NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii

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

Proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii a fost elaborat de
catre Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF), cu asistenta partenerilor externi de dezvoltare.

In conformitate cu prevederile pct.45 din Regulamentul Guvernului, aprobat prin Hotiararea Guvernului
nr. 610/2018, proiectul de lege este promovat de Ministerul Finantelor.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

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

Proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii a fost elaborat in
vederea consolidarii cadrului normativ aferent pietei instrumentelor financiare, in contextul angajamentului
CNPF de aliniere a cadrului normativ in domeniul pietelor instrumentelor financiare la acquis-ul Uniunii
Europene (UE), conform Anexei A al Capitolului 9 ,,Servicii financiare” Cluster 2 ,,Piata internd” din
Programul national de aderare a Republicii Moldova la UE pentru anii 2025-2029, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 306/2025 (PNA 2025-2029), si vizeaza transpunerea unui sir de acte UE, printre care:

- Directiva 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 (reformare),
in continuare denumita Directiva 2014/65/UE;

- Directiva (UE) 2024/2811 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2024 de
modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru
intreprinderi si a facilita accesul la capital al intreprinderilor mici si mijlocii si de abrogare a Directivei
2001/34/CE, in continuare denumitd Directiva (UE) 2024/2811,

- Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE
a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernanta a produsului si normele aplicabile la acordarea sau
primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare, in continuare denumita
Directiva (UE) 2017/593;

- Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile
de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate, in continuare
denumit Regulamentul (UE) 2017/565;

- Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, in continuare denumit
Regulamentul (UE) 600/2014;

- Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, In continuare denumit Regulamentul (UE) 2015/2365; si

- Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind
vanzarea n lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, in continuare denumit Regulamentul
(UE) 236/2012.

Elaborarea proiectului de lege vine sé realizeze actiunile nr. 92, 126 si 138 din Anexa A aferenta
Capitolului 9 ,,Servicii financiare” Cluster 2 ,,Piata interna”, prevazute in PNA pentru perioada 2025-2029,
cu termen de adoptare in Parlament — decembrie 2026.

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

A. In privinta reglementdrilor din Directiva 2014/65/UE si Regulamentul (UE) 600/2014 (referit in
continuare ca pachetul legislativ MiFID II/MiFIR):

Cadrul juridic care reglementeaza in prezent functionarea pietei instrumentelor financiare din Republica
Moldova este stabilit in principal prin Legea nr.171/2012 privind piata de capital (in continuare - Legea
nr.171/2012), care instituie normele privind prestarea serviciilor si desfasurarea activitatilor de investitii,
regimul juridic al instrumentelor financiare, organizarea si functionarea pietei reglementate, precum si statutul
si activitatea participantilor la piata de capital. Actul normativ mentionat stabileste, totodata, atributiile CNPF,
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in calitate de autoritate competentd responsabild de reglementarea, autorizarea si supravegherea
participantilor la piata de capital.

Totusi, cadrul normativ national a fost elaborat in baza modelului european anterior reformelor introduse
prin pachetul legislativ MiFID II/MiFIR, care a modernizat semnificativ arhitectura juridica aplicabila pietelor
financiare. Evolutiile cadrului juridic european au fost determinate, in special, de transformarile structurale
ale pietelor financiare, de cresterea complexitatii instrumentelor financiare si de lectiile desprinse din criza
financiara globala, care au evidentiat necesitatea consolidarii transparentei pietelor, a supravegherii si a
mecanismelor de protectie a investitorilor.

Evolutiile cadrului juridic european au fost determinate de transformadrile structurale ale pietelor
financiare, de cresterea complexitatii instrumentelor financiare si de lectiile desprinse din criza financiara
globald, care au evidentiat necesitatea consolidarii transparentei pietelor, a supravegherii si a mecanismelor
de protectie a investitorilor. In acest context, legislatia europeani a introdus cerinte extinse privind
organizarea si functionarea pietelor financiare, inclusiv reguli armonizate referitoare la transparenta
tranzactiilor, raportarea tranzactiilor catre autoritatile competente si supravegherea pietelor financiare .

Un element central al cadrului juridic european 1l constituie principiul pasaportizarii serviciilor
financiare, potrivit caruia firmele de investitii autorizate intr-un stat membru pot presta servicii de investitii
sau pot desfasura activitdti de investitii pe intreg teritoriul UE, fie prin libertatea de a presta servicii
transfrontaliere, fie prin Infiintarea de sucursale, pe baza autorizatiei acordate de statul membru de origine si
sub rezerva respectdrii unor cerinte armonizate privind organizarea, conduita si raportarea activitatilor.

Functionarea acestui mecanism presupune existenta unui cadru normativ uniform si echivalent in toate
jurisdictiile, In special in ceea ce priveste cerintele organizatorice aplicabile firmelor de investitii, regulile de
conduitd, transparenta tranzactiilor si competentele autoritatilor de supraveghere. In lipsa unor reguli
armonizate, diferentele dintre reglementarile nationale pot conduce la fragmentarea pietelor, la aparitia
arbitrariului de reglementare si la denaturarea concurentei intre participantii la piata.

In prezent, Legea 171/2012 nu reflecti in mod deplin aceste evolutii si nu este aliniata la arhitectura
juridica instituitd la nivelul UE prin pachetul legislativ MiFID II/MiFIR. in consecinti, legislatia nationala nu
ofera un cadru comparabil cu standardele europene in materie de organizare si functionare a pietelor
instrumentelor financiare si de prestare a serviciilor si activitatilor de investitii.

Analiza cadrului normativ existent evidentiaza existenta unor deficiente si lacune normative, dintre care
cele mai relevante sunt urmatoarele:

a) organizarea si functionarea locurilor de tranzactionare — Legea nr.171/2012 nu reflectd in mod complet
tipologia locurilor de tranzactionare previzute de legislatia UE. In particular, cadrul normativ actual nu
reglementeaza in mod detaliat anumite mecanisme instituite prin MiFID II, precum sistemele organizate de
tranzactionare (OTF) si pietele de crestere pentru intreprinderile mici si mijlocii (SME Growth Markets), care
constituie forme distincte de organizare a tranzactionarii instrumentelor financiare si contribuie la
diversificarea infrastructurii pietei si la facilitarea accesului IMM-urilor la finantare;

b) prestarea transfrontaliera a serviciilor de investitii (reverse solicitation si pasaportizarea serviciilor) —
legislatia nationald nu reglementeaza in mod complet mecanismele care permit prestarea transfrontalierd a
serviciilor de investitii, inclusiv situatiile in care serviciile sunt furnizate la initiativa clientului (reverse
solicitation). Totodata, lipsa unui cadru juridic compatibil cu sistemul de pasaportizare prevazut de legislatia
UE limiteaza integrarea pietei nationale in piata interna a serviciilor financiare si accesul participantilor la
piatd la servicii financiare transfrontaliere;

