UNIVERSITATEA ,,ALEXANDRU IOAN CUZA” DIN IASI
FACULTATEA DE DREPT
SCOALA DOCTORALA

Operatiuni de finantare participativa
in dreptul comertului international

Rezumatul tezei de doctorat

Conducator de doctorat
Prof. univ. dr. Carmen Tamara UNGUREANU

Doctorand
Despina-Martha ILUCA

TASI
2021



PLANUL TEZEI DE DOCTORAT

Introducere
PARTEA I. Consideratii privind operatiunile de finantare participativa — crowdfunding

CAPITOLUL 1. Delimitiri conceptuale ale notiunii de crowdfunding

Subcapitolul 1.1. Definirea notiunii de crowdfunding

Subcapitolul 1.2. Considerente economice si sociale privind aparitia operatiunilor de crowdfunding
Subcapitolul 1.3. Natura juridica a banilor

Subcapitolul 1.4. Forme ale operatiunilor de crowdfunding. Clasificare

Subcapitolul 1.5. Oportunitati si riscuri in operatiunile de crowdfunding

Subcapitolul 1.6. Aplicatii speciale ale operatiunii de crowdfunding: finantarea participativa a litigiilor
— crowd litigation funding

CAPITOLUL 2. Reglementarea operatiunilor de crowdfunding

Subcapitolul 2.1. Oportunitatea reglementdrii autonome a operatiunilor de crowdfunding in plan
international. Repere statistice

Subcapitolul 2.2. Reglementarea operatiunilor de crowfunding la nivelul Uniunii Europene
Subcapitolul 2.3. Reglementarea operatiunilor de crowdfunding ih Roménia

Subcapitolul 2.4. Modele de reglementare din dreptul comparat

CAPITOLUL 3. Furnizorul european de servicii de finantare participativi — operator al
platformei de crowdfunding

Subcapitolul 3.1. Reglementari aplicabile furnizorilor europeni de servicii de finantare participativa
Subcapitolul 3.2. Prestarea de servicii de finantare participativd pentru afaceri. Cerintele
organizatorice §i de functionare pentru furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru
afaceri

Subcapitolul 3.3. Autorizarea furnizorilor europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri
Subcapitolul 3.4. Autoritdtile competente pentru furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa pentru afaceri

Concluzii intermediare

PARTEA 1l. Equity crowdfunding: finantarea participativi a societatilor in schimbul
dobandirii de titluri de participare

CAPITOLUL 1. Finantarea intreprinderilor

Aspecte introductive si delimitari interdisciplinare

Subcapitolul 1.1. Taxonomia economica a surselor de finantare a intreprinderii

Subcapitolul 1.2. Perspectiva juridica asupra surselor de finantare a Intreprinderii

Subcapitolul 1.3. In loc de concluzii, propunerea unei taxonomii juridice a surselor de finantare a
intreprinderii

CAPITOLUL 2. Finantarea participativi a societitilor in schimbul dobandirii de titluri de
participare — equity crowdfunding

Preliminarii. Locul ocupat de equity crowdfunding in randul surselor de finantare

Subcapitolul 2.1. Mecanismul contractual — Calificarea juridici a contractelor componente ale
operatiunii de equity crowdfunding

Subcapitolul 2.2. Modele de constructii contractuale in equity crowdfunding

Subcapitolul 2.3. Operatiunea de equity crowdfunding prin filtrul conditiilor de validitate ale actului
juridic civil

Subcapitolul 2.4. Raspunderea civild in operatiunea de equity crowdfunding

Subcapitolul 2.5. Legea aplicabilda si solutionarea litigiilor rezultate din operatiunile de equity
crowdfunding

Concluzii finale



Argumentul si intrebarile cercetdirii

Dinamic si in permanentd metamorfoza, peisajul operatiunilor de comert
international din ultimul deceniu este din ce in ce mai puternic marcat de tranzitia din planul
fizic si tangibil al acestora spre mediul online, care actioneaza ca un catalizator pentru
internationalitatea actelor juridice care se incheie Tn mod curent. In prezent, este greu de
conceput ca exista utilizatori ai Internetului care sa nu fi incheiat un contract de comert
international, referindu-ne cel putin la contractul de cloud computing din cadrul serviciilor de
email, calificat astfel prin prisma elementelor de extraneitate si din punctul de vedere al
prestatorilor de servicii.

