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Sebastian Bodu s-a ndscut in orasul Constanta si a absolvit In 1996 Facultatea de Drept a
Universitatii ,Lucian Blaga” din Sibiu. Este doctor in drept (specializarea Drept comercial), titlu obtinut
magna cum laude Tn 2002 la Academia de Studii Economice din Bucuresti. Este Master of Business
Administration (MBA), titlu obtinut in 2004 la Kennesaw State University, Michael J. Coles Business
School/ASEBUSS.

Din 1996 este cadru didactic in invatamantul universitar, tinand cursuri si seminare in discipline
apartinand Dreptului privat (in principal, Drept comercial), iar din 2022 este conducator de doctorat
in specializarea Drept comercial si Drept bancar. in prezent este profesor universitar la Universitatea
,Titu Maiorescu” din Bucuresti, Facultatea de Drept, formator permanent la Institutul Notarial Roman,
specialist-colaborator extern la Institutul Superior al Magistraturii si lector la atelierele juridice orga-
nizate de Editura Wolters Kluwer, precum si la cele organizate de Institutul de Studii Financiare. Este
membru in colegiul de onoare al Revistei Romane de Drept al Afacerilor. incepand cu 1998 a scris 18
carti de specialitate, dintre care unele Tn mai multe editii (cea mai importanta fiind Tratatul de drept
societar, ed. l-a 2014-2015, ed. a lI-a 2019, ed. a lll-a 2025) si peste 80 de articole publicate in reviste
cu profil juridic.

Tot din 1996 este avocat, membru al Baroul Bucuresti, cu practica exclusiv in consultanta
(in prezent, in cadrul propriului cabinet). A lucrat in firme de consultanta financiara si in institutii
financiare: junior lawyer la Financial Markets International, Inc. (consultanta in domeniul pietei de
capital), junior lawyer la Carana Corporation (consultanta n domeniul privatizarii), senior lawyer la
Romanian-American Enterprise Fund (actual Axxess Capital, fond de investitii de tip private equity),
head of legal & compliance la ING Bank Romania. A detinut si functii de demnitate publica in institutii
publice, romanesti si europene: presedinte (cu rang de secretar de stat) al Agentiei Nationale de
Administrare Fiscala, deputat (doua mandate) in Parlamentul European (in cel de-al doilea mandat,
vicepresedinte al Comisiei pentru Afaceri Juridice), consilier de stat (cu rang de secretar de stat) in
Guvernul Romaniei.

Tn calitate de eurodeputat a fost raportor (principal sau de grup) la o serie de rapoarte (legislative
sau de initiativd, principale ori de aviz) legate de domeniul comercial-bancar, si anume: Guvernanta
corporativd a institutiilor de credit - 2010/2303(INI); Un cadru de guvernantd corporativd pentru
intreprinderile europene; Directiva Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei
2009/65/CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei 2011/61/UE privind administra-
torii fondurilor de investitii alternative in ceea ce priveste increderea excesivd acordatd ratingurilor
de credit - 2011/0360; Directiva Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei
97/9/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind sistemele de compensare pentru investitori;
Directiva Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor 98/78/CE, 2002/87/CE
si 2006/48/CE in ceea ce priveste supravegherea suplimentard a entitdtilor financiare care apartin
unui conglomerat financiar - 2010/0232; Gestionarea crizelor transfrontaliere din sectorul bancar
- <REFPROC>2010/2006 (INI). Directiva Parlamentului European si a Consiliului de modificare a
Directivelor 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si 2004/109/CE privind armoni-
zarea obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale cdror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd — Directiva Parlamentului European
si a Consiliului 2014/59/UE privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii
de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a intreprinderilor de
investitii si de modificare a Directivelor 77/91/CEE si 82/891/CE, a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/
CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE si 2011/35/CE si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010.

Nota: Prezenta lucrare reprezintd varianta extinsa a cursului predat de autor la
Facultatea de Drept a Universitatii ,, Titu Maiorescu” din Bucuresti.



