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UZASADNIENIE

1. KONTEKST WNIOSKU
. Przyczyny i cele wniosku

Komisja przyjeta dzi$ pakiet srodkoéw stuzacych poglebieniu unii rynkoéw kapitatowych wraz
Z towarzyszacym mu komunikatem ,,Dokonczenie budowy unii rynkow kapitatowych do roku
2019 — czas przyspieszy¢ realizacj¢”. Pakiet ten obejmuje niniejszy wniosek, a takze: wniosek
w sprawie skutecznych unijnych ram dotyczacych obligacji zabezpieczonych, wniosek
W sprawie ufatwienia transgranicznej dystrybucji funduszy inwestycyjnych, wniosek
dotyczacy rozporzadzenia w sprawie prawa wlasciwego dla skutecznosci przelewu
wierzytelnosci wobec 0sob trzecich oraz komunikat w sprawie prawa wlasciwego dla
skutkow rozporzadzajacych transakcji w obrocie papierami warto§ciowymi.

Niniejsza inicjatywa wiaze si¢ z priorytetem Komisji, jakim jest ustanowienie unii rynkow
kapitatowych, a konkretnie z dazeniem do poszerzenia dostgpu do finansowania dla
przedsigbiorstw innowacyjnych, przedsigbiorstw typu start-up iinnych przedsigbiorstw
nienotowanych na gietdzie.

Obecnie przedsigbiorstwa te napotykaja trudnosci w dostgpie do finansowania — zwlaszcza na
etapie przejsciowym miedzy okresem rozruchu dziatalnosci a fazg ekspansji — ktérych
zroédlem  jest  strukturalna  asymetria  informacji. Nadmierne uzaleznienie od
krotkoterminowych, niezabezpieczonych kredytow bankowych jest czesto zbyt kosztowne dla
przedsigbiorstw typu start-up oraz ogélnie dla matych i$rednich przedsigbiorstw (MSP).
Ponadto w nastepstwie kryzysu finansowego z 2008 r. wolumen kredytéw udzielanych przez
banki przedsiebiorstwom typu start-up i MSP ulegt znacznemu zmniejszeniu, w zwiazku
Zczym brak $rodkow finansowych stat si¢ jednym z gtéwnych powodow, dla ktorych
przedsigbiorstwa typu start-up czesto zawodzity poktadane w nich nadzieje.

W kontekscie tych niedoskonatosci rynku rozwingto si¢ finansowanie spoteczno$ciowe, stajac
si¢ zaawansowang formg crowdsourcingu i alternatywnych zrédetl finansowania. Model
finansowania spoteczno$ciowego obejmuje zazwyczaj wilascicieli projektow, ktorzy
proponuja projekt wymagajacy sfinansowania, inwestorow wspierajacych ten projekt poprzez
finansowanie oraz platforme, ktora laczy obie te strony w celu sfinansowania i realizacji
danego projektu. Platformy finansowania spoteczno$ciowego sa w coraz wigkszym stopniu
wykorzystywane jako narzedzie finansowania réznych dziatan przez male lub dopiero co
powstate przedsiebiorstwa.

W zwiagzku ztym niektore panstwa cztonkowskie wprowadzily juz krajowe systemy
odpowiednio dopasowanych regulacji w zakresie finansowania spotecznosciowego. Panstwa
cztonkowskie dostosowuja jednak swoje ramy regulacyjne do cech i potrzeb lokalnych
rynkOw i inwestoréw, co prowadzi do roznic, jesli chodzi o sformutowanie i wdrozenie tych
przepisbw W odniesieniu do warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez platformy
finansowania spotecznosciowego, zakresu dozwolonych czynno$ci oraz wymogow
dotyczacych zezwolen. W wyniku réznych koncepcji regulacyjnych nietatwo jest ,,przenosi¢”
modele biznesowe platform do réznych krajéw Unii. Z uwagi na istniejacg niepewnos$¢ oraz
wysokie dla platform koszty przestrzegania przepisdw w warunkach transgranicznych, ktére
sa  wynikiem braku odpowiednich unijnych ram dotyczacych finansowania
spoteczno$ciowego, dostawcy tego rodzaju ustug napotykajg trudnosci w rozwoju
dzialalnosci i transgraniczne przeptywy kapitatu pozostaja ograniczone.
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Parlament Europejski iRada przyjety rozporzadzenie (UE) XXXX/XX w sprawie
europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego® W celu, migdzy
innymi, ustanowienia proporcjonalnych wymogow w zakresie $wiadczenia ustug w zakresie
finansowania spoleczno$ciowego oraz utatwienia $§wiadczenia tych ustug na zasadach
transgranicznych, przy jednoczesnym zachowaniu kontroli nad ryzykiem operacyjnym
i zapewnieniu wysokiego poziomu przejrzysto$ci iochrony inwestorow. Rozporzadzenie
(UE) XXXX/XX [rozporzadzenic w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie
finansowania spotecznosciowego] okresla jednolite, proporcjonalne i bezposrednio stosowane
wymogi W zakresie udzielania zezwolen inadzoru (w tym dotyczace jednego podmiotu
odpowiedzialnego za nadzér).

