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Fisa rezumat

Evaluarea impactului referitoare la o propunere legislativa privind un regim european al serviciilor de finantare

participativa pentru intreprinderi

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Finantarea participativa este un serviciu financiar bazat pe tehnologie care are potentialul de a sprijini proiectele
de afaceri ce necesita finantare si de a-i ajuta pe investitori sa isi diversifice portofoliul. Finantarea participativa
se impune din ce in ce mai mult ca o componenta esentiala a ciclului de finantare pentru intreprinderile
nou-infiintate si cele aflate la inceput de drum. Aceasta reprezintd adesea principalul instrument de finantare
pentru intreprinderile aflate in etapele initiale de dezvoltare atunci cand acestea suscita numai partial interesul
fondurilor de capital de risc sau chiar al fondurilor de investitii in societati necotate. Finantarea participativa ofera
o alternativa la imprumuturile bancare negarantate, cum ar fi facilitatile de descoperit de cont sau imprumuturile
prin carti de credit, care constituie, actualmente, principalele surse de finantare externd pentru IMM-uri.
Finantarea participativa completeaza finantarea bancara si finantele corporatiste, diversificand asadar sursele
de finantare Tn economie. Aceasta oferd noi oportunitati, in special pentru intreprinderile nou-infiintate si
inovatoare care nu dispun de o paleta larga de garantii reale sau active fixe si nu au un istoric financiar.

Tn ciuda acestui rol important, pietele de finantare participativa din UE pentru finantarea intreprinderilor sunt in
mare parte subdezvoltate in comparatie cu alte economii majore si - cel mai important - nu pot functiona in mod
adecvat la nivel transfrontalier. Studiile recente si dovezile colectate prin consultari specifice au aratat ca, din
cauza regimurilor de reglementare fragmentate si divergente, platformele de finantare participativa nu sunt in
masura sa se extinda si sa isi ofere Th mod liber serviciile la nivel paneuropean. De asemenea, investitorii sunt
reticenti la implicarea in activitati transfrontaliere din cauza lipsei de incredere in aceste platforme si a cadrelor
de reglementare fragmentate aplicabile furnizarii de servicii.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Obiectivul initiativei este de a facilita desfasurarea de activitati de finantare participativa pe intreaga piata unica
a UE pentru finantarea IMM-urilor in etapele initiale de dezvoltare si aparitia unor surse alternative de finantare
pentru IMM-uri, Tn concordanta cu obiectivul uniunii pietelor de capital. Initiativa ar contribui, de asemenea, la
diversificarea Tn continuare a sistemului financiar european, ceea ce ar produce beneficii pentru stabilitatea
financiara, protectia investitorilor si concurenta dintre operatorii de pe piata. Initiativa are doud obiective
specifice. Primul obiectiv este acela de a permite platformelor sa isi extinda activitatea la nivel transfrontalier, n
special prin crearea unui sistem de acordare de licente care sa poata fi utilizat in intreaga UE fara a necesita o
autorizare suplimentara in fiecare tara a UE. Cel de al doilea obiectiv este acela de a se asigura ca platformele
sunt supuse unui cadru care sa asigure buna gestionare a acestora si protectia furnizorilor de fonduri, punand
accentul pe buna gestionare a riscurilor — in special in ceea ce priveste comportamentul in afaceri, cerintele de
competenta profesionala si probitate morala, gestionarea riscurilor si obligatia de diligenta - si pe comunicarea
adecvata a informatiilor. Acest lucru ar trebui sa sporeasca increderea investitorilor in activitatile transfrontaliere.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Masurile luate vor aborda problemele identificate Tn evaluarea impactului, si anume dificultdtile cu care se
confrunta platformele atunci cand vor sa Tsi extinda activitatea Tn alte state membre ale UE, precum si lipsa
increderii In realizarea de investitii si strAngerea de fonduri la nivel transfrontalier, cu care ne confruntam fin
prezent. Actiunea la nivelul UE ar reduce in mod semnificativ complexitatea si sarcina financiara si
administrativa pentru toate partile interesate principale, si anume platformele de finantare participativa, titularii de
proiecte si investitorii, asigurand totodatd conditii de concurenta echitabile pentru toti furnizorii de servicii care
utilizeazd aceeasi etichetd UE.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce?

