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Argumentul şi întrebările cercetării 

Dinamic şi în permanentă metamorfoză, peisajul operaţiunilor de comerţ 

internaţional din ultimul deceniu este din ce în ce mai puternic marcat de tranziţia din planul 

fizic şi tangibil al acestora spre mediul online, care acţionează ca un catalizator pentru 

internaţionalitatea actelor juridice care se încheie în mod curent. În prezent, este greu de 

conceput că există utilizatori ai Internetului care să nu fi încheiat un contract de comerţ 

internaţional, referindu-ne cel puţin la contractul de cloud computing din cadrul serviciilor de 

email, calificat astfel prin prisma elementelor de extraneitate şi din punctul de vedere al 

prestatorilor de servicii.  

Varietatea actelor de comerţ internaţional în spaţiul virtual este într-o creştere 

susţinută, iar dintre acestea, o nouă instituţie suscită interesul cercetării noastre, fiind vorba 

despre finanţarea participativă – crowdfunding. Într-o abordare simplificată, operaţiunea de 

crowdfunding reprezintă o formă de finanţare participativă prin care un număr crescut de 

persoane – crowd-ul dispersat geografic – contribuie cu sume relativ mici prin intermediul 

unei platforme online, pentru finanţarea unei iniţiative, fie aceasta generatoare de câştiguri 

sau, cel puţin, de posibilitatea recuperării investiţiei, fie independent de obţinerea unei 

contrapartide.  

Această operaţiune constituie obiectul central al prezentei lucrări, care este 

structurată bipartit, într-o înlănţuire logico-juridică de la general la special. Astfel, în prima 

parte sunt prezentate o serie de consideraţii generale cu privire la operaţiunile de finanţare 

participativă, pornind de la obiectivul cercetării noastre de a răspunde unor întrebări precum: 

„Ce desemnează noţiunea de crowdfunding/finanţare participativă?”, „Cum au apărut 

finanţările participative în dreptul comerţului internaţional?”, „Ce forme de crowdfunding se 

pot distinge şi care sunt particularităţile care caracterizează fiecare formă?”, „Se impune 

reglementarea operaţiunii de crowdfunding ca instituţie autonomă şi dacă da, prin ce tip de 

instrumente juridice?”, „Care este rolul platformei online în crowdfunding?”, „Ce 

reglementări îi sunt aplicabile furnizorului de servicii de finanţare participativă în calitate de 

operator al platformei?”. 

Sistematizând răspunsurile la aceste întrebări, prima parte a lucrării conturează 

imaginea de ansamblu asupra finanţărilor participative, atât în privinţa formelor în care 

finanţatorii urmăresc recuperarea contribuţiei şi obţinerea unui câştig suplimentar din 

operaţiune (aşa-numitele investment-based models), cât şi a celor în care finanţatorii 

acţionează eminamente cu scopul de a face o liberalitate (cunoscute sub denumirea de non-

investment-based models). Demersul serveşte drept fundaţie pentru cea de-a doua parte a 

lucrării, care debutează într-o abordare interdisciplinară cu o radiografie asupra surselor de 

finanţare a întreprinderilor, urmată de organizarea acestora într-o clasificare în funcţie de mai 

multe criterii. 

Stabilind locul special ocupat de equity crowdfunding în rândul surselor de finanţare, 

ca modalitate de finanţare participativă realizată în schimbul dobândirii de titluri de 

participare în cadrul unei societăţi, aşadar, având efecte asupra capitalului social, lucrarea 

continuă prin a răspunde unor noi interogaţii: „Care este mecanismul contractual al 

operaţiunii de equity crowdfunding?”, „Ce condiţii trebuie îndeplinite pentru încheierea 

valabilă a contractelor în equity crowdfunding?”, „În ce ipoteze poate fi angajată răspunderea 
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civilă în equity crowdfunding?”, „Care este legea aplicabilă şi cum se soluţionează litigiile 

izvorâte din operaţiunea de equity crowdfunding?”. 

