SINTEZA

la proiectul de Lege privind supravegherea prudentiala a firmelor de investitii

Continutul articolelor/punctelor din proiectul | Participantul Nr. crt. Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, Argumentarea autorului proiectului
prezentat spre avizare si coordonare la avizare, concluziei
consultare
publica,
expertizare
1 2 3 4 5
Avizare si consultare publica
I. Obiectii si propuneri de ordin general

Consiliul 1 Proiectul de lege instituie, prin derogare de la|Nu se accepta

Concurentei cerintele de guvernantd, gestionare a riscurilor, | Proiectul dat de Lege transpune Directiva UE
raportare si transparentd, prevazute la art. 21-29,{2019/2034, care reglementeaza doar cadrul
un regim diferentiat aplicabil entitatilor calificate |institutional si procedural de supraveghere,
drept ,,firme mici si neinterconectate”, fara a fi|inclusiv competentele CNPF, mecanismele
definita aceastd categorie de firme. Astfel, se{de control, sanctiunile si masurile de
impune, din ratiuni de claritate, previzibilitate si|interventie, fard a stabili norme de fond
aplicare  uniformd, completarea  textului|privind cerintele prudentiale.
proiectului cu definitia expresa a acestei categorii|lar definirea si clasificarea firmelor mici si
de firme de investitii mici si neinterconectate sau|neinterconectate se efectueaza in baza unor
eventual, sd fie stabilite in lege criteriile de|criterii prudentiale care au un caracter tehnic
calificare a acestor societati. Lipsa unei definitii |si cuantificabil, necesitand aplicare uniforma
legale si trimiterea exclusiva la acte normative|in toate statele membre.
subsecvente ale CNPF ar putea genera|Cerintele prudentiale ale societatilor de
incertitudine juridicd, interpretari neuniforme, si|investitii se vor regési intr-un act secundar
acordarea de privilegii pentru activitatea acestor|Legii respective, care va transpune
societdti neprevazute de lege care se afla 1n situatii| Regulamentul UE 2019/2033.
comparabile.

Banca 2 Considerdm binevenitd asigurarea promovarii|Se accepta

Nationald a concomitente atat a legii privind pietele de|Legea privind supravegherea prudentiald a

Moldovei instrumente financiare, modificarilor la Legea nr.|societatilor de investitii este prevazuta sa

(BNM) 171/2012, cat si a legii supuse examindrii, sau cel [intre in vigoare la expirarea unui termen de

putin asigurarea corelarii dispozitiilor cuprinse in
aceste acte normative. Adoptarea acestora la
momente diferite ar putea genera dificultati de

15 luni de la data publicarii in Monitorul
Oficial al Republicii Moldova, termen
conceput pentru a permite o implementare




aplicare, cum ar fi, spre exemplu, necoreldrile
dintre: conditiille de autorizare (Legea nr.
171/2012 vs. legea privind pietele de instrumente
financiare); art. 4 pct. 24 (,,servicii si activitati de
investitii’) vs. art. 33 (,Tipuri de servicii si
activitati de investitii”’) din Legea nr. 171/2012;
art. 38 (,,Adecvarea capitalului”) din Legea nr.
171/2012 vs. art. 11 (,,Capitalul initial”) din
prezentul proiect de lege.

coerentd si etapizatd a noului cadru
prudential.

Péana la momentul intrarii in vigoare a Legii
respective, se planificd adoptarea si intrarea
in vigoare a Legii privind pietele de
instrumente  financiare, precum si a
modificarilor aferente Legii nr. 171/2012,
astfel incat cadrul normativ relevant sa fie
complet si armonizat.

In acest context, CNPF va asigura
coordonarea procesului de reglementare si va
depune toate eforturile necesare pentru
mentinerea coerentei intre actele normative
incidente, prevenind suprapunerile  si
reglementarile duale cu privire la aceleasi
aspecte. Aceastd abordare este esentiala
pentru garantarea claritdtii, previzibilitatii si
aplicarii unitare a normelor prudentiale.

BNM

Aditional, semnalam ca, potrivit Programului
National de Aderare a Republicii Moldova la
Uniunea Europeand 2025-2029, urmeaza a fi
operate modificari, inter alia, asupra unor acte
legislative relevante din domeniul financiar-
bancar, inclusiv: Legea nr. 202/2017 privind
activitatea bancilor, Legea nr. 250/2017 cu privire
la supravegherea suplimentara a bancilor,
asiguratorilor/ reasiguratorilor si a societatilor de
investitii care apartin unui conglomerat financiar,
precum si Legea nr. 232/2016 privind redresarea
si rezolutia bancilor.

In acest context, apreciem ci, desi in prezent
anumite prevederi si trimiteri legislative sunt
aplicabile, acestea ar putea suferi modificari ca
urmare a revizuirii cadrului normativ mentionat,
aspect ce necesita a fi avut in vedere in procesul de
analizd si elaborare a actelor conexe si/sau
subsecvente. Spre exemplu, se impune acordarea

Se accepta

CNPF va monitoriza si va tine cont de
modificarile ce vor fi operate la notiunile
societate  financiara holding, societate
financiara  holding  mixta,  societate
financiara holding mixta-mama din UE in
Legea nr. 202/2017 privind activitatea
bancilor si Legea nr. 250/2017 cu privire la
supravegherea




unei atentii sporite actelor normative care vor
defini notiuni precum societate financiara
holding, societate financiara holding mixta,
societate financiard holding mixta-mama din UE,
in vederea asigurarii coerentei si corectitudinii
trimiterilor legislative utilizate 1n prezentul
proiect. In acelasi context si reglementirile
aferente determinarii supraveghetorului
consolidant vor fi modificate odatd cu
transpunerea legislatiei relevante.

o

I. Obiectii si propuneri la articolele/punctele din proiect

Art.2
(1) Prezenta lege se aplica societatilor de
investitii autorizate potrivit legislatiei

privind pietele de instrumente financiare, cu
exceptiile prevazute de prezenta lege.

(2) Societatile de investitii care se incadreaza
in conditiile pentru aplicarea cerintelor
prudentiale prevdzute de prevederile Legii
nr.202/2017 privind activitatea bancilor (in
continuare - Legea nr. 202/2017), sunt
subiecti ai prezentei legi in limita
prevederilor art. 54-58.

(3) Prezenta lege nu se aplica societatilor de
investitii care desfasoard activitate conform
Legii nr.202/2017, aceasta fiindu-le aplicata
in mod corespunzator.

Consiliul
Concurentei

4

La art. 2 al proiectului se prevede ca subiectii care

cad sub incidenta legii sunt societdtile de investitii.
Totodatd, se opereaza pe parcursul continutului
proiectului si cu notiunea de ,,firma de investitii”
preluatd din Directiva (UE) 2019/2034. Prin
urmare, consideraim necesara utilizarea unui
singur termen, care sd determine sfera subiectilor
ce cad sub incidenta legii si, respectiv, oferirea
unui continut clar si cert al acestei notiuni in acord
cu cerintele Legii nr. 100/2017 cu privire la actele
normative, cu indicarea exactd in norma de
trimitere a actului si articolului concret la care se
face referire, astfel incat definitia sa fie corelata in
mod univoc cu cadrul legal relevant sau preluarea
fidela a continutului notiunii din actul UE, si nu
doar trimitere abstracta la legislatia privind pietele
de instrumente financiare. O asemenea clarificare
este necesarda pentru a preveni interpretari
neuniforme si aplicéri fara echivoc in practicd a
sferei  subiectilor  supusi  regimului de
supraveghere prudentiala.

Nu se accepta

Mentinerea denumirii de ,societate de
investitii” pentru entititile autohtone este
justificata ~ din  perspectiva  claritatii
normative si a functiondrii coerente a
cadrului de supraveghere. Utilizarea unei
denumiri distincte permite delimitarea clara
intre entitatile constituite si autorizate in
Republica Moldova si firmele de investitii
din alte state, care activeazd pe piata
nationald in baza dreptului de stabilire sau a
libertatii de a presta servicii.

Aceasta diferentiere terminologica
faciliteazd identificarea regimului juridic
aplicabil fiecarei categorii de participanti la
piata, in special in ceea ce priveste cerintele
prudentiale, competenta autoritatii de
supraveghere si mecanismele de cooperare
transfrontaliera.

Practica statelor membre UE demonstreaza
ca transpunerea acquis-ului in domeniul
pietei de capital nu presupune uniformizarea
denumirilor nationale, ci asigurarea unei
corespondente juridice exacte cu notiunea de
investment firm (firma de investitii) din




dreptul Uniunii. Astfel, mai multe state
membre utilizeaza in legislatia nationala
denumiri autohtone consacrate, definite
expres ca fiind echivalente notiunii
europene, fara a afecta aplicarea uniforma a
reglementarilor UE: Societate de servicii de
investitii financiare (Romania), societate de
investitie (Franta - entreprise
d’investissement), societate de intermediere
mobiliara (Italia - societa di intermediazione
mobiliare), firma de servicii de investitii
(Spania - empresa de servicios de inversion).

BNM

Cu referire la art. 2 alin. (2), notdim ca acesta
reglementeaza includerea in sfera de aplicare a
prezentei legi a societatilor de investitii care se
incadreaza in conditiile pentru aplicarea cerintelor
prudentiale previzute de prevederile Legii nr.
202/2017, in limita prevederilor art. 54-58 din
proiectul de lege supus avizarii, farda a preciza
expres care sunt aceste conditii sau fara a face
trimitere la prevederi concrete ale actului normativ
mentionat.

Totodata, corelarea alin. (2) cu (3) nu este clara,
intrucat acesta din urma instituie o excludere
generala pentru societitile de investitii care
desfagoara activitate conform Legii nr. 202/2017,
fara a rezulta daca aceasta excludere opereaza ca o
exceptie de la alin. (2) sau vizeaza o categorie
distincta de subiecti.

In acest context, se impune clarificarea si
reformularea dispozitiilor art. 2 alin. (2) si (3), In
vederea delimitarii clare a sferei de aplicare a legii,
precum si a asigurdrii coerentei si previzibilitatii
actului normativ.

Se accepta

Art.2 alin.(2) si alin.(3) a fost completat si
vor avea urmadtorul continut:

»(2) Societdtile de investitii care se
incadreaza conform actelor normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, in conditiile pentru
aplicarea cerintelor prudentiale prevazute
de prevederile Legii nr.202/2017 privind
activitatea bancilor (in continuare - Legea
nr. 202/2017), sunt subiecti ai prezentei legi
in limita prevederilor art. 54-58.

(3) Prezenta lege nu se aplica societatilor de
investitii care desfdasoara activitate conform
art.14 din Legea nr.202/2017, aceasta
\fiindu-le aplicatd in mod corespunzator.”

Pentru clarificare:

Proiectul de lege transpune integral Directiva
UE 2019/2034, care este aplicabila exclusiv
societatilor/firmelor de investitii nebancare,
dar nu institutiilor de credit (bancilor).

In acest context:

- alin. (2) vizeazd societdtile de investitii

nebancare care, in functiec de nivelul




activitatii si de criteriile stabilite prin actele
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale (care transpun Regulamentul UE
2019/2033), ajung sa se incadreze in
conditiile ce impun aplicarea regimului
prudential prevazut de Legea nr. 202/2017
privind activitatea bancilor.

- alin. (3) are rolul de a exclude explicit din
sfera de aplicare a prezentei legi societitile
de investitii care desfasoara activitate in
calitate de institutii de credit (bancd), potrivit
art. 14 din Legea nr. 202/2017, acestora
fiindu-le aplicabil in mod corespunzator
supravegherea conform actelor BNM.
Aceastd delimitare este necesard pentru a
evita suprapunerea regimurilor juridice si
pentru a asigura aplicarea coerenta si unitara
a normelor prudentiale.

Art.4

8. contraparte centrald sau CPC - inseamna
0 persoana juridicd care se interpune intre
contrapartile la contractele tranzactionate pe
una sau mai multe piete financiare, devenind
astfel cumparator pentru fiecare vanzitor si
vanzator pentru fiecare cumparator;

7. contraparte centrala calificata sau CPCC
— inseamnd contraparte centrald care a fost
autorizatd  sau  recunoscutd  conform
prevederilor actelor normative privind
instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii.

[...]

19. membru compensator - astfel cum este
definit 1n actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de
investitii.

BNM

Semnalam ca termenii ,,contraparte centrala sau
CPC”, ,contraparte centrald calificata sau
CPCC” si ,,membru compensator” au fost
transpusi in legislatia nationala prin Regulamentul
cu privire la tratamentul riscului de credit al
contrapartii pentru banci (Hotararea Comitetului
executiv al Bancii Nationale a Moldovei nr.
220/2025). In aceste context, propunem a se indica
cd acestia vor avea Intelesul prevazut de
Regulamentul mentionat.

Se accepta partial

La articolul 4 s-au modificat punctele 8, 9 si
19 dupa cum urmeaza:

»8. contraparte centrala sau CPC - astfel
cum este definitd in art.3 din Legea nr.
183/2016 cu privire la caracterul definitiv al
decontariiin sistemele de plati si de decontare
a instrumentelor financiare;

9. contraparte centrala calificata sau CPCC
— astfel cum este definitd in actele normative
ale Bancii Nationale a Moldovei (in
continuare — BNM).

19. membru compensator - astfel cum este
definit in actele normative ale BNM”

BNM

Avand in vedere ca, scopul prezentului proiect este
transpunerea, inter alia, a Directivei (UE)
2019/2034, propunem preluarea definitiei pentru
sintagma ,,intreprinderile prestatoare de servicii
auxiliare” In prezentul proiect de lege. Totodata,

Se accepta

Art.4 pct.34 a fost modificat si are urmétorul
continut:

»34. intreprindere prestatoare de servicii
auxiliare” - o societate a cdrei activitate




[-.]

34. societate prestatoare de servicii auxiliare
- 0 societate a carei activitate principalad
constd 1n prestarea serviciilor auxiliare
prevazute in legislatia privind pietele de
instrumente financiare;

[-.]

35. sprijin financiar public extraordinar -
ajutor de stat in sensul art.3 din Legea
nr.139/2012 cu privire la ajutorul de stat.

observam ca art. 42 alin. (1) opereaza cu sintagma
Lintreprinderile prestatoare de servicii auxiliare”
iar art. 4 pct. 34 cu ,,societdtile prestatoare de
servicii auxiliare” - propunem uniformizare.

principalda  constd in detinerea  sau
administrarea de bunuri, administrarea de
servicii de prelucrare a datelor sau o
activitate similara care este auxiliarad
activitatii principale a uneia sau mai multor

.3

societati de investitii”.

Consiliul
Concurentei

Cu referire la notiunea de “sprijin public
extraordinar”, definitd in pct. 35 art. 4 din
proiectul de lege, se atestd cd notiunea datd este
asimilatd eronat notiunii de “ajutor de stat”
reglementatd de Legea 139/2012 cu privire la
ajutorul de stat. Astfel, pentru asigurarea
transpunerii fidele a notiunii date, este judicios
necesara preluarea continutului prevazut de pct. 28
alin. (1) art. 2 din Directiva 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15
mai 2014 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a
firmelor de investitii si de modificare a Directivei
82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE,
2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului
European si ale Consiliului, precum si a
Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr.
648/2012 ale Parlamentului European si ale
Consiliului, publicatd in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene L 173 din 12 iunie 2014, care
presupune si orice alt sprijin financiar public
acordat la nivel supranational.

Se accepta partial

In proiectul de lege, termenul , sprijin
financiar public extraordinar” este utilizat
exclusiv 1n contextul regimului remuneratiei
variabile, aplicabil societatilor de investitii
care beneficiazd de un astfel de sprijin,
potrivit legislatiei privind redresarea si
rezolutia bancilor si a firmelor de investitii
(art.27). Notiunea respectivi este deja
definita expres la art. 2 pct. 50 din Legea nr.
232/2016 privind redresarea si rezolutia
bancilor, act normativ care constituie cadrul
special si dedicat pentru reglementarea
acestei materii.

Totodata, Legea nr. 232/2016 urmeaza a fi
actualizatd si completatd in vederea alinierii
integrale la Directiva UE 2014/59, inclusiv
sub aspectul terminologiei aplicabile
firmelor de investitii. In aceste conditii,
includerea unei definitii distincte a notiunii
de ,, sprijin financiar public extraordinar” in
prezentul proiect de lege ar conduce la o
dublare nejustificatd a reglementarii si la
riscul aparitiei unor definitii paralele ale
aceleiasi notiuni.

Pentru a asigura coerenta, unitatea si
previzibilitatea cadrului normativ, precum si
pentru respectarea principiului specialitatii
reglementdrii, s-a exclus definitia de
»Sprijin financiar public extraordinar” de

la art. 2 pct. 35 din proiectul de lege, cu




mentinerea aplicarii notiunii In sensul admis
de legislatia speciala in vigoare.

Art.5S

(2) CNPF are toate competentele necesare,
inclusiv competenta de a efectua verificari la
fata locului in conformitate cu prevederile
art. 17, in vederea obtinerii informatiilor
necesare pentru a verifica respectarea de
catre societdtile de investitii si, atunci cand
este cazul, de catre societdtile de investitii
holding si societatile financiare holding
mixte a dispozitiilor prezentei legi si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii,
precum si pentru a investiga eventualele
incalcari ale acestor dispozitii.

BNM

In conformitate cu art. 54 alin. (1), lit. a ) din Legea
nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
continutul actului normativ se expune Iintr-un
limbaj simplu, clar si concis, pentru a se exclude
orice echivoc. In acest context, desi intelegem
intentia autorului de a transpune cu exactitate
prevederile Directivei (UE) 2019/2034, urmeaza a
se preciza expres competentele/masurile necesare
vizate la urmatoarele articole: art. 5 alin. (2) -
»CNPF are toate competentele necesare”, art. 5
alin. (3) — ,,CNPF are competentele necesare”,
art. 15 alin. (1) — ,,aceasta autoritate sd ia toate
masurile necesare”, art. 33 — ,, CNPF impune
societatii de investitii sa intreprindad, intr-un
stadiu incipient, masurile necesare”, art. 34 —
»CNPF dispune de competente de supraveghere
necesare pentru a interveni”, art. 48 — ,,CNPF
dispune de toate competentele necesare pentru
exercitarea functiilor sale”. Or, o asemeneca
abordare poate genera incertitudine juridicd cu
privire la intinderea atributiilor autoritatii
competente si nu corespunde cerintelor de claritate
si previzibilitate ale normelor juridice.

Nu se accepta

Formularile generale privind ,,competentele”
si ,,masurile necesare” nu creeazd atributii
noi sau nelimitate, ci se circumscriu strict in
logica obiectivului de armonizare si integrare
in uniunea pietelor de capital din UE.
Aditional a se retine ca, aceste formulari sunt
detaliate ulterior pe tot textul proiectului de
Lege (a se vedea de ex. art.20, art.34, etc.).
Subsidiar, societdtile de investitii vor fi
guvernate prin prisma autorizdrii = si
respectdrii  normelor de conduitd in
conformitate cu noua lege cu privire la
instrumentele financiare (in proces de
definitivare), care contine un set clar de
instrumente de supraveghere pentru a asigura
integritatea, pietei, implicit stabilitatea
financiard a participantilor pietei. Astazi
mandatul legal este deja conferit CNPF prin
Legea nr.192/1998 privind Comisia
Nationald a Pietei Financiare si Legea nr.
171/2012 privind piata de capital.

Art. 8

(1) In exercitarea competentelor previzute de
prezenta lege si de actele normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, CNPF coopereaza
strans cu Banca Nationald a Moldovei (in
continuare — BNM).

(2) CNPF si BNM fac schimb fara intarziere
de orice informatii esentiale sau relevante,
potrivit dispozitiilor prezentei legi si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societédtilor de investitii,

BNM

10

La art. 8, se va evalua oportunitatea enumerarii
categoriilor de informatii esentiale sau relevante
care urmeaza a fi schimbate intre BNM si CNPF.
In acest sens, mentionam c, potrivit art. 6 alin. (2)
din Directiva (UE) 2019/2034, autoritatile
competente instituie un mecanism care asigura
cooperarea cu autoritatile respective si schimbul
de orice informatii relevante pentru exercitarea
functiilor si atributiilor. De asemenea, atragem
atentia ca art. 14 din proiect (,,Cooperarea cu
autoritdtile competente din state membre UE”)
detaliaza elementele care vor constitui obiectul

Se accepta

Articolul 8 a fost completat cu un alineat nou
cu urmatorul continut:

»(3) In sensul alin.(2) schimburile de
informatii se efectueaza in baza acordului
interinstitutional de colaborare intre CNPF
si BNM.”




pentru exercitarea functiilor si atributiilor
care le revin.

schimbului de informatii, aspecte care ar putea fi
analizate si in contextul schimbului de informatii

[...] cu BNM.

Art.9 BNM 11 Referitor la art. 9 alin. (1) constatam ca formularea|Nu se accepta

(1) In exercitarea atributiilor care ii revin, »CNPF  ia in  considerare  conexarea|Remarca: cuvantul , conexarea” a fost

CNPF ia 1in considerare conexarea instrumentelor si a practicilor de supraveghere in|substituit cu cuvantul , convergenta” -—

instrumentelor §i a  practicilor de punerea in aplicare a prezentei legi si ale actelor|transpunere fideld a Directivei 2019/2034 (a

supraveghere 1n punerea in aplicare a normative ale CNPF” este lipsitd de claritate,|se vedea obiectia Centrului de Armonizare a

prevederilor prezentei legi si ale actelor normei si nici efectele acesteia in plan normativ|Legislatiei nr.68).

normative ale CNPF privind cerintele sau operational. In acest sens, se recomandi|Articolul 9 din proiect se refera la cooperarea

prudentiale ale societatilor de investitii. clarificarea sensului vizat si, dupa caz, precizarea|in  cadrul  sistemului european de

expresd a modalitatii in care instrumentele si|supraveghere financiara, care va intra in
practicile de supraveghere urmeaza a fi conexate. |vigoare la data aderirii.

Art.9 alin.(1) exprima in mod deliberat un
principiu general de exercitare a atributiilor
de supraveghere specific reglementarilor
prudentiale, fiind menita sa ghideze aplicarea
legii si a actelor secundare ale CNPF intr-o
manierd coerentd, proportionald si aliniatd
practicilor europene.
Modalitatile si practicile de supraveghere a
societatilor de investitii tin exclusiv de
competenta CNPF, conform mandatului sau
legal.

Art.11 Consiliul 12 Potrivit art. 11 din proiect, nivelurile minime ale | Nu se accepta

(1) Capitalul initial al unei societdti de
investitii la momentul autorizarii, trebuie sa
fie cel putin egal cu echivalentul in lei al
sumei de 750.000 euro atunci cand
intentioneaza sa furnizeze oricare dintre
serviciile de investitii sau sd desfasoare
oricare dintre activitatile de investitii
precum:

a) tranzactionarea in cont propriu;

Concurentei

capitalului initial al societdtilor de investitii sunt
stabilite la echivalentul in lei al sumei stabilite n
euro, iar art. 59 alin. (1) prevede determinarea
echivalentului in lei moldovenesti prin conversie
la cursul mediu anual comunicat de BNM Ila
sfarsitul anului fiscal. In aceastid redactie,
normele din art. 11 si 59 alin. (1) din proiect nu
stabilesc suficient de clar momentul de referinta
pentru aplicarea cursului BNM, respectiv, care an
fiscal este relevant: anul anterior autorizarii sau
anul in curs In care se depune cererea de

Art.59 alin.(1) din proiectul de lege
stipuleaza clar care curs se utilizeaza la
transformarea sumelor din euro in lei si
anume ,,pe baza cursului mediu anual
comunicat de BNM la sfarsitul anului

fiscal”.

Incertitudinea  Consiliului ~ Concurentei
vizavi de utilizarea anului fiscal nu este
justificata.

Avand in vedere ca se va utiliza cursul mediu

anual calculat la sfarsitul anului fiscal, este




b) subscrierea de instrumente financiare
si/sau plasarea de instrumente financiare cu
angajament ferm;

c)operarea unui sistem organizat de
tranzactionare (OTF), 1In cazul 1n care SI
respectivd se angajeazd sau este autorizatd
sd tranzactioneze pe cont propriu.

(2) Capitalul initial al unei societati de
investitii la momentul autorizarii, trebuie sa
fie cel putin egal cu echivalentul in lei al
sumei de 75.000 euro atunci cand
intentioneaza sd furnizeze oricare dintre
serviciile de investitii sau sa desfasoare
oricare dintre urmatoarele activitati de
investitii, fara dreptul de a detine:

a) primirea si transmiterea de ordine privind
unul sau mai multe instrumente financiare,
b) executarea ordinelor in numele clientilor,
¢) administrarea de portofolii,

d) consultanta de investitii,

e) plasarea de instrumente financiare fara
angajament ferm.

(3) Capitalul initial al unei societdti de
investitii la momentul autorizdrii, care
intentioneazd sa furnizeze oricare dintre
serviciile de investitii sau sd desfasoare
oricare dintre activitatile de investitii
conform legislatiei privind pietele de
instrumente financiare, altele decat cele
prevazute la alin. (1) si alin. (2), trebuie sa fie
cel putin egal cu echivalentul in lei
moldovenesti al sumei de 150.000 euro.

autorizare. Lipsa acestei precizéri poate genera
incertitudine juridica si aplicari neuniforme, cu
potential de tratament diferentiat intre operatori
aflati in situatii comparabile. Pentru a asigura
previzibilitatea si aplicarea uniforma a cerintei, se
recomanda completarea textului cu indicarea
expresa a anului fiscal sau a perioadei de timp de
referinta.

evident cd nu se va folosi nici un curs de
schimb aplicat pe parcursul anului.
Precizarea suplimentara a anului fiscal sau a
perioadei de referinta este inutila si de prisos,
intrucat utilizarea cursului mediu anual
calculat la sfarsitul anului fiscal asigura deja
o previzibilitate si o aplicare uniformad, iar o
completare  suplimentarda ar introduce
rigiditate  nejustificatd  si  potentiala
inconsecventa cu normele contabile.

Societati de 13 La alin.(1) art.11 se propune a fi numite toate|Nu se accepta
investitii serviciile de investiti ce se permit a fi furnizate si|Art.11 alin.(1) — (3) deja definesc concret
nebancare activitatile de invesitii care sunt permise de a fi|pentru care servicii si activitati se necesita
(SI desfasurate de societdtile de investitii ce vor|dispunerea de anumit capital initial (75.000
nebancare) dispune de capitalul initial de cel putin egal cu|euro, 150.000 euro si 750.000 euro).
echivalentul in lei al sumei de 750 000 euro.
SI 14 Redactia alin.(1) art.11 din proiectul legii este|Se accepta
nebancare confuza prin folosirea concomitenti a cuvintelor | Intru uniformizarea stilului lingvistic intre
cu sens opus ,,oricare” si ,,precum” (ce presupune|art.11 alin.(1) si alin.(2), la alin.(1) textul
numirea concretd, fiind enumerate doar trei); ,,activitdtile de investitii precum” s-a
substituit cu textul ,, urmatoarele activitati
de investitii”.
SI 15 Cu titlu de greseald tehnica, ar fi corect de evitat|Se accepta
nebancare folosirea abreviaturii SI din textul proiectului de|La art.11 alin.(1) lit.c) sintagma ,,SI”” a fost
lege. substituitd cu textul ,,societatea de
investitii”.
SI 16 la alin.(2) art.11 dupa sintagma ,,fard dreptul de a|Se accepta
nebancare detine” necesita a fi completat cu sintagma|Art.11 alin.(2) dupa textul ,,fara a detine” s-
,»fonduri sau valori mobiliare ale clientilor”; a completat cu textul ,,fonduri sau valori
mobiliare ale clientilor”.
SI 17 alin.(3) art.11 se propune, la fel, a fi numite toate | Nu se accepta
nebancare serviciile de investiti ce se permit a fi furnizate si|Pentru a presta alte servicii si activitati care

activitatile de investitii care sunt permise de a fi
desfasurate de societatile de investitii ce vor
dispune de capitalul initial de cel putin egal cu
echivalentul in lei al sumei de 150 000 euro.

nu se Incadreaza in alin.(1) si alin.(2) de la
art.11, va fi necesar de detine un capital
minim de 150.000 euro.




Alineatul respectiv este o transpunere fidela
a Directivei (UE) 2019/2034 privind
supravegherea prudentiald a firmelor de
investitii,  respectiv. pentru a nu
limita/dezavantaja Societdtile de investitii
autohtone fatd de cele din UE, nu este
oportuna indicarea exacta a serviciilor si
activitatilor de investitii ce pot fi prestate in
cazul dat.

De asemenea, detalierea exhaustiva a
activitatilor si serviciilor la nivel normativ ar
ar limita capacitatea acestora de a-gi adapta
modelul de afaceri in functie de evolutiile
pietei de capital, fard a aduce un beneficiu
suplimentar din perspectiva protectiei
investitorilor sau a stabilitétii financiare.
Este la discretia societatii de investitii de asi
alege serviciile si activitdtile de investitii in
conformitate cu legislatia privind pietele de
instrumente financiare, care nu se incadreaza
in cele de la art.11 alin.(1) si (2).

SI
nebancare

18

Totodata la tema art.11 din proiectul legii,
consideram oportun de a indica cuantumul valoric
al capitalului initial in lei - moneda nationala a
Republicii Moldova.

Nu se accepta

Stabilirea capitalului initial al societatilor de
investitii in euro, si nu in moneda nationald,
este determinatd de necesitatea asigurarii
stabilitatii valorii reale a cerintei de capital si
de armonizarea cadrului normativ national
cu reglementdrile UE in domeniul pietei de
capital.

Exprimarea capitalului initial in moneda
nationald ar genera necesitatea unor ajustari
legislative periodice, pentru mentinerea
echivalentei cu cerintele europene, ceea ce ar
afecta stabilitatea si previzibilitatea cadrului
normativ. Stabilirea acestuia in euro elimina
necesitatea unor interventii normative

10




ulterioare si confera durabilitate
reglementarii.

