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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE PREDLOGA
. Razlogi za predlog in njegovi cilji

Komisija je danes sprejela svezenj ukrepov za poglobitev unije kapitalskih trgov, skupaj s
sporocilom ,,Dokoncanje unije kapitalskih trgov do leta 2019 — Cas za pospeSitev izvajanja“.
Svezenj vsebuje ta predlog, predlog za ucinkovit okvir EU za krite obveznice, predlog za
olajSanje cezmejne distribucije investicijskih skladov, predlog zakonodaje, ki se uporablja za
ucinke odstopov terjatev na tretje osebe, in sporocilo o veljavni zakonodaji za uc¢inke poslov z
vrednostnimi papirji na lastniStvo.

Ta pobuda je povezana s prednostnim ciljem Komisije vzpostaviti unijo kapitalskih trgov, s
katero zeli razSiriti dostop do financiranja za inovativna podjetja, zagonska podjetja in druga
podjetja, ki ne kotirajo na borzi.

Ta podjetja imajo zaradi strukturne asimetri¢nosti informacij Se vedno teZave pri pridobivanju
finan¢nih sredstev, zlasti ko napredujejo iz zagonske faze v fazo Siritve. Prekomerno
zanaSanje na kratkorofna nezavarovana bancna posojila je pogosto predrago za zagonska
podjetja in nasploh za mala in srednja podjetja (MSP). Poleg tega je na obseg ban¢nih posojil
zagonskim podjetjem in MSP mocno vplivala financ¢na kriza i1z leta 2008, zaradi ¢esar je bilo
pomanjkanje sredstev pomemben razlog za propad zagonskih podjetij.

Ker trg ni deloval, kot bi moral, se je mnozi¢no financiranje razvilo v uveljavljeno obliko
¢rpanja virov iz mnoZic in alternativnega financiranja. Model mnozi¢nega financiranja
obicajno vkljucuje lastnike projekta, ki predlagajo projekt, ki naj bi se financiral, vlagatelje, ki
podprejo predlagani projekt s financiranjem, in posrednisko platformo, ki poveze vpletene
strani za financiranje in izpeljavo zadevnega projekta. Platforme za mnoZi¢no financiranje se
vedno pogosteje uporabljajo kot orodje za financiranje razlicnih dejavnosti za majhna in
nastajajoca podjetja.

Nekatere drzave ¢lanice so v odziv na to Ze uvedle domace rezime za mnozi¢no financiranje.
Vendar pa drzave Clanice svoje regulativne okvire prilagodijo znacilnostim in potrebam
lokalnih trgov in vlagateljev, kar privede do razlik v tem, kako se oblikujejo in izvajajo
pravila v zvezi s pogoji poslovanja platform za mnozi¢no financiranje, obsegom dovoljenih
dejavnosti in zahtevami glede dovoljenja. Zaradi razli¢nih regulativnih pristopov se poslovni
modeli platform ne morejo enostavno uporabljati za ¢ezmejno opravljanje storitev v Uniji.
Glede na negotovost in visoke stroske izpolnjevanja predpisov za platforme pri ¢ezmejnem
delovanju, ki nastanejo zaradi odsotnosti primernega okvira EU za dejavnosti mnozi¢nega
financiranja, se ponudniki storitev mnozi¢nega financiranja soocajo s tezavami pri Siritvi
poslovanja, ¢ezmejni tokovi pa ostajajo omejeni.

Evropski parlament in Svet sta sprejela Uredbo (EU) XXX/XXXX o evropskih ponudnikih
storitev mnoZi¢nega financiranja', katere cilj je med drugim dologiti sorazmerne zahteve za
opravljanje storitev mnozi¢nega financiranja in olajSati ¢ezmejno opravljanje teh storitev ter
obenem obvladovati operativna tveganja in zagotavljati visoke ravni preglednosti ter zascite
vlagateljev. Uredba (EU) XXX/XXXX [uredba o evropskih ponudnikih storitev mnozi¢nega
financiranja] zagotavlja enotne, sorazmerne in neposredno izvedljive zahteve za izdajo
dovoljenja in nadzor skupaj z enotno tocko za nadzor.
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Uredba (EU) XXX/XXXX Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih ponudnikih storitev
mnoziénega financiranja (UL L [...], [...], str. [...]).
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Poleg tega zaradi potrebe, da so storitve jasno loCene za obvladovanje nasprotja interesov ter
zagotovitev ucinkovitega nadzora, oseba, ki ima dovoljenje kot ponudnik storitev mnozi¢nega
financiranja v skladu z Uredbo (EU) XXX/XXXX [uredba o evropskih ponudnikih storitev
mnozi¢nega financiranja], ne bi smela imeti dovoljenja v skladu z Direktivo 2014/65/EU in
obratno.