 

Metodologia şi importanţa cercetării 

Eşafodajul tezei este reprezentat de legislaţia română, ca sistem de referinţă 

influenţat de cadrul juridic european, construind metodologic o structură fundamentată pe 

examenul normativ, îmbinat cu cercetarea doctrinară. Pentru verificarea unor ipoteze şi pentru 

dublarea demersului teoretic cu studii de caz ancorate în practica operaţiunilor de equity 

crowdfunding, lucrarea conţine şi un studiu empiric tridimensional, orientat în următoarele 

direcţii: cerinţe generale şi specifice pentru dobândirea calităţii de investitor, precum şi 

posibila protecţie corespunzătoare calităţii de consumator; condiţii de organizare, autorizare şi 

supraveghere a furnizorului de servicii de finanţare participativă, ca operator al platformei de 

equity crowdfunding; legea aplicabilă şi modalităţile de soluţionare a litigiilor apărute în 

operaţiunea de equity crowdfunding.  

Din aceste considerente, importanţa teoretică a lucrării este dublată de cea pratică, 

rezultatul cercetării fiind destinat în principal specialiştilor dreptului, dar şi ai economiei, însă 

se poate prefigura şi într-un ghid pe care persoanele interesate a demara operaţiuni de 

crowdfunding îl pot folosi pentru o mai bună înţelegere a actelor juridice în care urmează să 

se angajeze, a drepturilor şi obligaţiilor pe care le au, oferind o „cheie de decriptare” a 

procesului în sine. 

 

Rezultatele cercetării 

Cercetarea realizată în prima parte a lucrării, dedicată consideraţiilor generale privind 

operaţiunile de finanţare participativă, urmăreşte trei dimensiuni principale: delimitările 

conceptuale ale noţiunii de crowdfunding, reglementarea operaţiunilor de crowdfunding şi 

furnizorul european de servicii de finanţare participativă ca operator al platformei de 

crowdfunding.  

Finanţarea participativă în sine nu este un concept nou, însă ceea ce distinge formele 

vechi de finanţare colectivă de „tânărul” crowdfunding este tranziţia realizată din planul 

offline în mediul online, care facilitează şi caracterul internaţional al operaţiunii, întrucât prin 

intermediul Internetului, persoane care altfel nu s-ar fi putut angaja în astfel de acte, au 

posibilitatea de a contribui sau de a beneficia de finanţare, fără limite geografice sau statale.  

Aşadar, în ceea ce priveşte noţiunea de finanţare participativă – crowdfunding – în 

urma analizei unor definiţii legale şi doctrinare, este formulată propunerea ca prin 

„crowdfunding” să se înţeleagă operaţiunea economico-juridică de finanţare participativă a 

unei iniţiative, de către un număr crescut de persoane, care contribuie cu sume de bani relativ 

mici prin intermediul unei platforme online, încheind în acest sens acte juridice cu titlu oneros 

sau cu titlu gratuit. Adagiul propriu adus definiţiei vizează scopul operaţiunilor de 

crowdfunding, astfel cum rezultă din clasificarea acestora în modele de finanţare participativă 

bazate pe investiţii (care includ crowdlending şi equity crowdfunding) şi modele de finanţare 
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participativă care nu sunt bazate pe investiţii (din această categorie făcând parte donation-

based crowdfunding şi reward-based crowdfunding).  

Un criteriu secundar de clasificare a campaniilor de crowdfunding, în funcţie de 

efectul (ne)atingerii sumei vizate, în campanii de tipul Keep-it-All şi campanii All-or-Nothing, 

face posibil ca, prin îmbinarea cu taxonomia prezentată anterior, să fie identificate trei 

arhetipuri de crowdfunding, respectiv arhetipul hedonism, arhetipul altruism şi arhetipul 

pentru profit.  

