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1. MIFID Il a reprezentat Directiva privind pietele de instrumente financiare nr.
65/20141 care, alaturi de Regulamentul nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor
financiare?, respectiv de Directiva si Regulamentele delegate aferente, a avut ca obiectiv
protejarea investitorilor, consolidarea competitiei in sectorul serviciilor financiare, precum si
0 mai mare transparenta a pietei financiare la nivel european.

Legislatia europeana MIFID Il a fost transpusa in Romania prin Legea nr. 126/2018
privind pietele de instrumente financiare3, respectiv prin Regulamentul ASF nr. 5/2019
privind reglementarea unor dispozitii referitoare la prestarea serviciilor si activitatilor de
investitii* conform Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare.

Crowdfunding-ul reprezinta o forma alternativa de finantare, la care participa, pe de o
parte, intreprinzatorii care doresc sa investeasca, si, pe de alta parte, antreprenorii care au
nevoie de finantare pentru un anumit proiect. Platformele de crowdfunding sunt platforme
on-line, utilizate drept canal de comunicare intre antreprenori si investitori.

Crowdfunding-ul este folosit in special de societatile de start-up sau de intreprinderile
mici si mijlocii, deoarece Tmprumuturile bancare sunt mai costisitoare sau mai dificil de
accesat din cauza lipsei de istoric al creditelor sau al lipsei de garantii reale. Astfel, finantarea
participativa poate fi o utila sursa alternativa de finantare, mai ales in etapele de inceput ale
unui proiect. Crowdfunding-ul, ca forma de finantare alternativa pentru start-up-uri si IMM-
uri, a luat amploare in ultimii ani, insa, in lipsa unui cadru legal unitar la nivelul Uniunii
Europene, prestarea acestor servicii a fost limitata de conditile de functionare diferite
stabilite la nivelul statelor membre. Prin urmare, la nivelul Uniunii Europene, s-a constatat
necesitatea crearii unui cadru legal unitar, prin care sa se reglementeze accesul mediului de
afaceri la serviciile de acest tip.

in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 347/20.10.2020 a fost publicat noul pachet
legislativ care stabileste regulile comune referitoare la platformele de finantare participativa
din Uniunea Europeana, reprezentat de urmatoarele acte normative:

- Regulamentul (UE) 2020/153 al Parlamentului European si al Consiliului din 7
octombrie 2020 privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri
si de modificare a Regulamentului (UE) 2017/1129 si a Directivei (UE) 2019/1937°

- Directiva (UE) 2020/1504 a Parlamentului European si a Consiliului din 7 octombrie
2020 de modificare a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare®.

1 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0600

3 https://asfromania.ro/legislatie/legislatie-sectoriala/legislatie-capital/legislatie-primara-capital/6398-lege-nr-
126-2018-privind-pietele-de-instrumente-financiare1

4 https://asfromania.ro/legislatie/legislatie-sectoriala/legislatie-capital/legislatie-secundara-
capital/regulamente-capital/499-2019-regulamente-piata-de-capital-2/67 15-regulament-nr-5-2019

5 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R 1503&from=EN

8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:32020L 1504



Scopul adoptarii noului pachet legislativ este acela de a ajuta serviciile de
crowdfunding sa functioneze liber pe pietele interne si sa incurajeze finantarea
transfrontaliera a afacerilor in Uniunea Europeana, prin stabilirea unui set unic de reguli
pentru platformele de acest tip.

In sensul Regulamentului, crowdfunding-ul sau serviciul de finantare participativa
inseamna punerea in legatura a investitorilor interesati sa acorde finantare pentru afaceri cu
dezvoltatorii de proiecte, prin utilizarea unei platforme de finantare participativa, serviciu care
consta n oricare dintre urmatoarele activitati:

- facilitarea acordarii de Tmprumuturi;

- plasarea, fara angajament ferm, de valori mobiliare si instrumente admise in scopul
finantarii participative emise de dezvoltatori de proiecte sau de un vehicul investitional;

- primirea si transmiterea ordinelor clientilor, cu privire la respectivele valori mobiliare
si instrumente admise in scopul finantarii participative.

