* Kk 3
> EUROPSKA
jakote KOMISIA

*+
*

V Bruseli 8. 3. 2018
SWD(2018) 57 final

PRACOVNY DOKUMENT UTVAROV KOMISIE
ZHRNUTIE POSUDENIA VPLYVU

Sprievodny dokument

Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY

o europskych poskytovateloch sluzieb kolektivneho financovania (ECSP) pre
podnikanie

a

Navrh
NARIADENIE EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY,

ktorym sa meni smernica 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi

{COM(2018) 113 final} - {COM(2018) 99 final} - {SWD(2018) 56 final}

SK

SK



Suhrnny prehl'ad

Posudenie vplyvu tykajlce sa legislativnenho navrhu na eurdpsky rezim sluzieb kolektivneho financovania pre

podnikanie

A. Potreba konat’

Preco? Aky problém sa riesi?

Kolektivne financovanie je technologicky podporovana finanéna sluzba, ktora ma potencidl pomdoct
podnikatel'skym projektom, ktoré potrebuju financovanie, a investorom diverzifikovat ich portfélio. Kolektivhe
financovanie sa Coraz viac etabluje ako délezita sucast eskalatora financovania pre startupy a mladé podniky.
Casto je hlavnym nastrojom financovania pre spoloénosti v ranom $tadiu, kedy maju fondy rizikového kapitalu
alebo dokonca fondy sukromného kapitdlu o ne len Ciastoény zaujem. Kolektivne financovanie poskytuje
alternativu k poskytovaniu nezabezpeéenych bankovych Gverov, ako su kontokorentné Uvery alebo Uvery
poskytované v ramci kreditnych kariet, ktoré su v sucasnosti hlavnymi zdrojmi vonkajSieho financovania pre
MSP. Kolektivne financovanie dopifia bankové financovanie a podnikové financovanie, a tym diverzifikuje zdroje
financovania v hospodarstve. Poskytuje nové prileZitosti, najmad pre mladé inovativhe spoloénosti bez
rozsiahleho kolateralu, fixného kapitalu alebo finanénych skusenosti.

Napriek tejto vyznamnej tlohe st trhy EU v oblasti kolektivneho financovania pre podnikatelské financovanie do
velkej miery nedostato¢ne rozvinuté v porovnani s inymi hlavnymi ekonomikami, ale ¢o je najdolezitejSie, nie su
schopné riadne fungovat cezhrani¢ne. Nedavne S$tudie a dbkazy zhromazdené prostrednictvom cielenych
konzultacii potvrdili, Zze v désledku fragmentovanych a protichodnych regulacénych rezimov nie su platformy
kolektivneho financovania schopné rozSirovat sa a vofne poskytovat svoje sluzby na celoeurépskej urovni.
Podobne sa investori neangazuju cezhraniCne v désledku nedostato¢nej ddvery v uvedené platformy aich
fragmentované regulacné ramce vztahujuce sa na poskytovanie sluzieb.

€o sa od tejto iniciativy ocakava?

Cielom tejto iniciativy je umoznit &innost v oblasti kolektivneho financovania v ramci celého jednotného trhu EU
pre financovanie v ranom §tadiu a alternativne financovanie pre MSP v sulade s ciefom Unie kapitalovych trhov
(Capital Markets Union — CMU). Iniciativa by takisto prispela k dalSej diverzifikacii finanéného systému Eurépy
v prospech financnej stability, ochrany investorov a hospodarskej sutaze medzi u€astnikmi trhu. Tato iniciativa
ma dva konkrétne ciele. Prvym cielom je umoznit platformam rozsirovat sa cezhrani¢ne, a to najma vytvorenim
rezimu udelovania licencii, ktory je mozné vyuzivat v celej EU bez toho, aby sa vyzadovalo dalSie povolenie
v kazdej krajine EU. Druhym cielom je zabezpeéit, aby sa na platformy vztahoval ramec zabezpe&ujdci
spolahlivé riadenie platforiem a ochranu poskytovatelov finanénych prostriedkov zameranim sa na spolahlivé
riadenie rizik — najm& v suvislosti s obchodnym spravanim, odbornostou a vhodnostou, riadenim rizik
a nalezitou starostlivostou — a na primerané zverejfiovanie informacii. To by malo zvysSit déveru investorov
v cezhrani¢né angaZovanie.

Aka je pridana hodnota opatrenia na trovni EU?