În ceea ce priveşte beneficiile, operaţiunile de crowdfunding au nu doar meritul de a 

asigura o sursă de finanţare pentru o varietate de iniţiative, ci sunt şi o soluţie de investire 

pentru persoanele care dispun de resurse financiare. Mai mult decât atât, existenţa 

tranzacţiilor exclusiv în mediul online are avantajul unor costuri operaţionale reduse şi a 

îndepărtării barierelor teritoriale, precum şi, într-o oarecare măsură, a barierelor temporale. 

Pentru dezvoltatorii de proiect, finalizarea cu succes a unei campanii de finanţare participativă 

reprezintă şi o validare de către public a ideii avansate sau un semnal pozitiv pentru 

viabilitatea produsului propus.  

De cealaltă parte, se impune ca investitorii din modelele investiţionale de 

crowdfunding să conştientizeze şi să accepte riscurile inerente ale operaţiunilor în care se 

angajează, precum riscul de rentabilitate redusă sau inexistentă a investiţiilor (cu consecinţa 

nerecuperării fondurilor plasate într-un anumit proiect), alimentat şi de asimetria informaţiilor 

deţinute de dezvoltatorul de proiect comparativ cu cele deţinute de investitori. În egală 

măsură, atât investitorii, cât şi dezvoltatorii de proiect trebuie să admită că există riscuri de 

fraudă, inclusiv prin atacuri cibernetice, şi trebuie să achieseze la cerinţa caracterului licit al 

tranzacţiilor derulate prin platformele de crowdfunding.  

Punând în balanţă avantajele şi dezavantajele finanţărilor participative, observăm că 

beneficiile ajung să cântărească mai mult pentru toate părţile implicate, ceea ce deschide 

posibilitatea utilizării operaţiunilor de crowdfunding şi în alte materii, pentru scopuri aparent 

neobişnuite, precum finanţarea litigiilor (crowd litigation funding).  

În cea de-a doua dimensiune urmărită în prima parte a lucrării, analiza este 

structurată dinspre planul internaţional spre cel naţional, cu o verigă intermediară reprezentată 

de dreptul Uniunii Europene, care este, de altfel, singurul dintre acestea cu o reglementare 

expresă a operaţiunilor de crowdfunding. Dacă la nivel internaţional, Organizaţia 

Internaţională a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) a constatat că există divergenţe între 

reglementările naţionale, însă acestea nu justifică încă o intervenţie normativă, în planul 

Uniunii Europene, optica a fost diferită. Astfel, în 2018 a fost lansată Propunerea de 

regulament al Parlamentului European şi al Consiliului privind furnizorii europeni de servicii 

de finanţare participativă pentru întreprinderi care, după ce a suferit metamorfoze substanţiale, 

printre care trecerea de la un sistem opt-in la un regim obligatoriu pentru toate platformele de 

investment crowdfunding din statele membre, în 2020 a fost adoptată sub denumirea de 

Regulamentul (UE) 2020/1503 al Parlamentului European şi al Consiliului privind furnizorii 

europeni de servicii de finanţare participativă pentru afaceri.  

În plan naţional, cercetarea este concentrată în jurul identificării cadrului normativ 

aplicabil operaţiunilor de crowdfunding în lipsa reglementării exprese a acestora. Ceea ce 

caracterizează toate formele de finanţare participativă este poziţia operatorului platformei de 

crowdfunding, care acţionează ca un intermediar între dezvoltatorii de proiect şi finanţatori, 
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motiv pentru care apreciem ca aplicabile prevederile Codului civil privind contractul de 

intermediere propriu-zisă/ocazională (numit astfel pentru a fi deosebit de celelalte forme ale 

intermedierii) şi, în subsidiar, dispoziţiile referitoare la contractul de mandat cu reprezentare.  

Particularizând pentru fiecare formă de finanţare participativă, observăm că, raportat 

la legislaţia naţională, donation-based crowdfunding este considerată o formă a donaţiei, 

dezbaterea putând fi purtată asupra condiţiei de a fi încheiată prin înscris autentic, alternativ 

cu calificarea finanţărilor participative bazate pe donaţii ca daruri manuale. Această din urmă 

soluţie este la rândul său tratată sub aspectul lipsei tradiţiunii de manu ad manu în 

crowdfunding, înlocuită în prezent de trăsătura prioritară a deposedării irevocabile a 

dispunătorului de bunul donat, precum şi sub aspectul respectării plafonului de 25.000 lei 

pentru calificarea actului juridic respectiv ca dar manual.  