Regulamentul se aplica atat finantarilor participative bazate pe creditare, cat si
finantarilor participative bazate pe investitii, insa doar pentru campanii de finantare de pana
la 5.000.000 euro, calculate pe o perioada de 12 luni pentru fiecare proprietar de proiect,
care reprezinta plafonul utilizat de majoritatea statelor membre pentru a scuti ofertele publice
de valori mobiliare de obligatia de a publica un prospect in conformitate cu Regulamentul
(UE) 2017/1129.

Regulamentul nu se aplicd dezvoltatorilor de proiecte care sunt consumatori in
intelesul art. 3 lit. a) din Directiva 2008/48/CE. De asemenea, crowdfunding-ul pe baza de
recompense si donatii nu se circumscrie cadrului legal stabilit de catre Regulament,
deoarece aceste servicii nu pot fi considerate servicii financiare.

in privinta organizarii furnizorului de servicii de finantare participativa, Regulamentul
stabileste urmatoarele cerinte:

* Autorizare. Serviciile de tip crowdfunding pot fi prestate numai de catre persoane
juridice care sunt stabilite in Uniunea Europeana si care au fost autorizate ca furnizori de
servicii de finantare participativa. Regulamentul defineste normele comune de autorizare si
supraveghere pentru autoritatile nationale competente, precum si conditiile de retragere a
autorizatiei. Astfel, o persoana juridica care intentioneaza sa presteze servicii de finantare
participativa trebuie sa solicite autorizarea autoritatii nationale competente a statului membru
in care este stabilitd. Informatile necesare pentru a solicita autorizatia sunt, in esenta,
similare cu cele necesare pentru alte autorizatii pentru prestarea de servicii financiare, cum
ar fi o descriere a programului de activitare, aranjamente de guvernanta si mecanisme de
control intern, descrierea riscurilor operationale, informatii si dovezi privind garantiile
prudentiale, descrierea programul de continuitate a activitatii si documentele care dovedesc
competenta si reputatia conducerii etc.

In cazul in care o platforma de crowdfunding doreste sa pastreze in siguranta activele
investitorilor sau sa ofere servicii de plata in cursul activitatilor sale, platforma trebuie sa aiba
o autorizatie separata pentru serviciul financiar respectiv.



* Prestarea transfrontaliera de servicii de finantare participativa se poate realiza prin
intermediul unei proceduri de notificare Tn statul membru in care a fost acordata autorizatia.

+ Supravegherea este efectuatd de autoritatile nationale, alaturi de Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), care faciliteazd si coordoneaza
cooperarea dintre statele membre, prin intermediul unui mecanism obligatoriu de mediere a
litigiilor si pentru elaborarea de standarde tehnice. De asemenea, la nivelul ESMA se
intocmeste un registru al tuturor furnizorilor de servicii de finantare participativa, pus la
dispozitia publicului pe pagina de internet a ESMA, acesta fiind actualizat periodic. Furnizorii
de servicii de tip crowdfunding au obligatia de a transmite anual, cu titlu confidential,
autoritatii competente care a acordat autorizatia lista proiectelor finantate prin intermediul
platformei de finantare participativa.

« Cerinte prudentiale. Furnizorii de servicii de finantare participativa trebuie sa dispuna
in permanenta de garantii prudentiale cel putin egale cu cea mai mare dintre:

(a) 25 000 euro;

(b) un sfert din cheltuielile generale fixe din anul precedent, revizuite anual, inclusiv
costul administrarii imprumuturilor pentru o perioada de trei luni, in cazul in care furnizorul
de servicii de finantare participativa faciliteaza, de asemenea, acordarea de imprumuturi,
constituite fie ca fonduri proprii, fie sub forma de polite de asigurare, fie o combinatie a celor
doua.