Prijaté opatrenie bude riesit problémy identifikované v posudeni vplyvu, medzi ktoré patri tazkost platforiem
rozsirovat' sa cezhraniéne v ramci celej EU, ako aj nedostatodna ddvera v cezhraniéné investicie a ziskavanie
kapitalu, ktorym v sugasnosti elime. Opatrenie EU by znaéne zniZilo zloZitost a finanéné a administrativne
zatazenie pre vSetky kluCové zainteresované strany, t. j. pre platformy kolektivneho financovania, vlastnikov
projektov a investorov, a zaroven by zabezpecilo rovnaké podmienky pre vSetkych poskytovatelov sluzieb
pouzivajucich td isti znacku EU.

B. RiesSenia

Aké legislativhe a nelegislativne moznosti politiky sa zvazovali? Je niektora z moznosti
uprednostiovana? Preco?

V posudeni vplyvu sa zvazili tieto moznosti politiky:

moznost 1 — vychodiskovy scenar (Ziadne kroky EU);

moznost 2 — opieranie sa o dobré meno: minimalna harmonizéacia kombinovana so samoregulaciou;
moznost 3 — pristup zalozeny na produktoch: zaradenie kolektivneho financovania do existujuceho
jednotného suboru pravidiel;

moznost 4 — doplnkové rieSenie zalozené na sluzbach: dobrovolny rezim ,eurépskeho poskytovatela




kolektivneho financovania (European Crowdfunding Provider — ECP)*, v rdmci ktorého by sa vymedzili
urgité spolo&né normy EU pre rezimy kolektivneho financovania.
Na zaklade hodnotenia a zohladnenia vplyvov sa uprednostnila Stvrta moznost (rezim ECP), pretoze poskytuje
jasny regulacny ramec na rieSenie zistenych problémov, priCom zostava primerana a minimalizuje naklady na
dodrziavanie predpisov.

Kto podporuje ktorii moznost'?

Zainteresované strany vyjadrili podporu regulanému pristupu prostrednictvom niekolkych otvorenych verejnych
konzultacii. Po prvé, pokial ide o zelenu knihu o CMU z roku 2015, a hoci niekofko respondentov jasne uviedlo,
Ze nie je potrebné Ziadne opatrenie na urovni EU, mnohi respondenti Ziadali regulaéni istotu na urovni EU
s ciefom ufahgit cezhrani¢nu &innost’ a zvysit déveru prostrednictvom transparentnosti a ochrany investorov. Po
druhé, v suvislosti s konzultaciou o strednodobom preskimani CMU z roku 2017 sa mnohi respondenti vyjadrili
podobne, priom argumentovali v prospech vyvoja naleZitého pravneho rdmca pre kolektivne financovanie
v celej EU s ciefom vytvorit dostatoéne velky trh. Po tretie, v rdmci konzultacii o finanénych technoldgiach, ktoré
boli ukon€ené 15. juna 2017, sa vacsSina respondentov domnievala, Ze vnutrostatne regulaéné rezimy brania
cezhrani¢nej ¢innosti v oblasti kolektivneho financovania a Ze sa preto vyzaduje harmonizacia na drovni EU.
K potencialnym oblastiam pre uvedenl harmonizaciu patrili poziadavky na zverejfiovanie tykajuce sa platforiem,
poziadavky na registraciu a pravidla na ochranu investorov.

Okrem toho na zaklade pociato€ného posudenia vplyvu vyjadrila vacéSina zastupcov ¢&lenskych Statov na
stretnuti expertnej skupiny Eurépskeho vyboru pre cenné papiere (10. novembra 2017) podporu pre regulaciu
EU v tejto oblasti (moZnost 4) a niekolko &lenskych Statov navrhlo iniciativu na harmonizéaciu vnutrostatnych
rezimov (moznost 3).

C. Vplyvy uprednostiiovanej moznosti

Aké su vyhody uprednostiovanej moznosti (pripadne hlavhych moznosti, ak sa Ziadna konkrétna
moznost’ neuprednostiuje)?

Uprednostfiovana moznost’ poskytuje platformam kolektivheho financovania jednoduchu a v3eobecnu metédu
roz$irenia svojich cezhraniénych &innosti na zaklade novej znacky EU. Spologné ustanovenia o poZiadavkach
na riadenie a transparentnost pre platformy takisto poskytnu cezhraniénym investorom zaruky v sivislosti
s nalezitou ochranou proti takym otazkam, ako su konflikty zaujmov alebo podvodné €innosti, a lepSie informacie
o projektoch, ktoré sa financuju. Celkové opatrenie by mohlo zniZit naklady, ktoré by vznikli pri neexistencii EU,
minimalne o 20 miliard EUR v objeme nového trhu v Eurdpe.