În privinţa reward-based crowdfunding, dreptul românesc poate „absorbi” această 

formă de finanţare participativă ca o donaţie cu sarcini sau, eventual, ca un contract nenumit 

căruia îi sunt aplicabile prevederile specifice din Codul civil şi, dacă acestea nu sunt 

suficiente, regulile contractului celui mai asemănător, în cazul de faţă, tot cele ale donaţiei cu 

sarcini.  

Referitor la formele de investment-based crowdfunding, acestora le sunt aplicabile 

mai multe acte normative din legislaţia naţională, cele mai importante fiind Legea nr. 24/2017 

privind emitenţii de instrumente financiare şi operaţiuni de piaţă, cu trimitere la Legea nr. 

126/2018 privind pieţele de instrumente financiare. Ambele acte sunt emanaţii de provenienţă 

europeană, Legea nr. 126/2018 reprezentând transpunerea Directivei MiFID II, în timp ce 

Legea nr. 24/2017 a fost aliniată la prevederile Regulamentului (UE) 2017/1129 pentru a 

respecta cerinţele referitoare la publicarea prospectului în cazul unei oferte publice de valori 

mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzacţionare pe o piaţă reglementată. La 

rândul său, acest regulament a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2020/1503 în sensul de 

a exclude operaţiunile de crowdfunding de la obligaţia publicării unui prospect, sub anumite 

condiţii valorice.  

Pentru a nu pierde din vedere caracterul internaţional al finanţărilor participative, 

este justificată identificarea reglementărilor exprese în cele mai importante patru pieţe ale 

operaţiunilor de crowdfunding, respectiv Franţa, Germania, Regatul Unit al Marii Britanii şi 

Irlandei de Nord şi Statele Unite ale Americii. În sinteză, reglementarea franceză ne apare ca 

fiind deosebit de originală, legiuitorul francez optând pentru crearea a două forme de 

înregistrare a operatorilor platformelor de crowdfunding, fie drept conseil en investissement 

participative, fie ca intermédiaire en financement participative. Legea germană, în schimb, 

urmăreşte o protecţie deosebită a investitorilor, spre exemplu, prin consacrarea dreptului de a-

şi retrage investiţia în termen de 14 zile. Din postura de state membre ale Uniunii Europene, 

atât Franţa, cât şi Germania sunt puse în situaţia de a reaprecia cadrul normativ existent în 

scopul concilierii cu noul Regulament (UE) 2020/1503. Nu în aceeaşi situaţie se regăseşte 

Regatul Unit care, în urma retragerii din Uniunea Europeană, îşi poate păstra legislaţia 

naţională aplicabilă operaţiunilor de crowdfunding, care include cerinţe de autorizare a 

operatorilor platformelor de equity crowdfunding, limite ale împrumuturilor acordate prin 

crowdlending şi măsuri de protecţie a investitorilor şi consumatorilor. În Statele Unite ale 

Americii, observăm aceeaşi preocupare de a reglementa doar operaţiunile care intră în sfera 

investment-based crowdfunding, însă printr-o tehnică diferită, respectiv prin crearea a trei 
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excepţii de la regimul tradiţional de înregistrare-autorizare, ceea ce denotă flexibilitatea de 

care beneficiază participanţii în alegerea regimului derogatoriu care le deserveşte cel mai bine 

interesele.  

