NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul de Lege privind emisiunea si supravegherea publica a obligatiunilor garantate

1. Denumirea sau numele autorului si, dupa caz, a/al participantilor la elaborarea proiectului
actului normativ

Proiectul de Lege privind emisiunea si supravegherea publica a obligatiunilor garantate (in continuare
— proiectul de lege) a fost elaborat de Banca Nationald a Moldovei. Conform prevederilor pct. 45 din
Regulamentul Guvernului, aprobat prin Hotararea Guvernului nr.610/2018, proiectul este promovat de
Ministerul Finantelor.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului de act normativ

2.1. Temeiul legal sau, dupa caz, sursa proiectului actului normativ

Proiectul de lege a fost elaborat in contextul obligatiilor asumate de Republica Moldova conform
Acordului de Asociere Intre Republica Moldova, pe de o parte, si Uniunea Europeana si Comunitatea
Europeand a Energiei Atomice si statele membre ale acestora, pe de altd parte, precum si al
angajamentului de a asigura alinierea legislatiei Republicii Moldova in domeniul bancar la acquis-ul
Uniunii Europene, in conformitate cu Programul National de Aderare a Republicii Moldova la Uniunea
Europeand pentru anii 2025-2029, aprobat prin Hotirarea Guvernului nr. 306/2025 (in continuare —
PNA 2025-2029) si anume actiunea nr. 19 din Anexa A aferentd Capitolului 9 ,,Servicii financiare”
, cu termen de adoptare in Parlament — decembrie 2026.
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Cluster 2 ,,Piata interna
De asemenea, Raportul de extindere al Uniunii Europene privind Republica Moldova din 2025
mentioneaza necesitatea continudrii eforturilor de aliniere a cadrului legal national la acquis-ul european
in domeniul reglementarii bancare.

Proiectul de lege are drept scop instituirea cadrului de reglementare primar privind emiterea si
supravegherea publica a obligatiunilor garantate, asigurand alinierea legislatiei nationale la standardele
Uniunii Europene, prin transpunerea Directivei (UE) 2019/2162 a Parlamentului European si a
Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind emisiunea de obligatiuni garantate si supravegherea publica
a obligatiunilor garantate si de modificare a Directivelor 2009/65/CE si 2014/59/UE (in continuare —
Directiva 2019/2162).

Proiectul de lege, elaborat de catre Banca Nationald a Moldovei, a fost subiect al unui program de
asistentd tehnica oferit prin instrumentul TAIEX al Uniunii Europene, intru asigurarea transpunerii
prevederilor Directivei 2019/2162.

2.2. Descrierea situatiei actuale si a problemelor care impun interventia, inclusiv a cadrului normativ
aplicabil si a deficientelor/lacunelor normative

Piata de capital din Republica Moldova se afld intr-un stadiu incipient de dezvoltare, iar legislatia n
vigoare nu reglementeaza in mod specific cadrul legal aplicabil obligatiunilor garantate.

Proiectul de lege are drept obiectiv aprobarea cadrului normativ primar aferent obligatiunilor garantate
si supravegherea publica a acestora.

Se estimeaza ca adoptarea proiectului de lege va contribui la diversificarea surselor de finantare ale
institutiilor de credit si va creste atractivitatea pietei financiare interne pentru investitorii institutionali.
Totodatd, experienta Uniunii Europene releva ca obligatiunile garantate reprezinta un instrument de
finantare stabil si sigur pe termen lung.




3. Obiectivele urmadrite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Proiectul de lege are drept scop stabilirea cadrului general si a conditiilor pentru emisiunea de
obligatiuni garantate de catre institutiile de credit persoane juridice din Republica Moldova institutiile
de credit din state membre ale Uniunii Europene.

In acest sens, proiectul de lege reglementeaza:

- cerintele privind emisiunea de obligatiuni garantate;

- caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate;

- supravegherea publicd a obligatiunilor garantate;

- cerintele de publicare privind obligatiunile garantate.

In acest context, Proiectul de Lege este divizat in 4 Capitole care reglementeazi procesul de emisiune
a obligatiunilor garantate si supravegherea publicd a acestora:

» Capitolul I — Dispozitii generale;

» Capitolul II — Caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate, care stabileste
caracteristicile structurale ale obligatiunilor garantate, inclusiv mecanismul de recurs dual si protectia
investitorilor in cazul insolvabilitatii emitentului. Totodata, reglementeaza constituirea si administrarea
portofoliului de acoperire, activele eligibile, cerintele privind acoperirea si lichiditatea, precum si
obligatiile de transparentd aferente emisiunilor de obligatiuni garantate;

» Capitolul III — Supravegherea publica a obligatiunilor garantate, care stabileste cadrul de
supraveghere publicd a obligatiunilor garantate, atributiile Bancii Nationale a Moldovei in procesul de
autorizare si supraveghere, precum si cerintele privind raportarea, sanctiunile, cooperarea si
transparenta informatiilor;

» Capitolul IV — Dispozitii finale.