Cuvant inainte

la prima editie

Cartea pe care o prezentam cititorului este un manual referitor la sistemul finan-
ciar. Particularitatea acestei lucrari este aceea ca priveste sistemul financiar prin prisma
arhitecturii definite de piete, de institutii, de instrumente si de populatii de investitori.
Toate acestea sunt descrise pentru a-l face pe cititor sa inteleaga functiile pe care aceste
institutii le indeplinesc, dar nu atat din perspectiva comportamentelor lor economice,
cat mai ales din perspectiva reglementrilor. in sistemul financiar — in Romania, ca si in
intreaga Uniune Europeana — sistemul bancar este predominant din multe perspective,
astfel ca el ocupa o mare parte a prezentei carti.

Dar lucrarea este mai mult decat un manual de drept bancar: este o prezentare a
intregului sistem financiar prin prisma unui jurist. Ceea ce imi pare mie a fi o realizare
remarcabild in acest demers este ca Sebastian Bodu reuseste foarte bine sa prezinte
sistemul financiar din aceasta perspectiva juridica intr-un mod in care reglementarile
sunt explicate foarte clar, nu devin nicdieri pe parcurs plictisitoare si cu toate acestea
raman suficient de precise ca manualul sa constituie un punct de plecare pentru oricine
ar avea de rezolvat ,,0 spetd” particulara.

Avand caracteristica mentionata, lucrarea porneste de la elementul esential al unei
economii de piata, si anume de la entitdtile numite firme si gospodarii. Acestea pot
avea propriile surse de finantare sau pot atrage surse externe, prin aporturi de capital
ori prin indatorare, prin finantari private (inchise) sau de tip public. intreaga carte se
refera la pietele financiare si la institutiile acestora, pe care societatea noastra le-a creat
pentru ca firmele si gospodariile sa poata atrage finantarile de care au nevoie in formele
de care au nevoie pentru a functiona.

Cititorul ia cunostinta sau isi reaminteste, gradual, ca emiterea initiala de instrumen-
tele financiare are loc pe pietele primare, iar tranzactionarea lor este posibila ulterior
pe pietele secundare, unde, in conditiile de organizare, de reglementare si de suprave-
ghere date, cererea si oferta, conditiile pietei, fundamentele financiare etc. stabilesc
preturile acelor instrumente.

n mod firesc, cartea incepe prin a prezenta instrumentele financiare, in form4 fizici
sau electronica, a caror esenta este aceea ca sunt titluri de valoare care se negociaza pe
piata, conferind detinatorului o creanta, un drept pecuniar asupra emitatorului. Sunt
descrise cambia, biletul la ordin, cecul, actiunile si partile sociale (titluri de participare),
valorile mobiliare (securities), titlurile de stat, certificatele de depozit bancar sau alte
tipuri de certificate de depozit, derivativele si diverse forme ale acestora din urma.
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Repet, caracteristice modului de prezentare a acestor instrumente sunt, in aceasta
carte, in special aspectele care reglementeaza functionarea lor, nu mecanismele lor
economice de functionare.

O componenta de interes special este data de criptomonede si de tehnologia
blockchain. Cititorul afld ce este tehnologia blockchain, ce este criptomoneda, cum
poate fi emisa, cum poate fi stocatd, ce este portofelul digital, ce prevede legea roma-
neasca referitor la furnizorii de portofele digitale, care sunt riscurile asociate cu cripto-
monedele, ce sunt ,,contractele inteligente” (engl. smart contracts) si multe alte notiuni
referitoare la tehnologiile financiare moderne.

O parte relativ extinsa din carte este dedicata prezentarii institutiilor financiare si a
pietei de capital. In aceasta parte, cititorul giseste descrieri simple si clare, referitoare
la institutiile cu activitate de creditare, la fonduri de investitii si la institutiile financi-
are internationale. Sunt prezentate bancile comerciale, bancile de economisire si cre-
ditare in domeniul locativ, instrumentele cu care opereaza bancile de credit ipotecar,
sistemele de plati, institutiile financiare nebancare (IFN), societatile de leasing, fondu-
rile de investitii (de tip Tnchis sau deschis), fondurile de investitii speculative, fondu-
rile suverane, Fondul Monetar International, Banca Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare, Banca Europeana de Investitii etc. Referitor la piata de capital, in carte sunt
explicate notiunile cheie, cum sunt cele referitoare la valori mobiliare, piata primara,
piata secundara, casa de compensare, depozitar central etc.

