“CreaditdigitalfenrEtnepe

Maria Chiara Malaguti
Senior Legal Expert
World Bank

30 Octobre 2019



INTERNATIONAL ORGANIZATION OF
SECURITIES COMMISSIONS (I0SCO)

Statement on Addressing Regulation of
Crowdfunding

December 2015



IR addition: ter commont INVEStMERE HISKS, SUCHINES
CONHICE ot INtErESE, data protection and e lcy
I©SECOIbelieves regllators snouldaipay, attenteRIto
the additional risksirelated to) crowditRaing:

: High risk oft default or failure is
often associated with start-upr businesses.

Fraud, money laundering/terrorist financing: The risk of
fraud may be higher in the case of online private offering.

: There is risk of platform; failure or closure
for crowdfunding portals.

: In most cases there is no secondary. market for
crowdfunding securities, which may limit investors” ability;
to sell or liguidate these securities.

: A crowdfiunding offering
may not be suitable for alll investors, as many. lack
exFerience with these types of offierings and may: not be
able to carry out sufficient due diligence due to a lack of
appropriate skills and/or the significant information
asymmetry between the entrepreneur and the investor.



Forthe purpese Ol InVESIeR proleclion) regulalers
and poelicy makers sheuld nete senie Gifthie
measures; taken thus far by regulaters toraddress

these inherent rnsksirelaied torcrowditnding:

¢ Customizing entr?/, registration, or licensing requirements
for funding portals;

¢ Setting disclosure requirements for issuers and funding
portals;

¢ Limiting the services that may be provided by crowdfiunding
platforms;

¢ Requiring investor education and/or statements sic_?(ned )Y/
investors acknowledging their understanding of risks;

¢ Limiting the size of the investments made by an individual
in each offering and in a given timeframe; and

¢ Requiring the appointment of a third party custedian to
hold investor assets.



Cross-border risk

¢ Furthermore, because crowdfunding orten
operates on web or mobile based platferms,
regulators should take into account possible Cross
border implications.

¢ [0 mitigate cross-border risks, special
crowdifunding regimes often restrict cross-boerder
fundraising by requiring that the issuer and/or
the managers running the funding portall must be
iIncorporated locally:.

¢ Nonetheless, some jurisdictions have considered
exploring coordinated approaches with one
another in managing both the risks and
opportunities related to the cross-border aspect
of crowdfunding




¢+ A 'heure actuelle, le financement participatif: est
principalement re?l par les

de sorte que les plateformes sont soumises a des,

regles divergentes selon le paysidans leguel elles
operent.

* Plusieurs Etats membres ont adopté des

¢ Quelgues autres Etats membres ne sont pas
dotes de regles specifigues mais

(MiFID2).






¢ Afin d’accelerer la dynamigue du financement
participatifi tout en veillant al proteger les

investisseurs et les preteurs, la France s’est dote
d’un cadre juridigue fixe pal


https://www.lafinancepourtous.com/pratique/impots/l-impot-sur-le-revenu/la-finance-participative/le-financement-participatif-en-pratique/

¢ — celles guil proposent a des SU;
leur site internet, de souscrire des offires de titres
financiers peuvent exercer leur activite en tant
gue conseillers en investissements participatifs ou

[
1;
¢ — celles qui proposent a des , SUr un
site Iinternet,
, qu’ils soient rEmMURErES oul non,
exercent leur activité en tant
Les platefiormes’ qui
Froposent peuvent egalement exercer
eur activité en tant gu’intermediaires en
financement participatif. [ ]



¢ | e conseiller en investissements
participatifis exerce une activite de; consell
en Investissement

¢ Cette activite est exclusivement menge
par le biais d’un site internet d’acces
progressif sous le controle de
(AMF).



¢ | 'intermediaire en financement participatif
exerce l'activite de financement
participatif:

* Cette activite est exclusivement menee
par le biais d'un site internet,

(ACPR).

* Par ailleurs, lorsqu’ill realise lui-meme: les
services de paiement, il doit étre agree en
tant qu’



Commission Européenne



La proposition de reglement
relatif aux prestataires
europeens de service de
financement participatifi pour
les entreprises

Proposal for a regulation
on European Crowdfunding Service Providers (ESCPs)
for businesses


https://www.moninvestissementenligne.com/reglement-du-crowdfunding/

¢ | e reglement propose; introduit, par
derogation aux reglements MIEID, wn
systeme europeen optionnel (opt-in): en
fait, les plateformes qui souhaitent operer
sous le nouveau regime peuvent choisil si
demander ou non Une autorisation a
I"AEMFE/ESMA (renongant a toute
autorisation nationale oul entreprises
d'investissement), se soumettant dans ce
cas aux regles europeennes pour les
transactions tant nationales que
transfrontalieres.