Zaradi pravne varnosti in da bi se preprecila uporaba zahtev iz Direktive 2014/65/EU za
opravljanje storitev mnozi¢nega financiranja, je treba izrecno dolo€iti, da se Direktiva
2014/65/EU ne uporablja za osebe, ki imajo dovoljenje kot ponudniki storitev mnozi¢nega
financiranja, kot so opredeljeni v Uredbi (EU) XXX/XXXX.

Zato so v skladu s predlogom ponudniki storitev mnozi¢nega financiranja izvzeti iz
obveznosti Direktive 2014/65/EU o trgih finan¢nih instrumentov.

. Skladnost z veljavnimi predpisi s podroc¢ja zadevne politike

Opravljanje storitev mnozi¢nega financiranja v Uniji ureja Uredba (EU) XXX/XXXX o
evropskih ponudnikih storitev mnoZi¢nega financiranja, ki jo trenutni predlog dopolnjuje.

. Skladnost z drugimi politikami Unije

Predlog je skladen z in dopolnjuje Uredbo (EU) XXX/XXXX o evropskih ponudnikih storitev
mnozi¢nega financiranja, katere cilj je razsiriti dostop do financiranja za inovativna podjetja,
zagonska podjetja in druga podjetja, ki ne kotirajo na borzi, v skladu s prednostno nalogo
Komisije vzpostaviti unijo kapitalskih trgov. Ta uredba, ki jo dopolnjuje predlog, zeli z
zagotovitvijo ugodnejSega pravnega okvira za ponudnike storitev mnozi¢nega financiranja
zagonskim podjetjem in MSP pomagati pri dostopu do alternativnih virov kapitala v skladu z
drugimi pobudami, s katerimi se je poskuSalo olajsati financiranje teh podjetij, kot je okvir za
evropske sklade tveganega kapitala.

Pobuda je tudi del akcijskega nac¢rta Komisije za finan¢no tehnologijo, s katerim se Zeli bolje
razumeti tehnologijo in omogociti, da podpira sektor finan¢nih storitev. Sektor finan¢nih
storitev je dejansko najvecji uporabnik digitalnih tehnologij in v veliki meri poganja digitalno
preoblikovanje nase druzbe. Te nove tehnologije spreminjajo nac¢in, na katerega potrosniki in
podjetja dostopajo do storitev, ter izboljSujejo sposobnost razumevanja in merjenja tveganj.
Komisija si prizadeva za bolj na inovacije osredotocen pristop do financne tehnologije, in
sicer z oblikovanjem regulativnega okolja, v katerem se lahko inovativne finan¢ne storitve,
produkti in reSitve uvedejo po vsej EU v varnem in finan¢no stabilnem okolju tako za
vlagatelje kot za podjetja.

2. PRAVNA PODLAGA, SUBSIDIARNOST IN SORAZMERNOST
. Pravna podlaga

Pravna podlaga tega predloga je ¢len 53(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije (v
nadaljnjem besedilu: PDEU), ki dovoljuje sprejetje ukrepov za priblizevanje nacionalnih
dolo¢b glede dostopa do dejavnosti investicijskih podjetij, reguliranih trgov in izvajalcev
storitev sporocanja podatkov.

. Subsidiarnost

V skladu s ¢lenom 4 PDEU mora biti ukrepanje EU za dokon€anje notranjega trga ocenjeno z
vidika nacela subsidiarnosti iz ¢lena 5(3) Pogodbe o Evropski uniji (PEU). Oceniti je treba, ali
drzave ¢lanice ciljev predloga ne morejo doseéi v okviru svojih nacionalnih pravnih sistemov
ter ali se zaradi njihovega obsega in ucinka lahko u¢inkoviteje dosezejo na ravni EU.