¢) raportarea tranzactiilor si monitorizarea pietelor — cadrul normativ existent nu instituie un sistem
complet si uniform de raportare a tranzactiilor comparabil cu cel previzut de legislatia UE. In lipsa unui astfel
de mecanism, autoritatea competentd dispune de instrumente limitate pentru monitorizarea activitatii
participantilor la piatd, identificarea riscurilor pentru integritatea pietei si detectarea comportamentelor
abuzive;

d) transparenta tranzactiilor in afara locurilor de tranzactionare — reglementarile actuale nu reflecta
cerintele europene privind transparenta tranzactiilor efectuate in afara locurilor de tranzactionare, inclusiv
obligatiile de raportare si publicare a datelor referitoare la tranzactii;

e) furnizorii de servicii de raportare a datelor — cadrul normativ existent nu contine reglementari privind
activitatea furnizorilor specializati de servicii de raportare a datelor, cum ar fi mecanismele de publicare




aprobate (APA), mecanismele de raportare aprobate (ARM) si furnizorii de sisteme centralizate de raportare
(CTP), care, potrivit legislatiei UE, asigura colectarea, consolidarea si publicarea datelor de tranzactionare;

f) competentele de supraveghere ale autoritatii competente — cadrul normativ existent nu reflecta integral
competentele si instrumentele de supraveghere prevazute de legislatia UE in domeniul pietelor instrumentelor
financiare. Pachetul legislativ MiFID II/MiFIR instituie competente extinse pentru autorititile competente in
ceea ce priveste supravegherea pietelor instrumentelor financiare, inclusiv:

e colectarea si analiza datelor privind tranzactiile si pozitiile detinute de participantii la piata;

e monitorizarea tranzactiilor efectuate pe locuri de tranzactionare si In afara acestora;

e supravegherea furnizorilor de servicii de raportare a datelor;

e cooperarea si schimbul de informatii cu autoritatile competente din alte jurisdictii si cu Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA).

Un element central al acestui cadru 1l constituie competentele de interventie asupra produselor financiare,
prevazute la art.42 din Regulamentul (UE) nr.600/2014, care permit autoritatilor competente sa interzica sau
sd restrictioneze comercializarea, distribuirea sau vanzarea anumitor instrumente financiare sau tipuri de
activitdti atunci cand acestea prezintd riscuri semnificative pentru protectia investitorilor, functionarea
ordonata a pietelor sau stabilitatea sistemului financiar.

Cadrul normativ national nu contine reglementari echivalente privind exercitarea unor astfel de
competente de interventie si nici mecanismele institutionale necesare pentru aplicarea acestora;

g) cooperarea si schimbul de informatii intre autoritatile de supraveghere - reglementarile actuale nu
reflectd pe deplin mecanismele institutionale de cooperare si schimb de informatii intre autoritatile
competente ale statelor membre si autoritatile europene de supraveghere, mecanisme esentiale pentru
functionarea pietei interne a serviciilor financiare.

In acest context, adoptarea unui act normativ dedicat pietelor instrumentelor financiare si activitatilor de
investitii este necesard pentru a asigura alinierea cadrului juridic national la standardele europene
contemporane, consolidarea integritatii si transparentei pietei, precum si facilitarea integrarii pietei financiare
din Republica Moldova 1n arhitectura pietei interne a UE.

Reglementirile nationale existente nu reflectd in mod deplin aceste evolutii normative si institutionale,
fiind elaborate in baza unui cadru de reglementare european anterior reformelor introduse prin pachetul
legislativ MiFID II/MiFIR.

Analiza cadrului normativ existent evidentiazd existenta unor deficiente si lacune normative care
limiteaza adaptarea pietei instrumentelor financiare la standardele europene contemporane. Reglementarea
actuald nu reflectd integral arhitectura juridica instituitd la nivelul UE in ceea ce priveste organizarea si
functionarea locurilor de tranzactionare, tipologia acestora si mecanismele de acces la infrastructurile pietei.
Cadrul normativ national nu contine, in forma sa actuald, reglementari detaliate privind anumite tipuri de
locuri de tranzactionare si mecanisme de tranzactionare prevazute de legislatia europeana, ceea ce limiteaza
alinierea pietei nationale la practicile existente pe pietele financiare europene.

De asemenea, nivelul actual de reglementare nu reflectd pe deplin cerintele privind cooperarea
institutionala si schimbul de informatii Intre autoritatile de supraveghere ale pietelor financiare, mecanisme
care au dobandit o importantd sporitd in contextul interconectarii infrastructurilor de piata si al intensificarii
fluxurilor transfrontaliere de capital. Consolidarea cadrului juridic n acest domeniu este necesara pentru
asigurarea unei supravegheri eficiente si pentru facilitarea cooperdrii cu autoritdtile competente din alte
jurisdictii.

B. In privinta reglementarilor din Regulamentul (UE) 2015/2365:

Regulamentul (UE) 2015/2365 instituie un cadru juridic armonizat la nivelul UE privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (securities financing transactions — SF'T) si transparenta
reutilizarii garantiilor financiare. Regulamentul a fost adoptat in contextul reformelor ulterioare crizei
financiare globale din 2008, care au evidentiat necesitatea consolidarii transparentei si supravegherii
activitdtilor desfasurate in sectorul financiar nebancar, inclusiv in cazul operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare. Lipsa unor date complete privind aceste operatiuni a limitat capacitatea autoritatilor
de supraveghere de a monitoriza acumularea riscurilor sistemice, nivelul de levier si interconectarea dintre
participantii la piata.




Operatiunile de finantare prin instrumente financiare includ:

tranzactii de recumparare (repo) si tranzactii inverse (reverse repo);

operatiuni de dare sau luare cu imprumut de titluri sau marfuri;

tranzactii buy-sell back si sell-buy back;

tranzactii de creditare in marja.
In prezent, cadrul normativ al Republicii Moldova nu contine reglementiri specifice privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si reutilizarea instrumentelor financiare primite drept
garantie. In lipsa unor astfel de reglementari, autoritatea de supraveghere nu dispune de instrumentele
necesare pentru monitorizarea expunerilor generate de operatiunile de finantare bazate pe colateral, evaluarea
nivelului de interconectare dintre participantii la piata financiara si identificarea acumularii de levier si a
riscurilor sistemice asociate acestor operatiuni.

In acest context, proiectul de lege instituie cadrul juridic necesar pentru transpunerea si implementarea

cerintelor prevazute de Regulamentul (UE) 2015/2365 la nivel national.

C. In privinta reglementdarilor din Regulamentul (UE) nr.236/2012:

Regulamentul (UE) nr.236/2012 instituie un cadru armonizat la nivelul UE privind vanzarea in lipsa
(short selling), pozitiile short nete, vanzarile in lipsa descoperite, precum si anumite aspecte ale swapurilor
pe riscul (transfer al riscului) de credit aferente datoriei suverane. Acest regulament a fost adoptat in contextul
crizei financiare, cind mai multe autoritati nationale au introdus masuri divergente de restrictionare sau
interzicere a vanzarilor in lipsd, 1n lipsa unui cadru comun la nivelul UE. Comisia Europeana a retinut ca
abordarile nationale neuniforme reduc eficienta supravegherii si sporesc costurile de conformare pentru
participantii la piata.

In prezent, cadrul normativ al Republicii Moldova nu contine un regim juridic distinct si complet privind
aspectele reglementate prin Regulamentul (UE) nr.236/2012.