Finalmente, a treia dimensiune de cercetare avută în vedere în prima parte a lucrării 

vizează furnizorul european de servicii de finanţare participativă în calitatea sa de operator al 

platformei de crowdfunding. O primă chestiune tratată este determinarea poziţiei sale în 

economia digitală, ca furnizor de servicii ale societăţii informaţionale, continuând prin analiza 

reglementărilor în materie de echitate şi transparenţă care pot fi aplicabile în crowdfunding. În 

acest sens, Regulamentul (UE) 2019/1150 privind promovarea echităţii şi a transparenţei 

pentru întreprinderile utilizatoare de servicii de intermediere online (supranumit 

Regulamentul P2B, platform-to-business) este aplicabil furnizorilor de servicii de finanţare 

participativă în mai multe ipoteze. Atunci când sunt întrunite condiţiile specifice domeniului 

de aplicare a acestui regulament, el impune o serie de obligaţii operatorului platformei de 

crowdfunding, printre care şi cea ca termenii şi condiţiile contractuale să fie uşor de înţeles şi 

de accesat, inclusiv în etapa precontractuală.  

Indubitabil, cea mai importantă reglementare care afectează şi influenţează furnizorii 

europeni de servicii de finanţare participativă pentru afaceri este Regulamentul (UE) 

2020/1503, intrat în vigoare pe data de 9 noiembrie 2020 şi aplicabil începând cu data de 10 

noiembrie 2021. Pentru a putea delimita corect sfera de aplicare a acestui act normativ, 

lucrarea clarifică noţiunile de „serviciu de finanţare participativă”, „furnizor de servicii de 

finanţare participativă” şi „platformă de finanţare participativă”, în sensul regulamentului. 

La nivel de conţinut normativ, într-o primă etapă, sunt identificate şi sistematizate 

prevederile regulamentului în funcţie de tipul de obligaţii prescrise operatorului platformei de 

crowdfunding, determinând că există obligaţii generale privind prestarea de servicii de 

finanţare participativă pentru afaceri, precum şi obligaţii specifice privind organizarea 

activităţii furnizorului şi privind funcţionarea acestuia. În ansamblu, acestea impun condiţii 

pentru asigurarea eficacităţii şi prudenţei în administrare, pentru îndeplinirea obligaţiei de 

diligenţă de către operatorul platformei, pentru instituirea de proceduri de tratare a plângerilor 

clienţilor, precum şi pentru evitarea conflictelor de interese.  

Într-o etapă secundă, sunt parcurse prevederile regulamentului referitoare la 

procedura de autorizare a furnizorilor de servicii de crowdfunding, sub aspectul conţinutului 

dosarului de autorizare, a calendarului pentru obţinerea autorizaţiei şi a ipotezelor speciale de 

autorizare. Autorizaţia primită acordă titularului acesteia calitatea de furnizor european de 

servicii de finanţare participativă pentru afaceri, cu drepturile şi obligaţiile corespunzătoare, 

sub rezerva îndeplinirii permanente a condiţiilor cerute pentru autorizarea iniţială şi sub 

supravegherea autorităţii competente care a acordat autorizaţia. Ce este deosebit de important 

în context european este că autorizaţia reprezintă un „paşaport” pentru prestarea 

transfrontalieră de servicii de finanţare participativă, care devine posibilă după parcurgerea 

unei proceduri de notificare a acestei intenţii, compusă din comunicări succesive între 

furnizor, autoritatea desemnată ca punct unic de contact în statul în care a fost acordată 

autorizaţia, autorităţile competente ale statelor membre în care se intenţionează prestarea de 

servicii şi ESMA (European Securities and Markets Authority – Autoritatea Europeană pentru 

Valori Mobiliare şi Pieţe). Simetric, regulamentul prevede şi ipoteze de retragere a 

autorizaţiei, generale şi speciale, care sunt analizate punctual.  
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Întrucât autorităţilor competente le este recunoscut un rol considerabil în aplicarea 

regulamentului, teza tratează şi competenţele de investigare şi de supraveghere cu care sunt 

acestea înzestrate prin efectul regulamentului, precum şi formele de cooperare administrativă 

şi obligaţiile speciale pe care le au. 