Varietatea actelor de comert international Tn spatiul virtual este intr-o crestere
sustinutd, iar dintre acestea, 0 noua institutie suscita interesul cercetarii noastre, fiind vorba
despre finantarea participativa — crowdfunding. Tntr-o abordare simplificata, operatiunea de
crowdfunding reprezinta 0 forma de finantare participativa prin care un numar crescut de
persoane — crowd-ul dispersat geografic — contribuie cu sume relativ mici prin intermediul
unei platforme online, pentru finantarea unei initiative, fie aceasta generatoare de castiguri
sau, cel putin, de posibilitatea recuperarii investitiei, fie independent de obtinerca unei
contrapartide.

Aceasta operatiune constituie obiectul central al prezentei lucrari, care este
structurata bipartit, intr-o inlantuire logico-juridica de la general la special. Astfel, in prima
parte sunt prezentate o serie de consideratii generale cu privire la operatiunile de finantare
participativa, pornind de la obiectivul cercetarii noastre de a raspunde unor intrebari precum:
,Ce desemneaza notiunea de crowdfunding/finantare participativa?”, ,,Cum au aparut
finantarile participative Tn dreptul comertului international?”, ,,Ce forme de crowdfunding se
pot distinge si care sunt particularitatile care caracterizeaza fiecare forma?”, ,,.Se impune
reglementarea operatiunii de crowdfunding ca institutie autonoma si daca da, prin ce tip de
instrumente juridice?”, ,,Care este rolul platformei online in crowdfunding?”, ,.Ce
reglementari 1i sunt aplicabile furnizorului de servicii de finantare participativa in calitate de
operator al platformei?”.

Sistematizand raspunsurile la aceste intrebari, prima parte a lucrérii contureaza
imaginea de ansamblu asupra finantarilor participative, atat in privinta formelor in care
finantatorii urmdresc recuperarea contributiei si obtinerea unui castig suplimentar din
operatiune (asa-numitele investment-based models), cat si a celor In care finantatorii
actioneaza eminamente cu scopul de a face o liberalitate (cunoscute sub denumirea de non-
investment-based models). Demersul serveste drept fundatie pentru cea de-a doua parte a
lucrarii, care debuteaza intr-o abordare interdisciplinara cu o radiografie asupra surselor de
finantare a intreprinderilor, urmata de organizarea acestora intr-o clasificare in functie de mai
multe criterii.

Stabilind locul special ocupat de equity crowdfunding Tn randul surselor de finantare,
ca modalitate de finantare participativa realizata Tn schimbul dobandirii de titluri de
participare in cadrul unei societati, asadar, avand efecte asupra capitalului social, lucrarea
continua prin a raspunde unor noi interogatii: ,,Care este mecanismul contractual al
operatiunii de equity crowdfunding?”, ,,.Ce conditii trebuie Tndeplinite pentru Tncheierea
valabila a contractelor in equity crowdfunding?”, ,,in ce ipoteze poate fi angajata raspunderea
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civila Tn equity crowdfunding?”, ,,Care este legea aplicabila si cum se solutioneaza litigiile
izvorate din operatiunea de equity crowdfunding?”.

Metodologia si importanta cercetarii

Esafodajul tezei este reprezentat de legislatia romana, ca sistem de referinta
influentat de cadrul juridic european, construind metodologic 0 structurd fundamentatid pe
examenul normativ, imbinat cu cercetarea doctrinara. Pentru verificarea unor ipoteze si pentru
dublarea demersului teoretic cu studii de caz ancorate n practica operatiunilor de equity
crowdfunding, lucrarea contine si un studiu empiric tridimensional, orientat in urmatoarele
directii: cerinte generale si specifice pentru dobéandirea calititii de investitor, precum si
posibila protectie corespunzatoare calitatii de consumator; conditii de organizare, autorizare si
supraveghere a furnizorului de servicii de finantare participativa, ca operator al platformei de
equity crowdfunding; legea aplicabila si modalitatile de solutionare a litigiilor aparute in
operatiunea de equity crowdfunding.