Chiar daca piata instrumentelor financiare din Republica Moldova are o dimensiune mai redusa decat
pietele din UE, implementarea cadrului prevazut de Regulamentul (UE) nr.236/2012 este necesara din cel
putin patru motive tehnice:

e pentru alinierea cadrului juridic national la acquis-ul UE in domeniul pietelor instrumentelor
financiare;

e pentru instituirea unor reguli ex ante privind transparenta pozitiilor short si disciplina decontarii,
inainte de dezvoltarea unor practici de piatd mai complexe;

e pentru consolidarea capacititii autoritatii de supraveghere de a monitoriza riscurile de piata,
comportamentele abuzive si presiunile artificiale asupra preturilor;

e pentru instituirea unor instrumente de interventie temporara in caz de evolutii adverse care afecteaza
ordinea pietei, increderea investitorilor sau stabilitatea financiara.

3. Obiectivele urmairite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Proiectul de lege urmareste instituirea unui cadru juridic modern si coerent privind organizarea si
functionarea pietelor instrumentelor financiare si prestarea serviciilor si activitdtilor de investitii, in
concordanta cu standardele prevazute de legislatia UE.

In acest sens, proiectul de lege transpune si implementeazi principalele cerinte ale Directivei
2014/65/UE (MiFID 1II) si unele acte conexe, precum si prevederi ale Regulamentului (UE) 600/2014
(MiFIR), Regulamentului (UE) 2015/2365 si Regulamentului (UE) nr.236/2012 privind vanzarea in lipsa.

Proiectul de lege inlocuieste cadrul normativ instituit prin Legea nr.171/2012, prevederile echivalente
ale acesteia urmand a fi abrogate odata cu intrarea in vigoare a prezentei legi.

Structura proiectului de lege reflecta, in principal, arhitectura cadrului de reglementare instituit la nivelul
UE prin pachetul legislativ MiFID II/MiFIR si este organizata pe titluri si capitole care reglementeaza
principalele componente ale pietei instrumentelor financiare.

Titlul I — Dispozitii generale include 2 capitole:

» Capitolul I — Obiect, definitii, domeniul de aplicare si alte prevederi generale — stabileste cadrul general
de reglementare al pietelor instrumentelor financiare si al serviciilor si activitatilor de investitii desfasurate In
Republica Moldova si reglementeaza urmatoarele aspecte:

e obiectul si domeniul de aplicare al legii;




¢ principalele notiuni utilizate in materie de servicii si activitati de investitii;
e categoriile de entitati si activitati care intra in sfera de aplicare a legii.

Aceste prevederi corespund in principal dispozitiilor privind obiectul, domeniul de aplicare si definitiile
prevazute de Directiva 2014/65/UE si Regulamentul (UE) 600/2014.

Elementele noi constau, in special, in:

1) actualizarea definitiilor privind instrumentele financiare, serviciile si activitatile de investitii; si
2) introducerea unor notiuni noi utilizate in legislatia UE.

Tinand cont de necesitétile pietei si de riscurile ridicate asociate unor instrumente financiare derivate
tranzactionate de clientii de retail, prezentul capitol mentine interdictiile existente in prezent la art.4' din
Legea nr.171/2012, echivalentul acestora regasindu-se la art.6 din proiectul de lege, care a fost completat cu
elemente noi, dupa cum urmeaza:

a) s-a prevazut interzicerea marketingului, vanzarii sau distribuirii cétre clienti de retail, pe teritoriul
Republicii Moldova, a instrumentelor financiare derivate de tipul contractelor financiare pentru diferenta
(CFD), in considerarea riscurilor ridicate pentru investitorii de retail si in linie cu masurile de interventie
asupra produselor adoptate in UE'; si

b) s-a instituit competenta CNPF de a interveni asupra comercializarii, distribuirii sau vanzarii anumitor
instrumente financiare ori practici de piata si de a institui restrictii sau interdictii suplimentare, in conformitate
cu mecanismul de interventie asupra produselor prevazut la art.42 din Regulamentul (UE) 600/2014.

» Capitolul 11 — Autoritati competente — stabileste cadrul institutional privind autorititile competente
responsabile de aplicarea si supravegherea dispozitiilor legii si actelor normative emise in executarea acesteia.

In principal, acest capitol are rolul de a desemna CNPF ca autoritate competentd pentru supravegherea
pietelor instrumentelor financiare si a oferi acesteia competentele necesare pentru emiterea actelor normative
in scopul asigurarii executarii legii.

In mod particular, capitolul contine doua elemente specifice, menite si asigure functionarea coerenti a
cadrului institutional si alinierea acestuia la modelul european de supraveghere financiara:

1) obligatia de cooperare intre CNPF si Banca Nationald a Moldovei (BNM) in situatiile in care
competentele celor doud autoritdti se intersecteaza; si

2) articolul 8, conceput ca o dispozitie menitd sa asigure continuitatea competentelor CNPF dupa
aderarea Republicii Moldova la UE si care va intra in vigoare la data aderarii. Potrivit cerintelor
regulamentelor specificate la art.8 alin.(1), fiecare stat membru trebuie sd desemneze in dreptul intern
autoritatea competenta si sa instituie cadrul juridic necesar (in special, masurile de supraveghere, interventie
si sanctionare) pentru exercitarea competentelor prevazute de acestea, chiar dacd regulamentele sunt direct
aplicabile. Regulamentele mentionate la art.8 alin.(1) vor fi transpuse pana la aderare prin prezenta lege si
prin actele normative ale CNPF, insa aceste norme de transpunere se abroga la data aderérii, conform pct. 28
din Regulamentul privind armonizarea legislatiei Republicii Moldova cu legislatia Uniunii Europene, aprobat
prin Hotirarea Guvernului nr.1171/2018. in lipsa unei reglementiri exprese, aceasti situatie ar putea genera
un vid normativ 1n exercitarea competentelor de supraveghere, in conditiile aplicarii directe a regulamentelor
UE. Articolul 8 din proiectul de Lege previne o astfel de lacuna institutionald, stabilind ca atributiile prevazute
de regulamentele UE aplicabile revin CNPF, fara a fi necesare interventii legislative ulterioare.

Titlul I1 — Firmele de investitii include 5 capitole:

» Capitolul I — Dispozitii generale privind serviciile si activitdtile de investitii— stabileste cadrul juridic
general privind prestarea serviciilor si activitatilor de investitii si identifica entitatile care pot presta astfel de
servicii in Republica Moldova, si reglementeaza urmatoarele aspecte:

o tipurile de servicii si activitdti de investitii;

¢ serviciile auxiliare asociate serviciilor de investitii;

o conditiile generale de acces la activitatea de prestare a serviciilor de investitii;

o statutul consultantului de investitii;

o statutul agentului delegat.
Aceste prevederi corespund in principal dispozitiilor prevazute de Directiva 2014/65/UE, in special 1n ceea
ce priveste Anexa [ Sectiunea A si Sectiunea B, precum si regulile privind consultantul de investitii (exceptie
facultativa, art.3 din Directiva 2014/65/UE) si agentul delegat (art.29 din Directiva 2014/65/UE).