Încheind partea dedicată consideraţiilor privind operaţiunile de crowdfunding, 

justificarea pentru maniera de configurare a cercetării realizate până în acest punct este 

construirea unei relaţii de tipul general-particular între cele două părţi ale lucrării, în Partea a 

II-a fiind tratată forma operaţiunilor de crowdfunding emblematică în comerţul internaţional şi 

anume, equity crowdfunding.  

Aşadar, cea de-a doua parte a lucrării este dedicată operaţiunii de equity 

crowdfunding, ca modalitate de finanţare participativă a societăţilor în schimbul dobândirii de 

titluri de participare. Pornind de la clasificări din literatura de specialitate economică, scopul 

cercetării este de a crea o taxonomie juridică a formelor de finanţare a întreprinderilor. În 

acest sens, într-un prim pas este definit conceptul juridic de „sursă de finanţare”, 

concluzionând că în drept, reprezintă surse de finanţare acele operaţiuni care generează o 

creştere a activului patrimonial, indiferent de modificările care apar în latura pasivului 

patrimonial. Folosind această optică, sunt analizate următoarele forme de finanţare: creditul 

documentar, creditele ordinare, efectele de comerţ, leasingul, factoringul, ajutoarele de stat, 

creditele acordate de instituţii financiare specializate, piaţa financiară, autofinanţarea şi 

creşterile „interne” de capital, finanţarea participativă (crowdfunding). Sistematizând 

rezultatele obţinute, este propusă o clasificare juridică a surselor de finanţare a 

întreprinderilor, după trei criterii: după cauza imediată avută în vedere la încheierea actului 

juridic care a generat finanţarea, sursele de finanţare se pot împărţi în surse de finanţare 

propriu-zise şi cvasi-surse de finanţare; după izvorul finanţării, sursele de finanţare se pot 

clasifica în surse interne de finanţare şi surse externe de finanţare; în raport de elementul 

societar asupra căruia repercutează efectele finanţării, sursele de finanţare pot avea efect 

asupra capitalului social sau asupra fondului de comerţ.  

Având construită această taxonomie, este clarificat locului ocupat de equity 

crowdfunding în rândul surselor de finanţare, ca fiind un loc propriu, cu o complementaritate 

nuanţată faţă de piaţa primară privată, pe care nu pretinde că o înlocuieşte, însă poate 

reprezenta un adaos valoros formelor tradiţionale de finanţare.  

În ceea ce priveşte mecanismul contractual al operaţiunii de equity crowdfunding, se 

remarcă existenţa mai multor etape, în care participanţii au calităţi şi obligaţii diferite, 

respectiv o etapă a accesării simple a platformei, fără înregistrare, o etapă preliminară de 

creare a conturilor pe platformă, urmată de etapa propriu-zisă a investirii în proiectele postate 

pe platformă, căreia i se succede perioada ulterioară finalizării operaţiunii, în care investitorul 

a dobândit calitatea de asociat/acţionar în societatea finanţată. 

Pentru fiecare dintre aceste etape, sunt caracterizate prin prisma dreptului românesc 

elementele raporturilor juridice civile născute, accentuând aspectele referitoare la 

intermedierea pe care furnizorul de servicii de finanţare participativă o realizează între 

investitor şi dezvoltatorul de proiect. În această privinţă, cercetarea relevă că dintre tipurile de 

intermediere comercială, operaţiunea de equity crowdfunding este incompatibilă cu formele 

mandatului fără reprezentare, precum şi cu contractul de agenţie, însă este compatibilă cu 

contractul de mandat cu reprezentare şi cu contractul de intermediere propriu-zisă. 
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Comparând utilizarea contractului de mandat cu reprezentare cu utilizarea contractului de 

intermediere în equity crowdfunding, rezultă că este mai potrivită folosirea contractului de 

intermediere în forma tip, fără reprezentare, datorită reglementării mai „relaxate”. Cu toate 

acestea, întrucât analiza practicilor comerciale demonstrează că folosirea contractelor numite 

este insuficientă pentru a răspunde specificului urmărit de participanţii la operaţiune, se 

remarcă apariţia unor construcţii noi, fundamentate pe tehnica vehiculelor investiţionale cu 

scop special.  