n mijlocul sistemului bancar, care constituie cea mai mare parte a sistemului finan-
ciar Tn Europa, sta banca centrald. Astfel, in carte se discuta despre rolul acesteia din
urma referitor la politica monetara si la independenta de care are nevoie politica mone-
tara fata de factorul politic, la autorizarea, reglementarea si supravegherea institutiilor
de credit, la emisiunea monetara, la regimul valutar si la administrarea rezervelor
internationale. Cartea reuseste sa prezinte foarte clar activitdtile mentionate, dar si
structura de guvernanta a bancii centrale si organismele care sunt constituite pornind
de la atributiile BNR, cum sunt consiliul de administratie, comitetul de politica mone-
tara, comitetul de supraveghere, comitetul de administrare a rezervelor internationale
etc.

O importanta parte a cartii este dedicata oferirii unei imagini fidele a modului de
functionare a institutiilor financiare, bancare sau nebancare si serviciilor ce pot fi ofe-
rite de acestea conform reglementarilor in vigoare. Astfel, cititorul se intalneste si des-
copera ce sunt serviciile de creditare, serviciile de leasing, serviciile de piata de capital,
serviciile de amanet, serviciile de emitere de carduri de credit si cine le poate realiza
conform legii.

Activitatea de reglementare a institutiilor de credit a crescut foarte mult dupa criza
financiara globala din 2008-2010, producand noi reglementari ce le-au inlocuit pe
cele mai vechi sau care doar au completat vechile reglementiri. in carte este anali-
zata pe larg aceasta activitate de reglementare prin inspectarea Acordurilor de la Basel,
cu accent pe cea mai recentd varianta, Basel lll, ce a introdus asa-numita reglemen-
tare macroprudentiald, adica o reglementare specifica ce priveste nu bancile in mod
individual, cum a fost Tn mod traditional cazul, ci ansamblul sistemului financiar. Sunt
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analizate in detaliu aspecte referitoare la cerintele de capital si lichiditate carora trebuie
sa li se conformeze institutiile de credit, nu numai in Romania, ci in toate tarile care au
adoptat acordul Basel Ill. De asemenea, analizele privesc noile reguli privind guvernanta
corporativa si managementul riscului, schemele de garantare a depozitelor bancare si
problemele asociate, precum si institutii noi, precum rezolutia bancara.

in carte sunt prezentate pe larg activititile de prevenire si combatere a splarii bani-
lor, de cunoastere a clientelei si de supraveghere a institutiilor de credit.

in fine, ultima parte, reprezentand cam o treime din intreaga intreprindere intelec-
tuald prezentata de Sebastian Bodu in aceasta lucrare, este dedicatd prezentarii con-
tractelor utilizate de institutiile financiare, garantiilor contractuale si instrumentelor
financiare derivate (derivativelor).

Cartea este scrisa cu deosebita grija fata de cititor. Sebastian Bodu nu presupune
ca cititorul sau este familiar cu subiectul, astfel ca are grija ca toate conceptele sa fie
definite pentru ca textul sa fie mereu clar. Acest lucru este de asteptat din moment ce
lucrarea reprezinta un suport de curs. Dar, in acelasi timp, el are grija ca prezentarea sa
fie, prin modul de structurare a prezentarii, un peisaj interesant chiar si pentru cei ce
cunosc domeniul si vor sa-l priveasca din nou prin perspectiva dreptului bancar.

Cred ca lucrarea de fata reuseste sa-si atinga scopul de a transmite cunostinte clare
si foarte practice. Am convingerea ca nu numai experienta didactica, dar si experienta
autorului achizitionata atunci cand a condus ANAF-ul sau cand a fost europarlamentar
a ajutat foarte mult in aceasta directie.