« Cerinte de reglementare. Furnizorul de servicii de finantare participativa are obligatia
elaborarii, punerii Tn aplicare si mentinerii de politici si proceduri clare si eficace care sa ii
permita sa efectueze evaluari ale riscului de credit, precum si publicarii acestor politici si
proceduri. De asemenea, are obligatia implementarii unor politici si proceduri interne
adecvate care sa asigure administrarea eficace si prudenta, inclusiv separarea sarcinilor,
continuitatea activitatii si prevenirea conflictelor de interes, intr-un mod care sa promoveze
integritatea pietei si interesele clientilor sai.

* Protectia investitorilor. Normele adoptate ofera un nivel ridicat de protectie a
investitorilor, luand in considerare in acelasi timp costurile de asigurare a conformitatii pentru
furnizori. Sunt stabilite cerinte privind obligatia de diligenta, prudentiale, de informare si de
transparenta. Platformele de crowdfunding trebuie sa faca distinctia intre investitorii
sofisticati si nesofisticati, raportat la investitiile anterioare realizate de acestia si nivelul de
intelegere a riscurilor asociate. in acest sens, platformele sunt obligate s& evalueze, inainte
de a le oferi investitorilor nesofisticati potentiali acces deplin pentru a investi in proiectele de
finantare participativa de pe platforma, daca si care dintre serviciile de finantare participativa
prestate sunt adecvate pentru acestia.

Evaluarea initiald se reevalueaza la fiecare doi ani. Furnizorul de servicii de
crowdfunding trebuie sa permita investitorilor nesofisticati o perioada de reflectie, timp in



care potentialul investitor poate retrage oferta de a investi sau expresia de interes pentru
oferta de finantare participativa fara a da un motiv si fara a suporta o penalizare.

* Informarea clientilor. Investitorilor li se va furniza o fisa de informatii esentiale privind
investitia intocmita de dezvoltatorul proiectului pentru fiecare oferta de finantare participativa
sau la nivel de platforma. Furnizorii de servicii de finantare colectiva trebuie sa ofere clientilor
informatii clare despre riscurile financiare si taxele pe care le pot suporta, inclusiv riscurile
de insolventa si criteriile de selectie a proiectelor. Regulamentul stabileste un continut minim
obligatoriu al fisei de informatii cheie. Desi documentul este pregatit de proprietarul
proiectului, furnizorul de servicii trebuie sa aiba proceduri pentru a verifica exhaustivitatea,
acuratetea si claritatea fisei cu informatii cheie. Furnizorul de servicii trebuie sa informeze
proprietarul proiectului atunci cand identifica ca fisa de informatii cheie contine informatii
inselatoare sau lipsa care sunt importante pentru returnarea investitiei preconizate si, daca
este necesar, sa suspende oferta de finantare colectiva timp de pana la 30 de zile pana cand
proprietarul proiectului corecteaza informatiile. Cel putin proprietarul proiectului sau
organismele sale administrative, de conducere sau de supraveghere vor fi responsabili
pentru informatiile furnizate in fisa de informatii cheie privind investitiile.

Regulamentul a intrat in vigoare la data de 10.11.2020 si urmeaza sa se aplice de la
data de 10 noiembrie 2021. Statele membre sunt obligate s& adopte si sa publice actele cu
putere de lege si actele administrative necesare pentru a se conforma cerintelor
Regulamentului, urmand a aplica dispozitiile respective incepand cu data de 10 noiembrie
2021. Furnizorii de servicii de finantare participativa autorizati la data intrarii in vigoare a
Regulamentului pot continua, in conformitate cu dreptul intern aplicabil, sa presteze servicii
de finantare participativa pana la data de 10 noiembrie 2022 sau pana la data la care li se
acorda autorizatia, in conditiile Regulamentului. De asemenea, pentru o perioada de 24 de
luni de la 10 noiembrie 2021, in cazul in care, intr-un stat membru, pragul valorii totale pentru
publicarea unui prospect in conformitate cu Regulamentul (UE) 2017/1129 este inferior
valorii de 5.000.000 euro, Regulamentul se aplica in statul membru respectiv numai in ceea
ce priveste ofertele de finantare participativa a caror valoare totala atinge valoarea pragului
respectiv.