Ponadto, z uwagi na koniecznos$¢ jasnego rozdzielenia ustug w celu zarzadzania konfliktami
interesOw oraz zapewnienia skutecznego nadzoru, osoba posiadajaca zezwolenie jako
dostawca ustug w zakresie finansowania spolecznosciowego na mocy rozporzadzenia (UE)
XXXXIXX  [rozporzadzenie w sprawie europejskich dostawcow ustug  w zakresie
finansowania spolecznos$ciowego| nie powinna uzyska¢ zezwolenia na mocy dyrektywy
2014/65/UE — i vice versa.

W interesie pewnos$ci prawa oraz aby unikng¢ stosowania wymogow wynikajacych
z dyrektywy 2014/65/UE w odniesieniu do $wiadczenia ustug w zakresie finansowania
spolecznosciowego, nalezy wyraznie okresli¢, ze dyrektywa 2014/65/UE nie ma zastosowania
do 0s0b posiadajacych zezwolenie jako dostawcy ustug w zakresie finansowania
spotecznosciowego zdefiniowani w rozporzadzeniu (UE) XXXX/XX.

W tym celu niniejszy wniosek zwalnia dostawcow ustug w zakresie finansowania
spotecznosciowego z koniecznosci stosowania sie¢ do wymogéw dyrektywy 2014/65/UE
w sprawie rynkéw instrumentow finansowych.

. Spéjnos¢ z przepisami obowiazujacymi w tej dziedzinie polityki

Swiadczenie ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego w catej Unii jest regulowane
przepisami rozporzadzenia (UE) XXXX/XX w sprawie europejskich dostawcoéw ustug
w zakresie finansowania spotecznosciowego, w stosunku do ktérego niniejszy wniosek ma
charakter uzupeltniajacy.

. Spéjnosé z innymi politykami Unii

Whiosek jest spdjny z rozporzadzeniem (UE) XXXX/XX w sprawie europejskich dostawcow
ushug w zakresie finansowania spotecznosciowego i uzupekia to rozporzadzenie, ktére ma na
celu poszerzenie dostgpu do finansowania dla przedsigbiorstw innowacyjnych,
przedsigbiorstw typu start-up iinnych przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie, zgodnie
z priorytetem Komisji, jakim jest ustanowienie unii rynkow kapitatlowych. Zapewniajac
dostawcom ustug w zakresie finansowania spoleczno$ciowego bardziej sprzyjajace ramy
prawne, wspomniane rozporzadzenie, uzupeklnione o niniejszy wniosek, ma na celu utatwienie
przedsigbiorstwom typu start-up i MSP dostepu do alternatywnych zrodet kapitatu — podobnie
jak byto to w przypadku innych inicjatyw, ktore stuzyty utatwieniu tym podmiotom dostgpu
do finansowania, takich jak ramy regulujace europejskie fundusze venture capital.