In contextul caracterului transfrontalier al
activitatilor de investitii si al utilizarii
preponderente a monedelor forte in sectorul
financiar, stabilirea capitalului initial in euro
reprezintd o practicd recunoscutd la nivel
international si un instrument eficient de
asigurare a stabilitatii prudentiale.

A se remarca faptul ca legislatia in vigoare,
in speta Legea nr.171/2012 privind piata de
capital, stabileste aceiagsi abordare vizavi de
adecvarea  capitalului, marimile  fiind

stabilite la fel in moneda euro (art.38).

Art.13

CNPF 1n calitate de autoritate competenta din
statul de origine al unei societati de investitii,
este responsabilda in ceea ce priveste
supravegherea prudentiald a societdtii de
investitii.

Ministerul
Dezvoltarii
Economice
si
Digitalizarii
al Republicii
Moldova
(MDED)
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Articolele 13-15 din proiect reglementeaza
competentele si atributiile Comisiei Nationale a
Pietei Financiare (CNPF), in calitate de autoritate
competentd din statul de origine si in calitate de
autoritate competentd din statul gazda. Analiza
continutului acestora releva existenta unor
suprapuneri si o delimitare insuficientd intre
competentele exercitate 1n cele doua calititi.

In acest context, se impune clarificarea expresa a
limitelor competentei CNPF atunci cand aceasta
actioneaza in calitate de autoritate competenta din
statul gazda, precum si stabilirea cadrului si a
limitelor de interventie in situatiile in care CNPF
exercita atributii exclusiv in calitate de autoritate
competenta din statul de origine, inclusiv in raport
cu autoritatea corespunzatoare din statul de
origine.

Nu se accepta

Articolele 13-15 nu se suprapun, ci
configureaza un sistem coerent si complet
de competente ale CNPF, diferentiat in
functie de calitatea sa de autoritate din statul
de origine sau din statul gazdd, conform
modelului consacrat in legislatia UE.
Eventualele similitudini de formulare intre
articole reflectd caracterul simetric si
interdependent al  mecanismelor  de
cooperare transfrontaliera, prevazute de
legislatia UE si nu afecteaza claritatea sau
aplicabilitatea normelor.

Art.13 stabileste calitatea CNPF de
autoritate competentd din statul de origine si
responsabilitatea generala pentru
supravegherea prudentiala.

Art.14

(1) CNPF coopereaza cu autoritatile
competente din state membre UE care in
scopul exercitarii atributiilor care revin
CNPF si acestor autoritafi competente in

MDED
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Articolele 13—-15 din proiect reglementeaza
competentele si atributiile Comisiei Nationale a
Pietei Financiare (CNPF), in calitate de autoritate
competentd din statul de origine si in calitate de
autoritate competentd din statul gazdd. Analiza

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia MDED pct.19.

11




temeiul prezentei legi si actelor normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, in special prin
schimbul imediat de informatii privind
societatile de investitii si firmele de investitii,
care sa includd urmatoarele elemente:

a)informatii ~ privind  structura  de
administrare si de actionariat sau proprietate;

b) informatii privind respectarea cerintelor
privind fondurile proprii;

c)informatii privind respectarea cerintelor
privind riscul de concentrare si a cerintelor
de lichiditate;

d) informatii privind procedurile
administrative si contabile si mecanismele de
control intern;

e)orice alti factori relevanti care ar putea
influenta riscul aferent entitatii.

(2)CNPF, in calitate de autoritate
competentd din statul de origine al unei
societati de investitii, transmite imediat
autoritagii competente din statul membru
gazdd al societdtii de investitii orice
informatii $i constatdri cu privire la
problemele si riscurile potentiale prezentate
de societatea de investitii pentru protectia
clientilor sau stabilitatea sistemului financiar
din statul membru gazdid pe care le-a
identificat in  cursul  supravegherii
activitatilor societdtii de investitii respective.
(3) CNPF, 1in calitate de autoritate
competentd din statul de origine al unei
societati de investitii, acfioneazd pe baza
informatiilor furnizate de catre autoritatea
competenta din statul gazda, ludnd toate
masurile necesare pentru a evita sau a

continutului acestora relevd existenta unor
suprapuneri si o delimitare insuficientd intre
competentele exercitate in cele doua calitati.

In acest context, se impune clarificarea expresa a
limitelor competentei CNPF atunci cand aceasta
actioneaza in calitate de autoritate competentd din
statul gazda, precum si stabilirea cadrului si a
limitelor de interventie in situatiile in care CNPF
exercitd atributii exclusiv in calitate de autoritate
competenta din statul de origine, inclusiv in raport
cu autoritatea corespunziatoare din statul de
origine.

A se remarca ca Art.14 reglementeaza
obligatiile CNPF ca autoritate din statul de
origine in relatia cu autoritatile din statele
gazda.

12




remedia problemele si riscurile potentiale
prevazute la alin. (2).

(4) La cerere, CNPF, in calitate de
autoritate competentd din statul de origine al
unei societati de investitii explicd in detaliu
autoritatii competente din statul membru
gazdd modul in care a luat in considerare
informatiile §i constatarile transmise de
autoritatea competentd din statul membru
gazda.

(5) In scopul evaluarii conditiei de calcul a
marjei potrivit actelor normative ale CNPF
privind cerintele prudentiale ale societatilor
de investitii, CNPF, 1n calitate de autoritate
competentd din statul de origine al unei
societati de investitii, poate solicita
autoritatii competente din statul membru de
origine al unui membru compensator si
furnizeze informatii cu privire la modelul si
parametrii  de marja utilizati pentru
calcularea cerintei de marja a societatii de
investitii respective.

(6) CNPF, in calitate de autoritate
competentd din statul de origine al unui
membru  compensator, poate furniza
autoritatii competente din statul membru de
origine al unei firme de investitii informatii
cu privire la modelul i parametrii de marja
utilizati pentru calcularea cerintei de marja a
respectivei firme de investitii, In scopul
evaluarii conditiei aferente calculului marjei
totale solicitate de membrul compensator,
care urmeaza si se bazeze pe un model de
marja al membrului compensator.

a proteja clientii pentru care sunt prestate
serviciile sau pentru a proteja stabilitatea
sistemului financiar din Republica Moldova.

13




Articolul 15. Autoritatea competentd din
statul gazda

(I) CNPF, 1in calitate de autoritate
competenta din statul gazda al unei firme de
investitii furnizeaza autoritatii competente
din statul membru de origine al firmei de
investitii informatii astfel incat aceasta
autoritate sa ia toate masurile necesare pentru
a evita sau a remedia problemele si riscurile
potentiale prezentate de respectiva firma de
investitii pentru protectia clientilor sau
stabilitatea  sistemului  financiar  din
Republica Moldova.

(2) CNPF, 1in calitate de autoritate
competenta din statul gazda al unei firme de
investifii, = poate  solicita  autoritatii
competente din statul membru de origine al
firmei de investitii explicatii detaliate privind
modul in care aceasta din urma a luat in
considerare informatiile si constatarile
transmise de CNPF conform alin. (1).

(3) In cazul in care, dupi primirea
informatiilor si a constatarilor similare cu
cele prevazute la art. 14 alin. (2) in legatura
cu o firmd de investitii dintr-un alt stat
membru UE, CNPF, in calitate de autoritate
competentd din statul gazda, considerd ca
autoritatea competentd din statul membru de
origine al firmei de investitii nu a luat
masurile necesare prevazute la alin. (1), dupa
informarea 1n prealabil a autoritatii
competente din statul membru de origine, a
ABE si a ESMA, poate sd ia masurile
adecvate pentru a proteja clientii pentru care
sunt prestate serviciile sau pentru a proteja
stabilitatea  sistemului  financiar  din
Republica Moldova.

MDED
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Articolele 13—-15 din proiect reglementeaza
competentele si atributiile Comisiei Nationale a
Pietei Financiare (CNPF), in calitate de autoritate
competentd din statul de origine si in calitate de
autoritate competenta din statul gazda. Analiza
continutului acestora releva existenta unor
suprapuneri si o delimitare insuficientd intre
competentele exercitate in cele doua calitati.

In acest context, se impune clarificarea expresa a
limitelor competentei CNPF atunci cand aceasta
actioneaza in calitate de autoritate competentd din
statul gazda, precum si stabilirea cadrului si a
limitelor de interventie 1n situatiile in care CNPF
exercita atributii exclusiv in calitate de autoritate
competenta din statul de origine, inclusiv in raport
cu autoritatea corespunziatoare din statul de
origine.

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia MDED pct.19.

A se remarca cd Art.15 reglementeaza o
ipostaza juridica distinctd a CNPF: autoritate
din statul gazda fatd de firme de investitii
strdine.

BNM
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In conformitate cu art. 54 alin. (1), lit. a ) din Legea
nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
continutul actului normativ se expune intr-un
limbaj simplu, clar si concis, pentru a se exclude
orice echivoc. In acest context, desi intelegem
intentia autorului de a transpune cu exactitate
prevederile Directivei (UE) 2019/2034, urmeaza a
se preciza expres competentele/masurile necesare
vizate la urmétoarele articole: art. 5 alin. (2) -
»CNPF are toate competentele necesare”, art. 5
alin. (3) — ,,CNPF are competentele necesare”,
art. 15 alin. (1) — ,,aceasta autoritate sd ia toate
masurile necesare”, art. 33 — ,, CNPF impune
societatii de investitii sa intreprindd, intr-un
stadiu incipient, masurile necesare”, art. 34 —
»CNPF dispune de competente de supraveghere
necesare pentru a interveni”, art. 48 — ,,CNPF
dispune de toate competentele necesare pentru
exercitarea functiilor sale”. Or, o asemenca
abordare poate genera incertitudine juridicd cu

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.9.

14




privire la intinderea atributiilor autoritatii
competente si nu corespunde cerintelor de claritate
si previzibilitate ale normelor juridice.

Art.16

(2) CNPF poate beneficia de asistenta
acordatd de ABE din propria initiativa in
vederea ajungerii la un acord privind
schimbul de informatii in temeiul prezentului
articol, Tn conformitate cu prevederile art. 19
alin. (1) al doilea paragraf din Regulamentul
(UE) nr. 1093/2010.

BNM
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De ordin general, atragem atentia cd, potrivit pct.
25 din Regulamentul privind armonizarea
legislatiei Republicii Moldova cu legislatia
Uniunii  Europene, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 1171/2018, trimiterea la actele
juridice europene nu reprezintd o metodd de
transpunere si nu poate fi utilizatd la elaborarea
proiectelor de acte normative. Trimiterea se
admite actului normativ in vigoare. In acest sens,
se vor revedea trimiterile la actele Uniunii
Europene de la art. 16 alin. (2), art. 40 alin. (5), art.
41 alin. (2), lit. d), alin. (10)-(11), alin. (13), etc.

Nu se accepta

Toate dispozitiile care contin trimiteri la
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 de
instituire a Autoritatii Bancare Europene
(ABE) sunt prevazute sa intre in vigoare la
data aderarii, moment de la care
Regulamentul respectiv va  deveni cu
aplicabilitate directa.

In aceste conditii, nu este oportund si nici
necesara transpunerea in prezenta lege a unor
norme dintr-un act al UE care vizeaza
exclusiv functionarea si  competentele
Autoritatii Bancare Europene, intrucat
acestea nu sunt destinate reglementarii
directe a autoritdtilor sau entitatilor nationale
inainte de aderare.

Aceastd abordare asigurd respectarea
principiului  aplicabilitatii  directe a
regulamentelor UE si evita preluarea formala
a unor dispozitii care nu produc efecte

juridice autonome in cadrul normativ
national anterior aderarii.
Art.18 CC 24 Din perspectiva transpunerii fidele a Directivei|Nu se accepta
(3) In cazul in care societatea de investitii sau 2019/2034 si fara a limita sfera de autoritati care|Norma propusa limiteaza  divulgarea
firma de investitii este in procedura de au dreptul de acces la informatii, se recomanda|informatiilor confidentiale la autorititile
insolvabilitate sau in lichidare, informatiile revizuirea continutului art. 18 alin. (3) din|judiciare si organele de

confidentiale care nu privesc terte parti pot fi
divulgate, autoritatilor judiciare, organelor
de  investigatii/urmarire = penald  1n
conformitate cu legislatia nationala, in cadrul
procedurilor  respective, dacd aceasta
dezvialuire este necesard pentru buna
desfasurare a acestor proceduri.

proiectul legii, intr-un sens, care sa permita
accesul oricarei autoritati competente,
imputernicite prin lege, fara limitarea cercului de
autoritati care sa dispuna de dreptul de a solicita si
obtine informatii confidentiale in cadrul
atributiilor sale, in cazurile de insolvabilitate sau
lichidare.

investigatii/urmérire penald, in contextul
procedurilor de insolventa sau lichidare, in
conformitate cu legislatia nationala. Aceasta
limitare este justificatd prin faptul ca doar
aceste autoritati au competenta legala de a
gestiona si a utiliza informatiile confidentiale
in cadrul procedurilor respective, pentru

15




protectia intereselor creditorilor, stabilitatea
pietei si buna desfasurare a justitiei.
Extinderea listei de autoritati care pot primi
informatii confidentiale ar genera doua
riscuri majore. In primul rénd, anumite
autoritati relevante pentru procedurile de
insolventd sau lichidare ar putea fi omise
involuntar, ceea ce ar afecta eficienta si buna
desfasurare a acestor proceduri. In al doilea
rand, ar putea fi incluse autoritati care nu au
competentd legald sau atributii directe in
domeniu, ceea ce ar crea confuzie, ar slabi
protectia confidentialitatii si ar creste riscul
utilizarii necorespunzitoare a informatiilor
sensibile. In consecintd, lista restransi la
autoritatile judiciare si  organele de
investigatii/urmarire penald este suficientd,
clard si proportionala, evitand atat omisiunile
cat si includerea de destinatari irelevanti.

Art.19

In  scopul indeplinirii sarcinilor de
supraveghere care 1i revin in temeiul
prezentei legi sau al actelor normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii si in scopul de a face
schimb de informatii, CNPF poate incheia,
acorduri de cooperare cu autoritdtile de
supraveghere din tari terte, precum si cu
autoritati sau organisme din tari terte
responsabile pentru exercitarea urmatoarelor
atributii, cu conditia ca informatiile
comunicate sa facd obiectul unor garantii ale
secretului profesional cel putin echivalente
cu cele prevazute la art. 18:

[-.]

b) atributii in cadrul procedurilor de lichidare
sau de faliment ale societatilor de investitii

BNM
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Totodatd, urmare analizei proiectului de lege,
semnaldm ca nu rezulta cu claritate diferenta dintre
notiunile de ,.firma de investitii” si ,,societate de
investitii”. Proiectul opereaza neuniform cu aceste
notiuni desemnand entitdti distincte, ceea ce ar
putea genera ambiguititi de interpretare (a se
vedea, spre exemplu art. 19 lit. b) — ,,societatilor
de investitii sau ale firmelor de investitii”, art. 20
alin. (1) — , Societatea de investitii care nu
indeplineste conditiile pentru a se califica drept
firma de investitii mica”, etc.

16

Clarificari

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia Consiliului Concurentei pct.4.

Suplimentar a se comunica cd, in vederea
mentinerii corelarii terminologice 1intre
cadrul normativ national actual si regimul
juridic aplicabil ulterior aderarii, s-a optat
pentru pastrarea categoriei de ,firma de
investitii mica si neinterconectata”, fard a o
adapta la sintagma ,societate de investitii
micd si neinterconectata”. Aceastd optiune
este justificata de faptul ca, la data aderarii,
actele normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii vor fi
abrogate, urmand ca Regulamentele UE




sau ale firmelor de investifii si proceduri
similare;

Art.20

(1) Societatea de investitii care nu
indeplineste conditiile pentru a se califica
drept firma de investitii mica si
neinterconectatd potrivit actelor normative
ale CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, trebuie sd dispuna de
mecanisme, strategii si procese solide,
eficiente si cuprinzitoare pentru a evalua si
mentine in permanentd cuantumurile, tipurile
si repartizarea capitalului intern si ale
activelor lichide pe care le considera
adecvate pentru a acoperi natura si nivelul
riscurilor pe care le poate prezenta pentru
terti si la care Insasi societatea de investitii
este sau ar putea fi expusa.

[...]

(3) CNPF poate solicita societatii de investitii
care 1indeplineste conditiile pentru a se
califica drept firma de investitii mica si
neinterconectatad potrivit prevederilor actelor
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii sa
aplice cerintele prevazute la alin.(1) — (2) in
masura in care CNPF considerd ca acest
lucru este necesar.
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Totodatd, urmare analizei proiectului de lege,
semnaldm ca nu rezulta cu claritate diferenta dintre
notiunile de ,.firma de investitii” si ,,societate de
investitii ”. Proiectul opereaza neuniform cu aceste
notiuni desemnand entitati distincte, ceea ce ar
putea genera ambiguitdti de interpretare (a se
vedea, spre exemplu art. 19 lit. b) — ,,societatilor
de investitii sau ale firmelor de investitii”, art. 20
alin. (1) — , Societatea de investitii care nu
indeplineste conditiile pentru a se califica drept
firma de investitii mica”, etc.

aferente cerintelor prudentiale ale firmelor
de investitii sa devina direct aplicabile.

Mentinerea acestei terminologii asigura
continuitatea normativa, previne aparitia
unor necoreldri terminologice si elimina
necesitatea interventiilor ulterioare de
modificare a legislatiei nationale exclusiv
din considerente de aliniere formala. Astfel,
se garanteaza o tranzitie juridica fluenta cétre
cadrul prudential european, in conditii de
claritate, previzibilitate si securitate juridica,
atat pentru autoritatea de supraveghere, cat si
pentru entitatile supravegheate.

SI nebancari
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La alin (3), art.20 sintagma ,,in masura in care
CNPF considera ca acest lucru este necesar” se
propune a fi expusd In urmadtoarea redactie ,,in
masura in care CNPF considera justificat cd acest
lucru este necesar”.

Nu se accepta

Toate solicitarile formulate de CNPF sunt si
vor fi efectuate exclusiv in exercitarea
atributiilor legale conferite prin actele
normative 1n vigoare $i au un caracter
justificat si intemeiat, fiind bazate pe analiza
circumstantelor concrete ale fiecarui caz si
pe evaluarea riscurilor aferente activitatilor
desfasurate. Acestea nu sunt arbitrare sau
discretionare, ci sunt proportionale cu
obiectivele urmadrite i limitate la
informatiile sau masurile strict necesare
pentru asigurarea conformitatii cu cerintele
legale si prudentiale.

Art.24

(1) Organul de conducere al societitii de
investitii aprobd §i examineazd periodic
strategiile si politicile referitoare la apetitul
pentru risc al societatii de investitii si la
gestionarea, monitorizarea §i diminuarea
riscurilor la care societatea de investitii este
sau poate fi expusa, tinand seama de mediul

SPCSB
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La art. 24, alin. (1), precum si la alin. (6) si (7) din
proiectul de lege, este utilizata sintagma ,, apetitul
pentru risc”, notiune care nu este definitd la
Articolul 4. Definitii si nu este consacrata in cadrul
normativ national, fiind preluata din terminologia
anglosaxona ,,risk appetite”. In aceste conditii,
utilizarea sintagmei respective contravine cerintei
de claritate si accesibilitate a normei juridice

Nu se accepta.

In Ordinul Ministerului Finantelor nr.189 din
05.11.2015 cu privire la aprobarea
Standardelor nationale de control intern in
sectorul public este definitd notiunea
aferentd apetitului pentru risc, dupd cum
urmeaza: ,, Toleranta la riscuri (apetitul
pentru risc) — limitele §i hotarele autorizate
in mod adecvat de catre management, care
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macroeconomic si de ciclul economic al
societatii de investitii.

[...]

(6) Membrii comitetului de risc prevazut la
alin. (5) trebuie sa aiba cunostintele,
competentele si expertiza adecvate pentru a
intelege pe deplin, a gestiona si a monitoriza
strategia de risc §i apetitul pentru risc ale
societatii de investitii.

(7) Membrii comitetului de risc se asigura ca
respectivul comitet de risc consiliaza organul
de conducere cu privire la apetitul pentru risc
si strategia de risc generale urmarite in
prezent sau preconizate de societatea de
investitii si sprijind organul de conducere in
monitorizarea punerii in aplicare a strategiei
respective de catre conducerea superioara

prevazute de art. 54, alin. (1), lit.c) din Legea nr.
100/2017.

Avand in vedere cd cadrul normativ national in
materia gestionarii riscurilor utilizeazd in mod
constant sintagma ,, disponibilitatea de asumare a
riscului”, se propune inlocuirea sintagmei
,apetitul  pentru risc”  cu sintagma
,,disponibilitatea de asumare a riscului” la art. 24,
alin. (1), (6) si (7), precum si corelarea
corespunzatoare a notei informative.

ofera fiecarui nivel de subordonare al
entitatii o directie clara cu privire la nivelul
si limitele de riscuri, pe care acestia pot sa i
le asume”.

De asemenea, sintagma ,,apetitul pentru risc”
este folosit pe larg inclusiv si in
reglementarile aferente standardelor de audit
(Ordinul Ministerului Finantelor nr.62 din
13.05.2014).

Totodata, utilizarea aceleiasi terminologii ca
in actele UE este necesara pentru a asigura o
claritate, previzibilitate si echitate firmelor
de investitii din statele UE care intentioneaza
sd activeze pe piata din Republica Moldova.
Divergentele terminologice pot genera
riscuri de aplicare neuniforma si pot afecta
coerenta cadrului de reglementare.
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Totodata, formularea actuala a art. 24, alin. (1)
cumuleazd, intr-o singurd frazd, mai multe
obligatii distincte ale organului de conducere,
aprobarea politicilor, examinarea periodica,
gestionarea,  monitorizarea  §i  diminuarea
riscurilor, fard delimitarea clard a continutului
fiecdrei atributii. Prin urmare, consideram ca
aceastd redactare afecteaza caracterul previzibil

al normei si posibilitatea verificarii respectarii
obligatiilor de catre autoritatea de supraveghere,
fiind necesard reformularea alineatului prin
structurarea expresa a obligatiilor, fard a modifica
fondul reglementarii.

Nu se accepta.

Norma respectiva se refera strict la strategii
si politici.

Organul de conducere al societatii de
investitii aproba si examineazd periodic
strategiile si politicile referitoare la:

- apetitul pentru risc al societétii de investitii
- gestionarea, monitorizarea i diminuarea
riscurilor la care societatea de investitii este
sau poate fi expusa.

Se refera strict la strategii si politici.

Art.28
(1) Orice remuneratie variabila acordata si
platita de citre societatea de investitii

SI nebancari
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Cu titlu de greseala tehnica, ar fi corect de evitat
folosirea abreviaturii SI din textul proiectului de
lege.

Se accepta
La art.28 alin.(1) lit.a), sintagma ,,SI” a fost
substituita cu textul ,,societatii de investitii”.
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categoriilor de personal prevazute la art. 26
alin. (1) indeplineste cumulativ urmatoarele
cerinte in aceleasi conditii ca cele prevazute
la art. 26 alin. (3):

a) in cazul 1n care remuneratia variabila este
legatd de performante, valoarea totald a
remuneratiei variabile se bazeazd pe o
evaluare combinatd a  performantei
individuale, a  performantei  unitatii
operationale 1n cauza si a rezultatelor globale
ale SI;

[...]

k) prin exceptie de la prevederile lit. j), In
cazul in care societatea de investitii nu emite
niciunul dintre instrumentele previazute la
litera respectivdi, CNPF poate aproba
utilizarea unor mecanisme alternative care
indeplinesc aceleasi obiective;

SI nebancari
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La lit.k) alin.(1) art.28 sintagma ,,CNPF poate
aproba utilizarea unor mecanisme alternative
care indeplinesc aceleasi obiective;” se
propune a fi expusa in urmatoarea redactie
»CNPF aproba prin actele normative de
punere in aplicarea prezentei legi utilizarea
unor mecanisme alternative care indeplinesc
aceleasi obiective;”.

Nu se accepta

Potrivit art.6 din Regulamentul delegat
(UE)  2021/2155 in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare in care
sunt precizate clasele de instrumente care
reflectd In mod adecvat calitatea creditului
firmei de investitii In conditii de
continuitate a activitatii si posibilele
mecanisme alternative care sunt adecvate
pentru a fi utilizate in scopul remuneratiei
variabile, mecanismele alternative care pot
fi utilizate de firmele de investitii pentru
plata remuneratiei variabile In temeiul
articolului 32 alineatul (1) litera (k) din
Directiva (UE) 2019/2034 (art.28 alin.1
lit.k) din Proiectul dat de Lege), sub
rezerva aprobdrii de catre autoritatea
competentd, trebuie sda respecte toate
conditiile enumerate in prezentul articol.
Respectiv, mecanismele alternative urmeaza
a fi stabilite nemijlocit de societate de
investitii cu utilizarea lor doar dupa
aprobarea de catre CNPF.

E de remarcat faptul ca Regulamentul UE
2021/2155 va fi aplicabil direct dupa data
aderarii.

Art.33

CNPF impune societatii de investitii sa
intreprinda, intr-un stadiu incipient, masurile
necesare pentru a remedia deficientele in
cazul in care acestea se afla in urmaétoarele
situatii:...

BNM
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In conformitate cu art. 54 alin. (1), lit. a ) din Legea
nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
continutul actului normativ se expune Iintr-un
limbaj simplu, clar si concis, pentru a se exclude
orice echivoc. In acest context, desi intelegem
intentia autorului de a transpune cu exactitate
prevederile Directivei (UE) 2019/2034, urmeaza a
se preciza expres competentele/masurile necesare
vizate la urmatoarele articole: art. 5 alin. (2) -
»CNPF are toate competentele necesare”, art. 5

i

alin. (3) — ,,CNPF are competentele necesare”,

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.9.

19




art. 15 alin. (1) — ,,aceasta autoritate sd ia toate
masurile necesare”, art. 33 — ,,CNPF impune
societatii de investitii sa intreprindd, intr-un
stadiu incipient, masurile necesare”, art. 34 —
»CNPF dispune de competente de supraveghere
necesare pentru a interveni”, art. 48 — ,,CNPF
dispune de toate competentele necesare pentru
exercitarea functiilor sale”. Or, o asemenca
abordare poate genera incertitudine juridicd cu
privire la intinderea atributiilor autoritatii
competente si nu corespunde cerintelor de claritate
si previzibilitate ale normelor juridice.

Art.34

(1) CNPF dispune de competente de
supraveghere necesare pentru a interveni, in
exercitarea functiilor sale, 1n activitatea
societatii de investitii Intr-un mod eficace si
proportional.

BNM
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In conformitate cu art. 54 alin. (1), lit. a ) din Legea
nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
continutul actului normativ se expune Iintr-un
limbaj simplu, clar si concis, pentru a se exclude
orice echivoc. in acest context, desi intelegem
intentia autorului de a transpune cu exactitate
prevederile Directivei (UE) 2019/2034, urmeaza a
se preciza expres competentele/masurile necesare
vizate la urmatoarele articole: art. 5 alin. (2) -
»CNPF are toate competentele necesare”, art. 5
alin. (3) — ,,CNPF are competentele necesare”,
art. 15 alin. (1) — ,,aceasta autoritate sd ia toate
masurile necesare”, art. 33 — ,,CNPF impune
societatii de investitii sa intreprindd, intr-un
stadiu incipient, masurile necesare”, art. 34 —
»CNPF dispune de competente de supraveghere
necesare pentru a interveni”, art. 48 — ,,CNPF
dispune de toate competentele necesare pentru
exercitarea functiilor sale”. Or, o asemenea
abordare poate genera incertitudine juridicd cu
privire la intinderea atributiilor autoritatii
competente si nu corespunde cerintelor de claritate
si previzibilitate ale normelor juridice.

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.9.

Art. 40

BNM
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Propunem revizuirea proiectului de lege din
perspectiva utilizarii notiunilor de ,,sucursala” si

Se accepta
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(1) Supravegherea pe baza consolidata sau
supravegherea  conformarii cu  testul
capitalului la nivel de grup se exercita de
catre CNPF 1n urmatoarele situatii:

a) in cazul in care o societate de investitii
detine calitatea de societate-mami cu
sucursale in Uniune;

[...]

(5)Atunci cand survine o situatie de urgenta,

inclusiv o situatie astfel cum este prevazuta
la art. 18 din Regulamentul (UE) nr.
1093/2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere (ABE) sau o
situatie in care se manifesta evolutii negative
ale pietelor, care ar putea pune in pericol
lichiditatea pietei si stabilitatea sistemului
financiar din oricare dintre statele membre in
care au fost autorizate entitati ale unui grup
de firme de investitii, CNPF, in situatia in
care este supraveghetor al grupului, stabilit in
conformitate cu alin. (1) — (4), avertizeaza
ABE, CERS si autoritatile competente
relevante, cat mai curdnd posibil, 1in
conformitate cu prevederile cap. 1 sectiunea
a 2-a din prezentul titlu, $i comunica toate
informatiile esentiale pentru indeplinirea
sarcinilor care le revin acestora.

Hfiliala”. De altfel, constatim ca, in diferite
contexte, Directiva (UE) 2019/2034 opereaza
alternativ cu notiunile respective, iar autorii au
transpus, dupa caz, prevederile directivei fie prin
raportare la filiala, fie la sucursala.

Prin urmare, se recomandd reexaminarea $i
corelarea cel putin a urmatoarelor prevederi: art.
40 alin. (1), lit. a), art. 45 alin. (1), art. 47 alin. (6),
art. 56 alin. (2), etc, inclusiv prin raportare la
sensul dispozitiilor relevante din Directiva (UE)
2019/2034 transpuse, in vederea substituirii
notiunii de ,,sucursala” cu cea de , filiala” in
cazurile 1n care natura dispozitiilor analizate
presupune existenta unei entititi cu personalitate
juridica distinctd, avand in vedere ca sucursalele
nu au personalitate juridicd proprie, fiind
subdiviziuni ale societatii principale.