Directiva 2020/1504/UE modifica prevederile Directivei 2014/65/UE, in sensul ca
persoanele juridice autorizate in calitate de furnizori de servicii de finantare participativa in
temeiul Regulamentului CF sunt excluse de la domeniul de aplicare al Directivei 2014/65/UE
privind pietele instrumentelor financiare. In conditiile in care platformele de crowdfunding se
extind si se consolideaza, unificarea cadrului legal la nivelul Uniunii Europene poate debloca
capital suplimentar pentru start-up-urile si IMM-urile europene. Perioada de tranzitie de 12
luni stabilitd prin Regulamentul CF este esentiala pentru implementarea noilor dispozitii in
fiecare stat membru’.

7 https://www.profit.ro/legal/guest-writer-radulescu-musoi-reglementarea-crowdfunding-ului-prin-noul-pachet-
legislativ-care-stabileste-19644946
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Legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare, care asigura
transpunerea prevederilor Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului
din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a Directivei
2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (MIFID II) a fost publicata in Monitorul Oficial al
Romaniei nr. 521 din 26 iunie 2018.

Legea are ca obiective principale imbunatatirea protectiei investitorilor, sporirea
transparentei pietei prin extinderea cerintelor pre si post tranzactionare, promovarea
competitiei in tranzactionare si in compensare. Unul dintre obiectivele fundamentale ale ASF
vizeaza protectia consumatorilor/investitorilor, iar noile prevederi legislative ofera o
perspectiva noua in acest sens, benefica celor care investesc pe piata de capital.

Legea introduce elemente de noutate precum: o noua structura de tranzactionare -
OTF, noi concepte - tranzactionare algoritmica, tranzactionare algoritmica de mare
frecventa. Lista de instrumente financiare se extinde cu o noua categorie - certificatele de
emisie de gaze cu efect de sera si derivatele pe acestea.

Totodata, au fost instituite noi entitati, ca urmare a extinderii obligatiilor de raportare
a tranzactiilor: mecanismul de publicare aprobat (APA), furnizorul de sisteme centralizate de
raportare (CTP), mecanismul de raportare aprobat (ARM). De asemenea, pentru pietele de
instrumente financiare derivate pe marfuri au fost introduse prevederi referitoare la
raportarea pozitiilor, la reducerea riscului sistemic si a activitatii speculative, prin limitarea
cantitativa a pozitiilor detinute.

Astfel, pentru modificarea prevederilor Legii nr. 126/2018 privind pietele de
instrumente financiare si a Regulamentului ASF nr. 5/2019 privind reglementarea unor
dispozitii referitoare la prestarea serviciilor si activitatilor de investiti conform Legii nr.
126/2018 privind pietele de instrumente financiare trebuie sa existe o analizd comuna a
factorilor de decizie pentru implementarea noului pachet adoptat la nivel european in anul
2020.

Concret, trebuie urmarita asigurarea transpunerii prevederilor Directivei 2019/2177 a
Parlamentului European si a Consiliului din 18 decembrie 2019 de modificare a Directivei
2009/138/CE privind accesul la activitate si desfasurarea activitati de asigurare si de
reasigurare (Solvabilitate 1), a Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare
si a Directivei (UE) 2015/849 privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii
banilor sau finantarii terorismului. Se urmareste eliminarea cerintelor operationale referitoare
la furnizorii de servicii de raportare a datelor, furnizorii de sisteme centralizate de raportare
(CTP), mecanismele de raportare aprobate (ARM) si mecanismele de publicare aprobate
(APA) din cuprinsul Legii nr. 126/2018, cu modificarile si completarile ulterioare.

Directiva (UE) 2020/1504 modifica MiFID Il prin includerea in categoria entitatilor
exceptate a furnizorilor de servicii de finantare participativa, trebuind urmarita introducerea
de prevederi aplicabile entitatilor carora li s-a retras autorizatia de functionare ca societati de
servicii de investitii financiare.