Evaluarea impactului a analizat urmatoarele optiuni de politica:
e Optiunea 1 - scenariul de referinta (absenta oricarei actiuni la nivelul UE)
e Optiunea 2 - valorificarea capitalului reputational: armonizarea minima combinata cu autoreglementare




e Optiunea 3 - o abordare bazata pe produs: introducerea finantarii participative in cadrul unic de
reglementare existent
¢ Optiunea 4 - o solutie complementara bazata pe servicii: un regim voluntar pentru ,furnizorii europeni de
finantare participativa (ECP)” care ar defini anumite standarde UE comune pentru regimurile de
finantare participativa.
in urma evaludrii si a analizarii impactului, s-a considerat ca cea de a patra optiune (regimul ECP) este
preferabild, deoarece aceasta ofera un cadru de reglementare clar pentru solutionarea problemelor identificate,
ramanand in acelasi timp proportionala si reducand la minimum costurile de conformare.

Cine sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

In cadrul mai multor consultari publice deschise, partile interesate si-au exprimat sprijinul pentru o abordare
bazata pe reglementdri. in primul rand, in ceea ce priveste Cartea verde din 2015 privind uniunea pietelor de
capital, desi cétiva respondenti au indicat in mod clar ca nu este necesara nicio actiune la nivelul UE, numerosi
respondenti au solicitat asigurarea certitudinii in materie de reglementare la nivelul UE pentru a facilita
activitatea transfrontaliera si a spori increderea prin transparenta si protectia investitorilor. In al doilea rand, in
contextul consultarii din 2017 privind evaluarea la jumatatea perioadei a uniunii pietelor de capital, multi
respondenti au facut afirmatii similare pledand in favoarea elaborarii unui cadru juridic adecvat pentru finantarea
participativa in intreaga UE, astfel incat sa se creeze o piata suficient de mare. In al treilea rand, in cadrul
consultarii privind FinTech care s-a incheiat la 15 iunie 2017, majoritatea respondentilor au considerat ca
regimurile nationale de reglementare Tmpiedica activitatile transfrontaliere de finantare participativa,
impunandu-se asadar necesitatea unei armonizari la nivelul UE. In ceea ce priveste domeniile care ar putea
face obiectul armonizarii, s-au mentionat, printre altele, cerintele de comunicare a informatiilor, cerintele de
inregistrare si normele de protectie a investitorilor aplicabile platformelor.

Mai mult, pe baza evaluarii initiale a impactului, cea mai mare parte dintre reprezentantii statelor membre in
cadrul reuniunii grupului de experti al Comitetului european pentru valori mobiliare (10 noiembrie 2017) si-au
exprimat sustinerea pentru adoptarea unor reglementari la nivelul UE in acest domeniu (optiunea 4) si cateva
state membre au sugerat o initiativa de armonizare a regimurilor nationale (optiunea 3).

C. Impactul optiunii preferate

Care sunt beneficiile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferatd)?

Optiunea preferata ofera platformelor de finantare participativda o metoda simpla si completa pentru a-si extinde
activitatile transfrontaliere sub o noua etichetd UE. Adoptarea unor dispoziti comune privind cerintele de
guvernanta si transparenta aplicabile platformelor le va oferi, de asemenea, investitorilor transfrontalieri asigurari
in ceea ce priveste protectia adecvata impotriva unor aspecte precum conflictele de interese sau activitatile
frauduloase, precum si 0 mai buna informare cu privire la proiectele finantate. Actiunea globala ar putea reduce
costul ,non-Europei” cu cel putin 20 de miliarde EUR, estimat pe baza cresterii volumului pietei in Europa.

Prin furnizarea de oportunitati de finantare suplimentare, in special pentru intreprinderile nou-infiintate si
IMM-urile inovatoare, initiativa ar trebui sa aiba, de asemenea, un efect pozitiv asupra cresterii economice,
crearii de locuri de munca si inovarii. in prezent, IMM-urile asigura locuri de muncé pentru 67 % din forta de
munca europeand si sunt un motor important al inovarii. in acelasi timp, IMM-urile se confrunta in continuare cu
probleme semnificative Tn ceea ce priveste atragerea de fonduri. Studiul Innobarometer realizat in 2016 de
Comisia Europeana a confirmat faptul ca accesul la finantare reprezintd un obstacol major pentru stimularea
cercetarii si dezvoltarii, precum si pentru comercializarea de produse sau servicii inovatoare.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferatad)?