Având la dispoziţie aceste elemente, în cadrul lucrării sunt modelate o serie de 

construcţii contractuale, bazate atât pe contracte numite, cât şi pe contracte nenumite, cu 

arhitecturi tripartite, cvadripartite, pentapartite, hexapartite sau heptapartite. Scopul acestui 

demers este evidenţierea diferenţelor care apar în privinţa încheierii contractelor şi a 

executării obligaţiilor contractuale, fiind urmărit cu precădere „circuitul banilor” între 

participanţii la operaţiune.  

Întrucât complexitatea operaţiunii de equity crowdfunding rezultă nu doar din 

numărul de participanţi, ci şi din specificitatea raporturilor juridice în care sunt angrenaţi, 

studiul continuă cu analiza transversală a operaţiunii prin filtrul condiţiilor de validitate ale 

actului juridic civil, conform dreptului românesc. Abordarea teoretică – normativă şi 

doctrinară – este dublată de o cercetare empirică, aplicată unui eşantion de 50 de platforme de 

equity crowdfunding, asigurând o distribuire geografică eterogenă, 25 dintre furnizorii de 

servicii de finanţare participativă care operează respectivele platforme având sediul în diverse 

state din Europa, iar alţi 25 de furnizori în state din afara Europei.  

În ceea ce priveşte condiţia capacităţii de a contracta, aceasta este tratată din punctul 

de vedere al celor trei participanţi principali la operaţiune, respectiv investitorul, dezvoltatorul 

de proiect şi furnizorul de servicii de finanţare participativă. Cele mai ample discuţii sunt 

construite pe marginea capacităţii de a contracta a investitorului, urmărind aspecte generale 

privind capacitatea civilă, cerinţe conexe capacităţii civile (capacitatea financiară şi 

cunoştinţele în domeniul investiţiilor), remarcând distincţia dintre investitorii sofisticaţi şi cei 

nesofisticaţi, inclusiv referitor la protecţia acestora. În cazul investitorului persoană fizică, 

este pusă în discuţie calificarea acestuia ca profesionist sau consumator, iar prin adăugarea 

criteriului sofisticării, sunt determinate patru arhetipuri de investitori în equity crowdfunding, 

respectiv investitorul sofisticat consumator, investitorul sofisticat profesionist, investitorul 

nesofisticat consumator şi investitorul nesofisticat profesionist. Referitor la capacitatea de a 

contracta a furnizorului de servicii de finanţare participativă, cercetarea empirică vizează 

forma de organizare, precum şi autorizarea şi supravegherea acestuia. 

În privinţa consimţământului, este analizat rolul acestuia în formarea contractului, 

determinând funcţionarea mecanismului cerere-ofertă în equity crowdfunding, condiţiile 

pentru valabilitatea consimţământului şi eventualele vicii care pot afecta consimţământul, 

fiind oferite exemple de apariţie şi posibile remedii. Imaginea asupra validităţii actelor 

juridice care se încheie în operaţiunea de equity crowdfunding este întregită prin cercetarea 

obiectului, a cauzei şi a formei, pentru identificarea punctelor vulnerabile care ar putea 

conduce la neîndeplinirea condiţiilor impuse pentru fiecare dintre acestea.  

Referitor la răspunderea civilă în equity crowdfunding, se observă că cel mai frecvent 

aceasta ia forma răspunderii contractuale, nefiind însă exclusă răspunderea civilă delictuală, 

sub rezerva de a nu putea fi înlăturate regulile răspunderii contractuale pentru o altă formă de 
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răspundere mai favorabilă. Pentru ilustrarea clauzelor exoneratoare de răspundere, lucrarea 

conţine un studiu de caz asupra Termenilor şi condiţiilor unei platforme româneşti de equity 

crowdfunding, remarcând prevederile de limitare sau declinare a răspunderii.  