Avand ca obiectiv principal consolidarea protectiei investitorilor si asigurarea stabilitdtii financiare,
proiectul de lege introduce elemente fundamentale, precum:

Obligatiunea garantatd — un titlu de creantd (instrument de datorie) emis de o institutie de credit,
garantat de un portofoliu de active de Tnalta calitate (de reguld credite ipotecare sau imprumuturi catre
sectorul public).

Recursul dual — investitorii in obligatiuni garantate beneficiazd de un dublu drept de creantd: asupra
emitentului de obligatiuni garantate (institutia de credit) si asupra unui portofoliu de acoperire, in caz
de insolvabilitate a institutiei de credit emitente.

Portofoliul de acoperire — un set de active care garanteaza obligatiile de platd aferente obligatiunilor
garantate. Institutiile de credit emitente de obligatiuni garantate trebuie sd respecte cerintele privind
compozitia portofoliului de acoperire stabilite in actele normative relevante.

Segregarea activelor — separarea juridica a portofoliului de acoperire de celelalte active ale institutiei
de credit emitente, in scopul protectiei acestuia impotriva procedurilor de executare silita si aplicarii
instrumentelor de rezolutie.

Agentul portofoliului de acoperire — entitate de audit contractatd de institutia de credit emitenta de
obligatiuni garantate pentru a efectua monitorizarea continud a portofoliului de acoperire si care
actioneaza separat si independent de institutia de credit emitenta si de entitatea de audit care efectueaza
auditul situatiilor financiare la institutia de credit emitenta.




Cerinte de acoperire si lichiditate — institutia de credit emitentd de obligatiuni garantate trebuie sa
asigure acoperirea integrala a obligatiilor garantate si mentinerea unui amortizor de lichiditate pentru a
face fata obligatiilor de plata pe termen scurt (iesiri nete de lichiditéti pentru 180 zile).
Supravegherea publica a obligatiunilor garantate — in scopul asigurarii protectiei investitorilor,
Banca Nationald a Moldovei este autoritatea competentd cu supravegherea publica a obligatiunilor
garantate. Astfel, o institutie de credit poate efectua emisiuni de obligatiuni garantate in cadrul unui
program de obligatiuni garantate doar dupa obtinerea autorizdrii din partea Béncii Nationale a
Moldovei. De asemenea, Banca Nationala a Moldovei poate aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare
pentru incalcarile constatate.

Transparenta si informarea investitorilor — institutia de credit emitentd de obligatiuni garantate
furnizeaza periodic informatii detaliate privind programele sale de obligatiuni garantate, pentru a
permite investitorilor sd evalueze profilul si riscurile unui program de obligatiuni garantate.

Tinand cont de specificul cadrului normativ national, intru asigurarea corelarii prevederilor acestuia,
atributiile administratorului special prevazute in Directiva 2019/2162, constand in administrarea unui
program de obligatiuni garantate 1n situatii de dificultate financiara ale institutiei de credit emitente, vor
fi exercitate de administratorul special desemnat in conformitate cu Legea nr. 232/2016 privind
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si firmelor de investitii (proiect de lege aflat in derulare), iar
in cazul insolvabilitatii — de administratorul interimar sau de lichidatorul desemnati potrivit proiectului
de lege pentru modificarea unor acte normative (cadrul de lichidare a institutiilor de credit), aflat in
derulare.

Suplimentar, este de precizat ca la elaborarea proiectului dat de Lege s-a tinut cont de eforturile paralele
de armonizare a legislatiei nationale la normele acquis-ului UE in partea ce tine de activitatea in
domeniul bancar si in cel al serviciilor de investitii. Respectiv, proiectul de Lege inaintat tine cont de
terminologia utilizata in:

- proiectul de Lege privind supravegherea prudentialda a firmelor de investitii, nr unic
28/MF/CNPF/2026, proiect ce a fost votat in I Lectura in sedinta Parlamentului din 11.06.2026 si care
opereaza cu notiunea de ,,firma de investitii” in loc de ,,societate de investitii”;

- proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii, nr unic
394/MF/CNPF/2026, proiect definitivat si transmis Guvernului pentru aprobare.

- proiectul de Lege pentru modificarea unor acte normative (aspecte aferente activitatii bancilor), nr.
unic 547/MF/BNM/2026, ce la moment este in proces de avizare si consultare publica si care substituie
notiunea de ,,bancd” cu notiunea de ,,institutie de credit”, precum si defineste notiunea de ,,institutie
financiara”;

- proiect de Lege pentru modificarea unor acte normative (cadrul de lichidare a institutiilor de credit),
la moment in proces de ajustare si definitivare ca urmare a avizarii prealabile.