Optiunea preferatéd genereaza costuri de asigurare a conformitatii pentru furnizorii de platforme, care sunt
prezentate detaliat in anexa 3 la evaluarea impactului si variaza in functie de diferiti factori (daca entitatea
reglementata a fost deja autorizata in temeiul MiFID sau daca furnizorii de platforme incearca sau au incercat sa
solicite autorizarea in mai multe tari). Se va inregistra o crestere a costurilor de conformare daca activitatea
platformei este in prezent nereglementatd si daca aceasta furnizeaza sau intentioneaza sa furnizeze servicii
numai intr-o singura tara. Optiunea preferata ar putea genera si costuri pentru administratii. Propunerea ar putea
avea implicatii bugetare pentru ESMA, estimate la aproximativ 2,5 milioane EUR, care urmeaza sa fie acoperite
din contributiile sectorului si din bugetul UE in primul an complet de punere in aplicare.




Care va fi impactul asupra societatilor, IMM-urilor si microintreprinderilor?

Societatile, IMM-urile si microintreprinderile sunt principalii utilizatori ai platformelor de finantare participativa.
Prin urmare, initiativa va garanta ca acestea au la dispozitie surse suplimentare de finantare ca alternative la
masurile de finantare traditionale, cum ar fi imprumuturile bancare, descoperitul de cont si imprumuturile prin
carti de credit, care sunt deseori costisitoare pentru intreprinderile aflate in etapele initiale de dezvoltare. Intrucat
comisionul mediu de acces la finantarea participativa este de obicei mai mic decét costurile finantarii bancare pe
termen scurt, initiativa ar putea genera, de asemenea, o reducere a costurilor de finantare pentru IMM-urile
aflate la inceput de drum si in prima faza de expansiune.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale?

Optiunea preferata are implicatii in ceea ce priveste costurile si sarcina administrativd pentru autoritatile
nationale competente si pentru ESMA. Amploarea si distributia acestor costuri vor depinde de cerintele precise
impuse furnizorilor europeni de finantare participativa si de sarcinile de monitorizare si de supraveghere
aferente. Cu toate acestea, implicatiile Tn materie de costuri pentru autoritatile de supraveghere vor fi mult mai
reduse decat cele care decurg din acordarea unei autorizari in temeiul MiFID.

Desi nu sunt disponibile estimari concrete referitoare la nivelul costurilor, se poate presupune ca nivelul
costurilor de supraveghere va fi comparabil cu cel asociat regimurilor nationale care acopera exclusiv activitatea
de ,transmitere a ordinelor”. in functie de implicarea ESMA in procesul de autorizare si supraveghere, va exista,
de asemenea, un impact asupra costurilor din bugetul UE. Presupunand ca ESMA va fi responsabila de
autorizarea furnizorilor europeni de finantare participativa, se estimeaza ca vor exista costuri punctuale in
valoare de aproximativ 500 000 EUR pentru instituirea sistemelor IT necesare si pentru formarea unei echipe
responsabile de procesul de autorizare.

Vor exista si alte impacturi semnificative? Maximum 6 randuri

Nu sunt prevazute.

D. Masuri ulterioare

Cand va fi reexaminata politica?

Piata finantarii participative cunoaste o crestere rapidd, iar modelele de afaceri evolueaza in functie de evolutiile
tehnologice rapide. Prin urmare, se va monitoriza in mod regulat relevanta abordarii de politica in domeniu, in
conformitate cu abordarea privind o mai buna legiferare, pentru a se asigura ca obiectul actiunii (finantarea
participativa bazatd pe investitii si pe creditare pentru proiecte de pana la 1 milion EUR) si amploarea masurilor
sunt aliniate in permanenta la obiectivele urmarite si nu devin disproportionate.




