de actiune in domeniul tehnologiilor financiare
(FinTech), elaborat de Comisia Europeana pentru a contribui la o mai buna intelegere a
tehnologiei si pentru a permite ca tehnologia si sustind sectorul serviciilor financiare. In
practicd, acest sector este cel mai mare utilizator de tehnologii digitale si un element motor
esential in transformarea digitald a societatii noastre. Aceste noi tehnologii sunt pe cale sa
schimbe modul in care consumatorii si intreprinderile acced la servicii, imbundtétind totodata
capacitatea de a intelege si a masura riscurile. In domeniul FinTech, Comisia intentioneaz sa
opteze pentru o abordare axatd intr-o mai mare masurd pe inovare, facilitind un mediu de

! Regulamentul (UE) nr. XXXX/XXXX al Parlamentului European si al Consiliului privind furnizorii

europeni de servicii de finantare participativa, JO L [...], [...], p. [...])-
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reglementare care sa permita lansarea de servicii, produse si solutii financiare inovatoare in
intreaga UE, Intr-un mediu stabil din punct de vedere financiar si sigur atat pentru investitori,
cat si pentru intreprinderi.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE

. Temei juridic

Temeiul juridic al prezentei propuneri este articolul 53 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE), care permite adoptarea de masuri de apropiere a

dispozitiilor nationale privind accesul la activitate al firmelor de investitii, pietelor
reglementate si furnizorilor de servicii de date.

. Subsidiaritate

In temeiul articolului 4 din TFUE, actiunile UE pentru finalizarea pietei interne trebuie sa fie
evaluate din perspectiva principiului subsidiaritdtii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din
Tratatul privind Uniunea Europeand (TUE). Trebuie sa se evalueze daca obiectivele
propunerii nu ar putea fi atinse de catre statele membre in cadrul sistemelor lor juridice
nationale si, avand in vedere amploarea si efectele actiunilor, daca acestea sunt realizate mai
bine la nivelul UE.

Date fiind abordarile variabile aplicate de statele membre ale Uniunii si modalitatile diferite in
care acestea interpreteaza activitatile de finantare participativa, furnizorii de servicii de
finantare participativd intdmpina greutati in incercarea de a-si presta serviciile in intreaga UE
prin intermediul procedurii de pasaport. Monitorizand piata Incepand din 2013, serviciile
Comisiei au constatat divergenta crescanda si agravarea tot mai accentuatd a problemelor care
justificd o interventie la nivelul UE. Mai mult decat atat, pana in prezent nu au fost depuse
eforturi de coordonare intre statele membre in ceea ce priveste normele Tn materie de servicii
de creditare prestate de institutii care nu atrag depozite, iar aplicarea normelor MiFID in cazul
platformelor de finantare participativa bazatd pe investitii nu a devenit suficient de uniforma
astfel incat sa permitd desfasurarea unor activitati transfrontaliere. Masurile suplimentare
luate de statele membre nu pot remedia decat propriile lor piete interne, nefiind suficiente
pentru a reduce impactul negativ asupra functionarii pietei unice.

Prin urmare, obiectivul ce constd in a le asigura intreprinderilor inovatoare, Intreprinderilor
nou-infiintate si altor societdti necotate la bursa un acces mai usor la finantarea pentru fazele
de constituire si de incepere a activitdtii, precum si in a crea un mediu de reglementare clar,
uniform si transparent pentru investitorii care doresc sd sprijine aceste proiecte nu poate fi
atins prin actiunea individuala a statelor membre.

. Proportionalitate

In temeiul principiului proportionalitatii, continutul si forma actiunii Uniunii nu trebuie sa
depaseasca ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor tratatelor.

Finantarea participativa se referd la micile activitati de atragere de capital pentru intreprinderi
nou-infiintate sau pentru Intreprinderi de mici dimensiuni cu crestere rapida. Cu toate acestea,
in unele state membre, furnizorii acestor servicii ar putea fi obligati sd aplice legislatia
sectoriald existentd, precum MiFID II si MiFIR. Normele respective s-ar putea dovedi
disproportionate in raport cu aceste mici activitati. Pe deasupra, este posibil ca aceste norme
sa nu fie adecvate scopului urmdrit. Finantarea participativd inglobeaza numeroase modele
diferite de afaceri, existand riscul ca nu toate aceste modele sa fie abordate, ceea ce ar putea
produce efecte de propagare imprevizibile in materie de reglementare. Drept urmare, s-ar
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putea sd nu fie posibil sa se acopere, intr-un mod proportional, un numar tot mai mare de
platforme care combind modele de afaceri diferite, ce pot cuprinde activitati de creditare si de
investitii, dar presupun si utilizarea unor noi instrumente cu caracteristici nedefinite.

Din aceste motive, dacad sunt exclusi de la obligatiile prevazute de MiFID si daca, ulterior, li
se va aplica exclusiv Regulamentul (UE) XXXX/XX, furnizorii de servicii de finantare
participativa vor beneficia de un mediu de reglementare mai proportional.