3.2. Optiunile alternative analizate si motivele pentru care acestea nu au fost luate in considerare

Proiectul de lege a fost elaborat in scopul alinierii cadrului normativ national la cel al Uniunii Europene
privind obligatiunile garantate si supravegherea publica a obligatiunilor garantate si nu au fost analizate
alte optiuni.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public




Consolidarea capacitatilor administrative si de monitorizare ale autorititii competente cu supravegherea
publica a obligatiunilor garantate pentru a asigura conformitatea cu noile cerinte privind emiterea si
supravegherea obligatiunilor garantate; pe termen mediu si lung — consolidarea stabilitatii financiare si
reducerea riscurilor sistemice.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Proiectul nu implica cheltuieli din bugetul de stat sau din bugetul Bancii Nationale a Moldovei.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectul va avea un impact pozitiv asupra sectorului privat, implicit cel bancar in conditiile in care
printre principalele efecte ale acestuia se evidentiaza: diversificarea surselor de finantare pentru
institutiile de credit, aparitia unor oportunitdti suplimentare de investitii, contribuirea la dezvoltarea si
impulsionarea activitatii pe piata de capital etc.

4.4. Impactul social

Diversificarea surselor de finantare pentru institutiile de credit va conduce la facilitarea accesului la
credite ipotecare pentru populatie, crearea locurilor de munca (constructii, servicii conexe), stimularea
consumului si investitiilor, cresterea Increderii populatiei in sistemul bancar.

4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal

Nu este aplicabil.

4.4.2. Impactul asupra echitatii si egalitatii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Conform art. 1 din Legea nr. 235/2006 cu privire la principiile de bazad de reglementare a activitatii de
intreprinzdtor, proiectele de acte normative din sectorul financiar bancar si nebancar sunt exceptate de
la efectuarea analizei impactului de reglementare asupra activitatii de intreprinzator.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

5.1. Masuri normative necesare pentru transpunerea actelor juridice ale UE in legislatia nationala

Proiectul de lege este elaborat in contextul angajamentelor asumate prin Acordul de Asociere intre
Republica Moldova, pe de o parte, si Uniunea Europeand si Comunitatea Europeand a Energiei Atomice
si statele membre ale acestora, pe de alta parte si are drept scop instituirea cadrului normativ primar
privind emiterea si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate.

In acest context, in temeiul prevederilor art. 31 alin.(4) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele
normative (in continuare — Legea nr. 100/2017), a fost elaborat tabelul de concordantd pentru Directiva
2019/2162. Directiva 2019/2162 nu a constituit anterior obiect al transpunerii in legislatia nationala,
acest proiect fiind un exercitiu primar de transpunere al acesteia.

5.2. Masuri normative care urmaresc crearea cadrului juridic intern necesar pentru implementarea
legislatiei UE

Proiectul de lege transpune prevederile Directivei 2019/2162 si reprezintd cadrul normativ primar
privind emiterea si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate. Totodatd, pand la intrarea in
vigoare a legii, Banca Nationala a Moldovei va elabora si va aproba actele normative secundare pentru
implementarea acesteia.




6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ

Anuntul privind initierea elabordrii proiectului de lege a fost publicat pe pagina web oficiala a

Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md. si poate fi accesat la urmatoarele link-uri:
https://mf.gov.md/ro/content/proiect-de-lege-privind-emisiunea-de-obliga%C8%9Biuni-garantate-

%C8%991-supravegherea-public%C4%83
https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-emisiunea-de-obligatiuni-

garantate-si-supravegherea-publica-a-obligatiunilor-garantate/17023

Totodatd, in conformitate cu art. 32 alin. (1), (2) si (3) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele

normative, proiectul de lege privind obligatiunile garantate va fi remis spre avizare autoritatilor si

institutiilor interesate si va fi supus consultarilor publice, iar in scopul respectarii prevederilor Legii nr.
239/2008 privind transparenta in procesul decizional, proiectul Insotit de materialele aferente vor fi
plasate pe pagina web oficiald a Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit prevederilor art.34 alin.(1), art.36 si art.37 din Legea nr.100/2017, proiectul de lege va fi
transmis Ministerului Justitiei si Centrului National Anticoruptie pentru a fi supus expertizei juridice si
expertizei anticoruptie.

In conformitate cu art.34 alin.(1) si art.35 din Legea nr.100/2017, proiectul de lege insotit de tabelul de
concordantd, va fi supus expertizei de compatibilitate cu legislatia Uniunii Europene.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Proiectul de lege are drept obiectiv instituirea cadrului normativ primar privind emisiunea de obligatiuni
garantate si supravegherea publica a acestora. De asemenea, proiectul de lege implicd modificarea Legii
nr.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei. In acest sens, Bincii Nationale ii vor fi atribuite
competente in domeniul supravegherii publice a obligatiunilor garantate, in conformitate cu prevederile
Legii privind emisiunea si supravegherea publicd a obligatiunilor garantate.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

Implementarea prevederilor proiectului de lege va fi realizata de catre institutiile de credit, iar Banca
Nationala a Moldovei, In calitate de autoritate competentd cu supravegherea publica a obligatiunilor
garantate va supraveghea implementarea. Se propune intrarea in vigoare a legii la 1 ianuarie 2028, iar
pentru anumite prevederi s-a stabilit intrarea in vigoare la data aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeana, Intru asigurarea tuturor masurilor preparatorii pentru punerea in aplicare a Legii. Institutiile
de credit isi vor ajusta corespunzator cadrele interne de reglementare in conformitate cu prevederile
legii si ale actelor normative ale Bancii Nationale a Moldovei emise in aplicarea legii.

Ministra Victoria BELOUS
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