Din aceste considerente, importanta teoretica a lucrarii este dublata de cea pratica,
rezultatul cercetarii fiind destinat in principal specialistilor dreptului, dar si ai economiei, insa
se poate prefigura si intr-un ghid pe care persoanele interesate a demara operatiuni de
crowdfunding 1l pot folosi pentru 0 mai buna intelegere a actelor juridice in care urmeaza sa
se angajeze, a drepturilor si obligatiilor pe care le au, oferind o ,,cheie de decriptare” a
procesului in sine.

Rezultatele cercetarii

Cercetarea realizata in prima parte a lucrarii, dedicata consideratiilor generale privind
operatiunile de finantare participativa, Urmareste trei dimensiuni principale: delimitarile
conceptuale ale notiunii de crowdfunding, reglementarea operatiunilor de crowdfunding si
furnizorul european de servicii de finantare participativa ca operator al platformei de
crowdfunding.

Finantarea participativa Tn sine nu este un concept nou, insa ceea ce distinge formele
vechi de finantare colectiva de ,tanarul” crowdfunding este tranzitia realizata din planul
offline Tn mediul online, care faciliteaza si caracterul international al operatiunii, intrucat prin
intermediul Internetului, persoane care altfel nu s-ar fi putut angaja in astfel de acte, au
posibilitatea de a contribui sau de a beneficia de finantare, fara limite geografice sau statale.

Asadar, Tn ceea ce priveste notiunea de finantare participativa — crowdfunding — Tn
urma analizei unor definitii legale si doctrinare, este formulata propunerea ca prin
., crowdfunding” sa se inteleaga operatiunea economico-juridica de finantare participativa a
unei initiative, de catre un numar crescut de persoane, care contribuie cu sume de bani relativ
mici prin intermediul unei platforme online, incheind Tn acest sens acte juridice cu titlu oneros
sau cu titlu gratuit. Adagiul propriu adus definitiei vizeaza scopul operatiunilor de
crowdfunding, astfel cum rezulta din clasificarea acestora in modele de finantare participativa
bazate pe investitii (care includ crowdlending si equity crowdfunding) si modele de finantare



participativa care nu sunt bazate pe investitii (din aceasta categorie facand parte donation-
based crowdfunding si reward-based crowdfunding).

Un criteriu secundar de clasificare a campaniilor de crowdfunding, in functie de
efectul (ne)atingerii sumei vizate, in campanii de tipul Keep-it-All si campanii All-or-Nothing,
face posibil ca, prin imbinarea cu taxonomia prezentata anterior, sa fie identificate trei
arhetipuri de crowdfunding, respectiv arhetipul hedonism, arhetipul altruism si arhetipul
pentru profit.

Tn ceea ce priveste beneficiile, operatiunile de crowdfunding au nu doar meritul de a
asigura o sursa de finantare pentru o varietate de initiative, ci sunt si 0 solutie de investire
pentru persoanele care dispun de resurse financiare. Mai mult decdt atat, existenta
tranzactiilor exclusiv in mediul online are avantajul unor costuri operationale reduse si a
indepartarii barierelor teritoriale, precum si, intr-o oarecare masura, a barierelor temporale.
Pentru dezvoltatorii de proiect, finalizarea cu succes a unei campanii de finantare participativa
reprezinta si 0 validare de catre public a ideii avansate sau un semnal pozitiv pentru
viabilitatea produsului propus.

De cealalta parte, se impune ca investitorii din modelele investitionale de
crowdfunding sa constientizeze si sa accepte riscurile inerente ale operatiunilor in care se
angajeaza, precum riscul de rentabilitate redusa sau inexistentd a investitiilor (Cu consecinta
nerecuperarii fondurilor plasate intr-un anumit proiect), alimentat si de asimetria informatiilor
detinute de dezvoltatorul de proiect comparativ cu cele detinute de investitori. In egald
masura, atat investitorii, cat si dezvoltatorii de proiect trebuie sa admita ca exista riscuri de
frauda, inclusiv prin atacuri cibernetice, si trebuie sa achieseze la cerinta caracterului licit al
tranzactiilor derulate prin platformele de crowdfunding.