SL



SL

Zaradi razlicnih pristopov drzav ¢lanic Unije in njihovih razli¢nih interpretacij dejavnosti
mnozi¢nega financiranja imajo ponudniki storitev mnozi¢nega financiranja tezave pri
¢ezmejnem opravljanju storitev po EU. Sluzbe Komisije od leta 2013 spremljajo trg in se
zavedajo vedno vecjih razlik ter stopnjevanja teZav, kar zahteva ukrepanje na ravni EU. Poleg
tega se drzave Clanice do zdaj Se niso poskusile uskladiti glede pravil za storitve posojanja, ki
jih opravljajo institucije, ki ne sprejemajo vlog, uporaba pravil direktive MiFID za platforme
za mnozi¢no financiranje pa Se vedno ni dovolj enotna, da bi se lahko omogocila ¢ezmejna
dejavnost. Nadaljnji ukrepi drzav ¢lanic lahko izbolj$ajo samo njihove notranje trge, kar ne bi
zadoscalo za zmanjSanje negativnih uc¢inkov na delovanje enotnega trga.

Zato cilja olajSanja dostopa do semenskega kapitala in financiranja v zgodnji fazi za
inovativna podjetja, zagonska podjetja in druga podjetja, ki ne kotirajo na borzi, ter
zagotovitve jasnega, enotnega in preglednega regulativnega okolja za vlagatelje, ki Zelijo
podpreti te projekte, ni mogoce doseci s posameznimi ukrepi drzav Clanic.

. Sorazmernost

V skladu z nacelom sorazmernosti ukrepi EU vsebinsko in formalno ne bi smeli presegati
tistega, kar je potrebno za doseganje ciljev Pogodb.

Mnozi¢no financiranje je dejavnost zbiranja kapitala manjSega obsega, namenjena novim
zagonskim podjetjem ali majhnim podjetjem v fazi Siritve. Vendar bi morali v nekaterih
drzavah ¢lanicah ponudniki uporabiti obstoje¢o sektorsko zakonodajo, kot sta MiFID Il in
MiFIR. Ta pravila so lahko nesorazmerna za dejavnosti manjSega obsega. Poleg tega ta
pravila morda ne ustrezajo Zelenemu namenu. MnozZi¢no financiranje zajema mnoge razli¢ne
poslovne modele, ki morda ne bodo vsi obravnavani, kar bi lahko imelo nepredvidljive ucinke
regulativnega prelivanja. Zato morda ne bo mogoce na sorazmeren nacin zajeti rastocega
Stevila platform, ki kombinirajo razli¢éne poslovne modele, ki lahko vkljucujejo posojanje in
naloZbene posle, pa tudi uporabo novih, Se neopredeljenih instrumentov.

Zaradi teh razlogov bi izvzetje ponudnikov storitev mnozi¢nega financiranja iz obveznosti
MiFID in poznejSa izklju¢na uporaba Uredbe (EU) XXX/XXXX za te osebe privedla do
sorazmernejSega regulativnega okolja za ponudnike storitev mnozi¢nega financiranja.

Poleg tega bi to pomenilo razmeroma hitro in precej$nje zniZanje stroSkov vstopa na trg
(regulativnih in nadzornih stroskov) za platforme za mnozi¢no financiranje, ki poslujejo (ali
nameravajo poslovati) ¢ezmejno, ker bi morali pridobiti dovoljenje samo enkrat in bi imeli
koristi zaradi zmanjS$anja negotovosti glede regulativnega okolja.

. Izbira instrumenta

Clen 53(1) PDEU omogoda sprejemanje aktov v obliki direktive ali uredbe. Sprememba
podrocja uporabe Direktive 2014/65/EU se lahko na najbolj enostaven in pravno usklajen
nac¢in doseze z direktivo Evropskega parlamenta in Sveta od spremembi Direktive
2014/65/EU.

3. OCENE UCINKA
. Ocena ucinka

Glavni ekonomski in druZbeni ucinki so bili temeljito preuceni v oceni ucinka, ki spremlja
predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih ponudnikih storitev mnozi¢nega
financiranja.
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. Ustreznost in poenostavitev ureditve
Ni relevantno.

. Temeljne pravice

Ta pobuda nima relevantnih u¢inkov na temeljne pravice.

4, PRORACUNSKE POSLEDICE

Ta predlog nima posledic za prora¢un Unije.

5. DRUGI ELEMENTI
. Izvedbeni naérti ter ureditve spremljanja, ocenjevanja in poroc¢anja

Ni relevantno.