Niniejsza inicjatywa stanowi rowniez element planu dzialania w zakresie technologii
finansowej, opracowanego przez Komisje z mysla o lepszym zrozumieniu roli technologii
w sektorze ustug finansowych i ulatwieniu wspierania przez te technologie rozwoju tego
sektora. Branza ustug finansowych jest bowiem najwazniejszym uzytkownikiem technologii

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) XXXX/XX w sprawie europejskich dostawcow

ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego (Dz.U. L [...]z[...], s. [...]).
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cyfrowych i jednym z gléwnych czynnikéw napedzajacych cyfrowa transformacje naszego
spoteczenstwa. Te nowe technologie rewolucjonizuja sposob, w jaki konsumenci
I przedsigbiorstwa korzystaja z ustug, a takze zwigkszaja mozliwo$ci zrozumienia i pomiaru
ryzyka. Komisja sktania si¢ ku takiemu podej$ciu do technologii finansowej, ktére bardziej
sprzyjatoby innowacjom - dgzac do stworzenia otoczenia regulacyjnego, w Kktorym
innowacyjne produkty, ustugi i rozwigzania finansowe mogltyby by¢ wprowadzane w catej
UE w otoczeniu bezpiecznym i stabilnym finansowo zaréwno dla inwestoréw, jak
I przedsigbiorstw.

2. PODSTAWA PRAWNA, POMOCNICZOSC | PROPORCJONALNOSC
. Podstawa prawna

Podstawg prawng niniejszego wniosku jest art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE) umozliwiajacy przyjecie Srodkdw stuzacych zblizeniu przepisow
krajowych regulujacych dostep do dziatalnosci firm inwestycyjnych oraz dotyczacych rynkow
regulowanych i dostawcow ustug w zakresie danych.

. Pomocniczos$é

Zgodnie zart.4 TFUE dziatania UE podejmowane w celu urzeczywistnienia rynku
wewnetrznego nalezy ocenia¢ w $wietle zasady pomocniczo$ci okreslonej w art. 5 ust. 3
Traktatu o Unii Europejskiej (TUE). Nalezy ocenié, czy cele wniosku nie moglyby zostaé
osiagnigte przez panstwa czlonkowskie w ramach ich krajowych systemow prawnych oraz
czy, ze wzgledu na ich skalg iskutki, mogg one zosta¢ w lepszy sposob osiggnigte na
poziomie UE.

Rozne podejscia przyjete przez panstwa czionkowskie UE oraz rozny sposob, w jaki
interpretujg one dzialalno$¢ w zakresie finansowania spoleczno$ciowego, sprawiaja, ze
dostawcom ustug w tym zakresie trudno jest oferowac ushugi na obszarze catej Unii. Stuzby
Komisji monitoruja rozwoj sytuacji na tym rynku od 2013 r. i stwierdzily, ze wystgpuja coraz
wieksze rozbiezno$ci oraz narastaja zwigzane z tym problemy, co czyni zasadng interwencje
na szczeblu UE. Ponadto dotychczas panstwa czlonkowskie nie podjety Zadnych staran
o0 koordynacje, jesli chodzi o przepisy dotyczace udzielania pozyczek przez instytucje
nieprzyjmujace depozytow, a stosowanie przepisow dyrektywy MiFID w odniesieniu do
platform finansowania spotecznosciowego opartego na inwestycjach jest w niedostatecznym
stopniu ujednolicone, by umozliwi¢ prowadzenie dziatalnosci transgranicznej. Dalsze
dzialania podejmowane przez panstwa cztonkowskie moga przynies¢ poprawe sytuacji tylko
na poszczegdlnych rynkach wewngtrznych, co nie wystarcza do ograniczenia negatywnych
skutkéw dla funkcjonowania jednolitego rynku.

W zwigzku ztym cel w postaci utatwienia dostgpu do finansowania etapu zalgzkowego
I wezesnych etapow dziatalnosci przedsigbiorstw innowacyjnych, przedsigbiorstw typu start-
up iinnych przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie, oraz cel w postaci stworzenia
jasnego, jednolitego i przejrzystego otoczenia regulacyjnego dla inwestorow, ktorzy pragng
wspiera¢ tego rodzaju projekty, nie moga zosta¢ osiggnigte poprzez indywidualne dziatania
panstw czlonkowskich.