! https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-ceases-renewal-product-intervention-measures-relating-
contracts?utm_source:chatgpt.com
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Un element nou introdus prin proiectul de lege consta in posibilitatea aprobarii persoanelor fizice in calitate
de consultanti de investitii, solutie existenta si in legislatia mai multor state membre (de exemplu, Roménia).
Totodata, in conformitate cu art.3 din Directiva 2014/65/UE, legea prevede ca persoanele aprobate in aceasta
calitate nu beneficiazd de regimul de pasaportizare aplicabil firmelor de investitii.
» Capitolul 1 — Conditii si procedura de autorizare a firmelor de investitii— stabileste norme aplicabile
regimului de autorizare si supraveghere a firmelor de investitii. Sunt reglementate:

¢ conditiile de acordare a autorizatiei pentru desfasurarea serviciilor si activitatilor de investitii;

e procedura de examinare si aprobare a cererii de autorizare de catre CNPF;

e domeniul de aplicare al autorizatiei acordate;

e cerintele privind reputatia, experienta si competenta membrilor organului de conducere si a
persoanelor care detin functii-cheie;

e regimul participatiilor calificate, procedura de evaluare a actionarilor si cerinte de transparentd a
detindtorilor de participatii In capitalul social al firmelor de investitii;,

e cerintele organizatorice, inclusiv in cazul in care firma de investitii utilizeazd tranzactionarea
algoritmica sau daca furnizeaza acces electronic direct la un loc de tranzactionare;

e cerinte privind capitalul initial, stabilite in conformitate cu Legea privind supravegherea prudentiala
a firmelor de investitii (la etapa de proiect cu nr. unic 28/MF/CNPF/2026), care transpune, la randul
sau, prevederile art.9 din Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a Consiliului;

e conditiile de retragere a autorizatiei.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Titlului II din Directiva 2014/65/UE, fiind completate,
dupa caz, cu prevederi relevante din actele delegate ale UE, in scopul asigurarii claritatii si aplicabilitatii
normelor.

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal 1n:

1) eliminarea celor 3 categorii de licente pentru firmele de investitii si instituirea unui regim unic de autorizare,
autorizatia urmand sa indice in mod expres serviciile si activitdtile de investitii pentru care firma este
autorizatd. Pentru firmele de investitii deja licentiate In temeiul Legii nr.171/2012, proiectul de lege stabileste,
in dispozitiile tranzitorii, regulile de adaptare la noul regim de autorizare;

a furniza acces electronic direct (direct electronic access), in conditiile respectarii cerintelor organizatorice si
de control prevazute de lege.

» Capitolul III din Titlul II — Conditii de functionare a firmelor de investitii — stabileste normele aplicabile
desfasurarii activitatii firmelor de investitii si relatiei acestora cu clientii. Sunt reglementate:

e obligatiile generale ale firmelor de investitii in exercitarea serviciilor si activititilor de investitii;

o clasificarea clientilor in clienti de retail, clienti profesionisti si contraparti eligibile;

e cerintele privind evaluarea caracterului adecvat si corespunzator al clientilor;

e obligatiile de informare a clientilor;

o regulile privind executarea ordinelor in cele mai bune conditii pentru;

e cerintele privind gestionarea conflictelor de interese;

e cerintele privind pastrarea evidentelor si Inregistrarea comunicarilor cu clientii.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Titlului III din Directiva 2014/65/UE.
Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in:

1) introducerea unui cadru detaliat privind guvernanta produselor financiare, inclusiv obligatia firmelor
de investitii de a identifica piata-tintd pentru instrumentele financiare distribuite si de a monitoriza
distribuirea acestora;

2) reglementarea detaliatd a cerintelor privind executarea ordinelor in cele mai bune conditii pentru
client si obligatia de a adopta si publica politica de executare a ordinelor;

3) introducerea unor cerinte extinse privind transparenta costurilor si a stimulentelor primite de la terti,
precum si a obligatiei de a preveni si gestiona conflictele de interese in relatia cu clientii.

» Capitolul IV din Titlul Il — Cerinte privind transparenta si integritatea pietei aplicabile firmelor de
investitii — stabileste obligatiile firmelor de investitii In materie de transparenta a tranzactiilor si de integritate
a executdrii ordinelor, precum si mecanismele de raportare si publicare a datelor privind tranzactiile cu
instrumente financiare.
Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Regulamentului (UE) 600/2014, in special:

— art.14-17a — regimul operatorilor independenti si cerintele privind transparenta pre-tranzactionare;




— art.20-21 si art.21a — cerintele privind transparenta post-tranzactionare si publicarea tranzactiilor prin
intermediul entitatilor de publicare autorizate (APA);

— art.23 — obligatia de tranzactionare a actiunilor (share trading obligation);

— art.24-26 — cerintele privind evidenta si raportarea tranzactiilor catre autoritatea competenta; si
art.39a — interdictia perceperii platilor pentru fluxul de ordine (payment for order flow).

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in:

a) introducerea obligatiei de tranzactionare a actiunilor in locuri de tranzactionare autorizate, in
conformitate cu art.23 din Regulamentul (UE) nr.600/2014;

b) reglementarea statutului operatorilor independenti si a obligatiilor de transparenta pre-tranzactionare
aplicabile acestora;

c) instituirea cadrului juridic pentru publicarea informatiilor privind tranzactiile prin intermediul
entitatilor de publicare autorizate (APA);

d) introducerea obligatiei de raportare detaliatd a tranzactiilor catre CNPF.

» Capitolul V din Titlul I — Regimul transfrontalier al prestarii serviciilor si activitdtilor de investitii —
stabileste cadrul juridic aplicabil prestarii transfrontaliere a serviciilor si activitatilor de investitii, atat in
raport cu statele membre ale UE, cat si cu tarile terte.
Sectiunea 1 reglementeaza exercitarea libertdtii de prestare a serviciilor si a dreptului de stabilire de catre
firmele de investitii , in conformitate cu principiile pietei interne a UE. Articolele relevante urmeaza sa intre
in vigoare la data intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii Moldova la UE, constituind baza
aplicarii mecanismului de pasaportizare.
Aceste dispozitii corespund 1n principal prevederilor art.34—35 din Directiva 2014/65/UE, care reglementeaza
dreptul de stabilire si libera prestare a serviciilor de investitii in cadrul pietei interne.
Sectiunea a 2-a stabileste cadrul juridic aplicabil prestarii serviciilor si activittilor de investitii de catre
societatile din tari terte pe teritoriul Republicii Moldova, precum si regimul prestarii serviciilor catre clienti
din Republica Moldova de cétre astfel de entitati.
Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.39—43 din Directiva 2014/65/UE.
Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau 1n principal in introducerea mecanismului de
pasaportizare aplicabil firmelor de investitii, precum si in alinierea cadrului privind prestarea transfrontaliera
a serviciilor de investitii la regimul prevazut de actele UE.

Titlul I1I al proiectului de lege — Locurile de tranzactionare — include 3 capitole:
» Capitolul I- Piefe reglementate si operatorii de piata — stabileste cadrul juridic aplicabil autorizarii,
organizarii si functionarii pietelor reglementate si operatorilor de piatd care administreaza aceste sisteme de
tranzactionare. Sunt reglementate in special:

o conditiile de autorizare si retragere a autorizatiei de piata reglementat;

e cerintele organizatorice;

e cerintele privind guvernanta si conducerea operatorului de piata;

o cerintele aplicabile actionarilor care exercita o influentd semnificativa asupra administrarii pietei
reglementate;

o regulile de organizare si functionare ale pietelor reglementate;

e cerintele privind accesul membrilor si participantilor la piata;

e conditiile de admitere la tranzactionare a instrumentelor financiare;

e procedura de suspendare si retragere a instrumentelor financiare de la tranzactionare.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Titlului Il din Directiva 2014/65/UE, in special art.44-
52, privind autorizarea si functionarea pietelor reglementate.
Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in:

a) eliminarea cerintei de licentiere pentru operatorul de piatd, fiind prevazuta doar autorizatia pentru
piata reglementatd, in cadrul procedurii de autorizare urmand a fi verificatd inclusiv conformitatea
operatorului de piata;

b) introducerea posibilitatii firmelor de investitii din statele membre de a deveni membri la distanta ai
unei piete reglementate sau de a avea acces la distanta la aceasta; si

¢) instituirea unor cerinte extinse privind organizarea si rezilienta sistemelor de tranzactionare, inclusiv
mecanisme de intrerupere a tranzactionarii si control al tranzactionarii algoritmice.