La art.40 alin.(1) lit.a) cuvantul ,, sucursale”
s-a substituit cu cuvantul ,,filiale”.
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De ordin general, atragem atentia cd, potrivit pct.
25 din Regulamentul privind armonizarea
legislatiei Republicii Moldova cu legislatia
Uniunii  Europene, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 1171/2018, trimiterea la actele
juridice europene nu reprezintd o metodd de
transpunere si nu poate fi utilizatd la elaborarea
proiectelor de acte normative. Trimiterea se
admite actului normativ in vigoare. In acest sens,
se vor revedea trimiterile la actele Uniunii
Europene de la art. 16 alin. (2), art. 40 alin. (5), art.
41 alin. (2), lit. d), alin. (10)-(11), alin. (13), etc.

Nu se accepta
A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.23.

Toate dispozitiile care contin trimiteri la
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 de
instituire a Autorititii Bancare Europene
(ABE) sunt prevazute si intre in vigoare la
data aderarii, moment de la care
Regulamentul respectiv va  deveni cu
aplicabilitate directa.

In aceste conditii, nu este oportuna si nici
necesara transpunerea in prezenta lege a unor
norme dintr-un act al UE care vizeaza
exclusiv functionarea si  competentele
Autoritatii Bancare Europene, intrucat
acestea nu sunt destinate reglementarii
directe a autoritatilor sau entitatilor nationale
inainte de aderare.
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Aceastd abordare asigurd respectarea
principiului  aplicabilitatii ~ directe a
regulamentelor UE si evita preluarea formala
a unor dispozitii care nu produc efecte
juridice autonome in cadrul normativ
national anterior aderarii.

Art.41

(2) Colegiile de supraveghetori elaboreaza
un cadru care sa permitad CNPF, 1n calitate de
supraveghetor al grupului, ABE si celorlalte
autoritdti competente sa indeplineasca
urmatoarele sarcini:

[...]

d) schimbul de informatii intre toate
autoritatile competente si schimbul de
informatii cu ABE, in conformitate cu
prevederile art. 21 din Regulamentul (UE) nr.
1093/2010, si cu ESMA, in conformitate cu
dispozitiile art. 21 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere;

[...]

(10) In cazul in care nu este de acord cu o
decizie adoptatda de CNPF, in calitate de
supraveghetor al grupului, in ceea ce priveste
functionarea colegiilor de supraveghetori,
oricare dintre autoritdtile competente vizate
poate sesiza ABE si 1i poate solicita
asistentaconformitate cu prevederile art. 19
din Regulamentul (UE) nr. 1093/2010.

(11) In conformitate cu dispozitiile art. 19
alin. (1) al doilea paragraf din Regulamentul
(UE) nr. 1093/2010, la initiativa ABE,
autoritatile competente pot beneficia de
asistenta ABE in cazul unui dezacord in

BNM
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De ordin general, atragem atentia cd, potrivit pct.
25 din Regulamentul privind armonizarea
legislatiei Republicii Moldova cu legislatia
Uniunii Europene, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 1171/2018, trimiterea la actele
juridice europene nu reprezintd o metodd de
transpunere si nu poate fi utilizatd la elaborarea
proiectelor de acte normative. Trimiterea se
admite actului normativ in vigoare. In acest sens,
se vor revedea trimiterile la actele Uniunii
Europene de la art. 16 alin. (2), art. 40 alin. (5), art.
41 alin. (2), lit. d), alin. (10)-(11), alin. (13), etc.

Nu se accepta
A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.23.

Toate dispozitiile care contin trimiteri la
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010 de
instituire a Autoritatii Bancare Europene
(ABE) sunt prevazute sa intre in vigoare la
data aderarii, moment de la care
Regulamentul respectiv va  deveni cu
aplicabilitate directa.

In aceste conditii, nu este oportund si nici
necesara transpunerea in prezenta lege a unor
norme dintr-un act al UE care vizeaza
exclusiv functionarea si  competentele
Autoritatii Bancare Europene, intrucat
acestea nu sunt destinate reglementarii
directe a autoritdtilor sau entitatilor nationale
inainte de aderare.

Aceastd abordare asigurd respectarea
principiului  aplicabilitatii  directe a
regulamentelor UE si evita preluarea formala
a unor dispozitii care nu produc efecte
juridice autonome in cadrul normativ
national anterior aderarii.
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legatura cu functionarea colegiilor de
supraveghetori prevazut la prezentul articol.
[...]

(13) CNPF, 1in calitate de supraveghetor al
grupului sau in calitate de autoritate
competentad pentru o societate de investitii
din grup, poate sesiza ABE, in conformitate
cu dispozitiile art. 19 alin. (1) din
Regulamentul (UE) nr. 1093/2010, atunci
cand unele informatii relevante au fost
comunicate in conformitate cu prevederile
alin. (1) cu intarzieri nejustificate sau atunci
cand o cerere de cooperare care vizeaza in
special schimbul de informatii relevante a
fost respinsa sau atunci cand unei astfel de
cereri nu i s-a dat curs Intr-un interval de timp
rezonabil.

Art. 45

(1) In situatia in care doud sau mai multe
firme de investitii care sunt sucursale ale
aceleiasi societdti-mama, al carei sediu
central se afla intr-o tara terta, nu fac obiectul
unei supravegheri eficace la nivel de grup,
CNPF evalueaza daca firmele de investitii
sunt supuse, de catre autoritatea de
supraveghere din tara tertd, unei
supravegheri echivalente cu supravegherea
stabilita in prezenta lege si actele normative
ale CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii.

BNM
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Propunem revizuirea proiectului de lege din
perspectiva utilizarii notiunilor de ,,sucursala” si
Hfiliala”. De altfel, constatim ca, in diferite
contexte, Directiva (UE) 2019/2034 opercaza
alternativ cu notiunile respective, iar autorii au
transpus, dupa caz, prevederile directivei fie prin
raportare la filiala, fie la sucursala.

Prin urmare, se recomandd reexaminarea si
corelarea cel putin a urmatoarelor prevederi:
art. 40 alin. (1), lit. a), art. 45 alin. (1), art. 47
alin. (6), art. 56 alin. (2), etc, inclusiv prin
raportare la sensul dispozitiilor relevante din
Directiva (UE) 2019/2034 transpuse, in
vederea substituirii notiunii de ,,sucursala’ cu
cea de , filiala” in cazurile in care natura
dispozitiilor analizate presupune existenta
unei entitati cu personalitate juridica distincta,
avand in vedere ca sucursalele nu au

Se accepta
La art. 45 alin. (1) cuvantul ,, sucursale” si s-
a substituit cu cuvantul ,, filiale”.
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personalitate  juridicd  proprie,  fiind

subdiviziuni ale societatii principale.

Art.47

(2) Sunt pasibile de sanctiune administrativa
urmatoarele fapte savarsite de societatea de
investitii, de membrii organului de conducere
ai unei societati de invetitii, precum si de
persoanele fizice responsabile de incélcare,
care intrd sub incidenta prevederilor
prezentei legi si ale actelor normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii:

[...]

h) incélcarea prevederilor Legii nr.308/2017
cu privire la prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului;

[...]

j) nerespectarea obligatiei impuse prin art. 34
alin.(2) lit.n),

[...]

(3) Incalcarile prevazute la alin. (2), cu
exceptia celei de la lit.h), se sanctioneaza
dupa cum urmeaza:

[...]

e) in cazul persoanelor juridice, amenda de la
10.000 lei moldovenesti pana la 10% din
valoarea totala neta anuala a cifrei de afaceri,
care include si venitul investitional

f) In cazul persoanelor juridice, amenda de la
10.000 lei moldovenesti pana la dublul
cuantumului profiturilor obtinute sau al
pierderilor evitate ca urmare a incalcarii, in
cazul in care aceste profituri sau pierderi pot
fi calculate.

[...]

SPCSB
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In ceea ce priveste art. 47, alin. (2), lit. h), prin
care este calificatd drept faptd sanctionabila
,incalcarea prevederilor Legii nr. 308/2017 cu
privire la prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului”, se constata ca
art. 47, alin. (7) stabileste in mod expres ca
sanctionarea acestor incdlcari se realizeaza
potrivit

dispozitiilor Legii nr. 75/2020 privind procedura
de constatare a incalcarilor in domeniul
prevenirii si combaterii spalarii  banilor si
finantarii terorismului si modul de aplicare a
sanctiunilor. Subsecvent, pentru evitarea unor
interpretari neunitare, se recomanda clarificarea
expresd a coreldrii dintre alin. (2), lit. h) si alin.
(7), astfel Incat sa rezulte fara echivoc ca regimul
sanctionator aplicabil este cel prevazut de
legislatia speciala.

Se accepta

Intru uniformizarea limbajului utilizat, in
spetd de la alin.art.47 alin.(3) si cu cel de la
alin.(7), textul de la alin.(7) a fost modificat
dupa cum urmeaza:

. (7) Incdlcarea previzuta la alin. (2) lit.h),
atrage sanctiuni potrivit dispozitiilor Legii
nr.75/2020 privind procedura de constatare
a incalcarilor in domeniul prevenirii spalarii
banilor si finantarii terorismului i modul de

”»

aplicare a sanctiunilor.”.
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La art. 47, alin. (2), lit. j), se face trimitere la
., nerespectarea obligatiei impuse prin art. 34,
alin. (2), lit. n)”. In vederea asiguririi claritatii
normei sanctionatoare, se impune verificarea
concordantei dintre continutul obligatiei prevazute
la articolul indicat si fapta sanctionata, fiind
necesara reformularea literei j), astfel incat sa
rezulte explicit natura obligatiei incélcate, nu doar
trimiterea formala.

Se accepta

Art.47 alin.(2) lit.j) a fost modificat dupa
cum urmeaza:

,J) nerespectarea obligatiei impuse de
CNPF fata de societatea de investitii sd
reduca expunerile fata de o contraparte
centrala sau sa realinieze expunerile din
conturile lor de compensare in conformitate
cu legislatia privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii”.

SI nebancari
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Lit.e) si lit.f) alin.(3) art.47 contin sanctiuni
aplicabile persoanelor juridice calculate in mod
diferit. Nu este clar cum se vor aplica respectivele.
Suplimentar la aceasta confuzie atragem atentia la

gradul Tnalt de discretie acordat autorititii la

Nu se accepta

Dispozitiile lit. e) si f) stabilesc modalitati
distincte de calcul al sanctiunilor, adaptate
fiecdrei situatii: lit. e) se raporteazd la
valoarea totala neta anuala a cifrei de afaceri,
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(6) In cazul in care o societate previazuta la
alin. (3) lit. e) este o sucursald, cifra de
afaceri reprezintd venitul brut rezultat din
conturile consolidate ale societatii-mama de
cel mai Tnalt rang din exercitiul financiar
precedent.

(7) Nerespectarea de catre societatea de
investitii a prevederilor Legii nr. 308/2017 cu
privire la prevenirea gi combaterea spalarii
banilor si finantdrii terorismului, atrage
sanctiuni  potrivit  dispozitiilor ~ Legii
nr.75/2020 privind procedura de constatare a
incalcarilor In domeniul prevenirii spalarii
banilor si finantarii terorismului si modul de
aplicare a sanctiunilor.

stabilirea cuantumului sanctiunii. Este necesar de
a stipula in proiectul legii factori cuantificati
(prevederile alin (8) art.47 nu sunt suficiente si
necesita clarificari), de care ar urma sa se conduca
CNPF aplicand sanctiunea, dar si societdtile de
investitii in cazul apelarii la dreptul la aparare.

in timp ce lit. f) se aplica atunci cand pot fi
determinate profituri obtinute sau pierderi
evitate ca urmare a incalcarii.

Factorii enumerati la alin. (8) art.47 oferd un
cadru suficient, coerent si aliniat practicii
europene pentru individualizarea sanctiunii,
permitdnd o evaluare globala a gravitatii
faptei, a impactului acesteia si a
comportamentului persoanei sanctionate.
Introducerea unor factori suplimentari
cuantificati sau a unor formule rigide ar
conduce la formalizarea excesivi a
procesului sanctionator, limitand
capacitatea autoritatii de a adapta sanctiunea
la situatiile concrete si putdnd genera
rezultate disproportionate.

Totodata, criteriile prevazute la alin. (8)
asigurd un nivel adecvat de previzibilitate si
transparentd pentru societatile de investitii,
acestea avand posibilitatea sa isi exercite
efectiv dreptul la apérare prin raportare la
elementele obiective avute in vedere de
autoritatea competentd. Prin urmare, cadrul
propus realizeaza un echilibru 1Intre
necesitatea  flexibilitatii  autoritatii  de
supraveghere si garantarea drepturilor
persoanelor sanctionate, fard a fi necesare
clarificari sau cuantificari suplimentare la
nivelul legii.

BNM

41

Propunem revizuirea proiectului de lege din
perspectiva utilizarii notiunilor de ,,sucursala” si
Sfiliala”. De altfel, constatim ca, in diferite
contexte, Directiva (UE) 2019/2034 opereaza
alternativ cu notiunile respective, iar autorii au
transpus, dupa caz, prevederile directivei fie prin
raportare la filiala, fie la sucursala.

Se accepta
La art. 47 alin. (6) cuvantul ,, sucursala” s-a
substituit cu cuvantul ,filiala”.
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Prin urmare, se recomandd reexaminarea si
corelarea cel putin a urmatoarelor prevederi: art.
40 alin. (1), lit. a), art. 45 alin. (1), art. 47 alin. (6),
art. 56 alin. (2), etc, inclusiv prin raportare la
sensul dispozitiilor relevante din Directiva (UE)
2019/2034 transpuse, in vederea substituirii
notiunii de ,sucursald” cu cea de , filiala” in
cazurile In care natura dispozitiilor analizate
presupune existenta unei entitdti cu personalitate
juridicd distinctd, avand in vedere ca sucursalele
nu au personalitate juridicd proprie, fiind
subdiviziuni ale societatii principale.

Art.48

CNPF dispune de toate competentele
necesare pentru exercitarea functiilor sale de
supraveghere, control, investigare si
colectare a informatiilor necesare, inclusiv:
[-.]

¢) competenta de a efectua toate inspectiile
necesare la  sediille comerciale ale
persoanelor juridice prevazute la lit. a) si ale
oricaror  alte  societati  incluse 1in
supravegherea respectarii testului capitalului
la nivel de grup, in cazul in care CNPF este
supraveghetorul  grupului, sub rezerva
notificarii prealabile a celorlalte autoritati
competente In cauza.

SI nebancari

42

La lit.c) art. 48 autorii folosesc notiunea de
»inspectie”. Aceastd notiune nu este definitd in
proiectul legii. In acelasi timp, mentionam c este
o notiune distinctd de notiunea de ,,control”.
Consideram important de a aduce claritate si in
acest caz, dat fiind consecintele grave a unei
abordari incerte.

Nu se accepta

Terminologia aferentd proceselor de
»control” si inspectie” este utilizata
constant in legislatia Tn vigoare fara a crea
dificultati de interpretare sau aplicare.

In acest sens, a se remarca faptul ¢, inclusiv
art.141 alin.(7) lit.h) din Legea nr.171/2012
privind piata de capital defineste expres ca
intru realizarea atributiilor sale de
supraveghere si control, CNPF este in drept
sd efectueze inspectii la fata locului in
teritoriu.

Totodata, art.48 alin.(c) din proiectul de
Lege  reconfirmd  aceasta  abordare
legislativa, stabilind la fel faptul ca pentru
exercitarea functiilor sale de supraveghere,
control, investigare si  colectare a
informatiilor necesare, CNPF dispune de
competenta de a efectua toate inspectiile
necesare la sediile comerciale ale
persoanelor juridice.

Aceastda  formulare este 1n deplina
continuitate cu legislatia in vigoare si cu
practica normativa existenta.

26




Prin urmare, introducerea unei definitii
separate aferente procesului de inspectie 1n
proiectul de Lege nu este relevantd si nici
oportund, intrucit ar conduce la o
fragmentare terminologica nejustificata si ar
putea  crea  interpretiri  divergente.
Mentinerea  aborddrii  actuale asigura
coerenta normativa, continuitatea cadrului
juridic si claritatea aplicarii atributiilor
CNPF, fiind conforma principiilor tehnicii
legislative.

BNM
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In conformitate cu art. 54 alin. (1), lit. a ) din Legea
nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
continutul actului normativ se expune Iintr-un
limbaj simplu, clar si concis, pentru a se exclude
orice echivoc. in acest context, desi intelegem
intentia autorului de a transpune cu exactitate
prevederile Directivei (UE) 2019/2034, urmeaza a
se preciza expres competentele/masurile necesare
vizate la urmatoarele articole: art. 5 alin. (2) -
»CNPF are toate competentele necesare”, art. 5
alin. (3) — ,,CNPF are competentele necesare”,
art. 15 alin. (1) — ,, aceasta autoritate sa ia toate
masurile necesare”, art. 33 — ,,CNPF impune
societatii de investitii sa intreprindd, intr-un
stadiu incipient, masurile necesare”, art. 34 —
»CNPF dispune de competente de supraveghere
necesare pentru a interveni”, art. 48 — ,,CNPF
dispune de toate competentele necesare pentru
exercitarea functiilor sale”. Or, o asemenea
abordare poate genera incertitudine juridicd cu
privire la intinderea atributiilor autoritatii
competente si nu corespunde cerintelor de claritate
si previzibilitate ale normelor juridice.

Nu se accepta

A se vedea argumentarea autorului la
obiectia BNM pct.9.

Art.S5
(1) Societatile de investitii prevazute la art.2
alin.(2) aplicd cerintele prudentiale pentru

BNM

44

Se va aprecia oportunitatea excluderii alin. (2) al
art. 55, avand 1n vedere caracterul redundant al
acestuia, in contextul in care cerintele de raportare,

Se accepta
Alin. (2) precizeaza explicit sfera obligatiilor
procedurale din aceeasi lege — raportare,
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institutiile de credit conform Legii
nr.202/2017.

(2) Dispozitiile Legii nr.202/2017 in partea
de raportare, dezviluire si publicare sunt
aplicabile societatilor de investitii prevazute
la art.2 alin. (2).

(3) In aplicarea dispozitiilor alin.(1)-(2) orice
referire la BNM din Legea nr.202/2017 se
considera aplicabile CNPF.

dezvaluire si publicare aplicabile societitilor de
investitii prevazute la art. 2 alin. (2) din proiectul
de lege sunt parte a cerintelor prudentiale
reglementate de Legea nr. 202/2017, iar acest
aspect este acoperit prin alin. (1) al art. 55.

dezvaluire si publicare — care sunt aplicabile
acestor societati, pentru a elimina orice dubiu
interpretativ. = privind  obligatiile  de
transparenta.

Intrucat cerintele de raportare si dezviluire
fac parte, in mod obisnuit, din ansamblul
cerintelor ~ prudentiale, s-au  operat
urmatoarele completdri si modificari la
art.55:

- alin.(1) a fost completat cu urmatorul text
Linclusiv  dispozitille  referitoare  la
raportare, dezvaluire si publicare.”;

- alin.(2) a fost exclus, respectiv alin.(3) a
devenit alin.(2).

BNM
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Totodata, la art. 55 alin. (2) si (3), se remarca
necesitatea unei clarificari suplimentare privind
modalitatea de aplicare a anumitor dispozitii ale
Legii nr. 202/2017 de citre CNPF. In acest sens,
desi Legea nr. 202/2017 instituie un cadru
prudential specific, conceput si aplicat de BNM in
exercitarea prevederi ale acestei legi si in sarcina
CNPF, limitat la aspecte ce tin de raportare,
dezviluire si publicare.

Or, in lipsa unor reglementari exprese care si
stabileasca  instrumentele,  procedurile i
particularitatile de supraveghere aferente aplicarii
acestor cerinte de catre CNPF, pot aparea
dificultati de interpretare si de aplicare practica
pentru entitatile vizate.

In acest context, se considera oportuna precizarea
expresd a mecanismului de aplicare a dispozitiilor
relevante din Legea nr. 202/2017, in vederea
asigurdrii coerentei si previzibilitatii cadrului
normativ.

Se accepta

In actele subordonate acestei legi, in care vor
fi transpuse actele delegate (standardele
tehnice) se vor include aspecte ce tin de
raportare, dezvaluire si publicare.

Dat fiind recomandarii de mai sus alin.(1) si
alin.(2) a fost comasat dupa cum urmeaza:

., (1) Societatile de investitii prevazute la art.
2 alin. (2) aplica cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit conform  Legii
nr.202/2017, inclusiv dispozitiile referitoare
la raportare, dezvaluire si publicare”.
Respectiv, articolul 55 a fost completat cu un
alineat nou cu urmatorul continut:

»(3) In sensul alin.(1), modalitatea de
raportare, dezvaluire si publicare se va
efectua in corespundere cu ceringele
CNPF.”.

Art. 56

BNM

46

Propunem revizuirea proiectului de lege din
perspectiva utilizarii notiunilor de ,,sucursala” si

Se accepta
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(2) In cazul in care o societate financiara
holding-mama sau o societate financiara
holding mixta-mama are ca sucursale atét o
institutie de credit, cat si o socictate de
investifii, cerintele pentru  acoperirea
riscurilor conform Legii nr.202/2017 se
aplicd atat supravegherii institutiilor de
credit, cat si, dupd caz, supravegherii
societatilor de investitii.

Hfiliala”. De altfel, constatim ca, in diferite
contexte, Directiva (UE) 2019/2034 opereaza
alternativ cu notiunile respective, iar autorii au
transpus, dupa caz, prevederile directivei fie prin
raportare la filiala, fie la sucursala.

Prin urmare, se recomandd reexaminarea $i
corelarea cel putin a urmatoarelor prevederi:
art. 40 alin. (1), lit. a), art. 45 alin. (1), art. 47
alin. (6), art. 56 alin. (2), etc, inclusiv prin
raportare la sensul dispozitiilor relevante din
Directiva (UE) 2019/2034 transpuse, in
vederea substituirii notiunii de ,,sucursala” cu
cea de , filiala” in cazurile in care natura
dispozitiilor analizate presupune existenta
unei entitati cu personalitate juridica distincta,
avand 1n vedere ca sucursalele nu au
personalitate  juridicd  proprie,  fiind
subdiviziuni ale societatii principale.

La art. 56 alin. (2) cuvantul ,, sucursale” s-a
substituit cu cuvantul ,, filiale .

Art. 59

(1) Echivalentul in lei moldovenesti a
sumelor prevdzute 1n euro in cuprinsul
prezentei legi se  determind  prin
transformarea sumelor exprimate in euro, pe
baza cursului mediu anual comunicat de
BNM la sfarsitul anului fiscal.

CC
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Potrivit art. 11 din proiect, nivelurile minime ale
capitalului initial al societatilor de investitii sunt
stabilite la echivalentul in lei al sumei stabilite n
euro, iar art. 59 alin. (1) prevede determinarea
echivalentului 1n lei moldovenesti prin conversie
la cursul mediu anual comunicat de BNM Ila
sfarsitul anului fiscal. In aceasta redactie, normele
din art. 11 si 59 alin. (1) din proiect nu stabilesc
suficient de clar momentul de referintd pentru
aplicarea cursului BNM, respectiv, care an fiscal
este relevant: anul anterior autorizérii sau anul in
curs in care se depune cererea de autorizare. Lipsa
acestei precizari poate genera incertitudine
juridicd si aplicari neuniforme, cu potential de
tratament diferentiat intre operatori aflati in situatii
comparabile. Pentru a asigura previzibilitatea si
aplicarea uniformad a cerintei, se recomanda

Nu se accepta
A se vedea argumentarea autorului la
obiectia Consiliului Concurentei pct.12.

Art.59 alin.(1) din proiectul de lege
stipuleaza clar care curs se utilizeaza la
transformarea sumelor din euro in lei si
anume ,,pe baza cursului mediu anual
comunicat de BNM la sférsitul anului

fiscal”.

Incertitudinea  Consiliului ~ Concurentei
vizavi de utilizarea anului fiscal nu este
justificata.

Avand in vedere ca se va utiliza cursul mediu
anual calculat la sfarsitul anului fiscal, este
evident ca nu se va folosi nici un curs de

schimb aplicat pe parcursul anului.
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(2) Prin derogare de la art. 11, societatile de
investitii licentiate inainte de data intrarii in
vigoare a prezentei legi, pot aplica majorarea
graduald a capitalului initial dupd cum
urmeaza:

a) pentru societdtile de investitii ce
presteaza serviciile/activitdtile prevazute la
art.11  alin.(2):  echivalentul 1n lei
moldovenesti a sumei de 65 000 euro la data
intrdrii in vigoare a prezentei legi si
echivalentul in lei moldovenesti a sumei de
75 000 euro la data aderarii Republicii
Moldova la Uniunea Europeana ;

b)pentru societdtile de investitii ce presteaza
serviciile/activititile prevazute la art.11
alin.(3): echivalentul in lei moldovenesti a
sumei de 100 000 euro la data intrérii in
vigoare a prezentei legi si echivalentul in lei
moldovenesti a sumei de 150 000 euro la data
aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeand;

c)pentru societitile de investitii ce presteaza
serviciile/activitatile previzute la art.11
alin.(1): echivalentul in lei moldovenesti a
sumei de 550 000 euro la data intrarii in
vigoare a prezentei legi si echivalentul in lei
moldovenesti a sumei de 750 000 euro la data
aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeana .

completarea textului cu indicarea expresa a anului
fiscal sau a perioadei de timp de referinta.

Precizarea suplimentara a anului fiscal sau a
perioadei de referinta este inutila si de prisos,
intrucat utilizarea cursului mediu anual
calculat la sfarsitul anului fiscal asigura deja
o previzibilitate si o aplicare uniforma, iar o
completare  suplimentara ar introduce
rigiditate  nejustificatd  si  potentiala
inconsecventa cu normele contabile.

CC
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Potrivit art. 59 din proiect, sunt prevazute
dispozitii tranzitorii care oferd derogdri, pentru
societdtile de investitii licentiate inainte de data
intrdrii in vigoare a legii, de la aplicarea imediata
a cerintelor de capital initial stabilite la art. 11,
permitand alinierea graduald la noile praguri
instituite pana la momentul semnaérii tratatului de
aderare la Uniunea Europeani. In schimb, pentru
societatile de investitii autorizate dupa intrarea in
vigoare a legii, se stabileste obligatia de respectare
integrald si imediatd a cuantumului initial de
capital nou instituit, ceea ce ar putea determina
suportarea unui cost de intrare si conformare
mai ridicat si mai imediat pentru aceste noi
societdti. O astfel de asimetrie temporald ar putea
genera efecte de limitare a concurentei prin
avantajarea operatorilor existenti pe piata,
reducerea gradului de deschidere a pietei si
descurajarea intririi unor noi operatori. In acest
context, se recomandd ca cerinta de capital
instituitd de art. 11 al proiectului, sa fie aplicata
uniform tuturor societatilor de investitii de aceeasi
categorie, de la acelasi moment, astfel incat sa fie
evitatd o diferentiere temporald intre operatorii
existenti si cei nou-intrati pe piata.

Nu se accepta

Acordarea unei perioade de tranzitie
societatilor de investitii existente pentru
atingerea cerintei minime de capital este
justificatd prin necesitatea de a evita
perturbarea  activititii = firmelor  deja
autorizate si a pietei de capital in ansamblu.
Aceste entitati si-au planificat operatiunile
financiare si structura capitalului in baza
cadrului legal anterior, iar adaptarea imediata
la noi cerinte ar putea genera riscuri de
lichiditate, faliment sau pierderi pentru
clienti.

In schimb, societitile de investitii care vor fi
autorizate dupa intrarea in vigoare a legii
beneficiazd de avantajul transparentei si
permite sa constituie capitalul minim integral
incd de la Infiintare. Aceasta asigurd
egalitatea de tratament intre entitdtile noi,
protectia  investitorilor si  stabilitatea
sistemului financiar, fard a afecta operatorii
existenti.

Prin urmare, diferentierea tratamentului intre
firmele existente si cele viitoare reflecta
principiile proportionalitatii, securitatii
juridice si continuitatii operationale, fiind
0 practicd recurentd si acceptatd in
reglementarile prudentiale europene.
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Art.60

(3) Societatile de investitii, in termen de 12
luni de la data publicarii prezentei legi, vor
aduce activitatea in conformitate cu
prevederile prezentei legi.

SI nebancari

49

Este ingrijorator si inexplicabil, din punct de
vedere a impunerii respectarii de catre societitile
de investitii nebancare nationale, prin sanctionare
durd in caz de incalcare, a prevederilor expuse in
proiectul legii, precum si actelor normative ce
urmeaza a fi adoptate de CNPF, fara a fi indicat In
mod clar gi expres un termen adecvat acordat
societatilor de investitii nebancare pentru:

- elaborarea si dispunerea de mecanisme de control
intern si proceduri administrative si contabile
...(alin. (2) art.6 din proiectul legii);

- dispunerea de mecanisme, strategii si procese
solide, eficiente si cuprinzatoare pentru a evalua si
mentine Tn permanentd cuantumurile, tipurile si
reparizarea capitalului intern si ale activelor
lichide pe care le considerd adecvate ..(alin.(1)
art.20 din proiectul legii);

- adaptarea la noile cerinte privind guvernanta
corporativa (art.22 din proiectul legii);

- dispunerea de strategii, politici, procese si
sisteme solide pentru identificarea, masurarea,
gestionarea si monitorizarea elementelor indicate
la (lit.a) — e) alin.(1) art.20 din proiectul legii);

- adaptarea la noile cerinte privind politicile de
remunerare (art.26 din proiectul legii);

- elaborarea si dispunerea de modele interne
potrivite modilui de calcul a cerintei de fonduri
proprii aferenta riscului de pozitie ( K-NPR)
(alin.(1) art.32 din proiectul legii),

- conformarea noilor cerinte de publicitare,
precum si conformarea la alte cerinte Tnaintate de
proiectul legii, precum si la cele care vor fi
cunoscute doar dupa intrarea in vigoare a actelor
normative adoptate de CNPF de punere in aplicare

a legii.