Punénd in balanta avantajele si dezavantajele finantarilor participative, observam ca
beneficiile ajung sa cantareasca mai mult pentru toate partile implicate, ceea ce deschide
posibilitatea utilizarii operatiunilor de crowdfunding si in alte materii, pentru scopuri aparent
neobisnuite, precum finantarea litigiilor (crowd litigation funding).

In cea de-a doua dimensiune urmarita in prima parte a lucririi, analiza este
structurata dinspre planul international spre cel national, cu 0 veriga intermediara reprezentata
de dreptul Uniunii Europene, care este, de altfel, singurul dintre acestea cu o reglementare
expresa a operatiunilor de crowdfunding. Daca la nivel international, Organizatia
Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare (I0OSCO) a constatat ca exista divergente intre
reglementarile nationale, insa acestea nu justifica inca o interventie normativa, in planul
Uniunii Europene, optica a fost diferita. Astfel, Tn 2018 a fost lansatd Propunerea de
regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind furnizorii europeni de servicii
de finantare participativa pentru intreprinderi care, dupa ce a suferit metamorfoze substantiale,
printre care trecerea de la un sistem opt-in la un regim obligatoriu pentru toate platformele de
investment crowdfunding din statele membre, in 2020 a fost adoptata sub denumirea de
Regulamentul (UE) 2020/1503 al Parlamentului European si al Consiliului privind furnizorii
europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri.

Tn plan national, cercetarea este concentrata in jurul identificarii cadrului normativ
aplicabil operatiunilor de crowdfunding Tn lipsa reglementarii exprese a acestora. Ceea ce
caracterizeaza toate formele de finantare participativa este pozitia operatorului platformei de
crowdfunding, care actioneaza ca un intermediar intre dezvoltatorii de proiect si finantatori,
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motiv pentru care apreciem ca aplicabile prevederile Codului civil privind contractul de
intermediere propriu-zisa/ocazionala (numit astfel pentru a fi deosebit de celelalte forme ale
intermedierii) si, in subsidiar, dispozitiile referitoare la contractul de mandat cu reprezentare.

Particularizand pentru fiecare forma de finantare participativa, observam ca, raportat
la legislatia nationald, donation-based crowdfunding este consideratd 0 forma a donatiei,
dezbaterea putand fi purtata asupra conditiei de a fi incheiata prin inscris autentic, alternativ
cu calificarea finantarilor participative bazate pe donatii ca daruri manuale. Aceasta din urma
solutie este la randul sau tratata sub aspectul lipsei traditiunii de manu ad manu in
crowdfunding, inlocuitda Tn prezent de trasatura prioritara a deposedarii irevocabile a
dispunatorului de bunul donat, precum si sub aspectul respectarii plafonului de 25.000 lei
pentru calificarea actului juridic respectiv ca dar manual.

Tn privinta reward-based crowdfunding, dreptul romanesc poate ,absorbi” aceasta
forma de finantare participativa ca 0 donatie cu sarcini sau, eventual, ca un contract nenumit
caruia 1i sunt aplicabile prevederile specifice din Codul civil si, daca acestea nu sunt
suficiente, regulile contractului celui mai aseméanator, in cazul de fata, tot cele ale donatiei cu
sarcini.

Referitor la formele de investment-based crowdfunding, acestora le sunt aplicabile
mai multe acte normative din legislatia nationala, cele mai importante fiind Legea nr. 24/2017
privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata, cu trimitere la Legea nr.
126/2018 privind pietele de instrumente financiare. Ambele acte sunt emanatii de provenienta
europeand, Legea nr. 126/2018 reprezentand transpunerea Directivei MiFID I, in timp ce
Legea nr. 24/2017 a fost aliniata la prevederile Regulamentului (UE) 2017/1129 pentru a
respecta cerintele referitoare la publicarea prospectului in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe 0 piata reglementata. La
randul sau, acest regulament a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2020/1503 in sensul de
a exclude operatiunile de crowdfunding de la obligatia publicarii unui prospect, sub anumite
conditii valorice.