In plus, in modul acesta s-ar obtine o reducere relativ rapida si semnificativa a costurilor de
intrare pe piatd (costurile de reglementare si de supraveghere) pentru platformele de finantare
participativa care desfdsoard (sau care intentioneaza sa desfasoare) activitati transfrontaliere,
deoarece platformele Tn cauza nu ar avea nevoie sa fie autorizate decat o singurd data si ar
profita de reducerea incertitudinii in materie de reglementare.

. Alegerea instrumentului

Articolul 53 alineatul (1) din TFUE permite adoptarea de acte sub forma unei directive sau a
unui regulament. Modalitatea cea mai directd si mai coerentd din punct de vedere juridic de
modificare a domeniului de aplicare al Directivei 2014/65/UE constd in adoptarea unei
directive a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2014/65/UE.

3. EVALUAREA IMPACTULUI
. Evaluarea impactului

Principalul impact economic si social este examinat in detaliu in evaluarea impactului care
insoteste Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
furnizorii europeni de servicii de finantare participativa.

. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Nu se aplica.
. Drepturile fundamentale

Prezenta initiativa nu are niciun impact relevant asupra drepturilor fundamentale.

4. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta propunere nu are implicatii asupra bugetului Uniunii.

S. ALTE ELEMENTE
. Planuri de punere in aplicare si mecanisme de monitorizare, de evaluare si de
raportare

Nu se aplica.

. Explicatii detaliate cu privire la dispozitiile specifice ale propunerii

Articolul 1 este singura dispozitie materiala a propunerii. Acesta modificd domeniul de
aplicare al Directivei 2014/65/UE prin addugarea furnizorilor de servicii de finantare
participativa autorizati in temeiul Regulamentului (UE) XXX/XXXX [Regulamentul privind
furnizorii europeni de servicii de finantare participativa] la lista entitatilor exceptate carora nu
li se aplica Directiva 2014/65/UE. Articolul 2 prevede cd statele membre au obligatia de a
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asigura transpunerea dispozitiilor directivei. Articolul 3 stabileste data intrarii in vigoare a
Directivei 2004/65/UE modificate.
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2018/0047 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53
alineatul (1),

avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ cdtre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Bincii Centrale Europene?,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European’,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucat:

(1)

2

3)

“4)

Finantarea participativda oferd intreprinderilor un acces alternativ la finantare,
contribuind astfel la Indeplinirea obiectivelor uniunii pietelor de capital (UPC).

In temeiul Regulamentului (UE) XXX/XXX al Parlamentului European si al
Consiliului*, persoanele juridice pot opta sa solicite Autorititii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete acordarea unei autorizatii de furnizor de servicii de finantare
participativa.

Regulamentul (UE) XXX/XXXX (Regulamentul privind furnizorii europeni de
servicii de finantare participativd) prevede cerinte uniforme, proportionale si direct
aplicabile de autorizare si de supraveghere a furnizorilor de servicii de finantare
participativa si centralizeaza supravegherea acestor furnizori de servicii de finantare
participativa de catre Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete.

Pentru a oferi securitate juridicd in ceea ce priveste persoanele si activitatile care intrd
in domeniul de aplicare al Regulamentului (UE) XXX/XXXX si, respectiv, in cel al
Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului® si pentru a evita
situatia Tn care aceeasi activitate este conditionatd de obtinerea mai multor autorizatii
diferite in Uniune, persoanele juridice autorizate in calitate de furnizori de servicii de
finantare participativa in temeiul Regulamentului (UE) XXX/XXXX (Regulamentul

JOC[..1[.1p.[...]

JOCI..., [...L,p- [..-]
Regulamentul (UE) XXX/XXX al Parlamentului European si al Consiliului privind furnizorii europeni

de servicii de finantare participativa JO L [...], [...], p. [.--])-

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
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privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa) ar trebui sa fie
excluse din domeniul de aplicare al Directivei 2014/65/UE.

(5) Dat fiind ca modificarea prevazuta in prezenta directivd este direct legatd de
Regulamentul (UE) XXX/XXXX [Regulamentul privind serviciile de finantare
participativa in Uniunea Europeanad], data de la care statele membre trebuie sa aplice
masurile nationale de transpunere a acestei modificari ar trebui sd fie améanata, astfel
incat sa coincida cu data intrarii in aplicare prevazuta in regulamentul respectiv,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
La articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, se adauga urmatoarea litera (p):

»(p)  furnizorii de servicii de finantare participativa, astfel cum sunt definiti
la articolul 3 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul (UE) XXX/XXX al
Parlamentului European si al Consiliului*.

* Regulamentul (UE) XXX/XXX al Parlamentului European si al Consiliului privind
furnizorii europeni de servicii de finantare participativa (JO L [...], [...], p. [...]).”.

Articolul 2

1. Statele membre adoptd si publica, pana la [Oficiul pentru Publicatii: 6 luni de la
intrarea in vigoare a Regulamentului privind finantarea participativa], actele cu
putere de lege si actele administrative necesare pentru a se conforma prezentei
directive.

Statele membre aplica masurile respective cu incepere de la [Oficiul pentru
Publicatii: data intrarii in aplicare a Regulamentului privind finantarea participativa].

2. Comisieil si ESMA le sunt comunicate de catre statele membre textele principalelor
dispozitii de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat de prezenta
directiva.

Articolul 3

Prezenta directiva intra in vigoare in a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

Articolul 4
Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.
Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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