. Natanc¢nej$a pojasnitev posameznih dolocb predloga

Clen 1 je edina vsebinska dolotba predloga. Spreminja podrogje uporabe Direktive
2014/65/EU, in sicer tako, da ponudnike storitev mnozi¢nega financiranja, ki imajo
dovoljenje v skladu z Uredbo (EU) XXX/XXXX [uredba o evropskih ponudnikih storitev
mnozic¢nega financiranja], dodaja na seznam izvzetih podjetij, ki ne spadajo v podrocje
uporabe Direktive 2014/65/EU. Clen 2 zahteva od drzav ¢&lanic, da zagotovijo prenos dolodb
direktive v nacionalno zakonodajo. Clen 3 doloda datum zadetka veljavnosti spremenjene
Direktive 2004/65/EU.
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2018/0047 (COD)
Predlog
DIREKTIVA EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA
o spremembi Direktive 2014/65/EU o trgih finan¢nih instrumentov

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ¢lena 53(1) Pogodbe,

ob upostevanju predloga Evropske komisije,

po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom,

ob upostevanju mnenja Evropske centralne banke?,

ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora®,

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom,

ob upostevanju naslednjega:

(1)

)

3)

(4)

Mnozi¢no financiranje zagotavlja alternativen dostop do financiranja za podjetja, s
¢imer prispeva k ciljem unije kapitalskih trgov.

V skladu z Uredbo (EU) XXX/XXXX Evropskega parlamenta in Sveta* se lahko
pravne osebe odlocijo zaprositi Evropski organ za vrednostne papirje in trge za izdajo
dovoljenja kot izvajalec storitev mnozi¢nega financiranja.

Uredba (EU) XXX/XXXX [uredba o evropskih ponudnikih storitev mnozi¢nega
financiranja] zagotavlja enotne, sorazmerne in neposredno izvedljive zahteve za izdajo
dovoljenja in nadzor ponudnikov storitev mnozi¢nega financiranja ter centralizira
nadzor teh ponudnikov storitev mnozi¢nega financiranja s strani Evropskega
nadzornega organa za vrednostne papirje in trge.

Da bi se zagotovila pravna varnost glede oseb in dejavnosti, ki spadajo v zadevno
podro¢je uporabe Uredbe (EU) XXX/XXXX oziroma Direktive 2014/65/EU
Evropskega parlamenta in Sveta®, in da bi se prepre¢ilo, da se za isto dejavnost
uporabljajo razlicna dovoljenja v Uniji, bi bilo treba pravne osebe, ki imajo dovoljenje
kot ponudniki storitev mnozi¢nega financiranja v skladu z Uredbo (EU) XXX/XXXX
[uredba o evropskih ponudnikih storitev mnozi¢nega financiranja], izkljuciti iz
podrocja uporabe Direktive 2014/65/EU.

uLcl...l,[...L,p- [.-.]-

ULCI...], [...1,p-[---]

Uredba (EU) XXX/XXXX Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih ponudnikih storitev
mnoziénega financiranja (UL L [...], [...], str. [...]).

Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finanénih
instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014,
str. 349).
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(5) Ker je sprememba v tej direktivi neposredno povezana z Uredbo (EU) XXX/ XXXX
[uredba o evropskih ponudnikih storitev mnozi¢nega financiranja], bi bilo treba datum,
od katerega morajo drzave c¢lanice uporabljati nacionalne ukrepe za prenos te
spremembe, odloziti, da se bo ujemal z datumom zacetka uporabe, dolo¢enim v
navedeni uredbi —

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:

Clen 1
V ¢lenu 2(1) Direktive 2014/65/EU se doda naslednja tocka (p):

»(p) ponudnike storitev mnozi¢nega financiranja, kot so opredeljeni v
¢lenu 3(1)(c) Uredbe (EU) XXX/XXXX Evropskega parlamenta in Sveta*.

* Uredba (EU) XXX/XXXX Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih ponudnikih
storitev mnozi¢nega financiranja (UL L [...], [...], str. [...]).

Clen 2

1. Drzave ¢lanice do [Urad za publikacije: 6 mesecev od zacetka veljavnosti uredbe o
mnozi¢nem financiranju] sprejmejo in objavijo zakone, predpise in upravne dolocbe,
potrebne za izpolnjevanje te direktive.

Drzave cClanice te ukrepe uporabljajo od [Urad za publikacije: datum zacetka uporabe
uredbe o mnozi¢nem financiranju].

2. Drzave Clanice Komisiji in ESMA sporocijo besedilo temeljnih dolo¢b nacionalnega
prava, ki jih sprejmejo na podrocju, ki ga ureja ta direktiva.

Clen 3
Ta direktiva za¢ne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Clen 4
Ta direktiva je naslovljena na drzave Clanice.
V Bruslju,
Za Evropski parlament Za Svet
Predsednik Predsednik
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