Nu se accepta

Proiectul de Regulament privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii este
deja elaborat, iar aprobarea acestuia este
planificata imediat si conditionatd exclusiv
de adoptarea Legii privind supravegherea
prudentiald a societatilor de investitii, astfel
incat cadrul normativ secundar necesar
aplicarii legii sa fie disponibil fara intarziere.
Totodatd, se constatd cd majoritatea actelor
delegate de punere in aplicare a
Regulamentului (UE) 2019/2033 au fost deja
transpuse 1n proiectul de Regulament
mentionat, ceea ce demonstreaza nivelul
avansat de pregatire normativa si elimina
riscul unor lacune de reglementare la
momentul intrérii In vigoare a legii.

In ceea ce priveste numirul restrins de acte
delegate ramase netranspuse (aproximativ
trei), transpunerea acestora este planificata
intr-un termen scurt ulterior adoptarii legii,
fara a afecta aplicabilitatea efectivd a
cadrului prudential si fard a genera sarcini
suplimentare semnificative pentru societatile
de investitii.

In aceste conditii, termenul de 12 luni
acordat societdtilor de investitii pentru
perfectarea si actualizarea actelor interne
este pe deplin justificat, suficient si
proportional. Extinderea acestui termen nu
este necesard si ar conduce nejustificat la
amanarea aplicdrii efective a cerintelor
prudentiale.

Totodata, intervalul suplimentar de 3 luni
dintre intrarea in vigoare a Legii si expirarea
termenului acordat societdtilor de investitii
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Pentru eliminarea acestei erori din proiectul legii,
propunem de a expune alin.(3) art.60 in
urmatoarea redactie:

»(3) Societatile de investitii, In termen de 12-15
luni de la data intrarii In vigoare a actelor
normative adoptate de CNPF de punere in aplicare
a prezentei legi, vor aduce activitatea in
conformitate cu prevederile prezentei legi si actele
normative respective.” in esenti, propunem ca
obligativitatea respectdrii legii in cauza sa
intervina doar dupa ce societatile de investitii vor
dispune de actele normative de punere in aplicare
a acestela si de suficient timp pentru
implementarea lor.

Insistim asupra acestei modificari pentru a asigura
consecutivitatea si corectitudinea aplicarii actelor
normative, totodatd si logica implementarii
respectivelor - impunerea respectarii unor cerinte
doar dupa ce sunt clarificate prin acte subordonate
legii. Experienta nefericitad a aplicarii cerintelor
expuse 1n Legea privind piata de capital de catre
subiectii legii in cauza in lipsa actele normative
subordonate aplicarii acestea nu ar trebui repetata,
ci luatd in consideratie si corectati. in acest
context, mentiondm, cid nu punem la indoiald
faptul cd autoritatea de reglementare va reusi sa
elaboreze si sa adopte actele normative de punere
in aplicare a legii asa cum este stabilit la alin. (2)
art.60. Cu toate acestea, 1n lipsa unui termen de
tranzitie clar stabilit, incertitudinea pentru
societdtile de investitii nebancare devine iminenta
si nu poate fi acceptata printr-o prevedere legala.

este prevazut pentru a facilita o conlucrare
intensd i structuratd intre CNPF si
societatile de investitii, in vederea clarificarii
cerintelor legale, oferirii de indrumari
metodologice si asigurarii unei implementari
eficiente si adecvate a obligatiilor instituite
prin lege.

A se remarca faptul ca, stabilirea unui termen
de conformare care incepe sd curgad doar
dupa adoptarea tuturor actelor subsecvente
riscd sa amaiane nejustificat aplicarea
efectiva a legii.

III. Propuneri de completare a proiectului

SI nebancari

50

Evidentiem, ca termenul de 12-15 luni prevazut in
proiectul legii pentru asigurarea unei cresteri de
capital, tindnd cont de situatia reald economico-
financiarda a subiectilor vizati si a economiei

Nu se accepta

Extinderea termenului legal ,la propunerea
CNPF” echivaleaza, in fapt, cu delegarea
catre CNPF a competentei de a interveni
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Republici Moldova, necesitatea de a suporta toate
cheltuielile legate de satisfacerea cerintlor legii In
cauzd, care sunt disproportionate in raport cu
statutul de micro intreprinderi al societatilor de
investitii, este irelevant. Apropo despre acest
impact asupra sectorului privat Nota de
Fundamentare nu are nici o referintd. Deaceea
scoatem repetat in evidenta riscul excluderii de pe
piata a societatilor de investitii nebancare urmare
a presiunii legislative privind cerintele prudentiale
in formula proiectului de lege.

Tindnt cont de aceste realitdti, propunem
completarea art.60 cu un aliniat nou:

., (4) Termenul indicat la alin. (3) al prezentului
articol poate fi extins, la propunerea CNPF, in caz
daca indicatorii relevanti semnalizeaza nivelul
necorespinzator de pregatire a pietei de capital in
sensul implementarii  cerintelor prudentiale
prevazute la prezenta lege.”

asupra unui element esential al regimului
juridic stabilit prin lege, si anume termenul
de aplicare a obligatiilor legale.
Introducerea unei clauze de prelungire
conditionate de o apreciere ulterioara a
aceleiasi autoritdti echivaleazd cu o auto-
delegare a competentei normative si
transformd termenul legal intr-un element
variabil si imprevizibil.

in plus, formularea ,,in caz daca indicatorii
relevanti semnalizeaza nivelul
necorespunzator de pregatire a pietei de
capital” nu stabileste criterii normative clare,
verificabile si obiective, ci lasd loc unei
aprecieri largi, dependente de evaluari
interne ale CNPF.

Prin urmare, extinderea termenului ,la
propunerea CNPF” nu este o masura de
flexibilizare, ci o interventie nepermisa
asupra unui element esential al legii, contrara
principiilor separatiei puterilor si securitatii
juridice.

IV. Obiectii si propuneri la Nota de fundamentare

MDED

51

In vederea consolidarii unui cadru legislativ
coerent, transparent si conform standardelor
internationale, se recomanda completarea Notei de
fundamentare cu  elemente  suplimentare
referitoare la definirea clard a problemei vizate,
analiza optiunilor posibile, evaluarea impactului
economic, social si institutional, precum si
asigurarea claritatii si preciziei normelor propuse.

Se accepta partial.

Pct.2.2 din Compartimentul 2 din Nota de
Fundamentare defineste clar problema
actuald a societatilor de investitii si cerintele
prudentiale aplicabile conform legislatiei
actuale (art.141' din Legea nr.171/2012
privind piata de capital).

De asemenea, Compartimentul 4 din Nota de
Fundamentare a fost completat dupa cum
urmeaza:

- la pct.4.1 ,Impactul asupra sectorului
public”, care include inclusiv si impactul
institutional (potrivit pct.4.1 din Nota la
Anexa nr.1 la Legea nr.100/2017 cu privire
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la actele normative) s-a inclus urmatorul text:
,Proiectul dat de Lege presupune
armonizarea cadrului normativ national cu
legislatia Uniunii Europene §i ajustarea
atributiilor  autoritatii  competente  de
supraveghere (Comisia Nationald a Pietei
Financiare). Nu este necesard crearea unor
structuri  institutionale  noi,  impactul
institutional constdnd in optimizarea si
consolidarea mecanismelor existente de
reglementare, supraveghere si control.”,

- la pct.4.4 ,Impactul social” s-a inclus
urmatorul text: ,, Proiectul nu genereaza
impact social direct semnificativ. Totodata,
prin consolidarea cadrului prudential si a
supravegherii societdtilor de investitii, se
creeazd premise pentru sporirea protectiei
investitorilor si cresterea increderii in piata
de capital, cu efecte sociale pozitive
indirecte.”;

- la pct.4.6 ,Alte impacturi si informatii
relevante”, care include impactul economic
(potrivit pct.4.6 din Nota la Anexa nr.1 la
Legea nr.100/2017 cu privire la actele
normative) s-a inclus urmatorul text:
»Proiectul dat de Lege are umn impact
economic moderat §i preponderent pozitiv,
intrucdt transpune un cadru prudential
specific societdtilor de investitii, adaptat
naturii si dimensiunii activitatii acestora.
Aplicarea  cerintelor proportionale de
capital si guvernantda va contribui la
cresterea stabilitatii pietei financiare si la
reducerea riscurilor sistemice. Eventualele
costuri de conformare pentru entitatile vizate
sunt limitare i justificate, fiind necesare
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pentru alinierea la standardele Uniunii

»»

Europene.”.

BNM

52

La pagina 4 din Nota de fundamentare se
utilizeaza, cu titlu conventional, sintagmele
»wsocietdti de investitii bancare” §i ,,societdti de
investitii nebancare”, care pot genera ambiguitati
de interpretare, in special in contextul mentionarii
supravegherii acestora de catre Banca Nationala a
Moldovei. in acest sens, se impune clarificarea
faptului ca societdtile de investitii care cad sub
incidenta Legii nr. 202/2017 sunt supuse
cerintelor prudentiale prevazute de aceasta lege,
insa supravegherea respectarii acestor cerinte
este exercitatd de CNPF. Prin urmare, se
recomanda revizuirea si corelarea terminologiei
utilizare in Nota de fundamentare, astfel incat sa
fie reflectatdi in mod clar delimitarea
competentelor de supraveghere intre BNM si
CNPF.

Nu se accepta

Nota de fundamentare, la capitolul 3.1
descrie la Titlul V in mod explicit situatiile si
conditiile Tn care anumite societati de
investitii nebancare, ca urmare a dimensiunii
sau nivelului activitatii desfasurate, vor
deveni obligate sd aplice cerintele
prudentiale prevazute de Legea nr. 202/2017
privind activitatea bancilor. Aceste prevederi
reflectd mecanismul specific cadrului
european, prin care entititile nebancare cu
impact sistemic sunt supuse unor cerinte
echivalente celor aplicabile institutiilor de
credit (banci).

Totodatd, Nota de fundamentare precizeaza
expres cd, desi cerintele prudentiale
aplicabile sunt cele prevazute de Legea nr.
202/2017, competenta de supraveghere a
respectarii acestora revine in continuare
Comisiei Nationale a Pietei Financiare.
Aceastd solutie asigurd o delimitare clara
intre cadrul normativ material aplicabil si
autoritatea competentd de supraveghere,
evitdnd orice transfer implicit de atributii
catre Banca Nationalda a Moldovei.

BNM
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La pagina 6 din Nota de fundamentare, se propune
revizuirea textului aferent Titlului V care este
prezentat ca fiind aplicabil societdtilor de investitii
nebancare, dar care ar fi obligate sd respecte
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit
(banci), in conformitate cu Legea nr. 202/2017
privind activitatea béncilor. Or, din continutul
titlului V, rezultd ca acesta este aplicabil exclusiv
societdtilor de investitii care se incadreazd in

Nu se accepta.

Se reitereaza faptul ca in titlul V se specifica
clar situatiile si conditiile in care anumite
societati de investitii nebancare vor deveni
obligate sd aplice cerintele prudentiale
prevazute de Legea nr. 202/2017 (a se vedea
argumentarea de mai sus).

Referitor la pragul de 15 miliarde de Euro ¢
de mentionat ca Regulamentul UE
2019/2033 privind cerintele prudentiale ale
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conditiile pentru aplicarea cerintelor prudentiale
prevazute de Legea nr. 202/2017.

De asemenea, necesitd revizuire si urmatoarea
formulare din Nota de fundamentare ,, O societate
de investitii nebancara aplica cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit (banci) in
conformitate cu prevederile Legii nr.202/2017
privind activitatea bancilor, in cazul in care
intreprinderea nu este un comerciant de marfuri §i
de certificate de emisii, un organism de plasament
colectiv sau o societate de asigurare” si dacd sunt
indeplinite anumite praguri de active (15 miliarde
de EUR), la nivel individual sau de grup, ori daca
existd o decizie In acest sens a autoritatii
competente. In acest context, se constatd
necesitatea coreldrii acestei formuldri cu
prevederile art. 7 alin. (3) din proiect, care
stabileste un prag de 5 miliarde de EUR, precum
si clarificarii faptului ca aplicarea cerintelor
prudentiale pentru institutiile de credit nu opereaza
in mod automat, ci este conditionata de o decizie a
CNPF, in conformitate cu art. 7 din proiect.
Totodatd, propunem reanalizarea pragului de 15
miliare de EUR, avand in vedere ca Regulamentul
(UE) nr. 575/2013 stabileste un prag de 30
miliarde EUR.

firmelor de investitii prevede expres in art.1
alin.(2) conditiile In care o societate de
investifii nebancarda urmeaza sa respecte
cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si anume:

(a)valoarea totala a activelor consolidate ale
firmei de investitii este mai mare sau egala
cu 15 miliarde EUR, calculata ca medie a
ultimelor 12 luni, excluzand valoarea
activelor individuale ale oricarei filiale
stabilite in afara Uniunii care desfasoara
oricare dintre activititile mentionate n
prezentul paragraf;

(b) valoarea totala a activelor consolidate ale
firmei de investitii este mai micd de 15
miliarde EUR, iar firma de investitii face
parte dintr-un grup in cadrul cdruia valoarea
totald a activelor consolidate ale tuturor
intreprinderilor din grup care In mod
individual au active a caror valoare totala
este mai mica de 15 miliarde EUR si care
desfasoara  oricare dintre  activitatile
mentionate la punctele 3 si 6 din sectiunea A
a anexei I la Directiva 2014/65/UE este mai
mare sau egala cu 15 miliarde EUR, totul
calculat ca medie a ultimelor 12 luni,
excluzand valoarea activelor individuale ale
oricarei filiale stabilite in afara Uniunii care
desfasoara  oricare dintre  activitatile
mentionate la prezentul paragraf; sau

(c) firma de investitii face obiectul unei

decizii a autorititii competente 1n
conformitate cu articolul 5 din Directiva
(UE) 2019/2034.

Prevederile de sus nu se aplica in cazul in
care o firma de investitii nu se mai
incadreazd in niciunul dintre pragurile
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stabilite la alineatul respectiv calculate pe o
perioada de 12 luni consecutive, sau in cazul
in care o autoritate competenta decide astfel
in conformitate cu articolul 5 din Directiva
(UE) 2019/2034.

Pragul de 30 miliarde de euro din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013, este
stabilit pentru institutiile credit (banci),
dar nu pentru firme de investitii.

BNM
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Aditional, se va examina oportunitatea completarii
Notei de fundamentare, compartimentul 9.
wMasuri  necesare  pentru  implementarea
prevederilor proiectului actului normativ” , cu
referiri la ghidurile relevante ale Autoritdtii
Bancare Europene, care urmeaza a fi transpuse de
catre CNPF, in limita competentelor, in contextul
implementarii proiectului de lege, inclusiv:

- Ghidul ABE privind politicile solide de
remunerare in temeiul Directivei (UE) 2019/2034

- Ghidului ABE privind exercitiul de colectare de
date referitoare la persoanele cu venituri ridicate in
temeiul Directivei 2013/36/UE si al Directivei
(UE) 2019/2034 (EBA/GL/2022/08).

Nu se accepta

In compartimentul 9 al notei de
fundamentare au fost indicate exclusiv actele
normative de baza relevante, fara a fi
enumerate regulamentele delegate de punere
in aplicare, standardele tehnice si ghidurile
aferente, pentru a evita riscul omisiunii unor
acte cu caracter dinamic si 1n continua
actualizare. Din continutul proiectului de
lege rezultd in mod implicit necesitatea
elaborarii ulterioare a actelor normative
secundare subordonate prezentei legi, in
vederea asigurarii aplicarii efective si
complete a acesteia.

Avizare si consultare publica repetata

I. Obiectii si propuneri la articolele/punctele din proiect

BNM

55

Reiterdm observatia formulata anterior prin avizul
BNM nr. 31-002/12/748 din 17.02.2026,
referitoarea la neclaritatea terminologica din
cuprinsul proiectului, generatd de utilizarea
alternativd a termenilor ,,firma de investitii” si
»societate de investitii”.

Potrivit art. 4 din proiectul de lege supus
examindrii, termenii mentionati ar urma sa aiba
intelesul definit in legislatia privind pietele de
instrumente financiare (conform celor comunicate

Se accepta

In proiectul de lege s-au operat modificarile
corespunzatoare 1in partea ce vizeaza
substituirea termenilor de ,,societate de
investitii” cu termenul de , firma de
investitie” unde acestea au aceeasi
semnificatie.
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de autori in Sintezd — in proces de definitivare),
care, potrivit Notei de fundamentare, urmeaza sa
transpund integral Directiva 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15
mai 2014 privind pietele de instrumente
financiare.

In acest context, semnalim cd Directiva
mentionatd defineste notiunea de ,firma de
investitii”’, nsd nu pare sd defineasca distinct
notiunea de ,,societate de investitii”. Prin urmare,
desi autorii sustin faptul cd utilizarea unei
denumiri distincte ar permite delimitarea intre
entitatile constituite si autorizate in Republica
Moldova si firmele de investitii din alte state, care
activeaza pe piata nationald in baza dreptului de
stabilire sau a libertatii de a presta servicii - acest
lucru insa nu rezulta din proiect.

Totodata, in Sintezd se mentioneaza ca, la data
aderdrii, actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de investitii
vor fi abrogate, urmand ca regulamentele UE
aferente cerintelor prudentiale ale firmelor de
investitii si devind direct aplicabile. In acest
context, nu este clar cum va fi asiguratd coerenta
legislativa in situatia utilizarii unor termeni diferiti
in legislatia nationald fatd de cea a UE, in
conditiile in care regulamentele UE vor avea
aplicabilitate directa. Mentinerea  unei
terminologii diferite poate genera dificultati in
interpretarea si corelarea dispozitiilor nationale cu
cele europene.

In acelasi context, mentionim ci Banca Nationala
a Moldovei se afld in proces de elaborare a unui
proiect de lege care asigura transpunerea integrala
a Directivei 2014/59/UE privind instituirea unui
cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a firmelor de investitii.
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Proiectul respectiv stabileste, inter alia, cadrul
juridic  privind  relatiile  transfrontaliere,
cooperarea autoritatilor de rezolutie, precum si
supravegherea si rezolutia grupurilor de entitati.
Totodatd, acesta instituie inclusiv cadrul juridic
pentru aplicarea instrumentelor si competentelor
de rezolutie de catre Comisia Nationald a Pietei
Financiar in raport cu firmele de investitii pentru
care aceasta are calitatea de autoritate competenta
si, dupa caz, de autoritate de rezolutie.

In aceste conditii, transpunerea neuniforma a
terminologiei UE in legislatia nationala cu privire
la aceeasi categorie de entititi (“firmele de
investitii”/ societati de investitii”’) poate genera
dificultati semnificative de interpretare, inclusiv in
contextul cooperarii nationale si internationale si
al aplicarii mecanismelor de rezolutie.

In considerarea celor expuse, subliniem
necesitatea uniformizarii terminologiei utilizate in
proiectul de lege, in deplind concordantd cu
acquis-ul Uniunii Europene, pentru a asigura
claritatea si coerenta cadrului legislativ si
aplicarea eficienta a dispozitiilor legale.

Consiliul
Concurentei
(CC)

56

Cu referire la propunerea din pct. 1 din Aviz, de
utilizare a unui singur termen, care si permitd
determinarea subiectilor ce cad sub incidenta legii,
argumentul autorului privind claritatea si
delimitarea subiectilor nu poate fi retinut. Desi art.
2 stabileste cd legea se aplicd ,,societatilor de
investitii”, pe parcursul textului sunt utilizate in
mod repetat norme adresate si ,firmelor de
investitii”, ceea ce creeazd incertitudine asupra
faptului daca cele doud notiuni desemneaza
aceeasi categorie de subiecti sau categorii
distincte. Faptul cd unele state membre ale UE
utilizeaza denumiri nationale distincte este
acceptabil doar in masura in care acestea sunt

Se accepta

In proiectul de lege s-au operat modificarile
corespunzatoare 1in partea ce vizeaza
substituirea termenilor de ,,societate de
investitii” cu termenul de ,firmd de
investitie” unde au aceeasi semnificatie
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definite expres ca fiind echivalente notiunii
europene de ,, investment firm”.

CC
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Cu referire la necesitatea definirii firmelor mici si
neinterconectate, Consiliul Concurentei  1isi
mentine propunerea din pct. 3 din Aviz, intrucat
instituirea prin lege a unui regim derogatoriu de la
cerintele de guvernantd, gestionare a riscurilor,
raportare si transparenta (art. 21-29 din proiect)
pentru entitdtile calificate drept ,,firme mici si
neinterconectate”, fara definirea acestora sau cel
putin stabilirea in lege a criteriilor de calificare,
contravine  exigentelor de  claritate  si
previzibilitate ale normei, prevazute de art. 54 alin.
(5) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele
normative.

Nu se accepta

Calificarea firmei de investitii drept ,,firma
mica si neinterconectatd” se efectueaza in
baza unor criterii prudentiale care au un
caracter tehnic si cuantificabil, care presupun
indicatori specifici si praguri detaliate,
susceptibile de actualizare periodica, motiv
pentru care nu pot fi stabilite expres in
proiectul dat de lege.

Aceste criterii, pand la data aderarii, se vor
regdsi intr-un act secundar al Legii
respective, care va transpune Regulamentul
UE 2019/2033 si care la data aderarii va fi
aplicat direct.

Totodata, avand in vedere ca, la data aderarii,
regulamentul UE mentionat va deveni direct
aplicabil si va avea forta juridica echivalenta
legii, reglementarea acestor criterii la nivel
secundar asigura flexibilitatea necesara si
evitd necesitatea modificarii frecvente a
cadrului legislativ primar.

Art.2 alin.(3)

Prezenta lege nu se aplicd societatilor de
investitii care desfasoard activitate conform
art.14 din Legea nr.202/2017, aceasta fiindu-
le aplicatd in mod corespunzator

BNM
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Avand in vedere prevederile art. 2 alin. (3) din
proiect, potrivit cdrora proiectul nu se aplica
societdtilor de investitii care desfisoara activitate
conform art. 14 din Legea nr. 202/2017 privind
activitatea bancilor, nu este clar care autoritate va
realiza supravegherea activitatii pe piata de capital
a acestor entitati (banci). Respectiv, urmeaza a fi
precizat acest aspect.

Se accepta

Art.2 alin.(3) s-a modificat si are urmatorul
continut:

» (3) Prezenta lege nu se aplica institutiilor
de credit care desfdasoard activitate pe piata
de capital, supravegherea prudentiald fiind
exercitatd de Banca Nationala a Moldovei
(in continuare — BNM) in conformitate cu
actele normative care guverneazd activitatea
institutiilor de credit.”.

Art.18 alin.(3)

In cazul in care societatea de investitii este in
procedurad de insolvabilitate sau in lichidare,
informatiile confidentiale care nu privesc

CC

59

Cu referire la revizuirea art. 18 din proiect,
Consiliul Concurentei isi mentine propunerea din
pct. 5 din Aviz, deoarece norma prevazuta la art.
15 alin. (1) din Directiva (UE) 2019/2034, care

Se accepta
La art.18 alin.(3) dupa textul ,, autoritatilor
judiciare” s-a inclus textul ,, Consiliul

”

Concurentei,”.
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terte parti pot fi divulgate, autoritatilor
judiciare, organelor de investigatii/urmarire
penald in conformitate cu legislatia nationala,
in cadrul procedurilor respective, daca
aceasta dezvaluire este necesara pentru buna
desfasurare a acestor proceduri

std la baza transpunerii, nu impune o limitare
stricta a divulgarii informatiilor confidentiale
exclusiv cétre autoritatile judiciare si organele de
urmdrire penala, ci permite divulgarea
autoritatilor competente atunci cand este necesara
pentru derularea procedurilor respective.

In particular, in acord cu art. 54 din Legea
concurentei nr. 183/2012, in scopul executarii
atributiilor sale, Consiliul Concurentei dispune de
dreptul de a solicita si obtine documente si
informatii necesare de la intreprinderi si autoritati,
inclusiv cu caracter confidential, iar calificarea
unei informatii ca fiind secret comercial si
confidential nu Tmpiedicd Consiliul Concurentei
sd o utilizeze atunci cand este necesar pentru a
dovedi o pretinsa incdlcare a legislatiei
concurentiale.

Art.32 alin.(4)

In cazul in care, pentru modelele interne de
calculare a riscului pentru piatd, sunt
evidentiate depasiri numeroase, astfel cum
sunt prevazute in reglementarile BNM vizavi
de riscurile de piata, care indica faptul ca
modelele interne nu sunt sau nu mai sunt
suficient de precise, CNPF revoca
autorizarea utilizarii modelelor interne sau
impune masuri adecvate pentru a se asigura
cd modelele interne sunt imbunitatite cu
promptitudine intr-un interval de timp
determinat, comunicat de CNPF.

BNM
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La art. 32 alin. (4), textul ,reglementarile BNM
vizavi de riscurile de piatd” se va substitui cu
textul ,actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de investitii
referitoare la riscurile de piatd”, avand in vedere
cd autoritatea competentd potrivit legii supuse
examindrii este Comisia Nationald a Pietei
Financiare (o ajustare similara a fost realizata si in
privinta art. 55 alin. (2), ca urmare a primei
avizari);

Se accepta
La art.32 alin.(4) textul ,reglementarile
BNM vizavi de riscurile de piata” s-a
substituit cu textul ,, actul normativ al CNPF
privind cerintele prudentiale ale firmelor de
investitii”.

Art.56 alin.(1)

Ori de «cate ori, pentru scopurile
supravegherii pe baza consolidata a societatii
de investitii, in cuprinsul Legii nr.202/2017
se face trimitere la banci, aceasta trimitere se
considera a fi facuta la societati de investitii,
dupa caz.

BNM
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La art. 56 alin. (1), cuvantul ,,banci” se va substitui
cu sintagma ,,institutii de credit”;

Se accepta
La art.56 alin.(1) cuvantul , bdnci” s-a
substituit cu sintagma ,, institutii de credit”.
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Art. 59 alin.(1)

Echivalentul in lei moldovenesti a sumelor
prevazute in euro in cuprinsul prezentei legi
se determinad prin transformarea sumelor
exprimate in euro, pe baza cursului mediu
anual comunicat de BNM la sfarsitul anului
fiscal.

CC
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Cu privire la determinarea cursului de conversie in
lei, Consiliul Concurentei isi mentine propunerea
din pct.4 din Aviz, deoarece sintagma ,,pe baza
cursului mediu anual comunicat de BNM la
sfarsitul anului fiscal” in art. 59 alin. (1) din
proiect, indicad doar tipul cursului — “mediu
anual”, dar nu determind fard echivoc anul fiscal
de referinta pentru situatia concreta in care trebuie
verificatd indeplinirea capitalului initial, iar
caracterul ,,evident” invocat de autorul proiectului
nu substituie o norma clara si previzibila.

Se accepta

La alin.(1) textul ,,la sfarsitul anului fiscal”
s-a substituit cu textul ,,pentru anul fiscal
precedent anului pentru care se aplica
respectivele sume”.

Art.59 alin.(2)

Prin derogare de la art. 11, societitile de
investitii licentiate Tnainte de data intrarii n
vigoare a prezentei legi, pot aplica majorarea
graduald a capitalului initial dupd cum
urmeaza:

a) pentru societitile de investitii ce
presteaza serviciile/activitatile prevazute la
art.11  alin.(2):  echivalentul 1n lei
moldovenesti a sumei de 65 000 euro la data
intrdrii in vigoare a prezentei legi si
echivalentul in lei moldovenesti a sumei de
75 000 euro la data aderarii Republicii
Moldova la Uniunea Europeana ;

b)pentru societdtile de investitii ce presteaza
serviciile/activitatile previzute la art.11
alin.(3): echivalentul in lei moldovenesti a
sumei de 100 000 euro la data intrarii in
vigoare a prezentei legi si echivalentul in lei
moldovenesti a sumei de 150 000 euro la data
aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeand;

pentru societdtile de investitii ce presteaza
serviciile/activitatile prevazute la art.11
alin.(1): echivalentul in lei moldovenesti a
sumei de 550 000 euro la data intrarii in

CC
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Cu referire la dispozitiile tranzitorii prevazute la
art. 59 din proiect, Consiliul Concurentei 1isi
mentine propunerea din pct. 6 din Aviz, deoarece
ratiunile invocate de autor, cum ar fi: continuitate
operationalda, securitate juridicd, protectia
investitorilor, pot justifica o perioada de tranzitie,
insa nu justificd mentinerea pe termen indelungat
a unei asimetrii concurentiale intre operatorii
existenti si cei nou-intrati, in conditiile In care art.
59 din proiect permite societatilor deja licentiate
sd opereze o perioada extinsd cu cerinte de capital
inferioare, In timp ce noii intrati suportd imediat
integral costul de intrare si conformare, ceea ce
poate descuraja intrarea pe piata si poate consolida
pozitia celor existenti pe piatd printr-un avantaj de
cost nelegat de eficienta.

Se accepta

In alin.(1) textul , societdtile de investitii
licentiate inainte de data intrarii in vigoare
a prezentei legi, pot aplica” s-a substituit cu
textul ,, firmele de investitii aplica”.
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vigoare a prezentei legi si echivalentul in lei
moldovenesti a sumei de 750 000 euro la data
aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeana .

Art.60 alin.(1) BNM 64 La art. 60 alin. (1), textul ,,art. 3 alin. (2)” se va|Se accepta partial
(1) Prezenta lege intra in vigoare la 15 luni de substitui cu textul ,,art. 3 alin. (3)”. La propunerea MJ nr.84, textul din art.3
la data publicarii in Monitorul Oficial al alin.(3) a fost deplasat in totalitate la articolul
Republicii Moldova, cu exceptia art.3 ,»dispozitii tranzitorii”.
alin.(2), art.7 alin.(4) si alin. (7), art.9, art.14 In contextul dat, din art.59 alin.(1) sintagma
- 17, art.18 alin.(7)-(8), art.25 alin.(6), art.27, ,»art.3 alin.(2)” s-a exclus.
art.30 alin.(4), art.32 alin.(5), art.38, art.39/pNM 65 La art. 60 alin. (1), considerim necesari|Se accepti
alin.(3), art.40 alin.(1) lit.c)-e) si alin.(2)-(5), revizuirea solutiei legislative privind intrarea in | Textul ,,art.54-58 " a fost exclus.
art.41-46, art.47 ahn.(9),vaﬂrt.4‘9 alin.(7)-(8), vigoare a prevederilor art. 54-58 la data aderarii
art.S? > & .54-38 care Intra In vigoare la. data Republicii Moldova la Uniunea Europeana.
%derarn lv{epubhcn Moldova laUniunca Potrivit redactiei actuale, coroborand art. 2 alin.
uropeana. (2), prevederile art. 54-58 si dispozitiile privind

intrarea Tn vigoare stabilite la art. 60 alin. (1),

rezulta cd, incepand cu data intrarii in vigoare a

prezentei legi (la 15 luni de la publicarea in

Monitorul Oficial) si pana la data aderarii,

societatile de investitii care intrunesc conditiile

de aplicare a Legii nr. 202/2017 nu vor fi

subiecti ai legii supuse examindrii pana la

aderarea Republicii Moldova la UE. Nu este

clara dependenta intrdrii in vigoare a

prevederilor respective de aderarea Republicii

Moldova la UE.

Expertizare

Expertiza de compatibilitate
I. Obiectii si propuneri de ordin general

Prezenta Lege transpune: Centrul de 66 Clauza de armonizare urmeaza a fi expusa in|Se accepta.
- Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului | Armonizare urmatoarea redactie: Clauza de armonizare a fost modificatd dupa
European si a Consiliului din 27 noiembrie |a Legislatiei ,Prezenta Lege: cum urmeaza:
2019 privind supravegherea prudentiald a|(CAL) - transpune Directiva (UE) 2019/2034 a|,, Prezenta Lege:

firmelor de investitii si de modificare a

Parlamentului European si a Consiliului din 27
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Directivelor  2002/87/CE,  2009/65/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE si
2014/65/UE, publicat in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene L 314 din 5 decembrie
2019, CELEX: 32019L2034;

- Regulamentul delegat (UE) 2021/2153 al
Comisiei din 6 august 2021 de completare a
Directivei (UE) 2019/2034 a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care
precizeaza criteriile in baza cérora anumite
firme de investitii trebuie sa fie supuse
cerintelor Regulamentului (UE) nr.575/2013,
publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene L 436 din 7 decembrie 2021, nr.
CELEX: 32021R2153;

Scrisoarea
Nr. 31/02-

126-923 din

29.01.2026

noiembrie 2019 privind supravegherea prudentiala
a firmelor de investitii si de modificare a
Directivelor 2002/87/CE, 2009/65/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE  si
2014/65/UE, CELEX: 32019L2034, publicata in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 314 din 5
decembrie 2019, astfel cum a fost modificata
ultima oard prin Directiva (UE) 2024/2994 a
Parlamentului European si a Consiliului din 27
noiembrie 2024;

- transpune Regulamentul delegat (UE) 2021/2153
al Comisiei din 6 august 2021 de completare a
Directivei (UE) 2019/2034 a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare care
precizeaza criteriile in baza carora anumite firme
de investitii trebuie sa fie supuse cerintelor
Regulamentului (UE) nr. 575/2013, CELEX:
32021R2153, publicat in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene 436 din 7 decembrie 2021”.

- transpune Directiva (UE) 2019/2034 a
Parlamentului European si a Consiliului din
27 noiembrie 2019 privind supravegherea
prudentiala a firmelor de investitii si de
modificare a Directivelor 2002/87/CE,
2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE,
2014/59/UE  si 2014/65/UE, CELEX:
32019L2034, publicata in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene 314 din 5 decembrie 2019,
astfel cum a fost modificata ultima oard prin
Directiva (UE) 2024/2994 a Parlamentului
European si a Consiliului din 27 noiembrie
2024,

- transpune Regulamentul delegat (UE)
2021/2153 al Comisiei din 6 august 2021 de
completare a Directivei (UE) 2019/2034 a
Parlamentului European si a Consiliului in
ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare care precizeazd criteriile in
baza carora anumite firme de investitii
trebuie  sa  fie supuse  ceringelor
Regulamentului (UE) nr. 575/2013, CELEX:
32021R2153, publicat in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene 436 din 7 decembrie
2021

I

I. Obiectii si propuneri la articolele/punctele din proiect

Art.4 pct.10:

10. control - inseamna relatia care exista intre
o intreprindere-mama si o filiald, potrivit
situatiilor prevadzute la notiunea de control
definitd 1n art.6 din Legea nr.171/2012 si in
pct.4 din Instructiunea privind detinerile
directe si indirecte, aprobata prin Hotararea
CNPF nr.59/6/2016;

CAL

67

Cu referire la art. 4, pct. 10 din proiectul national
- notiunea ,control”, pentru a se asigura
conformitatea deplina cu art. 3 (1) pct. 7 din actul
UE, se va completa dupd sintagma ,Hotarare
CNPF nr. 59/6/2016” cu textul ,,sau o relatie de
aceeasi naturd intre orice persoand fizicd sau
juridicd si o intreprindere” potrivit redactiei
actului UE;

Se accepta.

Art4 pct.10 a fost completat dupa cum
urmeaza:

control - inseamna relatia care exista intre o
intreprindere-mamd si o filiala, potrivit
situatiilor prevazute la notiunea de control
definitad in art.6 din Legea nr.171/2012 si in
pct.4 din Instructiunea privind detinerile
directe si indirecte, aprobatd prin Hotararea
CNPF nr.59/6/2016, sau o relatie de aceeasi
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naturd ntre orice persoana fizica sau juridica
si o intreprindere;

Art.9

(1) In exercitarea atributiilor care i revin,
CNPF ia in considerare conexarea
instrumentelor §i a  practicilor de
supraveghere in punerea in aplicare a
prevederilor prezentei legi si ale actelor
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii.

[-.]

(4) CNPF depune toate eforturile necesare
pentru a asigura respectarea ghidurilor si
recomandarilor emise de ABE.

CAL
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Cu referire la art. 9 din proiectul national:

- la alin. (1) - termenul ,,conexarea” urmeaza a fi
inlocuit cu ,,convergenta” in conformitate cu
limbajul art. 7 (1) din actul UE;

- la alin. (4) — dupa textul ,,emise de ABE”
urmeaza a fi completat cu textul ,,si pentru a da
curs avertizarilor si recomandarilor emise de
Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)”
in conformitate cu art. 7 din actul UE.

Se accepta.

Laart.9

- alin.(1) cuvantul ,, conexarea” s-a substituit
cu cuvantul ,, convergenta”;

- alin.(4) dupa textul , emise de ABE” se
completeaza cu textul ,,si pentru a da curs
avertizarilor si recomandarilor emise de

Comitetul european pentru risc sistemic
(CERS)”.

Art.22 alin.(1)

[...]

b) procese eficace de identificare, gestionare,
monitorizare si raportare a riscurilor la care
este sau poate fi expusd socictatea de
investitii sau a riscurilor pe care societatea de
investitiile prezintd sau le poate prezenta
pentru altii;

CAL
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Cu referire la art. 22 (1) lit. b) din proiectul
national, dupd sintagma ,poate prezenta pentru
altii” urmeazd a fi addugat textul ,inclusiv a
riscului de concentrare rezultat din expunerile fata
de contraparti centrale, tinind seama de conditiile
previzute 1n Legea privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere” similar redactiei
art. 26 (1) lit. b) din actul UE.

Se accepta.

Art.22 alin.(1) lit.b) a fost completat cu textul
L inclusiv a riscului de concentrare rezultat
din expunerile fatd de contraparti centrale,
tindand seama de conditiile prevazute in
legislatia privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartile
centrale §i registrele centrale de tranzactii”

Art.60

(1) Prezenta lege intrd in vigoare la 15 luni de
la data publicarii in Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, cu exceptia art.3
alin.(2), art.7 alin.(4) si alin. (7), art.9
alin.(2)-(6), art.14 - 17, art.18 alin.(7)-(8),
art.25 alin.(6), art.27, art.30 alin.(4), art.32
alin.(5), art.38, art.39 alin.(3), art.40 alin.(1)
lit.c)-e) si alin.(2)-(5), art.41-46, art.47
alin.(9), art.49 alin.(7)-(8), art.52, art.54-58
care intrd in vigoare la data semnarii
tratatului de aderare la Uniunea Europeana.

CAL
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Cu referire la art. 60 din proiectul national:

- la alin. (1): textul ,,semnarii tratatului de aderare
la Uniunea Europeand” urmeaza a fi substituit cu
textul ,,aderarii Republicii Moldova la Uniunea
Europeand” pentru a reda mai exact momentul
intrdrii in vigoare a anumitor prevederi, ori
momentul propriu-zis al semnarii Tratatului este
un eveniment care preceda semnificativ momentul

aderarii la UE;

Se accepta.
Prevederea a fost ajustatd conform
propunerii.

CAL
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Proiectul Legii se va completa cu un alineat nou,
dupd cum urmeaza: ,,Art. 7, alin. (1) lit. b) si alin.

Se accepta partial.
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(2) se abroga la data aderarii Republicii Moldova
la Uniunea Europeana”, ori Regulamentul delegat
(UE) 2021/2153 va avea aplicabilitate directd si nu
va necesita transpunere 1n legislatia nationala.

Dat fiind faptul cd art.7 alin.(1) lit.b)
transpune 2 acte UE (art.5 alin.(1) lit.b) din
Directiva UE 2019/2034 si art.2 din
Regulamentul delegat 2021/2153)
interlegate intre ele, astfel la data aderarii se
va abroga doar art.7 alin.(2).

Respectiv, art.59 alin.(6) se completeaza
dupa cum urmeaza:

,b) art.7 alin.(2) se abroga, devenind
aplicabile prevederile Regulamentului (UE)
2021/2153 de completare a Directivei (UE)
2019/2034 in ceea ce priveste standardele
tehnice de reglementare care precizeazd
criteriile in baza carora anumite firme de
investitii trebuie sa fie supuse cerintelor
Regulamentului (UE) nr.575/2013.”.

CAL
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Compartimentul 5 din Nota de fundamentare
urmeaza a fi completat potrivit instructiunilor de
la pct. 5 din Anexa nr. 1 la Legea nr. 100/2017
(mentionarea despre transpunerea primard a
actelor UE, includerea mentiunii privind
elaborarea tabelelor de concordanta si actualizarea
acestora).

Se accepta.

Pct.5.1 din Compartimentul 5 al Notei de
fundamentare a fost completat conform
propunerii date.

Art.4

[...]

9. contraparte centrala calificata sau CPCC
— astfel cum este definitd 1n actele normative
ale Béancii Nationale a Moldovei (in
continuare — BNM).

CAL
Scrisoarea
Nr. 31/02-
69-2321 din
02.03.2026
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Cu referire la modificarile operate la art. 4 pct.
9, se constatd cd, in definirea notiunii
,contraparte centrald calificata sau CPCC”, se
va preciza In mod expres actul normativ al
Bancii Nationale a Moldovei In care este
definita aceastd notiune - Hotararea Comitetului
executiv al BNM nr. 220/2025, care transpune
prevederile art. 4 (1) din Regulamentul (UE) nr.
575/2013, conform definitiei prevazute la art. 3
pct. 35 din Directiva (UE) 2019/2034;

Se accepta partial

Reiesind din obiectia MJ nr.88, notiunea
vizatad a fost expusa cu definirea integrala a
acesteia fard careva trimiteri la cadrul
normativ.

CAL
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Se mentine observatia privind completarea art.
60 din proiectul national cu un alineat nou, cu
urmatorul cuprins: ,,Art. 7 alin. (1) lit. b) si alin.

Se accepta partial.
Dat fiind faptul cd art.7 alin.(1) lit.b)
transpune 2 acte UE (art.5 alin.(1) lit.b) din
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(2) se abroga la data aderarii Republicii
Moldova la  Uniunea FEuropeand” ori
Regulamentul delegat (UE) 2021/2153, dupa
aderarea la UE, va avea aplicabilitate directa;

Directiva UE 2019/2034 si art.2 din
Regulamentul delegat 2021/2153)
interlegate intre ele, Intru evitarea
netranspunerii normei primare din Directiva
UE  2019/2034, art59 alin.(6) se
completeaza dupa cum urmeaza:

,b) sintagma ,si ofera servicii de
compensare altor entitati din sectorul
financiar ~ care  nu  sunt  membri
compensatori” din art.7 alin.(1) lit.b) si art.7
alin.(2) se abrogd, devenind aplicabile
prevederile Regulamentului (UE) 2021/2153
de completare a Directivei (UE) 2019/2034
in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare care precizeaza criteriile in
baza carora anumite firme de investitii
trebuie sd  fie supuse cerintelor
Regulamentului (UE) nr.575/2013.”.

Expertizare juridica si anticoruptie

Ministerul
Justitiei
M)

75

Din punct de vedere structural este de mentionat
faptul cé, potrivit art. 53 al Legii nr. 100/2017 cu
privire la actele normative (in continuare — Legea
nr. 100/2017) gruparea elementelor structurale ale
actului normativ se face 1n functie de
complexitatea acestuia. Astfel, doar in cazul unei
structuri mai complexe elementele structurale ale
actului normativ pot fi grupate inclusiv in titluri,
ceea ce considerdm ca nu este cazul proiectului de
lege examinat. Or, se atestd, de exemplu ca,
titlurile II, IV — VI nu contin capitole, ceea ce este
contrar normelor tehnicii legislative. In acest sens,
retinem cd potrivit art. 53 alin. (3) al legii citate, la
gruparea elementelor structurale ale actului
normativ, gradul de divizare mai mare se aplica
dupa folosirea gradului de divizare mai mic. De
asemenea, se va retine cd, potrivit regulilor de
tehnica legislativa, o sectiune nu poate fi compusa

Se accepta.

Sintagmele:

-, Titlul I Dispozitii generale” s-a exclus;

-, Titlul II”” s-a substituit cu ,,Capitolul I1I”’;

-, Titlul Il Supraveghere prudentiala” s-a
exclus;

- ,,Capitolul I”, ,,Capitolul II”, ,,Capitolul
117, ,,Capitolul IV” din Titlul I s-au
substituit cu ,,Capitolul IV”, ,,Capitolul V>,
,,Capitolul VI, ,,Capitolul VII”;

-, Sectiunea 1 procesul de evaluare a
adecvdrii capitalului intern si a riscurilor
interne” din Capitolul II Titlul III, s-a
exclus, respectiv s-au  renumerotat
Sectiunile din capitolul dat.

-, Titlul IV” s-a substituit cu ,,Capitolul
VI,

-, Titlul V” s-a substituit cu ,,Capitolul IX”;
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doar dintr-un singur articol (a se vedea, de ex.,
titlul IIT capitolul II sectiunea 1).

MJ

76

In partea ce vizeaza titlul I ,,Dispozitii generale”
relatim faptul ca, potrivit art. 45 al Legii nr.
100/2017, dispozitiille generale ale actului
normativ sunt prevederile care determina obiectul,
scopul si domeniul de aplicare, orienteaza intreaga
reglementare, explica termeni (notiuni) si definesc
concepte. In cele din urmi, art. 3, precum si
capitolul II al titlului I, nu se refera la obiectul de
reglementare al dispozitiilor generale, ci la
dispozitiile de continut ale actului normativ, motiv
pentru care se vor exclude din titlul citat.

-, Titlul VI” s-a substituit cu ,,Capitolul X”;

Art.1
Prezenta lege reglementeaza urmaétoarele
aspecte:

[...]

MJ
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Laart. 1:
- textul ,reglementeazd urmatoarele aspecte:”
sugeram a fi substituit cu textul ,,stabileste norme
privind:”;

- aferent referintei din textul legii la Comisia
Nationald a Pietei Financiare (in continuare —
CNPF), se atestd atat mentionarea expresd a
denumirii acestei institutii (a se vedea, de ex., lit.
b) - d) din art. 1), cat si referinta la ,autoritatea
competentd” (a se vedea art. 4, care defineste
termenul de ,autoritate competentd”). De
asemenea, in multe articole se indica formularea
complexd ,,CNPF, in calitate de autoritate
competenta”.

Astfel, intru utilizarea unei terminologii uniforme
in tot textul legii, sugeram autorului proiectului
operarea cu termenul ,autoritatea competenta”,
urmand a se prevedea doar intr-o singurd norma a
actului normativ entitatea care are calitatea de
autoritate competenta, n sensul respectivei legi.

Se accepta

La art.l cuvintele , reglementeaza
urmadtoarele aspecte” s-a substituit cu
cuvintele,, stabileste norme privind”;

Nu se accepta recomandarea de a utiliza pe
tot parcursul textului sintagma ,,autoritatea
competenta” n loc de ,, CNPF”,

Mentinerea denumirii ,,CNPF” 1n textul legii
este justificata, deoarece in lege se utilizeaza
si expresia generica ,,autoritatea competenta”
pentru autoritati din state membre sau tari
terte. Inlocuirea ,.CNPF” cu autoritatea
competentd” ar genera confuzie intre
autoritatea nationald si autoritatile externe,
afectand claritatea normei si aplicabilitatea
acesteia.

Prin urmare, mentinerea formularii ,,CNPF”
asigura identificarea precisa a autoritatii care
exercitd atributiile in Republica Moldova,
elimindnd orice ambiguitate si pastrand
coerenta legislatiei in context international.

Art.2

MJ
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La art. 2:

Se accepta
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(1) Prezenta lege se aplicd societatilor de
investitii autorizate potrivit legislatiei privind
pietele de instrumente financiare, cu
exceptiile prevazute de prezenta lege.

Potrivit notei de fundamentare, pentru
implementarea proiectului de lege respectiv sunt
in proces de elaborare/definitivare si unele
proiecte de acte normative, care au ca scop
transpunerea actelor UE, inclusiv, proiectul de
lege privind pietele de instrumente financiare, care
transpune integral 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 si alte acte UE, astfel cum
rezultd din proiectul de lege (ex., Directiva
2013/34/UE).

In contextul citat, referintele la legislatia privind
pietele de instrumente financiare din art. 2 alin.
(1), precum si din alte norme ale proiectului (ex.,
art. 4 pct. 1, pct. 6, pct. 11, pet. 13, pet. 17 si 18,
pct. 20, pct. 24, pet. 30, pct. 36 -38, s.a.) urmeaza
a fi revazute la definitivarea proiectului de lege,
astfel incat sa se asigure ci legislatia la care se
face referire va intra in vigoare concomitent cu
proiectul de lege respectiv sau pana la data intrarii
in vigoare a acestuia (observatie similara valabila
si pentru referinta la legislatia privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de
tranzactii, care urmeazad sd  transpund
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de
tranzactii). In caz contrar, definitiile vor fi expuse
nemijlocit in proiectul de lege examinat. Mai mult,
se va asigura, In masura in care este necesar, ca in
textul proiectului actului normativ si se faca
referire nemijlocita la articolul/articolele concrete

Proiectul de Lege privind supravegherea
prudentiala a firmelor de investitii, intrarea
in vigoare se planificd nu mai devreme de
proiectul de Lege privind pietele de
instrumente financiare si activitdtile de
investitii.
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din legile respective, intru asigurarea claritatii si
previzibilitatii legii.

Art.2 alin.(2)

Societdtile de investitii care se incadreaza
conform actelor normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societdtilor de
investitii, In conditiile pentru aplicarea
cerintelor  prudentiale = previazute de
prevederile Legii nr.202/2017 privind
activitatea bancilor (in continuare - Legea nr.
202/2017), sunt subiecti ai prezentei legi n
limita prevederilor art. 54-58.

MJ
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La alin. (2):

- dispozitia este ambigua si lipsita de
previzibilitate, motiv pentru care se recomanda a
fi reformulatd. In acest sens, se va analiza
oportunitatea stabilirii concrete a subiectilor din
Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor (in
continuare - Legea nr. 202/2017), care cad sub
incidenta proiectului de lege respectiv. De
asemenea, si denumirea titlului V se recomanda a
fi reformulata, 1Intru stabilirea concreta a
subiectilor la care se face referire;

- referitor la textul ,,actelor normative ale CNPF
privind cerintele prudentiale ale societdtilor de
investitii”, mentiondm cd, in masura in care CNPF
va aproba doar un singur act normativ in acest sens
(potrivit notei de fundamentare se face referire la
necesitatea elabordrii si aprobarii Regulamentului
privind cerintele prudentiale ale societatilor de
investitii  pentru  asigurarea  transpunerii
Regulamentului (UE) 2019/2033), atunci in
textul legii referinta se va expune la singular
(observatie valabila si pentru alin. (4) al aceluiasi
articol, precum si 1n tot textul proiectului de lege).
Suplimentar, se atestd cd 1n unele norme ale
proiectului de lege (de ex., art. 39 alin. (1) lit. a))
referinta la actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de investitii
este mult prea genericad si nu asigura respectarea
principiului claritatii si previzibilitatii normei,
fiind 1n unele cazuri imperios de a specifica
concret elementul structural la care se face
referire, ceea ce nu poate fi posibil de realizat,
luand in considerare ca, potrivit dispozitiilor art.
55 alin. (3) al Legii nr. 100/2013, in actul normativ

Se accepta
Art. 2 alin. (2) din proiect, a fost reformulat
si completat conform recomandarii date.

Se accepta

Pe tot parcursul cuprinsului proiectului,
textul ,, actelor normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de
investitii” s-a substituit cu textul ,,actul
normativ al CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii”.

50




de nivel superior nu se admite trimiterea
nemijlocita la un act normativ de nivel inferior sau
a normelor concrete din acest act.

Astfel, se va analiza suplimentar ca Regulamentul
(UE) 2019/2033 al Parlamentului European si a
Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind
cerintele prudentiale ale firmelor de investitii sa fie
transpus printr-un act normativ de nivel superior,
cu atat mai mult, ca in proiectul de lege examinat
sunt determinate sanctiuni pentru incalcarea unor
dispozitii din actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de investitii (a
se vedea art. 47 alin. (2) din proiect), faptele
nemijlocite care constituie incélcare fiind necesar
a fi stabilite Tn lege si nu in actele inferioare
acesteia.

Art.2 alin.(3) MJ 80 In alin. (3), textul ,, , aceasta fiindu-le aplicata in|Se accepti.

Prezenta lege nu se aplica societatilor de mod corespunzator” este declarativ, motiv pentru|La art.2 alin.(3) textul ,,, aceasta fiindu-le
investitii care desfasoara activitate conform care se propune a fi exclus. aplicata in mod corespunzator” a fost
art.14 din Legea nr.202/2017, aceasta fiindu- exclus.

le aplicatd in mod corespunzator.

Art.2 alin.(4) MJ 81 In alin. (4), textul ,,art. 21-29” se va substitui cu|Se acceptii

Prevederile art. 21 - 29 nu se aplica in cazul textul ,art. 21-30”, in vederea transpunerii|La art.2 alin.4 numarul ,, 29" s-a substituit cu
in care, in baza actelor normative ale CNPF corespunzatoare a art. 25 alin. (1) din Directiva|numarul ,, 30"

privind cerintele prudentiale ale societatilor (UE) 2019/2034.

de investitii, o societate de investitii

indeplineste toate conditiile pentru a se

califica drept firma de investitii micd si

neinterconectata.

Art.3 MIJ 82 La art. 3: Se accepta

(1) CNPF este autoritatea competenta in ceea
ce priveste supravegherea prudentiald a
societatilor de investitii care fac obiectul
prezentei legi, prin exercitarea prerogativelor
stabilite prin Legea nr.192/1998 privind
Comisia Nationald a Pietei Financiare.

Reglementarile alin. (1) dubleaza dispozitiile art.4
pct.1, paralelismul normativ fiind inadmisibil.
Totodata, in partea ce vizeaza rolul autoritatii
competente 1n exercitarea prerogativelor stabilite
de respectiva lege, se constatd ca art. 4 pct. 1
contine dispozitii mai ample decat art. 3 alin. (1),
atribuindu-i CNPF sarcini mai complexe.

- Art.3 alin.(1) s-a modificat dupa cum
urmeaza:

,,CNPF este autoritatea publica desemnata
cu rol de reglementare, supraveghere gi
control in ceea ce priveste serviciile prestate
si  activitatile  desfasurate pe piata
instrumentelor financiare conform legislatiei
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(2) Pentru punerea in aplicare a prezentei
legi, CNPF adoptd decizii cu caracter de
reglementare si decizii individuale si emite
note sau scrisori cu caracter explicativ si de
recomandare.

(3) In termen de 30 de zile de la data aderarii
Republicii Moldova la Uniunea Europeana,
CNPF  notifica Comisia  Europeana,
Autoritatea ~ Bancara  Europeand  (in
continuare — ABE), Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete (in continuare
— ESMA), cu privire la desemnarea acesteia
potrivit prevederilor alin. (1).

privind pietele de instrumente financiare si
activitatile de investitii, precum si este
autoritatea competentd in ceea ce priveste
supravegherea prudentiald a firmelor de
investitii care fac obiectul prezentei legi,
prin exercitarea prerogativelor stabilite prin
Legea nr. 192/1998 privind Comisia
Nationala a Pietei Financiare (in continuare
— Legea nr. 192/1998).”

- La art4, pct.l) are urmatorul continut:
autoritate competenta — CNPF sau
autoritatea competenta din statul membru al
Uniunii Europene (in continuare — UE),
conform ariei de competentd stabilite de
prezenta lege sau legislatia statului membru
UE”.

MJ
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La art. 3:

in alin. (2), reglementarea ,,adoptd decizii cu
caracter de reglementare si decizii individuale si
emite note sau scrisori cu caracter explicativ si de
recomandare” se va corela cu dispozitiile art. 20
alin. (1) al Legii nr. 192/1998 privind Comisia
Nationala a Pietei Financiare, care prevede ca, in
scopul exercitdrii atributiilor sale, Comisia
Nationald emite decizii sub forma actelor
normative si a actelor administrative individuale.

Se accepta partial

La art.3 alin.(2) textul , adopta decizii cu
caracter de reglementare §i  decizii
individuale si emite” s-a substituit cu textul
,,emite decizii sub forma actelor normative
si”.

Clarificari

Art. 3 alin.(2) are ca obiect instrumentele
prin care CNPF poate asigura punerea in
aplicare a  prezentei legi, inclusiv
posibilitatea de a oferi clarificdri privind
modul de interpretare si aplicare a acesteia.
Norma vizeaza, astfel, nu doar adoptarea
actelor juridice cu caracter obligatoriu, ci si
utilizarea unor instrumente explicative sau
de orientare, necesare pentru aplicarea
coerentd a cadrului normativ. In schimb, art.
20 alin. (1) din Legea nr. 192/1998 privind
Comisia Nationald a Pietei Financiare
reglementeaza exclusiv formele actelor
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juridice obligatorii emise de CNPF, respectiv
actele normative si actele administrative
individuale. Prin urmare, cele doua prevederi
au obiecte diferite de reglementare, prima
referindu-se la instrumentele utilizate pentru
implementarea legii, iar cea de-a doua la
categoriile formale de acte juridice cu
caracter obligatoriu.

Norma similara existi in Legea
nr.171/2012 privind piata de capital (art.4
alin.4).

MJ
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La art. 3:

Dispozitia alin. (3), in forma in care este expusa,
face obiectul de reglementare a dispozitiilor finale
ale actului normativ, motiv pentru care se vor
include 1n titlul VI, sau, dupa caz, in capitolul
,Dispozitii finale si tranzitorii”.

Se accepta

Textul din alin.(3) din art.3 a fost mutat la
art.59 intr-un alineat nou dupa cum urmeaza:
L (5) In termen de 30 de zile de la data
aderarii Republicii Moldova la UE, CNPF
notifica Comisia Europeand, Autoritatea
Bancara Europeana (in continuare — ABE),
Autoritatea  europeana  pentru  valori
mobiliare si piete (in continuare — ESMA),
cu privire la desemnarea acesteia potrivit
prevederilor art.3 alin. (1).”.
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La art. 4:

Numerotarea diviziunilor articolului se va
conforma dispozitiilor art. 51 alin. (5) si (6) al
Legii nr. 100/2017, potrivit cdrora, articolul poate
fi divizat in alineate, Insemnate succesiv cu
numere ordinare, exprimate prin cifre arabe, luate
intre paranteze rotunde. Alineatul poate fi divizat
in litere, care sunt insemnate succesiv cu litere
latine mici, urmate de o parantezi. Insemnarea
dispozitiilor se va revizui suplimentar, ludndu-se
in considerare inclusiv ca pct. 35 a fost omis.

Se accepta

Toate punctele din art.4 s-au renumerotat in
alineate si in ordinea cronologica urmare a
excluderii anumitor notiuni..

Art.4
3. beneficii discretionare de tipul pensiilor -
beneficii altele decat cele prevazute de Legea

MJ
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La art. 4:
In pct. 3, se recomanda a se identifica exact la ce
beneficii discretionare de tipul pensiilor se face

Se accepta
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nr.198/2020 privind fondurile de pensii
facultative;

referire, pentru a asigura claritatea si
previzibilitatea normei.

S-a exclus notiunea respectiva, aceasta
notiune nu se regaseste in actul UE transpus
in proiectul dat de Lege.