¢ (i) harmoniser le marche europeen en
permettant aux acteurs ayant obtenu umn

(AEME/ESMA)

d’operer dans toute |'Union Europeenne et

¢ (i) offrir une
grace a des regles en

matiere d'informations et de transparence

sur les modalites des plateformes et les

caracteristiqgues des operations de

financement.



¢ La proposition institue un systeme, de; guichet
unigue: pour I'acces des plateformes de
financement participatif au marche de ['UE;

¢ deéefinit des

englobant tant les
modeles economigues de financement par
l'investissement que ceux fondés sur le pret;

¢ definit les
et prevoit un

[FAutorite
europeenne des marches financiers (AEME/ESMA)



¢ La proposition de la Commission s‘appligue aux SerVices de
financement participatiff comportant une remuneration; financiere
pour les investisseurs. Le modele de rentabilité financiere repose
soit sur le

dur champ: dfapplication
de la proposition car ils ne peuvent pas etre consideres; comme
des services financiers.
du champ d appllcatlon de la prop05|t|on puisgue ce
service est deja couvert par d'autres legislations deil’ UE telles que
la directive sur le credit a la consommation ou la directive sur le
credit hypothécaire.

Ces operations de financement de
plus grande ampleur sont soumises aux disSpesitions respectives
du reglement sur le prospectus et de la directive sur les marches
dinstruments financiers (MIFID IT).



Protection des
Investisseurs comme lighe
directrice du reglement



¢ |es investisseurs seront des
FISQUES asSOCIeSs auU financement
participatii et seront mis en garde
contre |'inadeguation de ces
Instruments comme produits
d'épargne.

¢ |les de financement
participatif devront, a cette fin,
afficher une serie de clauses de non-
responsabilite et de
recommandations.



¢ Avant de pouvoir Investir, |es investiSsSeurs
devront se soumettre a un
visant a evaluer leur
comprehension des produits financiers.

¢ IIs se verront offrir la possibilite d'évaluer

leur capacite a supporter des pertes
financieres.

¢ Au cas ou le profil d'investisseur en
resultant ferait apparaitre une
. une clause de non-
responsabilite claire signalerait a
I'investisseur gue le service propose ne lui
convient pas.



¢ | es prestataires de services de financement
Fartlupatlf et les porteurs de prOJets auront:
'obligation de communiguer, d'une maniere claire
et transparente, un

participatif, de fagon a permettre aux
investisseurs d'evaluer les risques avant
d'investir.

¢ ]l s'agit netamment

. Toutes ces informations doivent figurer dans la
fiche d'informations cles sur l'investissement



¢ | es prestataires de services de
financement participatif seront tenus

tels que le fait de participer
financierement aux offres de financement:
participatifi sur leur plateforme de
financement.

¢ |es plateformes ne seront



Agréement



¢ | '/AEME/ESMA aura pour role de
et

En cas de non-respect de la
reglementation, des amendes allant
jusgu’a 5% du chiffire d’affaires des
plateformes pourront etre donnees par
I"TAEME/ESMA.



¢ |'TAEME/ESMA - dans un delai de deux
mois a compter de la reception de la
demande - est tenue de prendre une
decision fondee sur la verification de
'existence d'une serie d'exigences
. dont



Statut juridigue et statut de; ['operateur:;

Programme d'activites avec une descrlptlon des typeside
services a executer (I"'autorisation n'est pas generale, mais
couvre la prestation de services specifiques);

Description des dispositifis de gouvernance, et de controle
interne et d'impartition, des dispositifs de;continuite des
opérations, des systemes de traitement de donnees,

procedures de traitement des plaintes;

Controles pour les transactions avec les parties;liees et
pour la gestion des conflits d'interéts;

Preuve du respect des exigences en matiere d'integrite
(notamment [‘absence de precedents en matiere de
blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme,
de droit des societes, de faillite ou de services financiers) ‘et

Professionnalisme des administrateurs.

Un registre de tous les fournisseurs de services de
financement participatifi sera etablii a I'ESMA
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