» Capitolul II- MTF si OTF — reglementeaza organizarea si functionarea sistemelor multilaterale de
tranzactionare (MTF) si a sistemelor organizate de tranzactionare (OTF). Sunt reglementate in special:




o entitatile care pot exploata MTF-uri si OTF-uri;

e procedura de autorizare a sistemelor de tranzactionare;

e cerintele organizatorice aplicabile operatorilor de sistem;

o regulile de functionare ale MTF si OTF;

e cerintele de guvernanta aplicabile operatorilor de sistem;

e suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la tranzactionare in cadrul MTF si OTF;

e regimul juridic aplicabil pietelor de crestere pentru IMM-uri.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.18-20 si art.31-33 din Directiva 2014/65/UE.

» Capitolul Il — Cerinte privind transparenta si integritatea pietei — stabileste cerintele aplicabile
transparentei pre-tranzactionare si post-tranzactionare, precum si obligatiile de raportare a tranzactiilor in
cadrul locurilor de tranzactionare. Sunt reglementate in special:

e obligatiile locurilor de tranzactionare privind publicarea informatiilor de transparentd pre-
tranzactionare;

¢ obligatiile privind transparenta post-tranzactionare;

e cazurile si conditiile n care pot fi acordate derogari de la cerintele de transparenta;

e cerintele privind accesul la datele de tranzactionare;

¢ obligatiile de evidenta si raportare a tranzactiilor.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Regulamentului (UE) 600/2014, in special:

— art.3—10 — transparenta pre- si post-tranzactionare;

— art.12-13 — accesul la datele de piata;

— art.25-26 — evidenta si raportarea tranzactiilor.

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal 1n:

a) instituirea unui regim complet de transparentd pre-tranzactionare si post-tranzactionare pentru
locurile de tranzactionare, In conformitate cu Regulamentul (UE) 600/2014, aplicabil diferitelor
categorii de instrumente financiare (actiuni, obligatiuni, instrumente derivate etc.);

b) introducerea mecanismelor de derogare si publicare decalatd a informatiilor de transparenta;

c) instituirea obligatiilor de evidenta si raportare detaliatd a ordinelor si tranzactiilor catre CNPF, precum
si a cerintelor privind accesul nediscriminatoriu la datele de piata.

Titlul IV — Furnizorii de servicii de raportare a datelor — stabileste cadrul juridic aplicabil furnizorilor
de servicii de raportare a datelor, respectiv entitatilor care colecteaza, publica si transmit informatii privind
tranzactiile cu instrumente financiare. Acest titlu reglementeaza autorizarea, organizarea, functionarea si
supravegherea furnizorilor de servicii de raportare a datelor, precum si cerintele aplicabile acestora in ceea ce
priveste publicarea datelor privind tranzactiile si raportarea acestora.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.27a—27i din Regulamentul (UE) 600/2014, care
reglementeaza furnizorii de servicii de raportare a datelor. Totodata, avand in vedere dimensiunea pietei din
Republica Moldova, precum si faptul ca, la nivelul UE, furnizorii de sisteme centralizate de raportare (CTP)
sunt autorizati si supravegheati exclusiv de catre ESMA, normele privind CTP nu sunt incluse in prezentul
proiect de lege.

Elementul de noutate, in raport cu legislatia existenta, consta in introducerea cadrului juridic pentru
furnizorii de servicii de raportare a datelor, categorie de participanti la piata instrumentelor financiare care nu
a fost reglementata anterior in legislatia nationala.

Titlul V— Reguli de acces la CPC si infrastructura post-tranzactionare — stabileste regulile de acces la
infrastructura post-tranzactionare, inclusiv la contrapartile centrale (CPC), sistemele de compensare si
sistemele de decontare.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.37-38 din Directiva 2014/65/UE, precum si
art.35-36 din Regulamentul (UE) 600/2014, care reglementeaza accesul la contrapartile centrale si la
infrastructura post-tranzactionare.

Elementul de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in alinierea cadrului national
privind compensarea si decontarea tranzactiilor cu instrumente financiare la regimul european de acces la
infrastructura post-tranzactionare.

Titlul VI- Tranzactii si alte operatiuni pe pietele instrumentelor financiare — include 4 capitole:

» Capitolul I- Limitele pozitiilor in instrumente financiare derivate pe marfuri — reglementeaza in special:

e instituirea si aplicarea limitelor pozitiilor In instrumente financiare derivate pe marfuri;

o metodologia de stabilire si revizuire a acestor limite;




¢ mecanismele de cooperare intre autorititile competente si ESMA;

e mecanismele de control al administrarii pozitiilor aplicate de locurile de tranzactionare;

e obligatiile de raportare a pozitiilor pe categorii de detinatori de pozitii.
Aceste dispozitii corespund prevederilor art.57-58 din Directiva 2014/65/UE.
Elementul de noutate, In raport cu legislatia actuald, constd in introducerea cadrului juridic privind limitele
pozitiilor n instrumente financiare derivate pe marfuri si a mecanismelor de control al administrarii pozitiilor,
regim care nu a fost reglementat anterior in legislatia nationala.
» Capitolul 11— Dispozitii privind unele tranzactii cu instrumente financiare derivate — stabileste cadrul
juridic aplicabil anumitor tipuri de tranzactii cu instrumente financiare derivate, in special in ceea ce priveste
obligatia de tranzactionare prin intermediul locurilor organizate de tranzactionare, obligatia de compensare si
utilizarea serviciilor de reducere a riscurilor post-tranzactionare.
Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.28-31 din Regulamentul (UE) 600/2014.
Elementul de noutate, in raport cu legislatia actuald, consta in introducerea regimului juridic privind obligatia
de tranzactionare a anumitor instrumente financiare derivate prin intermediul locurilor organizate de
tranzactionare si a obligatiei de compensare a acestora prin intermediul contrapartilor centrale.
» Capitolul Il Transparenta SFT si a reutilizarii — stabileste cadrul juridic aplicabil transparentei
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (SFT) si al reutilizarii instrumentelor primite in temeiul
unui contract de garantie.
Aceste dispozitii corespund 1n principal prevederilor Regulamentului (UE) 2015/2365, 1n special art.1-—4 si
art.15, care reglementeaza obligatiile de raportare a operatiunilor SFT si conditiile reutilizérii instrumentelor
financiare primite cu titlu de garantie. Actele normative ale CNPF urmeaza sa detalieze modalitatea de
aplicare a acestor norme, avand in vedere necesitatea existentei unui registru central de tranzactii, care la
nivelul UE este nregistrat si supravegheat de ESMA.
Totodata, avand in vedere caracterul de aplicabilitate directd al regulamentelor UE, dispozitiile prezentului
capitol au fost adaptate pentru a putea fi aplicate in cadrul juridic national pana la momentul aderarii. In acest
sens, transpunerea a avut loc prin limitarea obiectului de reglementare, tindnd cont de faptul cad domeniul de
aplicare al unui regulament cu aplicabilitate directd nu poate fi preluat integral in legislatia nationald fara
adaptarea corespunzatoare la cadrul juridic existent.
Elementul de noutate, in raport cu legislatia actuald, constd in introducerea cadrului juridic privind
transparenta SFT si reutilizarea instrumentelor financiare furnizate cu titlu de garantie, regim care nu a fost
reglementat anterior in legislatia nationala.
» Capitolul IV— Vanzarea in lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit— stabileste cadrul
juridic aplicabil vanzarilor in lipsa (short selling) si tranzactiilor cu swapuri pe riscul de credit, precum si
mecanismele de transparenta si restrictiile aplicabile acestor operatiuni pe pietele instrumentelor financiare.
Aceste dispozitii corespund prevederilor Regulamentului (UE) 236/2012.