Art4 MJ 87 La art. 4: Se accepta
4. capital initial - capitalul necesar pentru In pct. 4, textul ,,art. 11 si art. 12” se va substitui | In art.4 la notiunea de ,,capital initial”, textul
autorizarea societatilor de investitii stabilit la cu textul ,art. 11 si 12”. In acest sens, se va retine |, art. 12" s-a substituit cu numarul ,, 72,
art. 11 si art. 12; cd intr-o enumerare de referinte denumirea

elementului structural nu se repeta.
Art.4 MJ 88 La art. 4: Se accepta

9. contraparte centrala calificata sau CPCC
— astfel cum este definitd in Regulamentul cu
privire la tratamentul riscului de credit al
contrapartii pentru banci (Hotararea Bancii
Nationale a Moldovei nr. 220/2025);

12. firma de investitii-mama din Uniune - 0
firmd de investitii mama astfel cum este
definitd in actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de
investitii;

19. membru compensator - astfel cum este
definit in actele normative ale BNM,

24. situatie consolidata - astfel cum este
definitd in actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societitilor de
investitii;

28. societate financiard holding mixta-mama
din Uniune - astfel cum este definitad in actele
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii;

31. societate de investitii holding - astfel cum
este definitd in actele normative ale CNPF
privind cerintele prudentiale ale societétilor
de investitii;

32. societate de investitii holding-mama din
Uniune - astfel cum este definita in actele
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii

Referitor la pct. 9, se considera necesard
expunerea definitiei nemijlocite a termenului
,contraparte centrald calificatd sau CPCC” 1n
proiectul de lege respectiv, fiind considerata o
normi din categoria dispozitiilor primare. In
context, trimiterea generica la definitia ce urmeaza
a fi redata de actele normative ale Béncii Nationale
a Moldovei se considera a fi neadecvatda
(observatia este similar valabila si pentru pct.
12, 19, 24, 28, 31 si 32).

Notiunile au fost completate dupd cum
urmeaza:

- contraparte centrala calificata (CPCC) - o
contraparte centrald care fie a fost autorizata
de catre o autoritate competentd a statului
membru UE in care este stabilitd sau intr-o
tard terta a UE;
- firma de investitii-mama din UE - Inseamna
o firma de investitii dintr-un stat membru,
care face parte dintr-un grup de firme de
investitii si care are ca filiala o firma de
investitii sau o institutie financiard sau care
detine o participatie Intr-o asemenea firma de
investitii sau institutie financiara si care nu
este la randul sau o filiala a unei alte firme de
investitii autorizate in orice stat membru sau
a unei societdti de investitii holding sau
societati financiare holding mixte infiintate
in orice stat membru;

- membru compensator - o persoand juridica
care participd In cadrul unei CPC si care
raspunde de  executarea  obligatiilor
financiare care decurg din aceasta participare
- situatie consolidata - situatia care rezulta
din aplicarea cerintelor aferente consolidarii
prudentiale conform actului normativ al
CNPF privind cerintele prudentiale ale
firmelor de investitii, unei firme de investitii-
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mama, unei societati de investitii holding-
mama sau unei societdti financiare holding
mixte-mama ca $i cum entitatea respectiva,
impreund cu toate firmele de investitii,
institutiile financiare, intreprinderile
prestatoare de servicii auxiliare si agentii
delegati din grupul de firme de investitii ar
forma o singurd firma de investitii.

- societate financiara holding mixta-mama -
inseamnd o societate-mama a unui grup de
firme de investitii care este o societate
financiard holding mixta;

- societate de investitii holding - inseamna o
institutie financiara ale carei filiale sunt fie in
exclusivitate, fie in principal firme de
investitii sau institutii financiare, cel putin
una dintre aceste filiale fiind o firma de
investitii, i care nu este o societate
financiara holding;

- societate de investitii holding-mama din UE
- Inseamna o societate de investitii holding
dintr-un stat membru, care face parte dintr-
un grup de firme de investitii si care nu este
ea Tnsdsi o filiala a unei alte firme de
investitii autorizate in oricare dintre statele
membre sau a unei alte societati de investitii
holding din oricare dintre statele membre.

Art.4

10. control - inseamna relatia care exista intre
o intreprindere-mama si o filiala, potrivit
situatiilor prevdzute la notiunea de control
definitd 1n art.6 din Legea nr.171/2012 si in
pct.4 din Instructiunea privind detinerile
directe si indirecte, aprobata prin Hotararea
CNPF nr.59/6/2016, sau o relatie de aceeasi
naturd Intre orice persoana fizica sau juridica
si o Intreprindere

MJ
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La art. 4:

In pet. 10:

- se va indica denumirea Legii nr. 171/2012, prin
completarea cu textul ,,privind piata de capital”;

- textul ,si in pct. 4 din Instructiunea privind
detinerile directe si indirecte, aprobatd prin
Hotararea CNPF nr. 59/6/2016” se va substitui cu
textul ,,s1 in Instructiunea privind detinerile directe
si indirecte, aprobata prin hotararea CNPF”. Se va
retine cd, in conformitate cu art. 55 alin. (3) al

Se accepta

- la art.4:

1) notiunea de ,,control” s-a modificat dupa
cum urmeaza:

,,control - inseamnd relatia care existd intre
o societate-mama §i o filiala, potrivit
situatiilor prevazute la notiunea de control
definita in art.6 din Legea nr.171/2012
privind piata de capital si in Instructiunea
privind detinerile directe §i indirecte,
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Legii nr. 100/2017, in actul normativ de nivel
superior nu se admite trimiterea la un act normativ
de nivel inferior concret.

- aferent cuvintelor, ,Intreprindere-mama si o
filiala” remarcdm ca legislatia in vigoare, 1n
special Legea nr. 171/2012 privind piata de
capital, la care se face referire in textul normei,
opereazd cu termenii ,Societate — mama” si
»societate - fiicd”. Suplimentar, termenii dati se
vor revizui in tot textul proiectului, avand in
vedere ca, in unele norme se utilizeaza ,,societate
— mama” (a se vedea art. 4 pct. 7 si pct. 33), iar
in alte norme ,,intreprindere — mama” (art. 4
pct. 14, art. 39 alin. (2), etc.);

aprobata prin Hotardrea CNPF, sau o
relatie de aceeasi natura intre orice
persoand fizica sau juridicd si o entitate;”
2) in notiunea ,,grup de firme de investitii”
textul ,, intreprindere-mama” s-a substituit
cu textul ,,societate-mama’”.

Totodata in cuprinsul proiectului textul
., intreprindere-mama” la orice forma
gramaticala s-a  substituit cu textul
»societate-mamd” la forma gramaticala
corespunzatoare;

Art4

11. firma de investitii — astfel cum este
definitd in legislatia privind pietele de
instrumente financiare

30. societate de investitii— astfel cum este
definitd in legislatia privind pietele de
instrumente financiare

MJ
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La art. 4:

in pct. 11 si 30, se considera ca termenul ,,firma de
investitii” are aceeasi semnificatie ca termenul
,societate de investitii”, definit n art. 6 al Legii nr.
171/2012. Mai mult, remarcam, ca, pct. 11, care
prevede definitia termenului ,,firma de investitii”,
transpune art. 3 pct. 19 din Directiva (UE)
2019/2034, care la randul sau face trimitere la
definitia expusd in art. 4 alin. (1) pct. 1 din
Directiva 2014/65/UE. Potrivit acestui ultim act
UE citat, prin ,,firma de investitii” se intelege orice
persoand juridicd a cérei ocupatie sau activitate
obignuita constd in furnizarea unuia sau mai
multor servicii de investitii in beneficiul unor terte
parti si/sau in exercitarea uneia sau mai multor
activititi de investitii cu titlu profesional.
Respectiv, constatam ca, definitia data in actul UE
este similard cu definitia expusa in art. 6 al Legii
nr. 17172012, care prevede ca prin ,,societate de
investitii” se intelege persoana juridica cu forma
de organizare juridicd de societate pe actiuni, a
carei activitate consta in furnizarea de servicii de

Se accepta
- Din art.4 s-a exclus notiunea de ,,societate
de investitii”.
- In proiectul de lege s-au operat modificarile
corespunzatoare in partea ce vizeaza
substituirea termenilor de ,,societate de
investitii” cu termenul de ,firma de
investitie” unde acestea au aceeasi
semnificatie.
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investitii si/sau in desfasurarea de activitati de
investitii cu titlu profesional. In context, se
considerd necesar a opera in textul legii cu
terminologia deja utilizatd in alte acte normative
tangente obiectului de reglementare a legii
examinate. Or, atragem atentia ca, potrivit art. 54
alin. (1) al Legii nr. 100/2017, aceleasi notiuni se
exprima prin aceiasi termeni. Mai mult, se atesta
in textul legii, inclusiv operarea simultand cu
ambele notiuni (a se vedea, de ex., cuvintele
»societatile de investitii si firmele de investitii” din
art. 14 alin. (1), art. 18 alin. (2) si (3), art. 19 lit. b),
$.a.).

Respectiv, se va asigura utilizarea unei
terminologii constante si uniforme in tot textul
proiectului, luand in considerare si observatiile
formulate la pct. 11, aferente termenului ,,firma de
investitii” (se va revedea In acest sens, inclusiv
pct. 34, aferent utilizarii termenului ,,societati de
investitii”).

Art.4

14. grup de firme de investitii - Inseamna un
grup de intreprinderi care este alcatuit dintr-
o Intreprindere-mama si sucursalele acesteia
sau un grup de intreprinderi care Indeplinesc
conditiile obligatorii de raportare financiara,
dintre care cel putin una este o firma de
investitii si care nu include o institutie de
credit.

15. institutie de credit —astfel cum este
definitd in Legea nr.202/2017;

16. institutie financiara - inseamnd o
intreprindere, alta decét o institutie de credit
sau o firma de investitii, si alta decat un
holding pur industrial, a cérei activitate
principald constda in dobandirea de

MJ

91

La art. 4:

Lapct. 14, la notiunea ,,grup de firme de investitii”
se utilizeaza cuvintele ,,grup de intreprinderi”, pe
cand in dispozitia care constituie obiect al
transpunerii (a se vedea art. 3 pct. 20 din Directiva
(UE) 2019/2034) se opereaza cu termenul ,,grup de
firme de investitii”.

Se accepta partial

Conform art.3 pct.20 din Directiva (UE)
2019/2034: ,grup de firme de investitii
inseamna un grup de firme de investitii astfel
cum este definit la articolul 4 alineatul (1)
punctul 25 din Regulamentul (UE)
2019/2033”.

lar conform art.4 alin.(1) pct.25 din
Regulamentul (UE) 2019/2033:
»grup de firme de investitii inseamna un grup
de intreprinderi care este alcatuit dintr-o
intreprindere-mama si filialele acesteia sau
un grup de Intreprinderi care indeplinesc
conditiile prevazute la articolul 22 din
Directiva 2013/34/UE a Parlamentului
European si a Consiliului, dintre care cel
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participatii sau in desfdsurarea uneia sau a
mai multor activitdti mentionate la la art.14
alin.(1) lit.b)-l) si la lit.o) din Legea
nr.202/2017, inclusiv o societate financiara
holding, o societate financiara holding mixta,
o societate de investitii holding, o societate
de platd in sensul art.3 din Legea nr.114/2012
cu privire la serviciile de platd si moneda
electronicd si o societate de administrare a
activelor, dar cu excluderea holdingurilor de
asigurare si a holdingurilor mixte de
asigurare, astfel cum sunt definite la art.4 din
Legea nr.92/2022 privind activitatea de
asigurare sau de reasigurare;

In partea ce vizeazd referinta la ,institutia de
credit” din pct. 14 si definitia data acestui termen,
stabilitd in pct. 15, remarcam ca Legea nr.
202/2017 nu opereaza cu termenul , institutie de
credit” si, respectiv, nu este stabilitd o definitie, In
acest sens, in lege. In contextul dat, este de
mentionat faptul ca, potrivit art. 3 al Legii nr.
202/2017, referirea la persoana juridica a carei
activitate constd in atragerea de depozite sau de
alte fonduri rambursabile de la public si in
acordarea de credite n cont propriu (astfel cum
este definit termenul ,,institutie de credit” in art. 4
alin. (1) pct. 1 din Regulamentul (UE) nr.
575/2013) se face prin utilizarea termenului
»bancd” (observatie valabila 1n tot textul
proiectului de lege, aferent utilizérii termenului
»Hinstitutie de credit”).

putin una este o firma de investitii si care
nu include o institutie de credit;”
Totodata, reiesind din terminologia utilizata
de Legea nr. 287/2017, notiunea vizata se va
reda cu urmatorul cuprins:

»grup de firme de investitii - inseamna un
grup de entitati care este alcatuit dintr-o
societate-mama si filialele acesteia sau un
grup de entitati care indeplinesc conditiile
obligatorii de raportare financiara, dintre
care cel putin una este o firma de investitii si
care nu include o institutie de credit;”

Potrivit  art.148 alin.(4) din Legea
nr.202/2017 privind activitatea bancilor,
orice referire sau trimitere, In actele
normative existente la termenul de ,, institutie
financiara"” se va considera ca referire si/sau
trimitere la termenul de ,, banca” prevazut la
art.3 din prezenta lege.

Totodata, termenul de ,,institutie financiara”
din Legea nr.202/2017 este definit total
diferit decat in actele UE (art. 4 alin.(1)
pct. 14 din Regulamentul (UE) 2019/2033 si
art.4 alin.(1) pct.26 din Regulamentul (UE)
575/2013).

E de remarcat faptul cd Banca Nationala a
Moldovei este in proces de armonizare a
Legii nr.202/2017 privind activitatea
bancilor in corespundere cu reglementérile
Uniunii Europene.

Respectiv, intru respectarea prevederilor
pct.13 subpct.(2) din Regulamentul privind
armonizarea legislatiei Republicii Moldova
cu legislatia Uniunii Europene (Hotérarea
Guvernului nr.1171/2018), conform caruia la
elaborarea proiectului de act normativ
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urmeazd a fi respectatd terminologia
legislatiei UE, utilizdndu-se concepte si
notiuni identice sau compatibile celor
utilizate in legislatia Uniunii Europene, in
proiectul Legii privind supravegherea
prudentiala a firmelor de investitii, termenul

de ,,institutie financiara” s-a transpus exact
ca in legislatia UE.

De asemenea, Legea nr.202/2017 urmeaza a
fi armonizatd si In cazul termenului de
Hinstitutie de credit”. Potrivit legislatiei
bancare actuale, care transpun partial
Regulamentul (UE) 575/2013  privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit, termenul de ,,institutie de credit” nu se
regaseste, doar se subintelege a fi o banca.

Art4

23. risc sistemic - astfel cum este definit la
art.3 din Legea nr.202/2017;

26. societate financiara holding - astfel cum
este definita la art.3 din Legea nr.202/2017,
27. societate financiara holding mixta - astfel
cum este definitd la art.3 din Legea
nr.202/2017;

29. societate holding cu activitate mixta -
astfel cum este definitd la art.3 din Legea
nr.202/2017,

MJ
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Art.4

Luand in considerare dispozitiile stabilite la pct.
23, 26, 27 si 29 se va analiza oportunitatea
excluderii acestora si, respectiv, completarea
dispozitiei introductive a art. 4 cu urmatoarea
normd generica: ,,Notiunile utilizate n prezenta
lege au semnificatia notiunilor utilizate in Legea
nr. 202/2017 privind activitatea bancilor.”.

Nu se accepta

Includerea expresiei ,,Notiunile utilizate n
prezenta lege au semnificatia notiunilor
utilizate In Legea nr. 202/2017 privind
activitatea bancilor” ar putea genera riscul
unor suprapuneri conceptuale si
interpretative, intrucat anumite notiuni sunt
utilizate cu sensuri si sfere de aplicare
diferite in reglementarea sectorului bancar
fatd de reglementarea pietei de -capital.
Aplicarea automatd a definitiilor din
legislatia bancard ar putea conduce la
distorsionarea sensului unor concepte
specifice cadrului prudential aplicabil
societatilor de investitii, precum si la
dificultdti de interpretare si aplicare a
normelor. In  consecinti, mentinerea
autonomiei terminologice a prezentei legi
este necesard pentru a asigura claritatea
reglementdrii si coerenta cu cadrul normativ
specific pietei de capital, precum si cu
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terminologia utilizatd in legislatia Uniunii
Europene aplicabila firmelor de investitii.

Utilizarea unei trimiteri directe la actul
normativ_in care este definitd notiunea
faciliteaza identificarea si interpretarea
corectd a acesteia de catre autoritati si

Art.5 alin.(2)-(3)

(2) CNPF are toate competentele necesare,
inclusiv competenta de a efectua verificari la
fata locului in conformitate cu prevederile
art. 17, in vederea obtinerii informatiilor
necesare pentru a verifica respectarea de
catre societdtile de investitii si, atunci cand
este cazul, de catre societdtile de investitii
holding si societatile financiare holding
mixte a dispozitiilor prezentei legi si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii,
precum si pentru a investiga eventualele
incalcari ale acestor dispozitii.

(3) In exercitarea atributiilor cu privire la
supravegherea prudentiald, investigatiile si
aplicarea sanctiunilor prevazute de prezenta
lege si de actele normative ale CNPF privind
cerintele prudentiale ale societatilor de
investitii, CNPF are competentele necesare,
actioneaza in mod independent si dispune de
cunostintele de specialitate, resursele si
capacitatea operationald necesare.

Centrul
National
Anticoruptie
(CNA)
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Art.5 alin.(2)-(3)

Utilizarea expresiei ,,toate competentele necesare”
in contextul reglementarii spectrului de atributii
exercitate de catre entitate, atribuie caracter
ambiguu normei si denotd Intrunirea partiald a
exigentelor de tehnica legislative vizate de art.54
alin.(1) lit.a) al Legii nr.100/2017.

Carenta n spetd, este amplificata de utilizarea unei
norme de blanchetd, care permite interventia
entitatii

prin reglementiri subsecvente cu revizuirea
condescendenta si largirea atributiilor exercitate.
Circumstanta prenotatd, poate conduce la o
concentrare excesiva de putere normativa si
executivd, cu diminuarea controlului parlamentar
sau judiciar efectiv.

Formula propusd, creeaza preconditii pentru
interpretarea extensiva a normei §i arogarea unor
atributii excesive de catre entitate. Conform
exigentelor de tehnica legislativa stabilite de
prevederile Legii cu privire la actele normative
nr.100 din 22 decembrie 2017, la elaborarea
proiectului de act normativ, autorul, inter alia,
trebuie sd asigure cd reglementdrile aprobate
dispun de suficientd precizie, predictibilitate si
coerentd si oferd o anumitd garantic contra
exercitdrii arbitrare a prerogativelor puterii
publice de citre entititile publice. Intrunirea

agentilor publici vizati de

Se accepta

La art.5:

- alin.(2) expresia ,are toate competentele
necesare” si  alin.(3) expresia ,are
competentele necesare” s-au substituit cu
expresia ,,detine competente conform Legii
nr.192/1988 privind Comisia Nationald a
Pietei Financiare, prezentei legi si legislatiei
privind pietele de instrumente financiare si
activitatile de investitii”.
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interpretarea extensiva a spectrului de atributii
exercitat si periclitarea integritatii institutional.
Recomandari:

Excluderea expresiei ,toate competentele
necesare” si reglementarea exhaustiva a spectrului
de atributii exercitate.

Art.6 alin.(1)

Societatea de investitii furnizeazd catre
autoritatea competentd toate informatiile
necesare pentru evaluarea respectarii de catre
societate a prevederilor prezentei legi si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii.

Art.7 alin.(1)
CNPF poate decide sa aplice cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit
conform Legii nr. 202/2017, unei societati de
investitii care desfasoard tranzactionarea pe
cont propriu sau subscrierea de instrumente
financiare si/sau plasarea de instrumente
financiare cu angajament ferm, in cazul in
care valoarea totald a activelor consolidate
ale societatii de investitii, calculata ca medie
a ultimelor 12 luni, este mai mare sau egala
cu echivalentul in lei moldovenesti al sumei
de 5 miliarde euro si dacd este indeplinit cel
putin unul dintre urmétoarele criterii:

a)respectivele activitati desfasurate de
societatea de investifii au o asemenea
amploare incat, dacd societatea de investitii
intrd in dificultate sau este in curs de a intra
in dificultate, acest lucru ar putea conduce la
un risc sistemic;

b)societatea de investitii este un membru
compensator si ofera servicii de compensare
altor entitati din sectorul financiar care nu
sunt membri compensatori;

MJ 94 La art. 6 alin. (1), cuvantul ,societate” se va|Se accepta
substitui cu cuvintele ,societatea de investitii”’,|- la at.6 alin.(1) sintagma ,,societate a
pentru asigurarea utilizdrii unei terminologii|prevederilor” s-a substituit cu sintagma
uniforme (observatie valabila in tot textul|, firma de investitii a prevederilor”;
proiectului). - art.7 alin.(2) sintagma ,, societatea intra” s-

a substituit cu sintagma ,,firma de investitii
intra”.

MJ 95 La art. 7 alin. (1): Se accepta
- numerotarea diviziunilor alineatului se va revizui|La art.7 alin.(1):
suplimentar, Intru  conformarea  acesteia|- literele ,,a)”, ,,b),, si ,,c)” s-au substituit cu
dispozitiilor art. 51 alin. (6) al Legii nr. 100/2017. |ciftrele ,,1)”, ,,2)” si ,,3)”;
Potrivit acestora, alineatul poate fi divizat in litere, |- numerotatiile ,,(1)”, ,,(i1)” si ,,(iii)” s-au
care sunt insemnate succesiv cu litere latine mici, | substituit cu literele ,,a)”, ,,b)” si ,,c)”.
urmate de o parantezi. in cazul unei structuri
complexe a actului normativ, alineatul poate fi
divizat mai Intdi in puncte insemnate cu numere
ordinare, exprimate prin cifre arabe, urmate de o
paranteza. La randul lor, punctele pot fi divizate in
litere, Insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o paranteza

MJ 96 Art.7 alin.(1) Se accepta
referitor la dispozitiile lit. ¢) diviziunea (i), se va|Art.60 alin.(1) dupa textul:
analiza necesitatea ca reglementdrile ce tin de| - ,,art.7” s-a inclus textul , alin.(1) pct.3)
Uniunea Europeand si intre in vigoare la data|lit.a)”;
aderarii  Republicii Moldova la  Uniunea|- ,,art.9” s-a inclus textul ,,art. 10, ”.
Europeana (observatie valabila si pentru art. 10).

CNA 97 Art.7 alin.(1) lit.c) Se accepta
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¢)CNPF considera ca acest lucru este
justificat 1n raport cu dimensiunea, natura,
amploarea si complexitatea activitatilor
societatii de investitii in cauzd, luand in
considerare principiul proportionalitatii si
avand in vedere unul sau mai multi dintre
urmatorii factori:

(i) importanta societatii de investitii
pentru economia Republicii Moldova sau a
Uniunii Europene;

(i) importanta activitatilor transfrontaliere
ale societatii de investitii;

(iii) gradul de interconectare a societatii de
investitii cu sistemul financiar.

Utilizarea expresiei ,, CNPF considera ca acest
lucru” in contextul reglementarii spectrului de
atributii exercitate de catre entitate, atribuie
caracter ambiguu normei si denotd intrunirea
partiald a exigentelor de tehnica legislative vizate
de art.54 alin.(1) lit.a) al Legii nr.100/2017.
Deficienta prenotatd, poate crea incertitudine la
etapa implementarii normei s$i riscul interpretarii
tendentioase a acesteia de citre entitate/agentul
public responsabil de implementarea normei, or
aceastd schimba accentul de la criterii verificabile
citre o apreciere subiectivi a autorititii. In
context, se remarca faptul ca lipsa unei formulari
care sa impund criterii clare, masurabile si
verificabile poate conduce la aplicarea neuniforma
a regimului juridic si trecerea unei societati de
investitii sub regimul cerintelor prudentiale pentru
institutii de credit conform Legii nr. 202/2017.
Circumstanta prenotatd poate genera aplicarea
neuniformd a normei si riscul transformarii
acesteia intr-un instrument de presiune regulatorie,
prin tratarea diferita a societdtilor cu profil similar
sau prin influentarea informala a
comportamentului entitatilor supravegheate.
Recomandari:

Reconsiderarea expresiei ,, CNPF considerd ca
acest lucru” (o solutie alternativa poate constitui
expresia” aplicarea cerintelor prudentiale”);

La prevederea vizata, textul , CNPF
considera ca acest lucru” a fost substituit cu
textul ,,aplicare acestor cerinte
prudentiale”.

Art.7 alin.(5)

In cazul in care CNPF decide si revoce o
decizie luatd in conformitate cu prevederile
alin. (1), aceasta informeaza fard intarziere
societatea de investitii.

CNA
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Omiterea reglementarii temeiurilor de revocare a
deciziei de catre entitate (conditiile, criteriile sau
circumstantele 1n care o asemenea revocare poate
interveni), pericliteaza certitudinea reglementarii
si vulnerabilizeazd climatul de integritate
institutional. Deficienta in cauza, denota intrunirea
partiala a exigentelor de tehnica legislativa vizate
de art.29 alin.(2) al Legii nr.100/2017 si poate
conditiona incertitudine 1in relatiile sociale

Se accepta

La alin.(5) dupa cuvantul ,,revoce” s-a inclus
textul ,,, in temeiul Codului administrativ al
Republicii Moldova nr.116/2018,”.
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reglementate, indeosebi cele referitoare la
mecanismele de realizare a drepturilor, de
indeplinire a obligatiilor, ambiguitatea atributiilor
agentilor publici si a procedurilor administrative
de care ei sunt responsabili etc., situatii In care
entitatile responsabile de executarea legii
respective se pot prevala de aceasta deficienta
pentru a comite abuzuri.

Discretia excesiva in exercitarea competentei de
revocare conferd autoritatii puterea de a impune
sau retrage un regim prudential sever fara limite
expres prevazute in lege, ceea ce poate conduce la
utilizarea selectivd a prerogativei si la tratament
diferentiat  al  entitatilor  supravegheate.
Subsecvent, omisiunea reglementarii aspectelor
prenotate poate conditiona posibilitatea ca
“revocarea” sa fie folositd ca mecanism de
influentd sau negociere informald, in special
atunci cind decizia initiald implicd obligatii
financiare si de conformare semnificative.
Recomandari:

Reglementarea temeiurilor de revocare a deciziei
de catre entitate.

Art.8 alin.(2)

CNPF si BNM fac schimb fara intarziere de
orice informatii esentiale sau relevante,
potrivit dispozitiilor prezentei legi si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii,
pentru exercitarea functiilor si atributiilor
care le revin.

MJ
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In art. 8 alin. (2), sugeram a fi exclus textul ,,si ale
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii”, or, prin
actele CNPF nu pot fi prevazute obligatii pentru
Banca Nationala a Moldovei, care 1si exercitd
atributiile conform prevederilor legii si a actelor
normative ale acesteia.

Se accepta

Articolul 8 alin.(2) a fost reformulat dupa
cum urmeaza:

,»CNPF si BNM fac schimb fara intdrziere de
orice informatii esentiale sau relevante de
care dispun in temeiul prezentei legi si ale
actului normativ al CNPF privind cerintele
prudentiale ale firmelor de investitii, pentru
exercitarea functiilor si atributiilor care le
revin.”

Art.9

(1) In exercitarea atributiilor care ii revin,
CNPF ia 1n considerare convergenta
instrumentelor si a  practicilor de

MJ
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La art. 9:

In alin. (1), textul ,punerea in aplicare a
prevederilor prezentei legi si ale actelor normative
ale CNPF privind cerintele prudentiale ale

Se accepta partial
Norma data prevede cd CNPF va tine cont de
instrumentele si practicile de supraveghere
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supraveghere in punerea in aplicare a
prevederilor prezentei legi si ale actelor
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii.

[-.]

(4) CNPF depune toate eforturile necesare
pentru a asigura respectarea ghidurilor si
recomandarilor emise de ABE si pentru a da
curs avertizarilor si recomandarilor emise de
Comitetul european pentru risc sistemic
(CERS).

societatilor de investitii”, in special expresia ,,si
ale actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii” se
recomanda a fi revizuit. Or, anume prin actele
normative ale CNPF se pot pune in aplicare
dispozitiile actelor superioare acestora.

utilizate de alte autorititi competente in
aplicarea cadrului prudential.

Iar cerintele prudentiale pe care firmele de
investitii urmeaza sa le respecte si CNPF sa
supravegheze respectarea acestora, vor fi
redate in actul normativ al CNPF privind
cerintele prudentiale ale firmelor de
investitii.

Totodata, conform propunerii MJ nr.79,
referinta datd s-a expus la numarul singular,
avand in vedere ca vom avea un singur act
normativ al CNPF.

MJ 101 Laart. 9: Se accepta
In alin. (4), textul ,,(CERS)” sugeram a fi substituit|La art.9 alin.(4) textul , (CERS)” s-a
cu textul ,,(in continuare -CERS)”. substituit cu textul ,, (in continuare -CERS)”
Art.13 MJ 102 Art. 13 se recomanda a fi revazut, astfel incat sa|Se accepta
CNPF in calitate de autoritate competentd din asigure transpunerea corespunzatoare a art. 12 din|Art.13 a fost completat cu urmatorul text:
statul de origine al unei societati de investitii, Directiva (UE) 2019/2034. Jfarda a aduce atingere dispozitiilor
este responsabilda in ceea ce priveste prezentei legi care confera responsabilitate
supravegherea prudentialda a societatii de CNPF in calitate de autoritate competenta
investitii. din statul gazda”.
Art.14 alin.(1) MJ 103 La art. 14 alin. (1): Se accepta

(1) CNPF coopereaza cu autoritatile
competente din state membre UE care in
scopul exercitarii atributiilor care revin
CNPF si acestor autoritafi competente in
temeiul prezentei legi si actelor normative ale
CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, in special prin
schimbul imediat de informatii privind
societatile de investitii si firmele de investitii,
care sd includa urmatoarele elemente:
informatii privind structura de administrare
si de actionariat sau proprietate;

[...]