Lucian Croitoru
consilier al guvernatorului BNR






Prefata

la editia a doua

Lucrarea de fata, aflata la editia a doua, reprezinta o combinatie de notiuni de baza
ale institutiilor finantarii si bankingului cu prezentari de detaliu ale contractelor ban-
care. Lucrarea integreaza dreptul bancar in domeniul mai larg al finantarii, investitiilor
si creditarii, astfel incat cititorul sa inteleaga esenta materiei, fara a-l plictisi cu copierea
unor acte normative (precum regulamente si norme ale Bancii Nationale a Romaniei)
disponibile pe orice agenda legislativa. Lucrarea isi propune sa ofere o imagine inte-
grald asupra mecanismelor, institutiilor si contractelor care definesc activitatea de
finantare, in general, si cea de finantare bancara, in particular. intr-o epocd marcats
de interdependente economice globale, de transformari tehnologice accelerate si de
un cadru normativ tot mai complex, intelegerea notiunilor fundamentale din domeniul
financiar devine indispensabila.

Structura lucrdrii urmeaza un traseu logic, pornind de la elementele introductive
privind finantarea si pietele financiare, pentru a clarifica ulterior rolul banilor, al instru-
mentelor financiare clasice si inovative, precum si impactul noilor tehnologii, cum este
cazul cripto-monedelor si al registrelor partajate. Se contureaza apoi cadrul institutional
al sistemului financiar, incluzand actorii principali — de la institutiile de credit si fondu-
rile de investitii, pana la organismele financiare internationale si bancile centrale. Un
accent deosebit este pus pe reglementarile prudentiale si mecanismele de protectie
a stabilitatii financiare, cu referiri la cerintele de capital si lichiditate, guvernanta cor-
porativd, schemele de garantare a depozitelor sau procedurile de rezolutie si faliment
bancar. in egald m&surd, sunt analizate aspectele legate de prevenirea si combate-
rea spalarii banilor, precum si atributiile de supraveghere prudentiala. Partea finala a
lucrarii este consacrata contractelor bancare si garantiilor, prezentate intr-o maniera
sistematica: de la contractul de cont curent, depozitul bancar si imprumutul, pana la
operatiuni specializate precum factoringul, leasingul, instrumentele financiare derivate
sau garantiile contractuale. Tratarea contractelor este una detaliatd, cu numeroase tri-
miteri la jurisprudenta, pe formatul unei monografii, pentru a conferi lucrarii utilitate
practica, pentru orice jurist interesat de dreptul bancar, dar si de dreptul consuma-
torului de servicii bancare. Aceasta abordare confera lucrarii un caracter practic, cu
relevanta directa pentru cei care interactioneaza cu institutiile financiare sau doresc sa
inteleaga raporturile juridice specifice domeniului.

Prin continutul sdu, lucrarea urmareste sa combine rigoarea teoretica cu aplicabili-
tatea practica (inclusiv prin numeroasele trimiteri la jurisprudenta interna si unionald),
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raspunzand nevoii de claritate si de sistematizare juridica intr-un domeniu esential
pentru functionarea economiei. Acest lucru face ca adresabilitatea sa nu fie limitata la
studentii facultatilor de drept, ci si la practicieni sau teoreticieni.

Sebastian Bodu
ianuarie, 2026
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ABREVIERI

ANPC — Autoritatea Nationala de Protectie a Consumatorului

ASF — Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE — Banca Centrala Europeana (European Central Bank)

BNR — Banca Nationald a Romaniei

EBA — Autoritatea Europeana Bancara (European Banking Authority)
Eurosistemul — BCE si bancile centrale nationale ale statelor din zona euro

FGDB — Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare (schema nationala de garantare a
depozitelor in sistemul bancar)

Legea cambiei si biletului la ordin — Legea nr. 58/1934 asupra cambiei si biletului la
ordin, cu modificarile si completarile ulterioare

Legea cecului — Legea nr. 59/1934 asupra cecului, cu modificarile si completarile
ulterioare

Legea emitentilor de instrumente financiare si operatiuni de piata — Legea nr. 24/2017
privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piatd, publicata in Monitorul
Oficial nr. 213 din 29.03.2017, republicatd Tn Monitorul Oficial nr. 772 din 10 august
2021, cu modificarile si completarile ulterioare