2. Tmprumuturile intre societati/firme/holdinguri pot fi Tmpartite Tn mai multe
componente:

A. Administratorii de fonduri de investitii alternative (AFIA) sunt responsabili de
administrarea unui volum important de active investite in Uniune, ce raspund pentru o parte
importanta a tranzactiilor cu instrumente financiare pe piete si pot exercita o influenta
semnificativa asupra pietelor si societatilor in care investesc. Impactul AFIA asupra pietelor
pe care isi desfasoara activitatea este in mare parte benefic, insa recentele dificultati
financiare au scos in evidenta faptul ca activitatie AFIA pot servi la raspandirea sau
amplificarea riscurilor in sistemul financiar. Raspunsurile nationale necoordonate
ingreuneaza administrarea eficienta a respectivelor riscuri®.

Entitatile care nu sunt considerate AFIA in conformitate cu prevederile Directivei nr.
2011/61/UE nu sunt incluse in domeniul de aplicare al acesteia. Cu toate acestea, nu sunt
exclusi din domeniul de aplicare al prezentei directivei administratorii unor fonduri de capital
privat sau AFIA care administreaza FIA ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementata.

Firmele de investitii autorizate in temeiul Directivei 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare si
institutiile de credit autorizate in temeiul Directivei 2006/48/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitatii institutiilor de credit nu
sunt obligate sa obtind o autorizatie in temeiul normelor europene pentru a furniza servicii
de investitii, cum ar fi administrarea de portofolii individuale in ceea ce priveste FIA. Cu toate
acestea, firmele de investitii trebuie sa poata, direct sau indirect, sa ofere unitati sau actiuni
ale unui FIA ori sa plaseze astfel de unitati sau actiuni unor investitori din Uniune numai in
masura in care unitatile ori actiunile pot fi distribuite in conformitate cu norma europeana®.

B. Autoritatea bancara europeana (ABE) a elaborat liniile directoare privind initierea
imprumuturilor si monitorizarea acestora ca raspuns la Planul de actiune al Uniunii Europene
privind abordarea la nivel inalt a expunerilor neperformante. Consiliul European, in planul
sau de actiune din iulie 2017, a invitat ABE sa emita orientari detaliate cu privire la
imprumuturi, monitorizarea lor si guvernanta interna care sa poata aborda in special aspecte
precum transparenta si evaluarea accesibilitatii debitorilor.

Prin aceste obiective, ABE isi propune sa imbunatateasca stabilitatea financiara si
rezilienta sistemului bancar al UE. Orientarile specifica aranjamentele, procesele si
mecanismele de guvernanta interna, asa cum sunt prevazute la art. 74 alin. (1) din Directiva
2013/36 /UE (Directiva privind cerintele de capital) si in continuare specificate in Orientarile
ABE privind guvernanta interna si cerintele privind creditul si riscul de contrapartida, astfel

8 Directiva nr. 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului
9 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN



cum este prevazut la art. 79 din Directiva 2013/36/UE in legatura cu acordarea si
monitorizarea facilitatilor de credit pe tot parcursul ciclului lor de viata.

Regulamentul (UE) nr. 549/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 21
mai 2013 privind Sistemul european de conturi nationale si regionale din Uniunea
Europeana, modificat prin Regulamentul delegat (UE) 2015/1342 al Comisiei din 22 aprilie
2015, precum si Directiva 2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie
2017 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale, modificata in 2020 prevad
ca atunci cand statele membre permit unei societati comerciale ca, direct sau indirect, sa
avanseze fonduri, s& acorde imprumuturi sau sa ofere garantii in vederea achizitionarii
actiunilor proprii de catre un tert, astfel de tranzactii respectand conditiile enuntate de
normele europene.

Tranzactiile au loc sub responsabilitatea organului administrativ sau de conducere in
conditii corecte de piata, in special in ceea ce priveste dobanda primitd de societatea
comerciald si garantiile oferite societatii comerciale pentru imprumuturile si avansurile
acordate. Situatia financiara a tertului sau, in cazul tranzactiilor care implicad mai multe tari,
a fiecarei parti implicate trebuie analizata in mod corespunzator.