- textul ,,care n scopul exercitarii atributiilor care
revin CNPF si acestor autoritati competente”
propunem a fi substituit cu textul ,,in scopul
exercitdrii atributiilor ce le revin”;

- in dispozitia lit. e), cuvantul ,entitdtii” se va
revedea, in scopul stabilirii concrete la ce entitate
se face referire.

La art.14:

- in alin.(1) textul ,, care in scopul exercitarii
atributiilor care revin CNPF si acestor
autoritati competente” a fost substituit cu
textul ,, in scopul exercitarii atributiilor ce le
revin”.

- in alin.(1) lit.e) cuvantul , entitatii” s-a

IS

substituit cu sintagma ,, firmei de investitii .
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e) orice alfi factori relevanti care ar putea
influenta riscul aferent entitatii.

Art.16

(1) CNPF poate sesiza ABE cu privire la
cazurile In care o cerere de colaborare
adresata unei autoritati competente dintr-un
stat membru UE, in special o cerere in
vederea schimbului de informatii, a fost
respinsd sau nu a primit un raspuns intr-un
termen rezonabil.

[...]

(2) CNPF poate beneficia de asistenta
acordatd de ABE din propria initiativa in
vederea ajungerii la un acord privind
schimbul de informatii in temeiul prezentului
articol, Tn conformitate cu prevederile art. 19
alin. (1) al doilea paragraf din Regulamentul
(UE) nr. 1093/2010.

Art.17 alin.(2)

CNPF, in calitate de autoritate competenta
din statul membru gazda, in scopuri de
supraveghere si atunci cand considera ca este
relevant din motive de stabilitate a sistemului
financiar din Republica Moldova, are
competenta de a efectua, de la caz la caz,
verificari la fata locului si inspectii ale
activitatilor desfasurate de sucursala unei
firme de investitii din alt stat pe teritoriul
Republicii Moldova si de a solicita sucursalei
informatii cu privire la activitatile sale.

MJ 104 Laart. 16 (1) Se accepta
sugeram detalierea cuvintelor ,intr-un termen|La art.16 alin.(1) cuvantul ,,rezonabil” a fost
rezonabil”, prin utilizarea expresiei ,,dar nu mai|substituit cu textul ,de 60 de zile
mult de”; calendaristice”;
MIJ 105 Art.16 (2) Se accepti
in vederea respectarii art. 55 alin. (4) al Legii nr.|Art.16 alin.(2) a fost completat cu textul ,, a/
100/2017, se va indica denumirea deplina a actului | Parlamentului European si al Consiliului din
normativ UE la care se face referire . 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere (Autoritate
bancara europeana), de modificare a
Deciziei nr.716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/78/CE a Comisiei (in
continuare - Regulamentul (UE)
nr.1093/2010)”
CNA 106 Similar la art.17 alin.(2) urmeazd a fi excluse|Se accepta

cuvintele ,, considera ca”.

De asemenea:

Norma citata supra, conferda CNPF competenta de
a efectua verificari si inspectii la fata locului ale
sucursalelor firmelor de investitii din alte state,
lasand decizia privind momentul, frecventa si
intensitatea inspectiilor la aprecierea subiectiva a
autoritatii.

Utilizarea expresiei “de la caz la caz,” atribuie
caracter ambiguu atributiilor exercitate de catre
entitate, fapt ce denotd intrunirea partiald a
exigentelor de tehnica legislativa statuate de art.54
alin.(1) lit.a) al Legii nr.100/2017. Deficienta
prenotatd, poate  conditiona  interpretarea
subiectiva a normei la etapa implementarii
acesteia si multiple riscuri aferente implementarii
acesteia.

La art.17 sintagmele ,, considera ca” si ,,, de
la caz la caz,” s-au exclus.
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Se recomanda excluderea expresiei ,,de la caz la

2

caz,

17 alin. (4),

Art.17 alin.(4) MJ 107 Se accepta

In cel mai scurt timp posibil dupa incheierea sugeram detalierea cuvintelor ,,in cel mai scurt|Art.17 alin.(4) dupa cuvantul , posibil” s-a
verificarilor si inspectiilor desfasurate timp posibil”, prin utilizarea expresiei ,,dar nu mai|inclus textul ,,, dar nu mai mult de 90 de zile
potrivit alin. (2), CNPF comunica autoritatii mult de” calendaristice”.

competente din statul membru de origine

informatiile obtinute si constatarile care sunt

relevante pentru evaluarea riscurilor legate

de firma de investitii in cauza.

Art.18 alin.(8) MJ 108 Art.18 alin.(8) Se accepta

CNPF poate furniza informatii confidentiale cuvintele ,,stat membru” sugeram a fi completate | La art.28 alin.(8) dupa cuvantul ,, membre ” s-
ABE, ESMA, CERS, bancilor centrale ale cu abrevierea ,UE”, 1intru uniformizarea|a inclus abrevierea , UE".

statelor membre, Sistemului European al terminologiei utilizate 1n textul actului normativ.

Bancilor Centrale si  Bancii  Centrale

Europene, in calitatea lor de autoritati

monetare, si, daca este cazul, autoritatilor

publice responsabile pentru supravegherea

sistemelor de plata si de decontare, in masura

in care aceste informatii sunt necesare pentru

indeplinirea sarcinilor acestora.

Art.20 alin.(3) CNA 109 La art.20 alin.(2) "in mdasura in care CNPF|Se accepta

CNPF poate solicita societatii de investitii considera ca acest lucru este necesar” de al|La art.20 alin.(3) sintagma ,,in mdsura in
care Indeplineste conditiile pentru a se substitui cu cuvantul ,, necesar”. care CNPF considera ca acest lucru este
califica drept firma de investitii micd si necesar” a fost exclusa.

neinterconectata potrivit prevederilor actelor

normative ale CNPF privind cerintele

prudentiale ale societatilor de investitii sa

aplice cerintele prevazute la alin.(1) — (2) in

masura in care CNPF considera ca acest lucru

este necesar.

art.22 alin.(3) MJ 110 In art. 22 alin. (3), cuvintele , criteriile” sugerdm a|Se acceptii

La stabilirea mecanismelor prevazute la alin. fi substituite cu cuvintele ,,dispozitiile”, avand in|La art.22 alin.(3) cuvantul ,,criteriile” s-a
(1) trebuie luate in considerare criteriile vedere faptul ca, in art. 24 - 29 nu sunt prevazute |substituit cu cuvantul ,, dispozitiile”.
prevazute la art. 24-29 anumite criterii.

Art.23 alin.(1) MJ 111 art. 23 alin. (1) Se accepta
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Societatea de investitii care detine, intr-un
stat membru sau intr-o tara terta, o sucursala
sau o filiala care este o institutie financiara,
are obligatia de a prezenta anual catre CNPF
urmatoarele informatii, pentru fiecare stat
membru si pentru fiecare tara terta:

[...]

cuvintele ,,stat membru” sugeram a fi completate
cu abrevierea ,,UE”, 1intru uniformizarea
terminologiei utilizate in textul actului normativ

La art.23 alin.(1) dupa cuvintele ,, membru”
s-a inclus abrevierea ,, UE .

Art.25

[...]

(2) Strategiile, politicile, procesele si
sistemele trebuie sa fie proportionale cu
complexitatea, profilul de risc, obiectul de
activitate al societatii de investitii si toleranta
la risc stabilite de organul de conducere si sa
reflecte importanta societdtii de investitii in
fiecare stat membru in care aceasta fsi
desfasoara activitatea.

[...]

In sensul alin. (1) lit. (e), CNPF, prin
monitorizare, se asigurd cad organul de
conducere elaboreaza planuri specifice si
obiective cuantificabile in conformitate cu
cerintele referitoare la accesul la CPC
conform legislatiei privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere,
contrapdrtile centrale si registrele centrale de
tranzactii, pentru a monitoriza si a aborda
riscul de concentrare rezultat din expunerile
fata de contrapartile centrale care ofera
servicii de importanta sistemica
semnificativad pentru Uniune sau pentru unul
ori mai multe dintre statele membre ale
acesteia.

MJ 112 art. 25 alin. (2) Se accepta
cuvintele ,,stat membru” sugeram a fi completate|La art.25 alin.(2) dupa cuvantul ,, membru”
cu abrevierea ,,UE”, 1intru uniformizarea|s-a inclus abrevierea,, UE”.
terminologiei utilizate in textul actului normativ
MJ 113 art. 25 alin. (6) Se accepta
cuvantul ,,Uniune” se va substitui cu cuvintele|Dat fiind faptul cd 1n art.4 s-a stabilit
,Uniunea Europeana”. abreviere pentru sintagma ,,Uniunea
Europeana,,, respectiv la art.25 alin.(6)
cuvantul ,, Uniune ” s-a substituit cu sintagma
,UE”
Ml 114 Art.26 alin.(1) Se accepta

Numerotarea diviziunilor alineatului se va revizui
suplimentar, intru  conformarea  acesteia
dispozitiilor art. 51 alin. (6) al Legii nr. 100/2017.

La art.26 alin.(1):
- literele a) — k) s-au substituit cu numerele
1)-11);
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Potrivit acestora, alineatul poate fi divizat in litere,
care sunt insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o parantezi. In cazul unei structuri
complexe a actului normativ, alineatul poate fi
divizat mai Intai in puncte Insemnate cu numere
ordinare, exprimate prin cifre arabe, urmate de o
paranteza. La randul lor, punctele pot fi divizate In
litere, insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o paranteza.

- liniutele de la litj) s-au substituit cu
clasificarea ,,a)” si ,,b)”.

Art.27

In cazul in care societatea de investitii
beneficiazd de sprijin financiar public
extraordinar conform legislatiei privind
redresarea si rezolutia bancilor si a firmelor
de investitii:

[...]

MJ

115

In art. 27, aferent cuvintelor ,legislatiei privind
redresarea si rezolutia bancilor” se va analiza
necesitatea referintei concrete la Legea nr.
232/2016 privind redresarea si rezolutia bancilor.

Se accepta partial

In prezent, Legea nr. 232/2016 privind
redresarea si  rezolutia bancilor este
aplicabild exclusiv béncilor, iar autoritatea
de rezolutie este Banca Nationalda a
Moldovei, in calitatea sa de autoritate de
supraveghere bancara.

Astfel, in contextul alinierii la acquis-ul
comunitar, in speta transpunerea Directivei
nr.2014/59 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si
a firmelor de investitii, a fost elaborat
proiectul de lege pentru modificarea Legii
nr.232/2016 redresarea si rezolutia bancilor,
ce include si aspectele aferente redresarii si
rezolutiei firmelor de investitii.

Avand 1n vedere cd supravegherea
societatilor de investitii tine de competenta
CNPF, in proiectul de act normativ vizat,
care va transpune Directiva nr.2014/59 in
partea ce tine de firmele de investitii, va fi
prevazutd desemnarea CNPF 1in calitate de
autoritate de rezolutie pentru aceste entitati.
Totodatda pe parcursul textului proiectului
cuvintele ,,legislatia privind redresarea si
rezolutia  bancilor” la  orice forma
gramaticala au fost substituite cu cuvintele
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Llegislatia privind redresarea si rezolutia
firmelor de investitii” la forma gramaticala
corespunzatoare.

Art.28 alin.(1)

a) in cazul In care remuneratia variabila este
legatd de performante, valoarea totald a
remuneratiei variabile se bazeazd pe o
evaluare combinata a  performantei
individuale, a  performantei  unitatii
operationale n cauza si a rezultatelor globale
ale societdtii de investitii;

[-.]

¢) evaluarea performantei prevazute la lit. a)
se bazeaza pe o perioadd multianuala, {inand
seama de ciclul economic al societétii de
investitii si de riscurile specifice activitatii
acesteia;

[-.]

j)cel putin 50% din remuneratia variabila
trebuie sa fie reprezentata de oricare dintre
urmatoarele instrumente:

(i) actiuni;

(i1) instrumente legate de actiuni;

(iii) instrumente de fonduri proprii de nivel 1
suplimentar sau instrumente de fonduri
proprii de nivel 2 sau alte instrumente care
pot fi convertite integral in instrumente de
fonduri proprii de nivel 1 de baza sau a caror
valoare poate fi redusa si care reflectd in mod
adecvat calitatea creditului societdtii de
investitii in conditii de continuitate a
activitatii;

(iv) instrumente fara numerar care reflecta
instrumentele portofoliilor administrate;

k) prin exceptie de la prevederile lit. j), in
cazul in care societatea de investitii nu emite
niciunul dintre instrumentele prevazute la

MJ
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In art. 28 alin. (1):

- dispozitia lit. ¢) recomandam a fi comasata la
dispozitia lit. a), iar dispozitia lit. k) propunem a fi
comasata la dispozitia lit. j), deoarece nu prevad
cerinte separate, ci o detaliere a cerintei prevazute
la lit. a) si, respectiv, la lit. j);

Se accepta partial

Ca urmare a renumerotarii elementelor art.28
alin (1) si comasdrii prevederilor conform
propunerii:

- Pct. 1) va avea urmatorul cuprins:
1) In cazul in care remuneratia variabila
este legata de performante, valoarea totala a
remuneratiei variabile se bazeazd pe o
evaluare  combinatd a  performantei
individuale, a  performantei  unitatii
operationale in cauza §i a rezultatelor
globale ale firmei de investitii. Evaluarea se
bazeaza pe o perioada multianuald, tindnd
seama de ciclul economic al firmei de
investitii §i de riscurile specifice activitatii
acesteia,”’;
- Pct. 9) va avea urmétorul cuprins:

., 9) cel putin 50% din remuneratia variabila
trebuie sa fie reprezentatd de oricare dintre
urmadtoarele instrumente:

a) actiuni;

b) instrumente legate de actiuni;

¢) instrumente de fonduri proprii de nivel 1
suplimentar sau instrumente de fonduri
proprii de nivel 2 sau alte instrumente care
pot fi convertite integral in instrumente de
| fonduri proprii de nivel 1 de bazd sau a caror
valoare poate fi redusa si care reflectd in
mod adecvat calitatea creditului firmei de
investitii in conditii de continuitate a
activitatii.

In cazul in care firma de investitii nu emite
niciunul dintre instrumentele prevazute in

punctul respectiv, CNPF poate aproba
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litera respectiva, CNPF poate aproba
utilizarea unor mecanisme alternative care
indeplinesc aceleasi obiective;

- la lit. m), textul ,,mecanismelor de tip malus sau
de recuperare (clawback)” sugeram a fi detaliat.
Or, 1n legislatia nationald nu sunt reglementate
asemenea mecanisme.

utilizarea unor mecanisme alternative care
indeplinesc aceleasi obiective.

d) instrumente fara numerar care reflecta
instrumentele portofoliilor administrate;

Referitor la mecanismele de tip malus sau de
recuperare (clawback), se remarca faptul ca
acestea reprezintda mecanisme interne ale
entitatii, care stabilesc conditiile si criteriile
de acordare, reducere sau recuperare a
remuneratiei variabile a angajatilor. Aceste
mecanisme tin de politica internd de
remunerare si de relatia contractuala dintre
angajator si  angajat, fiind adaptate
particularititilor ~ fiecirei  entititi. In
consecintd, detalierea sau reglementarea
procedurilor concrete ale acestor mecanisme
nu necesitda interventia CNPF, rolul
autoritatii de supraveghere limitandu-se la
verificarea existentei si aplicarii unor politici
de remunerare conforme cadrului prudential.

MJ 117 Art.28 alin.(1) Se accepta

Numerotarea diviziunilor alineatului se va revizui|La art.28 alin.(1):
suplimentar, intru  conformarea  acesteia|- dupd comasarea literelor  conform
dispozitiilor art. 51 alin. (6) al Legii nr. 100/2017.| propunerii MJ nr.111, numerotarea prin
Potrivit acestora, alineatul poate fi divizat in litere,| literele a) — n) s-au substituit cu numerele
care sunt insemnate succesiv cu litere latine mici,| 1)—12);
urmate de o parantezi. In cazul unei structuri|- la lit.j) numerotarea ,,(i)”, ,,(ii)” ,,(iii)” si
complexe a actului normativ, alineatul poate fi| (iv) s-a substituit cu literele ,,a)”, ,,b)”, ,,c)”
divizat mai intdi in puncte insemnate cu numere| si,,d)”;
ordinare, exprimate prin cifre arabe, urmate de o|- la lit.m) numerotarea ,,(i)” si ,,(ii)” s-a
paranteza. La randul lor, punctele pot fi divizate in| substituit cu literele ,,a)” si ,,b)”.
litere, insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o paranteza.

Art.31 CNA 118 La art.31 alin.(5), (7) expresia “ori de cdte ori|Se accepta.

[...] considerd necesar,” de a substitui cu expresia|La art.31 alin.(5) si alin.(7) sintagmele ,,ori

“atunci cand este necesar”’.

de cdte ori considera necesar” si ,,numai in
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(5) CNPF, ori de cate ori considera necesar,
adoptd un program de supraveghere
prudentiala (plan de control prudential)
pentru societatile de investitii pe care le
supravegheaza, ludnd 1n considerare
elementele de analiza si evaluare prevazute
la alin. (1)-(3).

(7) CNPF decide, de la caz la caz, daca si in
ce forma se efectueaza analiza si evaluarea
cu privire la societdtile de investitii care
indeplinesc conditiile pentru a se califica
drept firme de investitii mici si
neinterconectate conform actelor normative
ale CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, numai in cazul in
care considerda necesar, avand In vedere
dimensiunea,  natura, amploarea  si
complexitatea activitatilor societatilor de
investitii respective.

cazul In care considerda necesar” s-au
substituit cu sintagma , atunci cdnd este
necesar” .

Art.32 alin.(4)

In cazul in care, pentru modelele interne de
calculare a riscului pentru piatd, sunt
evidentiate depasiri numeroase, astfel cum
sunt prevazute In reglementarile BNM vizavi
de riscurile de piata, care indica faptul ca
modelele interne nu sunt sau nu mai sunt
suficient de precise, CNPF revoca
autorizarea utilizarii modelelor interne sau
impune masuri adecvate pentru a se asigura
cd modelele interne sunt Tmbundtitite cu
promptitudine 1intr-un interval de timp
determinat, comunicat de CNPF.

MJ
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Cu referire la art.32 alin. (4),

sugeram detalierea cuvintelor ,,intr-un interval de
timp determinat”, prin utilizarea expresiei ,,dar nu
mai mult de”’;

Nu se accepta

In dependenta de depisiri si de necesarul de
imbunatatiri a modelelor interne de calculare
a riscului de piatd, CNPF va determina
timpul necesar de imbunatétire. Acest termen
va varia de la caz la caz. La moment, in
proiectul de Lege este prematur de a include
un termen exact.

Totodatd mentiondm ca in cazul sectorului
bancar, de asemenea nu este prevazut un
termen expres referitor la aspectul dat. (art.
102 din Legea nr. 202/2017 privind
activitatea bancilor).

Art.34

(1) CNPF dispune de competente de
supraveghere necesare pentru a interveni, in
exercitarea functiilor sale, in activitatea

CNA
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Utilizarea expresiei ,,toate competentele necesare”
in contextul reglementdrii spectrului de atributii
exercitate de catre entitate, atribuie caracter
ambiguu normei si denotd intrunirea partiald a

Se accepta.

Alin.(1) de la art.34 are urmatorul cuprins:
,,CNPF dispune de competente conform
Legii  nr.192/1988, prezentei legi si
legislatiei privind pietele de instrumente
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societatii de investitii Intr-un mod eficace si
proportional.

(2) In sensul prevederilor art. 31, art.32 alin.
(6) — (8) si art.33 si In vederea aplicarii
prevederilor actelor normative ale CNPF
privind cerintele prudentiale ale societatilor
de investitii, CNPF dispune de urmatoarele
competente:

[...]

n) de aimpune societatii de investitii sa
reducd expunerile fatd de o contraparte
centrald sau si realinieze expunerile din
conturile lor de compensare in conformitate
cu legislatia privind instrumentele financiare
derivate extrabursiere, contrapartile centrale
si registrele centrale de tranzactii, in cazul in
care CNPF considera cé existd un risc de
concentrare excesiv cauzat de expunerile fata
de contrapartea centrald respectiva.

[...]

(3) In sensul alin. (2) lit. j), CNPF poate
impune societatii de investitii cerinte de
raportare suplimentare sau cerinte de
raportare mai frecventd numai daca
informatiile care trebuie raportate nu sunt
duplicate si dacd se indeplineste una dintre
conditiile urmatoare:

[...]

b)CNPF considera ca este necesar s stranga
dovezile prevazute la art. 33 lit. b);

exigentelor de tehnica legislative vizate de art.54
alin.(1) lit.a) al Legii nr.100/2017.

Carenta n speta, este amplificata de utilizarea unei
norme de blanchetd, care permite interventia
entitatii prin reglementdri subsecvente cu
revizuirea condescendenta si largirea atributiilor
exercitate. Circumstanta prenotatd, poate conduce
la o concentrare excesiva de putere normativa si
executiva, cu diminuarea controlului parlamentar
sau judiciar efectiv.

Formula propusd, creeaza preconditii pentru
interpretarea extensiva a normei §i arogarea unor
atributii excesive de catre entitate. Conform
exigentelor de tehnica legislativa stabilite de
prevederile Legii cu privire la actele normative
nr.100 din 22 decembrie 2017, la elaborarea
proiectului de act normativ, autorul, inter alia,
trebuie sa asigure cd reglementarile aprobate
dispun de suficientd precizie, predictibilitate si
coerentd si ofera o anumitd garantie contra
exercitarii arbitrare a prerogativelor puterii
publice de citre entititile publice. Intrunirea
agentilor publici vizati de interpretarea extensiva a
spectrului de atributii exercitat si periclitarea
integritdtii institutional.

Recomandari:

Excluderea  expresiei ,toate competentele
necesare” si reglementarea exhaustiva a spectrului
de atributii exercitate.

financiare §i activitatile de investitii, pentru
a interveni, in exercitarea functiilor sale de
supraveghere, in activitatea firmelor de
investitii  intr-un  mod  eficace  §i
proportional.”.

MJ 121 In art. 34 alin. (2), dupa cuvantul ,,prevederilor”|Se acceptii
propunem a se include textul ,art. 25,7, intru|La art.34 alin.(2) dupd textul ,sensul
transpunerea fidela a art. 39 alin. (2) al Directivei|prevederilor” s-a inclus textul ,,art.25,”.
(UE) 2019/2034.

CNA 122 Recomandari: Se accepta.

La art.34 alin.(2) lit.n) si alin.(3) lit.b) urmeaza a
fi excluse cuvintele ,, considerd ca”;
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La art.34 alin.(2) litn) si alin.(3) lit.b)
sintagmele ,, CNPF considera ca” au fost
excluse.

Art.35 alin.(1)

CNPF impune cerinta de fonduri proprii
suplimentare prevazuta la art. 34 alin. (2) lit.
a) numai in cazul in care, pe baza analizelor
efectuate in conformitate cu art. 31-32 ,
constatd ca o societate de investitii se afld in
una dintre urmatoarele situatii:

[...]

(4) CNPF stabileste nivelul fondurilor proprii
suplimentare impus potrivit art. 34 alin. (2)
lit. a) ca fiind diferenta dintre capitalul
considerat adecvat conform prevederilor
alin. (2) si alin.(3) si cerinta de fonduri
proprii prevazuta in actul normativ al CNPF
privind cerintele prudentiale ale societatilor
de investitii.

MJ

123

Laart. 35, 1n alin. (1) se va substitui textul ,,art. 31-
32” cu textul ,,art. 31 si 327, iar din alin. (4) se va
substitui textul ,,alin. (2) si alin. (3)” cu textul
»alin. (2) si (3)”, intru respectarea regulilor de
tehnica legislativa.

Se accepta

La art.35:

- alin.(1) textul ,,art. 31-32” s-a substituit cu
textul ,,art. 31 5i 327,

- la alin.4 textul ,,si alin.(3) ” s-a substituit cu
textul ,,5i (3)”.

Art.35 alin.(8)

CNPF poate impune societatilor de investitii
care indeplinesc conditiile pentru a se califica
drept firme de investitii mici si
neinterconectate conform actelor normative
ale CNPF privind cerintele prudentiale ale
societatilor de investitii, o cerintd de fonduri
proprii suplimentare, in conformitate cu
prevederile alin. (1)-(7), pe baza unei
evaluari de la caz la caz si in cazul in care
CNPF considera ca acest lucru este justificat.

CNA
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Obiectia CNA de la pct.97

Recomandari:

La art.35 alin.(8) urmeaza a fi excluse cuvintele
,,considerd ca’’;

Se accepta.
La art.35 alin(8) sintagma ,,CNPF

vy

considera ca” a fost exclusa.

Art.37

(1) CNPF impune cerintele de lichiditate
specifice prevazute la art. 34 alin. 2) lit. k)
numai in cazul in care, pe baza analizelor
efectuate in conformitate cu art. 31-32,
concluzioneaza ca o societate de investitii
care nu indeplineste conditiile pentru a se

Ml
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La art. 37 in alin. (1) se va substitui textul ,,art. 31-
32” cu textul ,art. 31 si 327, Intru respectarea
regulilor de tehnica legislativa.

Se accepta
La art.37 alin.(1) textul ,art. 31-32” s-a
substituit cu textul ,,art. 31 si 32”;
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califica drept firma de investitii micd si
neinterconectatd, sau care indeplineste aceste
conditii, dar nu a fost scutitd de Ia
indeplinirea cerintei de lichiditate 1in
conformitate cu actul normativ al CNPF
privind cerintele prudentiale ale societatilor
de investitii, se afld in una dintre urmatoarele
situatii:

[...]

Art. 38

CNPF, in calitate de autoritate competenta si
autoritate de rezolutie, asigura notificarea din
partea structurii care indeplineste obligatiile
ce revin CNPF 1in calitate de autoritate
competenta catre structura care indeplineste
obligatiile ce revin CNPF in calitate de
autoritate de rezolutie 1n legaturd cu orice
cerintd de fonduri proprii suplimentare
impusa potrivit art. 34 alin. (2) lit. a) pentru
o societate de investitii care intra Tn domeniul
de aplicare a legislatiei privind redresarea si
rezolutia firmelor de investitii si cu privire la
eventualele asteptiri legate de ajustarea
prevazutd la art. 36 alin. (2) in ceea ce
priveste respectiva societate de investitii.

MJ
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La art. 38:

- redactia acestuia se va revizui suplimentar, in
scopul transpunerii corespunzatoare a art. 43 al
Directivei (UE) 2019/2034;

- aferent referintei la legislatia privind redresarea
si rezolutia bancilor si a firmelor de investitii,
mentionam cé potrivit legislatiei in vigoare (a se
vedea Legea 232/2016 privind redresarea si
rezolutia bancilor) functia de ,autoritate de
rezolutie” o exercitd Banca Nationald a Moldovei.
Or, pentru ca CNPF sa detind calitatea de
autoritate de rezolutie, in sensul Legii nr. 232/2016
privind redresarea si rezolutia bancilor, in legea
citatd necesitd a se opera completari in acest sens.

Nu se accepta

Redactia art.38 corespunde intocmai art.43
din Directiva 2019/2034, CNPF este si
autoritate competenta si va fi si autoritatea de
rezolutie asupra firmelor de investitii.

Se accepta partial

in prezent, Legea nr. 232/2016 privind
redresarea si  rezolutia bancilor este
aplicabila exclusiv béancilor, iar autoritatea
de rezolutie este Banca Nationala a
Moldovei, in calitatea sa de autoritate de
supraveghere bancara.

Astfel, in contextul alinierii la acquis-ul
comunitar, in speta transpunerea Directivei
nr.2014/59 de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si
a firmelor de investitii, a fost elaborat
proiectul de lege pentru modificarea Legii
nr.232/2016 redresarea si rezolutia bancilor,
ce include si aspectele aferente redresarii si
rezolutiei firmelor de investitii.

Avand 1n vedere c¢d@ supravegherea
societatilor de investitii tine de competenta
CNPF, in proiectul de act normativ vizat,
care va transpune Directiva nr.2014/59 in
partea ce tine de firmele de investitii, va fi
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prevazuta desemnarea CNPF in calitate de
autoritate de rezolutie pentru aceste entitati.
Totodatd pe parcursul textului proiectului
cuvintele ,legislatia privind redresarea §i
rezolutia  bancilor” la orice forma
gramaticala au fost substituite cu cuvintele
Llegislatia privind redresarea si rezolutia
firmelor de investitii” la forma gramaticala
corespunzatoare.

Art.39 alin.(1)

(1) CNPF are competenta de a solicita:

a) societdtilor de investitii care nu
indeplinesc conditiile pentru a se califica
drept firme mici si neinterconectate conform
actelor normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societatilor de investitii, sa
publice informatiile mentionate in actele
normative ale CNPF, de mai multe ori pe an
si de a stabili termene pentru aceasta
publicare;
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La art. 39:

- in alin. (1), se considerad ca textul ,,sa publice
informatiile mentionate in actele normative ale
CNPF” din cuprinsul dispozitiei lit. a) nu ofera
claritate si previzibilitate normei. Or, referinta este
mult prea generica si nu este clar la ce informatii
se face referire;

Se accepta

Urmare a reformularii, art.39 alin.(1) lit.a)
are urmatorul cuprins:

,»a) firmelor de investitii care nu indeplinesc
conditiile pentru a se califica drept firme
mici si neinterconectate conform actului
normativ. al CNPF privind cerintele
prudentiale ale firmelor de investitii, sa
publice informatiile indicate in actul CNPF
mentionat, de mai multe ori pe an si de a
stabili termene pentru aceastd publicare;

Art.39 alin.(3)

CNPF transmite informatiile prezentate
conform alin.(2) in punctul unic de acces
european (ESAP), infiintat in temeiul
Regulamentului  (UE) 2023/2859, cu
respectarea cerintelor de la alin.(2).
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Art.39 (3):

- se va analiza necesitatea specificarii ca, CNPF va
avea si calitatea de organism de colectare, in
scopul asigurarii transpunerii art. 44a alin. (3) si
(4) din Directiva (UE) 2019/2034.