În final, întrucât în raport de dreptul comerţului internaţional, elementul de 

extraneitate în operaţiunea de equity crowdfunding poate fi reprezentat de cetăţenia sau 

naţionalitatea oricărei părţi, teza tratează problema legii aplicabile acestei operaţiuni, sens în 

care este reluată analiza Termenilor şi condiţiilor celor 50 de platforme invocate anterior, 

pentru a se colecta date referitoare la clauzele de indicare a legii aplicabile şi eventualele 

clauze atributive de competenţă în caz de litigiu. Rezultatele studiului relevă că în majoritatea 

covârşitoare a platformelor cercetate, legea aplicabilă Termenilor şi condiţiilor este indicată 

expres şi se suprapune pe legea statului a cărui naţionalitate o are furnizorul de servicii de 

finanţare participativă. În mod similar, în majoritatea cazurilor analizate este precizată şi 

modalitatea de soluţionare a litigiilor, de cele mai multe ori competenţa fiind atribuită unei 

instanţe naţionale din statul a cărui naţionalitate o are furnizorul de servicii de finanţare 

participativă, iar în câteva cazuri fiind prevăzute clauze compromisorii care indică instituţia 

arbitrală aleasă, regulile aplicabile arbitrajului şi locul arbitrajului. Cercetarea se încheie prin 

antamarea situaţiei în care părţile nu au ales legea aplicabilă, ipoteză în care determinarea 

legii aplicabile se face în funcţie de autoritatea care urmează să soluţioneze litigiului dintre 

părţi, respectiv instanţa arbitrală sau instanţa naţională.  

Sondând viitorul, operaţiunea de equity crowdfunding va deveni dominată de 

mecanismul smart contracts, prin care executarea obligaţiilor părţilor va fi monitorizată şi 

înregistrată în blockchain, uşurând derularea raporturilor contractuale. Astfel, furnizorii de 

servicii de finanţare participativă care operează platforme de equity crowdfunding pot 

implementa algoritmi de tipul smart contract pentru a asigura corelarea în îndeplinirea 

obligaţiilor reciproce ale dezvoltatorului de proiect şi ale investitorului, având în vedere că 

printre obiectivele unui smart contract se numără şi minimizarea riscului de neexecutare a 

obligaţiilor şi diminuarea nevoii de a apela la terţi de încredere, cum sunt băncile care 

gestionează conturi în regim escrow. Aşadar, smart contracts ar constitui o garanţie 

suplimentară a executării conforme a contractelor încheiate în operaţiunea de equity 

crowdfunding şi un mijloc de protecţie sporită a intereselor părţilor implicate, cu atât mai mult 

cu cât informaţiile înscrise în blockchain nu pot fi alterate ocult şi pot fi verificate prin 

intermediul unei tehnologii numite distributed ledger technology. 

În ceea ce priveşte evoluţia operaţiunilor de equity crowdfunding, perspectivele se 

arată luminoase, iar recenta reglementare a acestora la nivelul Uniunii Europene pune bazele 

unei dezvoltări sigure, prin crearea unui cadru normativ uniform şi predictibil, care va ajuta 

furnizorii europeni de servicii de finanţare participativă să opereze transfrontalier fără riscul 

de a se confrunta cu impedimente legislative insurmontabile. Acest lucru va fi fără îndoială 

benefic pentru dezvoltatorii de proiecte, ale căror şanse de a-şi vedea proiectele finanţate cu 

succes cresc exponenţial, dar şi pentru investitori, care vor avea noi oportunităţi de 

valorificare a capitalului de care dispun sau de diversificare a portofoliului. Toate aceste 

argumente converg în afirmarea operaţiunii de equity crowdfunding ca o sursă deosebit de 

valoroasă pentru finanţarea iniţiativelor, un factor de stimulare a liberei circulaţii a 

capitalurilor şi un instrument de dinamizare a coeziunii dintre investitorii colectivi şi 

dezvoltatorii de proiecte. 
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