Titlul VII — Reorganizarea, administrarea speciala si lichidarea, stabileste cadrul juridic aplicabil
reorganizarii, administrarii speciale si lichidarii firmelor de investitii i operatorilor de piatd, in vederea
asigurarii protectiei investitorilor si a functionarii ordonate a pietelor instrumentelor financiare.

Reglementarea acestor proceduri este necesard pentru asigurarea continuitdtii supravegherii si a
protectiei investitorilor in situatiile In care participantii la piata se afld in dificultate financiara sau isi inceteaza
activitatea. In lipsa unor astfel de prevederi, cadrul juridic privind functionarea pietei instrumentelor
financiare ar fi incomplet, deoarece nu ar exista mecanisme speciale de interventie ale autoritatii in cazul
entitatilor aflate in dificultate.

Reglementdri similare existd in legislatia altor state europene in domeniul pietelor de instrumente
financiare, unde autoritatile competente dispun de mecanisme speciale de interventie si administrare
temporard pentru participantii la piatd aflati in dificultate (de exemplu, titlul VII din Legea nr.126/2018
privind pietele de instrumente financiare din Roméania).

Titlul VIII — Mdsuri de supraveghere, sanctiuni, cooperare si alte cerinte — include 2 capitole:

» Capitolul 1 — Supraveghere, sanctiuni si alte cerinte stabileste cadrul juridic privind exercitarea
competentelor de supraveghere ale CNPF, regimul sanctionator aplicabil incalcarilor legislatiei pietelor
instrumentelor financiare, precum si reglementari privind procedurile de control.
In mod particular, acest capitol reglementeaz:
o competentele de supraveghere ale CNPF asupra entitatilor reglementate pe piata instrumentelor
financiare;




e masurile de supraveghere si interventie pe care CNPF le poate dispune pentru prevenirea sau

remedierea incalcarilor;

e regimul sanctiunilor si al masurilor sanctionatoare aplicabile persoanelor juridice si persoanelor fizice

responsabile de Incalcarea legislatiei pietei instrumentelor financiare;

e procedura de constatare a incdlcarilor, desfagurarea controalelor si inspectiilor la fata locului si

emiterea deciziilor administrative ale CNPF;

¢ regulile privind publicarea sanctiunilor si a masurilor de supraveghere;

e mecanismele de raportare a incalcarilor;

o regimul auditului situatiilor financiare ale entitatilor supravegheate si relatiile cu auditorii;

e obligatiile de confidentialitate si secret profesional ale CNPF;

o regulile privind prelucrarea datelor cu caracter personal in exercitarea competentelor de supraveghere.
Aceste dispozitii corespund 1n principal prevederilor art.69—76 din Directiva 2014/65/UE, fiind completate
cu prevederi relevante din Regulamentul (UE) 600/2014, Regulamentul (UE) nr.236/2012, Regulamentul
(UE) 2015/2365 si Regulamentul (UE) nr.1286/2014, in ceea ce priveste exercitarea competentelor de
supraveghere si sanctionare in domeniile reglementate de aceste acte.

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in:

a) alinierea regimului sanctionator la standardele europene prevazute de Directiva 2014/65/UE, inclusiv
prin introducerea unor sanctiuni administrative semnificative si a principiului sanctiunilor ,,eficace,
proportionale si cu efect de descurajare”;

b) extinderea competentelor de supraveghere ale CNPF, inclusiv in ceea ce priveste accesul la
informatii, efectuarea inspectiilor si utilizarea instrumentelor de supraveghere a pietei;

c) instituirea unor mecanisme formale de raportare a incalcarilor (whistleblowing) si a obligatiei
entitatilor reglementate de a institui canale interne de raportare;

d) introducerea unor reguli detaliate privind publicarea sanctiunilor si a masurilor de supraveghere, in
conformitate cu cerintele europene privind transparenta aplicarii sanctiunilor administrative.

» Capitolul II- Cooperarea cu autoritdti strdine stabileste cadrul juridic privind cooperarea CNPF cu
autoritdtile competente din statele membre ale Uniunii Europene, cu ESMA si cu autorititile competente din
tari terte, In vederea asigurarii unei supravegheri eficiente si coordonate a pietelor instrumentelor financiare.
Aceste dispozitii corespund prevederilor art.79-88 din Directiva 2014/65/UE, care stabilesc cadrul de
cooperare intre autorititile competente ale statelor membre si cu ESMA, precum si mecanismele de schimb
de informatii si asistenta reciproca in activitatea de supraveghere.

Titlul IX — Dispozitii finale si tranzitorii, stabileste cadrul privind intrarea in vigoare a legii, abrogarea
prevederilor ce urmeaza a fi substituite de proiectul de Lege propus si mecanismele tranzitorii necesare pentru
implementarea noului cadru juridic al pietelor instrumentelor financiare.

In primul rand, legea stabileste data intrarii in vigoare la 1 iunie 2027, cu exceptia unor dispozitii care vor
intra in vigoare la data aderarii Republicii Moldova la UE, in special cele referitoare la regimul de
pasaportizare, cooperarea institutionald cu autoritatile competente din statele membre si aplicarea unor
mecanisme specifice pietei interne a UE.

Totodata, legea prevede abrogarea unor dispozitii din Legea nr.171/2012 privind piata de capital, in masura
in care acestea sunt inlocuite de noul cadru normativ, in scopul evitarii suprapunerilor.

De asemenea, sunt prevazute mecanisme tranzitorii detaliate pentru participantii la piatd (art.169 din lege):
(1) licentele de societate de investitii, autorizatiile de piete reglementate si MTF, precum si aprobdrile
consultantilor de investitii 1si pastreaza valabilitatea pand la 1 iunie 2028 sau pand la obtinerea noilor
autorizatii, daca aceasta survine mai devreme;

(i1) licentele de operator de piata isi pastreaza valabilitatea pana la data intrarii in vigoare a legii;

(iii) entitatile existente vor depune cererile de reautorizare si 1si vor adapta documentele interne péana la 31
decembrie 2027;

(iv) neconformarea pana la 31 decembrie 2027 atrage suspendarea dreptului de a presta servicii de investitii
incepand cu 1 ianuarie 2028.
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Legea reglementeaza si regimul aplicabil pana la aderarea Republicii Moldova la UE, inclusiv posibilitatea
prestérii serviciilor in regim transfrontalier in baza acordurilor de cooperare dintre CNPF si autorititile
competente din statele membre.