Pentru a nu pierde din vedere caracterul international al finantarilor participative,
este justificata identificarea reglementarilor exprese in cele mai importante patru piete ale
operatiunilor de crowdfunding, respectiv Franta, Germania, Regatul Unit al Marii Britanii si
Irlandei de Nord si Statele Unite ale Americii. In sinteza, reglementarea franceza ne apare ca
fiind deosebit de originala, legiuitorul francez optand pentru crearea a doua forme de
inregistrare a operatorilor platformelor de crowdfunding, fie drept conseil en investissement
participative, fie ca intermédiaire en financement participative. Legea germana, in schimb,
urmareste 0 protectie deosebita a investitorilor, spre exemplu, prin consacrarea dreptului de a-
si retrage investitia Tn termen de 14 zile. Din postura de state membre ale Uniunii Europene,
atat Franta, cat si Germania sunt puse in situatia de a reaprecia cadrul normativ existent in
scopul concilierii cu noul Regulament (UE) 2020/1503. Nu in aceeasi situatie Se regaseste
Regatul Unit care, in urma retragerii din Uniunea Europeand, isi poate pastra legislatia
nationald aplicabila operatiunilor de crowdfunding, care include cerinte de autorizare a
operatorilor platformelor de equity crowdfunding, limite ale Tmprumuturilor acordate prin
crowdlending si masuri de protectie a investitorilor si consumatorilor. Tn Statele Unite ale
Americii, observam aceeasi preocupare de a reglementa doar operatiunile care intra in sfera
investment-based crowdfunding, insa printr-o tehnica diferita, respectiv prin crearea a trei
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exceptii de la regimul traditional de inregistrare-autorizare, ceea ce denota flexibilitatea de
care beneficiaza participantii n alegerea regimului derogatoriu care le deserveste cel mai bine
interesele.

Finalmente, a treia dimensiune de cercetare avuta in vedere in prima parte a lucrarii
vizeaza furnizorul european de servicii de finantare participativa in calitatea sa de operator al
platformei de crowdfunding. O prima chestiune tratata este determinarea pozitici sale Tn
economia digitala, ca furnizor de servicii ale societatii informationale, continuand prin analiza
reglementirilor Tn materie de echitate si transparenti care pot fi aplicabile in crowdfunding. Tn
acest sens, Regulamentul (UE) 2019/1150 privind promovarea echitatii si a transparentei
pentru ntreprinderile utilizatoare de servicii de intermediere online (supranumit
Regulamentul P2B, platform-to-business) este aplicabil furnizorilor de servicii de finantare
participativa in mai multe ipoteze. Atunci cand sunt intrunite conditiile specifice domeniului
de aplicare a acestui regulament, el impune o serie de obligatii operatorului platformei de
crowdfunding, printre care si cea ca termenii si conditiile contractuale sa fie usor de inteles si
de accesat, inclusiv in etapa precontractuala.

Indubitabil, cea mai importanta reglementare care afecteaza si influenteaza furnizorii
europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri este Regulamentul (UE)
2020/1503, intrat Tn vigoare pe data de 9 noiembrie 2020 si aplicabil incepand cu data de 10
noiembrie 2021. Pentru a putea delimita corect sfera de aplicare a acestui act normativ,
lucrarea clarifica notiunile de ,serviciu de finantare participativa”, ,,furnizor de servicii de
finantare participativa” si ,,platforma de finantare participativa”, in sensul regulamentului.

La nivel de continut normativ, intr-o prima etapa, sunt identificate si sistematizate
prevederile regulamentului Tn functie de tipul de obligatii prescrise operatorului platformei de
crowdfunding, determinind ca exista obligatii generale privind prestarea de servicii de
finantare participativa pentru afaceri, precum si obligatii specifice privind organizarea
activitatii furnizorului si privind functionarea acestuia. Tn ansamblu, acestea impun conditii
pentru asigurarea eficacitatii si prudentei In administrare, pentru indeplinirea obligatiei de
diligenta de catre operatorul platformei, pentru instituirea de proceduri de tratare a plangerilor
clientilor, precum si pentru evitarea conflictelor de interese.