Poskytnutim dodato¢nych finanénych prilezitosti, najma pre startupy a inovativne MSP, sa takisto oCakava, ze
iniciativa bude mat pozitivny U€inok na hospodarsky rast, tvorbu pracovnych miest a inovacie. MSP v su¢asnosti
zamestnavaju 67 % eurdpskej pracovnej sily a st vyznamnou hnacou silou inovacii. Zaroven sa MSP nadalej
stretavaju so znaCnymi problémami pri ziskavani financnych prostriedkov. V prieskume Eurdpskej komisie
Innobarometer z roku 2016 sa potvrdzuje, Ze pristup k financovaniu je hlavnou prekazkou podpory vyskumu
a vyvoja a komercializacie inovativnych produktov alebo sluzieb.

Aké su naklady na uprednostiovanii moznost' (pripadne na hlavnhé moznosti, ak sa Ziadna
konkrétna moznost’ neuprednostiuje)?

Uprednosthiované moznosti generuju pre poskytovatelov platforiem naklady na dodrziavanie predpisov, ktoré su
podrobne opisané v prilohe 3 k posudeniu vplyvu, a koliSu v zavislosti od toho, i regulovanému subjektu uz
bolo udelené povolenie podla smernice MIFID a &i poskytovatelia platforiem Zziadaju alebo uz poziadali
o povolenie vo viacerych krajinach. Naklady na dodrziavanie predpisov sa zvySia, ak je ¢innost platformy
v suCasnosti neregulovana a ak poskytuje alebo ma v umysle poskytovat sluzby iba v jednej krajine.
Uprednostriovana moznost moze takisto generovat naklady pre spravy. Navrh by mohol mat urcity vplyv na
rozpocCet organu ESMA, ktory sa odhaduje priblizne na 2,5 miliona EUR, a v prvom roku Uplného vykonavania
sa ma rozdelit medzi odvetvie a rozpodet EU.

Aky bude vplyv na podniky, MSP a mikropodniky?

Podniky, MSP a mikropodniky su hlavnymi pouzivatelmi platforiem kolektivneho financovania. Touto iniciativou
sa tak zabezpecCi, aby mali k dispozicii financovanie z dodatoCnych zdrojov ako alternativu k tradiénym
opatreniam financovania, akymi si bankové Gvery, kontokorentné Uvery a Gvery v ramci kreditnych kariet, ktoré
su pre podniky v ranom $tadiu ¢asto drahé. Kedze priemerny poplatok za pristup ku kolektivnemu financovaniu
je zvy€ajne nizSi ako naklady na kratkodobé bankové financovanie, iniciativa méze viest aj k znizeniu nakladov




na financovanie pre MSP v ranom §tadiu a v $tadiu prvej expanzie.

Budu existovat’ vyznamné vplyvy na statne rozpocty a verejni spravu?

Uprednostfiovana mozZnost ma vplyv z hladiska nakladov a administrativneho zataZenia pre prislusné
vnutrostatne organy a pre organ ESMA. Rozsah arozdelenie tychto nakladov bude zavisiet od presnych
poziadaviek vztahujucich sa na ECP a od slvisiacich tloh v oblasti dohladu a monitorovania. Vplyv na naklady
pre organy dohladu bude vSak znacne niz$i ako vplyv vyplyvajuci z prislusného udelovania povoleni podla
smernice MiFID.

Hoci nie su k dispozicii Ziadne konkrétne odhady, pokial ide o Uroveri nakladov, je mozné predpokladat, Ze
naklady na dohlad budu porovnatelné s nakladmi sulvisiacimi s vnutro$tatnymi rezimami, ktoré pokryvaju iba
Cinnost' ,postupenia pokynov“. V zavislosti od zapojenia organu ESMA do procesu udelovania povoleni
a vykonavania dohladu bude existovat aj vplyv na naklady v suvislosti s rozpoétom EU. Za predpokladu, Ze
organ ESMA bude zodpovedny za udelovanie povoleni pre ECP, odhaduje sa, Ze budu existovat jednorazové
naklady vo vyske priblizne 500 000 EUR na zriadenie prisluSnych informacnych systémov a na vytvorenie timu,
ktory prevezme zodpovednost za proces udelovania povoleni.

Budu existovat’ iné vyznamné vplyvy? Maximalne 6 riadkov

Ziadne.

D. Nadvazujice opatrenia

Kedy sa tato politika preskiuma?

Trh v oblasti kolektivneho financovania rychlo rastie a obchodné modely sa vyvijaju v stlade s rychlym
technologickym vyvojom. Vyznam politického pristupu bude preto pravidelne monitorovany v stlade s pristupom
lepSej pravnej regulacie s cielom zabezpedit, aby bol rozsah opatrenia (kolektivne investovanie a kolektivne
poZiCiavanie v ramci projektov az do vySky 1 milion EUR) a rozsah opatreni vzdy v sllade s ich cielmi a aby sa
tieto nestali neprimeranymi.