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

In procesul elaboririi proiectului de lege au fost analizate mai multe optiuni de reglementare, inclusiv
posibilitatea modificarii Legii nr.171/2012 privind piata de capital si preludrii normelor reglementate prin
prezentul proiect 1n cadrul acestei legi. Aceasta optiune a fost analizata in contextul principiilor de tehnica
legislativa prevazute de Legea nr.100/2017 privind actele normative, precum si in lumina modelelor de
transpunere utilizate 1n statele membre ale UE si in statele candidate.

In urma acestei analize s-a constatat ¢ modificarea extensiva a Legii nr.171/2012 nu ar constitui o solutie
adecvata, intrucat transpunerea actelor juridice ale UE vizate prin prezentul proiect ar necesita rescrierea unei
parti semnificative a structurii si continutului legii existente.

Totodati, adoptarea unei legi noi permite structurarea coerenti a cadrului normativ. in acelasi timp,
aceastd abordare reduce riscul interpretarilor divergente si creeaza premisele pentru elaborarea ulterioara, intr-
un mod sistematic, a actelor normative secundare necesare aplicérii legislatiei.

De asemenea, a fost analizata optiunea unei intrari in vigoare imediate a noilor reglementari, concomitent
cu adoptarea legii. Aceastd optiune nu a fost retinuta, intrucat cadrul juridic instituit de proiectul de lege
presupune adaptarea semnificativa a infrastructurii pietei, a sistemelor informatice, a procedurilor interne ale
participantilor la piata si elaborarea unui volum considerabil de acte normative de catre CNPF. O intrare in
vigoare imediatd ar fi generat riscuri semnificative pentru functionarea ordonatd a pietei si ar fi afectat
capacitatea participantilor de a se conforma noilor cerinte.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Proiectul dat de lege presupune armonizarea cadrului normativ national cu legislatia UE si ajustarea
atributiilor CNPF. Nu este necesara crearea unor structuri institutionale noi, impactul institutional constand
in optimizarea si consolidarea mecanismelor existente de reglementare, supraveghere si control.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Implementarea proiectului dat de lege nu implica cheltuieli financiare si alocarea de mijloace financiare
din contul bugetului de stat.
insd, pentru CNPF aceasta presupune necesitatea dezvoltari de sisteme informatice intru asigurarea
supravegherii participantilor la piata instrumentelor financiare, precum si intru asigurarea transmiterii
automatizate a datelor/informatiilor citre ESMA si in ESAP, cheltuieli ce urmeaza a fi asigurate din bugetul
CNPF.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectele actelor normative in domeniul financiar (bancar si nebancar) nu sunt supuse cerintelor de
evaluare a impactului asupra activitdtii de Intreprinzator (art.1 si art.13 din Legea nr.235/ 2006, cu privire la
principiile de baza de reglementare a activitatii de Intreprinzator).
pasaportizare, creeazd oportunititi suplimentare pentru dezvoltarea activitatii firmelor de investitii din
Republica Moldova si pentru integrarea acestora in piata financiard europeana.

Totodata, alinierea cadrului juridic national la standardele UE contribuie la cresterea gradului de
incredere in piata instrumentelor financiare, la consolidarea protectiei investitorilor si la crearea unor conditii
mai previzibile pentru desfasurarea activitatilor pe piata.

4.4. Impactul social

Consolidarea cadrului juridic privind functionarea pietelor instrumentelor financiare poate genera efecte
sociale pozitive indirecte, prin cresterea transparentei pietei, consolidarea mecanismelor de protectie a
investitorilor si sporirea increderii 1n sistemul financiar.

Totodata, reglementarile propuse sunt orientate spre protejarea intereselor investitorilor, in special a
investitorilor de retail, prin instituirea unor cerinte mai detaliate privind conduita participantilor la piata,
transparenta tranzactiilor si furnizarea informatiilor relevante. Aceste mecanisme contribuie la reducerea
riscurilor asociate investitiilor pe piata instrumentelor financiare si la consolidarea nivelului de protectie a
persoanelor care participa la astfel de activitati.
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Un rol important 1l au, de asemenea, cerintele privind tratamentul nediscriminatoriu al participantilor la
piata, care se regasesc in proiectul de lege, in special in ceea ce priveste accesul la locurile de tranzactionare,
la infrastructura de compensare si decontare, precum si la serviciile de publicare si raportare a datelor.
Instituirea acestor principii contribuie la asigurarea unor conditii echitabile de participare pe piatd, la
prevenirea practicilor discriminatorii si la promovarea unei concurente corecte intre participanti.

4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal

Proiectul de lege implica prelucrarea unor date cu caracter personal in contextul desfasurarii serviciilor
si activitatilor de investitii, al supravegherii pietei instrumentelor financiare si al raportarii catre autoritatile
competente. Prelucrarea datelor se realizeaza in principal in scopul executdrii ordinelor clientilor, respectarii
obligatiilor de raportare si transparentd pe piata instrumentelor financiare, precum si pentru exercitarea
atributiilor de supraveghere si control ale autoritatilor competente.

Datele cu caracter personal vizate pot include, dupa caz, date de identificare ale clientilor si ale
reprezentantilor acestora (nume, prenume, date de contact, identificatori ai conturilor de tranzactionare), date
privind tranzactiile efectuate, date privind identitatea beneficiarilor efectivi sau a persoanelor care detin functii
de conducere ori functii-cheie in cadrul participantilor la piatd. De asemenea, pot fi prelucrate date privind
convorbirile telefonice sau corespondenta electronicd aferente transmiterii sau executarii ordinelor de
tranzactionare.

Prelucrarea acestor date este realizatd de catre firmele de investitii , operatorii locurilor de tranzactionare
si furnizorii de servicii de raportare a datelor, precum si de catre autorititile competente, in special CNPF, in
exercitarea atributiilor de supraveghere si control. Datele pot fi transmise, In conditiile legii, catre alte
autoritdti competente sau catre entitati implicate in infrastructura pietei financiare, inclusiv in contextul
cooperdrii internationale in materie de supraveghere financiara.

Proiectul de lege instituie garantii pentru prevenirea abuzurilor si a accesului neautorizat la datele cu
caracter personal, inclusiv obligatia entitétilor vizate de a implementa sisteme si mecanisme de securitate a
informatiilor, de a asigura confidentialitatea datelor si de a institui proceduri interne de control si gestionare
a accesului la informatii. De asemenea, sunt prevazute cerinte privind pastrarea securitdtii, integritatii si
confidentialitatii informatiilor i implementarea unor mecanisme adecvate de protectie a datelor si a
sistemelor informatice.

Datele cu caracter personal prelucrate in temeiul prezentei legi sunt pastrate pentru perioade limitate,
stabilite in functie de natura obligatiilor legale aplicabile. De exemplu, inregistrarile privind tranzactiile si
verificare de catre autoritatile competente si pentru exercitarea atributiilor de supraveghere.