Intr-o etapa secundi, sunt parcurse prevederile regulamentului referitoare la
procedura de autorizare a furnizorilor de servicii de crowdfunding, sub aspectul continutului
dosarului de autorizare, a calendarului pentru obtinerea autorizatiei si a ipotezelor speciale de
autorizare. Autorizatia primita acorda titularului acesteia calitatea de furnizor european de
servicii de finantare participativa pentru afaceri, cu drepturile si obligatiile corespunzatoare,
sub rezerva indeplinirii permanente a conditiilor cerute pentru autorizarea initiala si sub
supravegherea autoritatii competente care a acordat autorizatia. Ce este deosebit de important
in context european este ca autorizatia reprezintda un ,pasaport” pentru prestarea
transfrontaliera de servicii de finantare participativa, care devine posibila dupa parcurgerea
unei proceduri de notificare a acestei intentii, compusad din comunicari succesive intre
furnizor, autoritatea desemnata ca punct unic de contact in statul in care a fost acordata
autorizatia, autoritatile competente ale statelor membre n care se intentioneaza prestarea de
servicii si ESMA (European Securities and Markets Authority — Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete). Simetric, regulamentul prevede si ipoteze de retragere a
autorizatiei, generale si speciale, care sunt analizate punctual.
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Tntrucat autoritatilor competente le este recunoscut un rol considerabil in aplicarea
regulamentului, teza trateaza si competentele de investigare si de supraveghere cu care sunt
acestea inzestrate prin efectul regulamentului, precum si formele de cooperare administrativa
si obligatiile speciale pe care le au.

Incheind partea dedicata consideratiilor privind operatiunile de crowdfunding,
justificarea pentru maniera de configurare a cercetarii realizate pana in acest punct este
construirea unei relatii de tipul general-particular intre cele doua parti ale lucrarii, in Partea a
I1-a fiind tratata forma operatiunilor de crowdfunding emblematica n comertul international si
anume, equity crowdfunding.

Asadar, cea de-a doua parte a lucrarii este dedicatd operatiunii de equity
crowdfunding, ca modalitate de finantare participativa a societatilor inh schimbul dobandirii de
titluri de participare. Pornind de la clasificari din literatura de specialitate economica, scopul
cercetarii este de a crea o taxonomie juridica a formelor de finantare a intreprinderilor. Tn
acest sens, intr-un prim pas este definit conceptul juridic de ,sursa de finantare”,
concluzionand ca in drept, reprezinta surse de finantare acele operatiuni care genercaza 0
crestere a activului patrimonial, indiferent de modificarile care apar in latura pasivului
patrimonial. Folosind aceasta optica, sunt analizate urmatoarele forme de finantare: creditul
documentar, creditele ordinare, efectele de comert, leasingul, factoringul, ajutoarele de stat,
creditele acordate de institutii financiare specializate, piata financiara, autofinantarea si
cresterile ,,interne” de capital, finantarea participativa (crowdfunding). Sistematizand
rezultatele obtinute, este propusa 0 clasificare juridica a surselor de finantare a
intreprinderilor, dupa trei criterii: dupa cauza imediata avuta in vedere la Tncheierea actului
juridic care a generat finantarea, sursele de finantare se pot imparti in surse de finantare
propriu-zise si cvasi-surse de finantare; dupa izvorul finantarii, sursele de finantare se pot
clasifica in surse interne de finantare si surse externe de finantare; Tn raport de elementul
societar asupra caruia repercuteaza efectele finantarii, sursele de finantare pot avea efect
asupra capitalului social sau asupra fondului de comert.

Avand construita aceastd taxonomie, este clarificat locului ocupat de equity
crowdfunding Tn randul surselor de finantare, ca fiind un loc propriu, cu 0 complementaritate
nuantatd fatd de piata primard privata, pe care nu pretinde ca o inlocuieste, insa poate
reprezenta un adaos valoros formelor traditionale de finantare.

Tn ceea ce priveste mecanismul contractual al operatiunii de equity crowdfunding, se
remarca existenta mai multor etape, Tn care participantii au calitati si obligatii diferite,
respectiv 0 etapa a accesarii simple a platformei, fara Tnregistrare, 0 etapa preliminara de
creare a conturilor pe platforma, urmata de etapa propriu-zisa a investirii in proiectele postate
pe platforma, careia i se succede perioada ulterioara finalizarii operatiunii, In care investitorul
a dobandit calitatea de asociat/actionar Tn societatea finantata.