Organul administrativ. sau de conducere transmite tranzactiile, spre aprobare
prealabila, adunarii generale, care hotaraste in conformitate cu regulile cvorumului si
majoritatii stabilite. Organul administrativ sau de conducere prezintd adunarii generale un
raport scris indicand:

(a) motivele tranzactiei;

(b) interesul pe care tranzactia il prezinta pentru societatea comercialg;

(c) conditiile in care se efectueaza tranzactia;

(d) riscurile pe care le presupune pentru lichiditatea si solvabilitatea societatii
comerciale (...).

Persoanele juridice care obtin finantare de la creditori nebancari nu sunt supuse unor
riscuri potentiale, acestea fiind deja abordate prin garantiile existente si regulile de protectie
a debitorilor. Garantiile de reglementare pentru debitorii din afaceri se regasesc, in general,
in cadrul sistemelor juridice ale statelor membre UE. Legile referitoare la drepturile de
proprietate, insolventa, restructurarea, contractele sau fraudele ofera statelor membre o
serie de instrumente care sa le asigure un echilibru adecvat intre interesele legitime ale
debitorilor si creditorilor. Acest cadru sustine functionarea eficientd a afacerilor, permite
finantarea pietelor si se aplica imprumuturilor acordate atat de creditori nebancari, de
institutii de credit, cat si din alte surse de finantare a afacerilor.

C. Crowdfunding-ul, mentionat mai sus, este o modalitate de strangere de fonduri prin
intermediul unor platforme online acreditate si monitorizate de Autoritatea pentru
Supraveghere Financiara, create pentru firmele care cauta finantare sau vor sa sustina alte
activitati.



Conform datelor existente, se mai pot face Tmprumuturi in urmatoarele state, fara
informarea Bancilor Nationale, pana la data mentionata:

Stat Organ competent Data
Belgia Banca Nationala 30 iunie 2021
Cehia Banca Nationala 30 iunie 2021
in acest moment, peste 50.000 de
furnizori de Tmprumuturi de
consum si intermediari au licenta
simpla de tranzactionare, care nu
face obiectul reglementarii i
supravegherii Bancii Nationale.
Danemarca Autoritatea de supraveghere | Pachetul legislativ  este in
financiara dezbatere
Germania Agentia Federala pentru 30 iunie 2022
Servicii financiare a
supraveghere
Irlanda Banca centrala a Irlandei Pachetul legislativ  este in
dezbatere
Grecia Banca Nationala Pachetul legislativ este in
dezbatere
Spania Banca Nationala 30 iunie 2021
Franta Banca Nationala 30 iunie 2022
ltalia Banca Nationala 30 iunie 2021
Cipru Banca Nationala 30 iunie 2021
Lituania Banca Nationala Pachetul legislativ este in
dezbatere
Luxemburg Comisia de supraveghere a | 30 iunie 2021
sectorului financiar
Ungaria Banca Nationala 30 iunie 2021
Malta Autoritatea pentru servicii Pachetul legislativ  este in
financiare dezbatere
Polonia Comisia de supraveghere 30 iunie 2021
financiara
Portugalia Banca Nationala 30 iunie 2021
Slovenia Banca Nationala 30 iunie 2021
Slovacia Banca Nationala Pachetul legislativ  este in
dezbatere
Finlanda Banca Nationala 30 iunie 2021
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9/932377/EBA%20GL%202020%2006%20-
%20CT%20GLs%200n%20loan%20origination%20and%20monitoring.pdf

https://www.profit.ro/legal/guest-writer-radulescu-musoi-reglementarea-
crowdfunding-ului-prin-noul-pachet-legislativ-care-stabileste-19644946

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061&from=EN

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX%3A32014R0600

https://asfromania.ro/legislatie/legislatie-sectoriala/legislatie-capital/legislatie-
primara-capital/6398-lege-nr-126-2018-privind-pietele-de-instrumente-financiare1

https://asfromania.ro/legislatie/legislatie-sectoriala/legislatie-capital/legislatie-
secundara-capital/regulamente-capital/499-2019-regulamente-piata-de-capital-

2/6715-regulament-nr-5-2019

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R1503&from=EN

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?uri=CELEX:32020L 1504
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