Legea institutiilor financiare nebancare — Legea nr. 93/2009 privind institutiile financi-
are nebancare, publicata in Monitorul Oficial nr. 259 din 21.04.2009, cu modificarile si
completarile ulterioare

Legea societatilor — Legea nr. 31/1990 privind societatile, republicatd in Monitorul
Oficial nr. 33 din 29 ianuarie 1998, , republicata in Monitorul Oficial nr. 1066 din 17
noiembrie 2004, cu modificarile si completarile ulterioare

Legea anti-spalarea banilor — Legea nr. 129/2019 privind combaterea spdldrii banilor si
finantdrii terorismului, publicata in Monitorul Oficial nr. 589 din 18 iulie 2019, cu modi-
ficarile si completarile ulterioare

MFP — Ministerul Finantelor (Publice)

OPCSB — Oficiul pentru Prevenirea si Combaterea Spalarii Banilor
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Ordonanta institutiilor de credit — Ordonanta de urgenta nr. 99/2006 privind institutiile
de credit si adecvarea capitalului, publicata in Monitorul Oficial nr. 1027 din 27.12.200,
aprobata prin Legea nr. 227/2007, publicatad in Monitorul Oficial nr. 480 din 18.07.2007,
cu modificarile si completarile ulterioare

Ordonanta leasingului — O.G. nr. 51/1997 privind operatiunile de leasing si societdtile
de leasing, republicata in Monitorul Oficial nr. 9 din 12.01.2000, cu modificarile si com-
pletarile ulterioare

Regulamentul autorizarii institutiilor de credit — Regulamentul BNR nr. 12/2020 pri-
vind autorizarea institutiilor de credit si modificdrile in situatia acestora, publicat in
Monitorul Oficial nr. 1291 din 24.12.2020, cu modificarile si completarile ulterioare

Regulamentul european al cerintelor prudentiale — Regulamentul nr. 575/2013 al
Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a Requlamentului
(UE) nr. 648/2012, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 176 din 27.06.2013,
modificat si completat de Regulamentul nr. 1623/2024 al Parlamentului European si al
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TUE - Tratatul privind Uniunea Europeana, republicat Tn Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene C 326/13 din 26.10.2012



1. Finantarea. Formele si sursele de finantare

Finantarea inseamna un transfer recuperabil de capital de la finantator la finantat,
pentru care finantatorul asteaptad un castigacumulat la un anumit randament. Finantarea
furnizeaza sursele necesare pentru investitii, inovatii, necesitati personale sau pentru
dezvoltare a afacerilor, astfel ca este un proces esential pentru dezvoltarea si cresterea
macroeconomica, dar si pentru dezvoltarea personala a fiecarui individ (indivizii fiind,
prin participarea lor in orice forma asociativa cu scop patrimonial, parte a economiei).

Finantatori institutionali sunt acele persoane juridice ce deruleaza cu titlu profesio-
nal o activitate de finantare, activitate care, in multe cazuri, este autorizata si suprave-
gheata de o autoritate de reglementare. Mecanismul prin care finantatorii institutionali
investesc este acela al atragerii economiilor celor care au un surplus, oferindu-le apoi
celor care au nevoie de finantare. Altfel spus, rolul finantatorilor institutionali este acela
de a se interpune intre cei care detin capital in surplus si vor sa economiseasca ori sa
investeasca acest capital, pe de-o parte, si cei care au nevoie de capital, pe de cealalta
parte.

Existd mai multe forme si surse de finantare, precum: (i) finantarea internd sau
externd; (ii) finantarea de tip inchis sau de tip public; (iii) finantarea prin aport de capi-
tal sau prin indatorare; (iv) finantarea bancard sau nebancard; (v) finantarea guverna-
mentald sau non-guvernamentald s.a. Fiecare finantare are avantaje si dezavantaje, de
aceea alegerea ei depinde de profilul finantatorului, de eligibilitatea finantatului sau de
costurile directe ori indirecte ale finantdrii pe care finantatul le suporta.