Pentru fiecare dintre aceste etape, sunt caracterizate prin prisma dreptului romanesc
elementele raporturilor juridice civile nascute, accentuand aspectele referitoare la
intermedierea pe care furnizorul de servicii de finantare participativa 0 realizeaza intre
investitor si dezvoltatorul de proiect. Tn aceasta privinta, cercetarea releva ca dintre tipurile de
intermediere comerciald, operatiunea de equity crowdfunding este incompatibila cu formele
mandatului fara reprezentare, precum si cu contractul de agentie, insa este compatibilda cu
contractul de mandat cu reprezentare si cu contractul de intermediere propriu-zisa.
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Comparand utilizarea contractului de mandat cu reprezentare cu utilizarea contractului de
intermediere in equity crowdfunding, rezulta ca este mai potrivita folosirea contractului de
intermediere Tn forma tip, fara reprezentare, datoritd reglementarii mai ,,relaxate”. Cu toate
acestea, Tntrucat analiza practicilor comerciale demonstreaza ca folosirea contractelor numite
este insuficientd pentru a raspunde specificului urmarit de participantii la operatiune, se
remarca aparitia unor constructii noi, fundamentate pe tehnica vehiculelor investitionale cu
scop special.

Avand la dispozitie aceste elemente, in cadrul lucrarii sunt modelate o serie de
constructii contractuale, bazate atat pe contracte numite, cat si pe contracte nenumite, cu
arhitecturi tripartite, cvadripartite, pentapartite, hexapartite sau heptapartite. Scopul acestui
demers este evidentierea diferentelor care apar in privinta ncheierii contractelor si a
executarii obligatiilor contractuale, fiind urmarit cu precadere ,circuitul banilor” Tntre
participantii la operatiune.

Tntrucat complexitatea operatiunii de equity crowdfunding rezulta nu doar din
numarul de participanti, ci si din specificitatea raporturilor juridice in care sunt angrenati,
studiul continua cu analiza transversala a operatiunii prin filtrul conditiilor de validitate ale
actului juridic civil, conform dreptului romanesc. Abordarea teoreticdi — normativa si
doctrinara — este dublata de o cercetare empirica, aplicata unui esantion de 50 de platforme de
equity crowdfunding, asigurand o distribuire geografica eterogena, 25 dintre furnizorii de
servicii de finantare participativa care opereaza respectivele platforme avand sediul in diverse
state din Europa, iar alti 25 de furnizori in state din afara Europei.

Tn ceea ce priveste conditia capacitatii de a contracta, aceasta este tratata din punctul
de vedere al celor trei participanti principali la operatiune, respectiv investitorul, dezvoltatorul
de proiect si furnizorul de servicii de finantare participativa. Cele mai ample discutii sunt
construite pe marginea capacitatii de a contracta a investitorului, urmarind aspecte generale
privind capacitatea civild, cerinfe conexe capacitatii civile (capacitatea financiara si
cunostintele Tn domeniul investitiilor), remarcand distinctia dintre investitorii sofisticati si cei
nesofisticati, inclusiv referitor la protectia acestora. In cazul investitorului persoani fizica,
este pusa in discutie calificarea acestuia ca profesionist sau consumator, iar prin adaugarea
criteriului sofisticarii, sunt determinate patru arhetipuri de investitori Tn equity crowdfunding,
respectiv investitorul sofisticat consumator, investitorul sofisticat profesionist, investitorul
nesofisticat consumator si investitorul nesofisticat profesionist. Referitor la capacitatea de a
contracta a furnizorului de servicii de finantare participativa, cercetarea empirica Vizeaza
forma de organizare, precum si autorizarea si supravegherea acestuia.

Tn privinta consimtamantului, este analizat rolul acestuia in formarea contractului,
determindnd functionarea mecanismului cerere-oferta in equity crowdfunding, conditiile
pentru valabilitatea consimtamantului si eventualele vicii care pot afecta consimtamantul,
fiind oferite exemple de aparitie si posibile remedii. Imaginea asupra validitatii actelor
juridice care se incheie n operatiunea de equity crowdfunding este intregitd prin cercetarea
obiectului, a cauzei si a formei, pentru identificarea punctelor vulnerabile care ar putea
conduce la neindeplinirea conditiilor impuse pentru fiecare dintre acestea.