Principalele riscuri potentiale pentru drepturile si libertitile persoanelor vizate pot fi legate de accesul
neautorizat la informatii financiare sensibile, divulgarea neautorizatd a datelor sau utilizarea
necorespunzatoare a acestora. Aceste riscuri sunt limitate prin aplicarea cadrului general privind protectia
datelor cu caracter personal, inclusiv prin referirea la obligativitatea respectarii prevederilor Legii nr.195/2024
privind protectia datelor cu caracter personal, precum si prin implementarea masurilor organizatorice si
tehnice adecvate de securitate a datelor de catre entitdtile care prelucreaza astfel de date.

4.4.2. Impactul asupra echitatii si egalititii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Nu este aplicabil.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

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

Din perspectiva PNA pentru perioada 2025-2029, proiectul de lege:
— transpune Directiva 2014/65/UE;
— transpune Directiva (UE) 2024/2811 (de modificare a Directivei 2014/65/UE);
— transpune partial Directiva (UE) 2017/593;
— transpune partial Regulamentul (UE) 2017/565;
— transpune partial Regulamentul (UE) 600/2014;
— transpune partial Regulamentul (UE) 2015/2365; si
— transpune partial Regulamentul (UE) 236/2012.
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Actele UE enumerate mai sus nu au fost transpuse in cadrul normativ national.

In conformitate cu art.31 alin. (4) din Legea cu privire la actele normative nr.100/2017, precum si cu
prevederile Regulamentului privind armonizarea legislatiei Republicii Moldova cu legislatia Uniunii
Europene, aprobat prin Hotararii Guvernului nr. 1171/2018 au fost elaborate Tabelele de concordantd pentru
actele UE transpuse.

Proiectul de lege contine si anumite prevederi care nu sunt prevazute in mod expres in actele juridice ale UE.
Aceste reglementari sunt necesare pentru asigurarea aplicarii efective a cadrului juridic european in contextul
sistemului juridic si institutional national. In mod particular, aceste elemente se regasesc in special in Titlul
VII si Titlul VIII ale proiectului de lege.

In ceea ce priveste Titlul VII, necesitatea reglementirilor privind reorganizarea, administrarea speciala si
lichidarea firmelor de investitii si a operatorilor de piata a fost prezentata in sectiunea 3.2 supra.

In ceea ce priveste Titlul VIII, prevederile care nu se regisesc in mod expres in actele juridice ale UE vizeaza
in principal regulile procedurii administrative de constatare si sanctionare a incalcarilor.

Alte prevederi cu specific national si justificarea necesitatii lor sunt prevazute in tabelul de concordanta la
Directiva 2014/65/UE.

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

Implementarea proiectului de lege implica elaborarea si aplicarea unor acte normative secundare de citre
CNPF, in conformitate cu atributiile stabilite prin lege, care vor detalia aspectele practice si de implementare.
Actele normative ce urmeaza a fi elaborate se vor baza in mare parte pe actele delegate si de punere in aplicare
adoptate de Comisia Europeana in domeniu, printre care:

- Directiva 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 (reformare),
in continuare denumita Directiva 2014/65/UE;

- Directiva (UE) 2024/2811 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2024 de
modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru
intreprinderi si a facilita accesul la capital al intreprinderilor mici si mijlocii si de abrogare a Directivei
2001/34/CE, in continuare denumitd Directiva (UE) 2024/2811,

- Directiva delegatd (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE
a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernanta a produsului si normele aplicabile la acordarea sau
primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare, in continuare denumita
Directiva (UE) 2017/593;

- Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile
de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate, in continuare
denumit Regulamentul (UE) 2017/565;

- Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, in continuare denumit
Regulamentul (UE) 600/2014;

- Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, in continuare denumit Regulamentul (UE) 2015/2365; si

- Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind
vanzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, in continuare denumit Regulamentul
(UE) 236/2012.

6. Avizarea si consultarea publici a proiectului actului normativ

Anuntul privind initierea elaborarii proiectului de lege a fost publicat pe pagina web oficiala a CNPF,
Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md si poate fi accesat la urmatorul link:

https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-pietele-instrumentelor-
financiare/16371

Totodata, in conformitate cu art.32 alin.(1), (2) si (3) din Legea nr.100/2017 cu privire la actele
normative, proiectul de lege va fi remis spre avizare autoritdtilor si institutiilor interesate si va fi supus
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consultarilor publice, iar in scopul respectarii prevederilor Legii nr. 239/2008 privind transparenta in procesul
decizional, proiectul va fi plasat pe pagina web oficiald Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit art. 34 alin.(1), art. 35-37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative, proiectul de lege
urmeaza a fi remis Centrului de Armonizare a Legislatiei, Centrului National Anticoruptie si Ministerului
Justitiei pentru a fi supus expertizei de compatibilitate cu legislatia UE, expertizei anticoruptie si, respectiv,
expertizei juridice.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Implementarea prevederilor proiectului de lege va necesita modificarea si corelarea unor acte normative
conexe, in vederea asigurarii coerentei cadrului legislativ aplicabil pietelor instrumentelor financiare, inclusiv:

e Legeanr.171/2012 privind piata de capital;

e [Legea insolvabilitatii nr.149/2012;

e Codul penal al Republicii Moldova.
Modificarile necesare ale actelor normative mentionate vor fi realizate printr-un pachet legislativ distinct de
modificare a actelor normative prenotate, care urmeaza a fi elaborat si adoptat ulterior adoptarii proiectului
dat de lege, in vederea asigurarii coerentei si functiondrii unitare a cadrului normativ aplicabil pietei
instrumentelor financiare.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

In vederea aplicarii prevederilor prezentei legi, CNPF va adopta, modifica sau revizui actele normative
subordonate necesare, prin care vor fi stabilite cerintele tehnice si procedurale privind autorizarea si activitatea
firmelor de investitii, organizarea si functionarea locurilor de tranzactionare, cerintele de raportare a
tranzactiilor, precum si mecanismele de transparentd si monitorizare a pietei.

In acelasi timp, in conformitate cu prevederile art.168 alin.(3) lit.b) din proiectul de lege, CNPF va asigura,
pana la data intrarii In vigoare a legii, adoptarea actelor normative necesare pentru implementarea completa
a cadrului juridic european relevant, inclusiv a actelor delegate si a actelor de punere in aplicare adoptate in
temeiul actelor juridice ale UE mentionate in preambul, In concordantd cu Programul national de aderare a
Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025-2029.

In contextul alinierii cadrului normativ national la legislatia UE, implementarea prevederilor prezentei legi va
presupune, de asemenea:

— dezvoltarea mecanismelor de cooperare si schimb de informatii cu autorititile competente din statele

membre si cu autoritatile europene de supraveghere, inclusiv ESMA; si
— dezvoltarea capacitatilor institutionale necesare pentru aplicarea mecanismelor de raportare, transparenta
si supraveghere.

In context, legea va intra in vigoare la 1 iunie 2027, in conformitate cu art.168 alin.(1) din proiectul de lege,
termen stabilit pentru a permite autoritdtilor competente si participantilor la piatd sa pregateasca
implementarea noului cadru juridic.
Totodatd, in conformitate cu art.168 alin.(3) din proiectul de lege, Guvernul, de comun cu CNPF, pana la
data intrarii 1n vigoare a legii, urmeaza sa revizuiasca si sd aduca 1n concordanta actele normative relevante
cu prevederile prezentei legi, precum si CNPF sa elaboreze si sd aprobe actele normative necesare pentru
implementarea acesteia.
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