»Motorul” uneiintreprinderi este capitalul, iar procurarea lui (finantarea) este o pro-
blema vitala pentru functionarea ei. Dupa procurarea finantarii, sumele atrase ca surse
se transforma in resurse, adica in active folosite in operatiunile intreprinderii, genera-
toare de venituri. Obiectivul fundamental al unei societati comerciale este maximizarea
investitiei actionarilor sai, adica a valorii corecte de piata a societatii. Investitorii spera
ca finantarea pe care a furnizat-o unei societati comerciale se va intoarce atat sub forma
capitalului initial, cat si, suplimentar, sub forma unui castig. Pentru aceasta, intreprin-
derea trebuie sa-si dezvolte activitatea, sa creasca ca afacere si in acest scop are nevoie
de investitii ce trebuie finantate. Cresterea intreprinderii poate veni organic sau printr-o
fuziune ori o achizitie!. in cazul persoanelor fizice, finantarea se face pentru a acoperi
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nevoi temporare de bani, pentru dezvoltare personala sau in scop investitional, Tn acest
din urma caz individul urmarind aceleasi obiective ca o intreprindere.

Sursele externe de finantare ale unei intreprinderi sunt aporturile de capital (engl.
equity) si indatorarea (engl. debt)/creditul®?, surse care sunt exclusive (alte surse de
finantare externa nu mai exista, ci doar variante ale acestora) si se pot combina intre
ele, precum si cu sursa interna de finantare (autofinantarea). Finantarea prin noi apor-
turi se face prin emisiunea de titluri de participare (actiuni/parti sociale). Finantarea
prin indatorare se face prin atragerea de imprumuturi bancare, imprumuturi de la
alte institutii financiare, de la asociati sau de la orice terti dispusi sa finanteze o intre-
prindere. Finantarea prin indatorare se mai face prin emisiune de obligatiuni (in cazul
societatilor pe actiuni), leasing ori credit-furnizor. Dintre toate acestea, ponderea cea
mai mare Tn economia europeana-continentala (inclusiv, deci, cea din Romania) o au
creditele bancarel®, spre deosebire de piata americana si britanicd unde emisiunile de
instrumente financiare (actiuni, obligatiuni etc.) prevaleaza. Dar si in Statele Unite oriin
Regatul Unit, emisiunile de instrumente financiare sunt specifice intreprinderilor mari,
listate, cele mici si mijlocii apeland de obicei tot la credite institutionale!*.

Finantarea prin indatorare/credit este o forma de finantare prin care finantatorul
acorda finantatului un Tmprumut, rambursabil Tmpreuna cu o dobanda. Principalii
finantatori institutionali sunt institutiile de credit (bancile). Alti finantatori institutionali
sunt institutiile financiare nebancare si, ca activitate adiacenta finantarii sub forma de
aport social, fondurile de investitii. Deosebirea principala intre institutiile de credit si
ceilalti finantatori institutionali consta in sursele de finantare din care se constituie
sumele acordate ca imprumuturi. Sursele de finantare ale institutiilor de credit sunt in
cea mai mare masura depozitele deschise de catre deponentii persoane fizice si juri-
dice. Sursele de finantare ale celorlalti finantatori institutionali sunt obtinute prin apor-
turi sociale sau prin indatorare, dar altfel decat prin depozite ori alte forme de atragere
de bani de la public.

Indiferent de sursa — aport social sau indatorare — finantarea unei intreprinderi
poate fi de tip inchis (privata) ori de tip public. Atragerea unui investitor care sa subscrie
titluri de participare nou emise de societate sau contractarea unui credit reprezinta for-
mele de tip privat de finantare. Forma de tip public este acea modalitate de atragere de
finantare de la public, pe piata de capital, prin emisiune de instrumente financiare sub
forma unei oferte publice, in conditiile legislatiei valorilor mobiliare edictata in vederea
protectiei celor interesati sd accepte oferta, sub supravegherea unei autoritati de regle-
mentare (in Romania, ASF).

Finantarea participativa (engl. crowdfunding) este o forma de finantare de la investi-
tori, dar pentru sume mai mici ca cele din ofertele publice. Serviciile de finantare parti-
cipativa din Uniunea Europeana (engl. European Crowdfunding Service Provider — ECSP)
sunt reglementate de Regulamentul (UE) 2020/1503. Conform acestui regulament,
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