. Proporcjonalnos$é

Zgodnie z zasada proporcjonalnosci zakres i forma dziatania Unii nie powinny wykraczaé
poza to, co jest konieczne do osiggniecia celow okreslonych w Traktatach.
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Finansowanie spoteczno$ciowe oznacza prowadzenie na nieduzg skale dzialalnosci
polegajacej na pozyskiwaniu kapitatu dla nowych przedsigbiorstw typu start-up lub matych
przedsigbiorstw potrzebujacych $rodkéw na dalsza ekspansjg. W niektorych panstwach
cztonkowskich dostawcy odpowiednich uslug musza stosowaé¢ obowigzujace przepisy
sektorowe, zawarte np. w MIFID II i MiFIR. Przepisy te moga by¢ nieproporcjonalne
w przypadku dzialalnosci prowadzonej na nieduza skale. Przepisy te moga rowniez byc¢
nieodpowiednie. Finansowanie spotecznosciowe obejmuje wiele r6éznych modeli
biznesowych, z ktorych niektore moga pozosta¢ nieuwzglednione, co moze prowadzi¢ do
nieprzewidywalnych skutkéw ubocznych dla systemu regulacji. W rezultacie niemozliwe
moze okaza¢ si¢ uwzglednienie w proporcjonalny sposob w przepisach rosngcej liczby
platform laczacych roézne modele biznesowe, ktore moga obejmowaé zardwno pozyczki
I transakcje, ktorych podstawa sa inwestycje, jak i stosowanie nowych, niezdefiniowanych
jeszcze instrumentow.

Z wymienionych wzgledow zwolnienie dostawcow ustug w zakresie finansowania
spotecznosciowego z wymogow dyrektywy MiFID, w wyniku czego bedg miaty do nich
zastosowanie wytacznie przepisy rozporzadzenia (UE) XXXX/XX, doprowadzi do powstania
bardziej proporcjonalnego otoczenia regulacyjnego dla tych podmiotéw.

Ponadto przyniesie to do$¢ szybkie iznaczne zmniejszenie kosztoéw wejscia na rynek
(kosztow zwigzanych z przestrzeganiem regulacji i nadzorem) dla platform finansowania
spoteczno$ciowego  prowadzacych  (lub  zamierzajagcych  prowadzi¢)  dziatalno$é
transgraniczng, jako ze bedg one musialy tylko raz stara¢ si¢ o zezwolenie i skorzystajg na
zmniejszeniu niepewnosci prawa.

. Wybér instrumentu

Art. 53 ust. 1 TFUE dopuszcza przyjecie aktow w formie dyrektywy lub rozporzadzenia.
Zmiany zakresu dyrektywy 2014/65/UE mozna w najbardziej prosty, azarazem prawnie
spojny sposob dokona¢ za pomoca dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace;
dyrektywe 2014/65/UE.

3. OCENY SKUTKOW
. Ocena skutkow

Najwazniejsze skutki gospodarcze i spoteczne zostaly szczegdtowo przeanalizowane w ocenie
skutkéw dotaczonej do wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
iRady wsprawie  europejskich  dostawcow  ustug  w zakresie  finansowania
spoteczno$ciowego.

. Sprawnos¢ regulacyjna i uproszczenie
Nie dotyczy.
. Prawa podstawowe

Niniejsza inicjatywa nie ma zadnego istotnego wptywu na prawa podstawowe.

4, WPLYW NA BUDZET

Niniejszy wniosek nie ma wptywu finansowego na budzet Unii.
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5. ELEMENTY FAKULTATYWNE

. Plany wdrozenia i monitorowanie, ocena i sprawozdania
Nie dotyczy.
. Szczegolowe objasnienia poszczegélnych przepisow wniosku

Art. 1 jest jedynym merytorycznym przepisem zawartym we wniosku. Zmienia on zakres
dyrektywy 2014/65/UE poprzez dodanie dostawcow ustug w zakresie finansowania
spolecznosciowego, ktdrzy posiadaja zezwolenie na mocy rozporzadzenia (UE) XXXX/XX
[rozporzadzenie w sprawie europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania
spotecznosciowego], do wykazu wylaczonych podmiotow, do ktérych dyrektywa 2014/65/UE
nie ma zastosowania. Art. 2 naklada na panstwa czlonkowskie obowigzek zapewnienia
transpozycji przepiséw dyrektywy. Art. 3 okresla dat¢ wejscia w Zycie zmienionego przepisu
dyrektywy 2004/65/UE.
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2018/0047 (COD)
Whiosek

DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY

zmieniajgca dyrektywe 2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI | RADA UNII EUROPEJSKIEJ,
uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegolnosci jego art. 53

ust. 1,

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnegoz,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego®,

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawcza,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

1)

)

©)

(4)

Finansowanie spolecznos$ciowe zapewnia przedsigbiorstwom alternatywng mozliwo$¢
pozyskania $rodkow finansowych, a tym samym przyczynia si¢ do osiagnigcia celow
unii rynkéw kapitatowych.

Zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) XXXX/XX*
osoby prawne mogg zwroci¢ si¢ do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow
Warto$ciowych o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci jako dostawcy
uslug w zakresie finansowania spotecznosciowego.

Rozporzadzenie (UE) XXXX/XX [rozporzadzenie w sprawie europejskich dostawcow
ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego] okresla jednolite, proporcjonalne
I bezposrednio stosowane wymogi w zakresie udzielania zezwolen dostawcom ustug
w zakresie finansowania spoteczno$ciowego oraz nadzoru nad nimi oraz zapewnia
scentralizowany nadzoér nad tymi dostawcami ustug prowadzony przez Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych.

Aby zagwarantowa¢ pewnos¢ prawa w odniesieniu do osob i rodzajow dziatalnosci
objetych zakresem, odpowiednio, rozporzadzenia (UE) XXXX/XX i dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE>, a takze aby unikna¢ sytuacji, w ktorej
ten sam rodzaj dziatalnos$ci jest objety w Unii roznymi zezwoleniami, osoby prawne
posiadajagce  zezwolenie jako dostawcy ustug w zakresie  finansowania

DzU.C[...]z[...],s. [...]-

DzU.C[...]z[...],s. [.-.]-

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) XXXX/XX w sprawie europejskich dostawcow
ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego (Dz.U.L[...]z][...],s. [...]).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz.U. L
173 2 12.6.2014, s. 349).
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spolecznosciowego wydane na podstawie rozporzadzenia (UE) XXXX/XX
[rozporzadzenie w sprawie europejskich dostawcoéw ustug w zakresie finansowania
spotecznos$ciowego] powinny zostaé wylgczone z zakresu stosowania dyrektywy
2014/65/UE.

(5) Poniewaz zmiana przewidziana w niniejszej dyrektywie jest bezposrednio powigzana
z rozporzadzeniem (UE) XXXX/XX [rozporzadzenie w sprawie europejskich
dostawcOw ustug w zakresie finansowania spoteczno$ciowego], date, od ktorej
panstwa cztonkowskie majg stosowac krajowe $rodki transponujace t¢ zmiang, nalezy
odroczy¢, tak aby byla ona zbiezna z okreSlong wtym rozporzadzeniu data
rozpoczecia jego stosowania,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

Artykut 1
W art. 2 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE dodaje si¢ lit. p) w brzmieniu:

»P) dostawcoéw ustug w zakresie finansowania spolecznosciowego zgodnie
z definicja wart. 3 pktl lit. ¢) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
I Rady (UE) XXXX/XX*.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) XXXX/XX w sprawie
europejskich dostawcow ustug w zakresie finansowania spotecznosciowego (Dz.U. L [...] z

[.]s [..])."

Artykut 2

1. Panstwa czlonkowskie przyjmuja ipublikuja, najpézniej do dnia [Publications
Office: 6 months from entry into force of the Crowdfunding Regulation] r., przepisy
ustawowe, wykonawcze iadministracyjne niezbedne do wykonania niniejszej

dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie stosuja te przepisy od dnia [Publications Office: date of entry
into application of the Crowdfunding Regulation] r.

2. Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji i ESMA teksty podstawowych przepisow
prawa krajowego w dziedzinie objg¢tej niniejszg dyrektywa.

Artykul 3

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 4
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] .

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczqgcy Przewodniczgcy
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