Referitor la raspunderea civila in equity crowdfunding, se observa ca cel mai frecvent
aceasta ia forma raspunderii contractuale, nefiind insa exclusa raspunderea civila delictuala,
sub rezerva de a nu putea fi inlaturate regulile raspunderii contractuale pentru o alta forma de
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raspundere mai favorabila. Pentru ilustrarea clauzelor exoneratoare de raspundere, lucrarea
contine un studiu de caz asupra Termenilor si conditiilor unei platforme romanesti de equity
crowdfunding, remarcand prevederile de limitare sau declinare a raspunderii.

In final, ntrucat Tn raport de dreptul comertului international, elementul de
extraneitate Tn operatiunca de equity crowdfunding poate fi reprezentat de cetitenia sau
nationalitatea oricarei parti, teza trateaza problema legii aplicabile acestei operatiuni, sens in
care este reluata analiza Termenilor si conditiilor celor 50 de platforme invocate anterior,
pentru a se colecta date referitoare la clauzele de indicare a legii aplicabile si eventualele
clauze atributive de competenta in caz de litigiu. Rezultatele studiului releva ca in majoritatea
covarsitoare a platformelor cercetate, legea aplicabila Termenilor si conditiilor este indicata
expres si se suprapune pe legea statului a carui nationalitate 0 are furnizorul de servicii de
finantare participativa. Tn mod similar, In majoritatea cazurilor analizate este precizati si
modalitatea de solutionare a litigiilor, de cele mai multe ori competenta fiind atribuita unei
instante nationale din statul a carui nationalitate o are furnizorul de servicii de finantare
participativa, iar in cateva cazuri fiind prevazute clauze compromisorii care indica institutia
arbitrala aleasa, regulile aplicabile arbitrajului si locul arbitrajului. Cercetarea se incheie prin
antamarea situatiei in care partile nu au ales legea aplicabila, ipoteza in care determinarea
legii aplicabile se face in functie de autoritatea care urmeaza sa solutioneze litigiului dintre
parti, respectiv instanta arbitrala sau instanta nationala.

Sondand viitorul, operatiunea de equity crowdfunding va deveni dominata de
mecanismul smart contracts, prin care executarea obligatiilor partilor va fi monitorizata si
inregistrata in blockchain, usurand derularea raporturilor contractuale. Astfel, furnizorii de
servicii de finantare participativa care opereaza platforme de equity crowdfunding pot
implementa algoritmi de tipul smart contract pentru a asigura corelarea in Tndeplinirea
obligatiilor reciproce ale dezvoltatorului de proiect si ale investitorului, avand n vedere ca
printre obiectivele unui smart contract se numara si minimizarea riscului de neexecutare a
obligatiilor si diminuarea nevoii de a apela la terti de Tncredere, cum sunt bancile care
gestioneaza conturi n regim escrow. Asadar, smart contracts ar constitui 0 garantie
suplimentarda a executarii conforme a contractelor incheiate in operatiunea de equity
crowdfunding si un mijloc de protectie sporita a intereselor partilor implicate, cu atat mai mult
cu cat informatiile nscrise in blockchain nu pot fi alterate ocult si pot fi verificate prin
intermediul unei tehnologii numite distributed ledger technology.

Tn ceea ce priveste evolutia operatiunilor de equity crowdfunding, perspectivele se
aratd luminoase, iar recenta reglementare a acestora la nivelul Uniunii Europene pune bazele
unei dezvoltari sigure, prin crearea unui cadru normativ uniform si predictibil, care va ajuta
furnizorii europeni de servicii de finantare participativa sa opereze transfrontalier fara riscul
de a se confrunta cu impedimente legislative insurmontabile. Acest lucru va fi fara indoiala
benefic pentru dezvoltatorii de proiecte, ale caror sanse de a-si vedea proiectele finantate cu
succes cresc exponential, dar si pentru investitori, care vor avea noi oportunititi de
valorificare a capitalului de care dispun sau de diversificare a portofoliului. Toate aceste
argumente converg in afirmarea operatiunii de equity crowdfunding ca o sursa deosebit de
valoroasa pentru finantarea initiativelor, un factor de stimulare a liberei circulatii a
capitalurilor si un instrument de dinamizare a coeziunii dintre investitorii colectivi si
dezvoltatorii de proiecte.
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