- in vederea respectarii art. 55 alin. (4) al Legii nr.
100/2017, se va indica denumirea deplina a actului
normativ UE la care se face referire

Se accepta

Art.39 alin.(3) are urmétorul cuprins:

»(3) CNPF, in calitate de organism de
colectare, transmite informatiile prezentate
conform alin.(2) in punctul unic de acces
european (ESAP), infiintat in temeiul
Regulamentului  (UE)  2023/2859  al
Parlamentului European si al Consiliului din
13 decembrie 2023 de infiintare a unui punct
unic de acces european care oferd acces
centralizat la informatiile puse la dispozitia
publicului  relevante pentru  serviciile
financiare, pentru pietele de capital si pentru
durabilitate, cu respectarea cerintelor de la
alin.(2).”

Art.40
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Art.40

Se accepta
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(3) In situatia prevazuti la alin. (2), inainte de
a adopta o astfel de decizie, impreuna cu
celelalte autoritati competente ofera societatii
de investitii holding-mamd din Uniune,
societatii financiare holding mixte-mama din
Uniune sau firmei de investitii cu cel mai
mare total al activului bilantier, dupa caz,
ocazia de a-§i exprima opinia cu privire la
decizia pe care intentioneaza sa o adopte.

(4) CNPF impreuna cu celelalte autoritati
competente notificdi Comisiei Europene si
ABE orice decizie adoptatd potrivit
prevederilor alin. (2).

- cuvantul ,,Uniune” se va substitui cu cuvintele
,Uniunea Europeana”

- alin. (3) si(4), se vor detalia cuvintele ,,impreuna
cu celelalte autoritati competente”, intrucét nu este
clar la ce autoritati se face referire.

- cuvintele ,,stat membru” sugerdm a fi completate
cu abrevierea ,,UE”, Intru uniformizarea
terminologiei utilizate in textul actului normativ;

e Pe tot parcursul textului din art.40:

- cuvantul ,,Uniune” s-a substituit cu

cuvintele ,,UE”, avand 1n vedere ca, la art. 4,

a fost stabilita abrevierea ,,UE” pentru

sintagma ,,Uniunea Europeana”;

- dupa cuvintele ,,stat membru”, la orice

formd gramaticald, s-a inclus sintagma

ela alin.(3) si alin.(4) dupd cuvintele
,,autoritati competente” s-a inclus textul
., din state membre UE".

Capitolul IV
Sanctiuni si masuri administrative
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Recomanddam a fi reformulatd denumirea
capitolului IV al titlului III, luand in considerare
cd acesta nu prevede doar sanctiunile si mdsurile
administrative stabilite si aplicate de CNPF, ci si
aspectele referitoare la competentele de
investigare, procedura de raportare a incélcérilor,
precum si a contestérii actelor CNPF.

Totodatd, In denumirea si textul capitolului citat,
cuvintele ,,masuri administrative” sugeram a fi
substituite cu cuvintele ,,alte masuri administrative
complementare”.

Suplimentar, in contextul in care sanctiunile si
masurile administrative complementare prevazute
in acest capitol se refera la incélcarea intregii legi
si nu doar a dispozitiilor cuprinse 1n titlul III, se va
analiza necesitatea excluderii acestora din titlul III
si respectiv, se vor expune separat.

Se accepta

Titlurile au fost excluse din proiectul dat de
Lege, aceasta contindnd doar Capitole si
sectiuni.

Dupa excluderea Titlurilor si renumerotarea
capitolelor, Capitolul IV a devenit Capitolul
VII cu urmétoarea denumire:

»danctiuni, masuri  administrative  si
proceduri aferente”.

Art.41

(2) Colegiile de supraveghetori elaboreaza
un cadru care sa permita CNPF, in calitate de
supraveghetor al grupului, ABE si celorlalte
autoritdti competente din state membre UE sa
indeplineasca urmatoarele sarcini:

[...]
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Art.41

- cuvantul ,,Uniune” se va substitui cu cuvintele
,Uniunea Europeana”

- la alin.(2) se vor detalia cuvintele ,,impreuna cu
celelalte autoritati competente”, intrucat nu este
clar la ce autoritati se face referire;

Se accepta

Pe tot parcursul textului din art.41 cuvantul
,,Uniune” s-a substituit cu abrevierea ,,UE”,
avand in vedere ca, la art. 4, a fost stabilita
abrevierea ,,UE” pentru sintagma ,,Uniunca
Europeand”;

eLa alin.(2), alin.(14), alin.(16) :
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d) schimbul de informatii intre toate
autoritatile competente si  schimbul de
informatii cu ABE, in conformitate cu
prevederile art. 21 din Regulamentul (UE) nr.
1093/2010, si cu ESMA, in conformitate cu
dispozitiile art. 21 din Regulamentul (UE) nr.
1095/2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere;

- alin. (2) lit. d), in vederea respectarii art. 55 alin.
(4) al Legii nr. 100/2017, se va indica denumirea
deplind a actului normativ UE la care se face
referire

- dupa textul ,,autoritati competente” s-a
inclus textul ,, din state membre UE .

- la lit.d) dupa textul ,de instituire a
Autoritatii europene de supraveghere” s-a
substituit cu textul ,,al Parlamentului
European si al Consiliului din 24
noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii
europene de supraveghere (Autoritatea

[--] europeand de supraveghere pentru valori
mobiliare §i piete), de modificare a Deciziei
nr.716/2009/CE si de abrogare a Deciziei
2009/77/CE a Comisiei”.

Art.47 alin.(2) MJ 132 La art. 47: Se accepta

Sunt pasibile de sanctiune administrativa In alin. (2) lit. g), cuvantul , legislatia” se va|La art.47 alin.(2) lit.g) cuvantul , legislatia”

urmatoarele fapte savarsite de societatea de detalia, intru asigurarea previzibilitatii normei. |s-a substituit cu textul ,,actele normative ale

investitii, de membrii organului de conducere CNPF”.

ai unei societati de invetitii, precum si de

persoanele fizice responsabile de incélcare,

care intrd sub incidenta prevederilor

prezentei legi si ale actelor normative ale

CNPF privind cerintele prudentiale ale

societatilor de investitii:

[...]

g) efectuarea de plati catre detinatorii

instrumentelor incluse in fondurile proprii

ale societatii de investitii in cazurile Tn care

legislatia interzice astfel de plati catre

detinatorii de instrumente incluse in fonduri

proprii;

Art.48 CNA 133 Obiectia si recomandarea CNA de la pct.93 Se accepta.

CNPF dispune de toate competentele La art48 primul paragraf, cuvintele

necesare pentru exercitarea functiilor sale de ,,dispune de toate competentele necesare” s-

supraveghere, control, investigare  si au substituit cu textul ,,define competente

colectare a informatiilor necesare, inclusiv: conform Legii nr.192/1988, prezentei legi si

[...] legislatiei privind pietele de instrumente

financiare si activitatile de investitii”.
Ml 134 Art.48 Se accepta
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Numerotarea diviziunilor alineatului se va revizui
suplimentar, intru  conformarea  acesteia
dispozitiilor art. 51 alin. (6) al Legii nr. 100/2017.
Potrivit acestora, alineatul poate fi divizat in litere,
care sunt insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o parantezd. In cazul unei structuri
complexe a actului normativ, alineatul poate fi
divizat mai ntai In puncte Insemnate cu numere
ordinare, exprimate prin cifre arabe, urmate de o
paranteza. La randul lor, punctele pot fi divizate in
litere, insemnate succesiv cu litere latine mici,
urmate de o parantezd (observatie valabila si
pentru art. 26 alin. (1), art. 28 alin. (1) si art. 48
din proiectul legii);

La art.48:

- numerotarea prin litere a) — c¢) s-au
substituit cu numerele 1) — 3);

- lalit.a) numerotarea (i) — (vi) s-a substituit
cu numerotarea prin literele a) — f);

- la lit.b) numerotarea (i) — (iv) s-a
substituit cu numerotarea prin literele a) — d);

Art.49 Publicarea sanctiunilor

[-.]

(2) Publicarea prevazuta la alin. (1) include
informatii privind tipul si natura Incalcarii si
numele si prenumele persoanei fizice sau
identitatea persoanei juridice impotriva
careia se aplicd sanctiunea sau masura.

[-.]

(4) In cazul sanctiunilor sau al masurilor
administrative aplicate potrivit prevederilor
art. 47 impotriva cdrora s-a introdus o cale de
atac, CNPF publicé pe site-ul sdu informatii
privind stadiul in care se afla calea de atac si
rezultatul acesteia.

[...]

(6) CNPF mentine informatiile publicate in
temeiul prezentului articol pe site-ul sdu de
internet oficial pentru o perioada de cel putin
cinci ani. Datele cu caracter personal
continute pot fi mentinute pe site-ul CNPF
doar cu respectarea prevederilor Legii
nr.195/2024 privind protectia datelor cu
caracter personal.

MJ

135

La art. 49:

- denumirea articolului se propune a fi completata
cu textul ,,de catre CNPF si raportarea acestora
catre ABE”;

- alin. (2) sugeram a fi completat cu cuvantul
,administrativa”;

- in alin. (4), dupa cuvintele ,site-ul sau” se vor
introduce cuvintele ,,web oficial”;

- in alin. (6), primul enunt, cuvintele ,,site-ul sau
de internet oficial” se va substitui cu cuvintele
»site-ul sdu web oficial”, iar in enuntul al doilea
dupa cuvantul ,,site-ul” se vor introduce cuvintele
,,web oficial”.

Se accepta

- denumirea art.49 a fost completat cu textul
,,de catre CNPF”. Referitor la propunerea de
a completa §i cu ,raportarea acestora catre
ABE” e de remarcat ca exista articol separat
cu informarea ABE (art.52);

- alin.(2) s-a completat cu cuvantul
Ladministrativa”,

- la alin.(4) dupa cuvintele ,,site-ul sau” s-au
inclus cuvintele ,,web oficial”;

- la alin.(6) 1n primul enunt, cuvintele ,,site-
ul sau de internet oficial” s-a substituit cu
cuvintele ,.site-ul sau web oficial”, iar in
enuntul al doilea dupa cuvantul ,,site-ul” s-au
inclus cuvintele ,,web oficial al”
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Art.50

(1) In vederea raportarii cu promptitudine
catre CNPF a incalcarilor potentiale sau reale
ale prezentei legi si ale dispozitiilor actelor
normative ale CNPF privind cerintele
prudentiale ale societdtilor de investitii,
dispozitiile aferente = mecanismelor  si
canalelor de raportare din legislatia privind
pietele de instrumente financiare se aplica in
mod corespunzator.

(2) Societatea de investitii instituie proceduri
adecvate privind raportarea de catre angajati
a Incdlcarilor, la nivel intern, prin
intermediul unui canal specific independent,
asigurand:

a) protectia adecvatd impotriva represaliilor,
discriminarii sau altor tipuri de tratament
inechitabil aplicate de societatea de investitii
impotriva angajatilor sai care raporteaza
incélcari comise in cadrul societdtii de
investitii;

b) protectia datelor cu caracter personal ale
persoanei care raporteaza incalcarea, precum
si ale persoanei fizice suspectate cd este
responsabild de 1incalcarea respectiva, in
conformitate cu Legea nr.195/2024 privind
protectia datelor cu caracter personal;

(c) norme clare care sa asigure faptul ca este
garantatd confidentialitatea in toate cazurile
in ceea ce priveste persoana care raporteaza
incélcdrile comise in cadrul societatii de
investitii, cu exceptia cazului in care dreptul
intern impune divulgarea in contextul unor
investigatii  suplimentare sau al unor
proceduri administrative sau judiciare
ulterioare.
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La art. 50 alin. (1):

- in alin. (1) se va asigura suplimentar ca
mecanismele si canalele de raportare a incalcarilor
vor fi incluse in legislatia privind pietele de
instrumente financiare;

- 1n alin. (2) lit. ¢) cuvintele ,,dreptul intern”
sugeram a fi substituite cu cuvantul ,,legislatia”.

Se accepta

proiectul de Lege privind pietele de
instrumente financiare si activititile de
investitii, care va transpune Directiva
2014/65/UE, va include, inclusiv si prevederi
referitoare la mecanismele si canalele de
raportare catre CNPF. Totodatd, in vederea
asigurarii unui cadru procedural detaliat, se
va elabora si un act normativ secundar care
va reglementa in mod amplu mecanismele si
procedurile de raportare, inclusiv utilizarea
canalelor securizate de transmitere a
informatiilor catre CNPF.

Totodata, proiectul de Lege privind
supravegherea prudentiald a firmelor de
investitii se preconizeazd data intrarii in
vigoare nu mai devreme de proiectul de Lege
privind pietele de instrumente financiare si
activitatile de investitii.

- la alin.(2) lit.c) textul ,,dreptul intern” s-a
substituit cu cuvantul ,,legislatia”.
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Apreciind prin prisma exigentelor vizate de art.55
al Legii nr.100/2017, se remarca caracterul
defectuos al normei de trimitere, fapt care poate
conditiona incertitudine la etapa implementarii
sub aspectul delimitarii dispozitiilor legale de
reglementare a mecanismului de raportare a
incélcdrilor, canalelor de raportare disponibile
pentru avertizor si masurile de protectie de care
acesta poate beneficia in context.

Carenta 1n cauza, vulnerabilizeaza procesul de
raportare si poate conditiona multiple riscuri de
coruptiec  aferente  procesului  reglementat
(filtrarea” informald a sesizarilor la etapa de
inregistrarea dezvaluirii si acordarea statutului de
avertizor de integritate, tergiversarea Inregistrarii

Se accepta partial
Norma a fost
propunerii MJ nr.136
Astfel, mentionam ca proiectul de Lege
privind pietele de instrumente financiare si
activitatile de investitii, care va transpune
Directiva 2014/65/UE, va include, inclusiv si
prevederi referitoare la mecanismele si
canalele de raportare citre CNPF. Totodata,
in vederea asigurarii unui cadru procedural
detaliat, se va elabora si un act normativ
secundar care va reglementa in mod amplu
mecanismele si procedurile de raportare,
inclusiv utilizarea canalelor securizate de
transmitere a informatiilor catre CNPF.

reformulatd  conform
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raportarilor/neinregistrarea pe motive formale,
obstructionarea intentionatd a raportarilor ce
vizeazd entitdti influente, divulgarea identitatii
avertizorului, cu risc de represalii, etc.).

In context, se remarca faptul ca incilcirile Legii
nr. 171/2012 privind piata de capital reprezinta
incalcare de lege in sensul Legii 165/2023, or in
conformitate cu prevederile art.3 al Legii
nr.165/2023: incdlcare a legii — actiune sau
inactiune de nerespectare a dispozitiilor legale,
care incalca grav sau esential drepturile
persoanei sau interese ocrotite de lege, care s-a
produs ori este susceptibila sa se produca in
cadrul unei entitafi publice sau private in
domeniile: achizitii publice, servicii, produse §i
piete financiare, prevenirea spalarii banilor si
finangarii terorismului, prevenirea si combaterea
coruptiei, siguranta si conformitatea produselor,
siguranta  transportului, protectia mediului,
protectia radiologica si siguranta nucleard,
siguranta alimentelor §i a hranei pentru animale,
sandtatea si bundstarea animalelor, sandtatea
publica, protectia consumatorului, protectia vietii
private si a datelor cu caracter personal,
securitatea retelelor §i a sistemelor informatice;
Astfel, potrivit art.14 alin.(1) al Legii nr.165/2023:
Articolul  14.  Autoritatea responsabild de
examinarea dezvaluirilor privind incalcari ale
legii prin intermediul canalelor externe si publice
de raportare. (1) Autoritatea responsabild de
primirea si examinarea dezvaluirilor externe §i
publice privind incalcari ale legii este Centrul
National Anticoruptie, in limita domeniului de
competentd. In cazurile in care o dezviluire de
incalcare a legii excedeaza limitele de competenta
ale Centrului National Anticoruptie, aceasta este
transmisd spre examinare altor entitafi publice,

Totodata, proiectul de Lege privind
supravegherea prudentiald a firmelor de
investifii se preconizeazd data intrarii in
vigoare nu mai devreme de proiectul de Lege
privind pietele de instrumente financiare si
activitatile de investitii
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potrivit competengelor, in termen de 3 zile
lucratoare de la data inregistrarii dezvaluirii in
Registru, cu respectarea confidentialitatii.
Recomandari:

Reconsiderarea normei de trimitere, cu
reglementarea clara si fara echivoc a dispozitiilor
legale de reglementare a mecanismului de
raportare.

O solutie 1n acest sens poate constitui 0 norma de
trimitere la Legea privind avertizorii de integritate
nr.165/2023 care reglementeaza deja un mecanism
functional in acest sens adaptat potrivit
standardelor Directivei (UE) 2019/1937 a
Parlamentului European si a Consiliului privind
protectia persoanelor care raporteaza incalcari ale
dreptului Uniunii.

Completarea proiectului cu o referinta Ila
aprobarea normelor procedurale de examinare a
raportdrilor de catre CNPF.

Art.39 Cerinte de publicare MJ 138 Denumirea art. 53 ,,Cerinte de publicare” urmeaza|Se accepta
Art.53 Cerinte de publicare a fi revazutd, intrucat art. 39 are aceeasi denumire, | Denumirea art.39 s-a completat cu textul
ceea ce este contrar normelor tehnicii legislative. |,, pentru firma de investitii”.
MJ 139 Dispozitiile art. 54 se vor revizui suplimentar in|Nu se accepta

corelare cu art. 2 alin. (2), Intrucat nici unul din
aceste articole nu stabileste clar si fard echivoc
care sunt subiectii ce cad sub incidenta
reglementdrilor titlului V din proiectul de lege
respectiv.

Toate firmele de investitii sunt obligate sa
respecte cerinte prudentiale, care includ,
inter alia, cerinte privind nivelul capitalului,
fondurile proprii, evaluarea si gestionarea
riscurilor, precum si alte cerinte menite sa
asigure stabilitatea financiara a entitatii.
Cerintele prudentiale aplicabile firmelor de
investitii vor fi stabilite in actul normativ al
CNPF privind cerintele prudentiale ale
firmelor de investitii, elaborat in vederea
alinierii la cadrul european Regulamentul
(UE) 2019/2033 privind cerintele prudentiale
ale firmelor de investitii.
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In urma evaludrii aspectelor prudentiale,
luand in considerare dimensiunea, volumul
activitatii si profilul de risc al societatii de
investitii, pot deveni aplicabile urméatoarele
situatii:
1. societatea de investitii continua sa aplice
cerintele prudentiale stabilite prin actele
normative ale CNPF si raméane sub
supravegherea acestei autoritati;
2. societatea de investitii aplica cerintele
prudentiale stabilite prin actele normative
ale BNM aplicabile bancilor (institutiilor de
credit), insd supravegherea acesteia raméne
in competenta CNPF;
3. societatea de investitii este obligata sa
obtina licentd de la BNM, caz in care intra
sub supravegherea BNM si devin aplicabile
cerintele prudentiale aferente bancilor
(institutiilor de credit).

Art.55

(1)  Societatile de investitii prevazute la art.
2 alin. (2) aplica cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit conform Legii
nr.202/2017, inclusiv dispozitiile referitoare
la raportare, dezvéluire si publicare.

[...]

(3) In sensul alin(l), modalitatea de
raportare, dezviluire si publicare se va
efectua 1n corespundere cu cerintele CNPF.
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La art. 55:

- consideram relevant a detalia textul ,,raportare,
dezvaluire si publicare”, intru asigurarea claritatii
normei;

- dispozitiile alin. (1) si (3) urmeaza a fi revazute,
pentru a evita contradictiile normative. Or, 1n alin.
(1) se prevede ca, dispozitiile referitoare la
raportare, dezvaluire si publicare se realizeazd in
conditiile Legii nr. 202/2017, pe cand in alin. (3)
se prevede cd modalitatea de raportare, dezvaluire
si publicare se va efectua in corespundere cu
cerintele CNPF.

Se accepta

La art.55:

- la alin.(1) textul ,,dispozitiile referitoare la”
s-a substituit cu textul ,, obligatiile de”.

- alin.(3) s-a substituit cu urmatorul cuprins:
»(3) In sensul alin.(1), forma, modul,
termenele si  periodicitatea raportarii,
dezvaluirii si publicarii informatiilor sunt
stabilite in conformitate cu cerintele
CNPF.”.

Art.58 alin.(4)

Sanctiunile aplicabile persoanelor fizice se
aplica persoanelor carora le poate fi imputata
fapta, intrucat aceasta nu s-ar fi produs daca
persoanele respective si-ar fi exercitat in mod
corespunzator responsabilitatile care decurg
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Dispozitiile art. 58 alin. (4) se considera a fi
inutile, avand in vedere faptul cd dispozitii
similare sunt prevazute in art. 141 alin. (5) al Legii
nr. 202/2017, precum si luand in considerare ca,
potrivit art. 54 alin. (3) si art. 55 alin. (2) din

Se accepta
Alin.(4) din art.58 a fost exclus.
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din indatoririle functiei lor stabilite potrivit
actelor normative si cadrului intern de
administrare ori, dupd caz, persoanelor in
privinta carora CNPF constata cé acestea nu
isi desfasoara activitatea in conformitate cu
regulile unei practici prudente si sdnatoase
si/sau ca nu mai corespund cerintelor de
reputatie si competentd adecvatd naturii,
extinderii §i  complexitatii  activitatii
societatii de investitii §i responsabilitatilor
incredintate.

proiectul de lege, orice referire la BNM din Legea
nr. 202/2017 se considera aplicabile CNPF.

Art.59

[...]

(4) Pana la data aderarii Republicii Moldova
la Uniunea Europeana, trimiterile la societate
de investitii holding-mama si societate
financiard holding mixtad-mama din statele
membre se considera a fi trimiteri la
societatea de investitii holding-mama si
societate financiara holding mixtd-mama din
Republica Moldova.

(5) Pana la data aderarii Republicii Moldova
la Uniunea Europeand, CNPF poate incheia
acorduri bilaterale cu:

a) autoritdti din state membre UE;

b) ABE si ESMA - statut de observator.
(6) La data aderarii Republicii Moldova la
Uniunea Europeana:

a) trimiterile la actele normative ale CNPF
privind cerintele prudentiale ale societatilor
de investitii, se vor citi ca trimiteri la
Regulamentul (UE) nr. 2019/2033 privind
cerintele prudentiale ale firmelor de
investitii;

b) art.7 alin.(2) se abrogd, devenind
aplicabile prevederile Regulamentului (UE)
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La art. 59 alin.(4)

-Dispozitia alin. (4) se considera a fi inutila, avand
in vedere faptul cd, referinte nemijlocite la
societatea de investitii holding-mama si societate
financiard holding mixtd-mama din statele
membre nu se regasesc in textul proiectului de
lege. Or, referinta la aceste entitéti se face prin
utilizarea notiunilor ,,societate financiard holding
mixtd-mama din Uniune” si ,,societate de investitii
holding-mama din Uniune”, astfel cum sunt
stabilite in art. 4 al proiectului de lege. Mai mult,
articolele care fac referire la aceste entitati, potrivit
art. 60 alin. (1) din proiectul de lege vor intra in
vigoare la data aderarii Republicii Moldova la
Uniunea Europeand, motiv pentru care
reglementarea art. 59 alin. (4) este lipsita de
consens.
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Art.59 alin. (5):

- nu este stabilit scopul incheierii acordurilor
bilaterale cu autoritatile competente din statele
membre, precum si cu ABE si ESMA;

- la lit. a), se va indica concret la ce autoritti se
face referire (ex., autoritatile competente privind
supravegherea prudentiald a firmelor de investitii
din statele membre UE);

83

Se accepta

Art.59 alin.(4)-(6) dupd renumerotare a
devenit art.60 alin.(3)-(5) si a fost revizuit in
contextul asigurarii supravegherii grupurilor
de firme de investitii pana la aderare.
Respectiv prevederile mentionate au fost
ajustate conform propunerilor date si vor
avea urmatorul continut:

»(3) Pdna la data aderarii Republicii
Moldova la UE:

a) in cazul aparitiei grupurilor de firme de
investitii, supravegherea se efectuaeaza in
conformitate cu art.40 alin.(1) lit.a si b),
art43, art44 si art45 alin.(1)-(4) din
prezenta lege, corespunzdtor trimiterile la
societate de investitii holding, societate de
investitii holding-mama, societate financiard
holding mixta si societate financiard holding
mixta-mama din UE se considera a fi
trimiteri la societate de investitii holding,
societatea de investitii  holding-mamd,
societate  financiara holding mixta si
societate financiard holding mixta-mamada din
Republica Moldova,




2021/2153 de completare a Directivei (UE)
2019/2034 in ceea ce priveste standardele
tehnice de reglementare care precizeaza
criteriile in baza carora anumite firme de
investitii trebuie sd fie supuse cerintelor
Regulamentului (UE) nr.575/2013;

- la lit. b), nu este clara referinta la ,statutul de
observator”, motiv pentru care se va detalia.
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art. 59 alin. (6):

- lit. a) si b) 1n vederea respectdrii art. 55 alin. (4)
al Legii nr. 100/2017, se va indica denumirea
deplind a actului normativ UE la care se face
referire;

- lit. a), cuvintele ,se vor citi” sugeram a fi
substituite cu cuvintele ,,se vor interpreta”.

b) firmelor de investitii cu filiale si/sau
sucursale inregistrate in Republica Moldova
in temeiul legislatiei privind pietele de
instrumente financiare si activitatile de
investitii, se aplica, inclusiv prevederile
art.40 alin.(1) lit.a) si b);

¢) cuvantul ,,UE” din art.45 alin.(3) se va
interpreta ,, Republica Moldova ™.

d) tard terta se considera orice stat.

(4) Pana la data aderarii Republicii
Moldova la UE, CNPF poate incheia
acorduri bilaterale cu:

a) autoritati competente privind
supravegherea prudentiald a firmelor de
investitii din state membre UE;

b) ABE si ESMA — statut de observator cu
rol consultativ.

(5) La data aderarii Republicii Moldova la
UE:

a) trimiterile la actul normativ al CNPF
privind cerintele prudentiale ale firmelor de
investitii, se vor interpreta ca trimiteri la
Regulamentul (UE) nr. 2019/2033 al
Parlamentului European si a Consiliului din
27  noiembrie 2019 privind cerintele
prudentiale ale firmelor de investitii si de
modificare a  Regulamentelor  (UE)
nr.1093/2010, (UE) nr.575/2013, (UE)
nr.600/2014 si (UE) nr.806/2014;

b) cuvintele ,,si ofera servicii de compensare
altor entitati din sectorul financiar care nu
sunt membri compensatori” din art.7 alin.(1)
lith) si art.7 alin.(2) se abroga, devenind
aplicabile prevederile Regulamentului (UE)
2021/2153 al Comisiei din 6 august 2021 de
completare a Directivei (UE) 2019/2034 a
Parlamentului European si a Consiliului in
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ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare care precizeazd criteriile in
baza carora anumite firme de investitii
trebuie  sa  fie supuse  ceringelor
Regulamentului (UE) nr.575/2013;.”.

Art.59 Dispozitii tranzitorii
Art.60 Intrarea in vigoare a prezentei legi
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Referitor la titlul VI ,Dispozitii tranzitorii si
finale”, consideram necesar ca dispozitiile finale
sa fie expuse anterior dispozitiilor tranzitorii, in
corespundere cu structura actului normativ
stabilitd Tn Legea nr. 100/2017 si uzantele de
redactare a actelor normative.

Se accepta

S-au efectuat modificarile corespunzatoare:
- art.59 a devenit art.60, iar art.60 a devenit
art.59.

Art.60

(1) Prezenta lege intrd in vigoare la 15 luni de
la data publicdrii in Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, cu exceptia art.3
alin.(2), art.7 alin.(1) pct.3) lit.a), alin.(4) si
alin. (7), art.9, art.10, art.14 - 17, art.18
alin.(7)-(8), art.25 alin.(6), art.27, art.30
alin.(4), art.32 alin.(5), art.38, art.39 alin.(3),
art.40 alin.(1) lit.c)-e) si alin.(2)-(5), art.41-
46, art.47 alin.(9), art.49 alin.(7)-(8), art.52,
art.54-58 care intra in vigoare la data aderarii
Republicii Moldova la Uniunea Europeana.
[...]

(3) Societdtile de investitii, in termen de 12
luni de la data publicarii prezentei legi, vor
aduce activitatea in conformitate cu
prevederile prezentei legi.

(4) La data intrarii n vigoare a prezentei legi,
art.38 si art.141' din Legea nr.171/2012
privind piata de capital se abroga.
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La art. 60:

- In alin. (1), textul ,,la 15 luni” recomandim a fi
substituit cu textul ,,la expirarea a 15 luni”.

- Aferent dispozitiilor prevazute in alin. (3), care
prevad cd ,,Societatile de investitii, In termen de 12
luni de la data publicarii prezentei legi, vor aduce
activitatea 1n conformitate cu prevederile
prezentei legi”, mentiondm ca societdtilor de
investitii nu li se pot atribui obligatii anterioare
intrarii in vigoare a respectivei legi, care potrivit
alin. (1) a aceluiasi articol, intrd in vigoare la
expirarea a 15 luni de la data publicarii 1n
Monitorul Oficial al Republicii Moldova. Astfel,
se va retine cd, potrivit art. 73 alin. (3) al Legii nr.
100/2017, actul normativ produce efecte doar cat
este In vigoare si, de reguld, nu poate fi retroactiv
sau ultraactiv.

- In alin. (4), se va indica sursa publicarii Legii nr.
171/2012 privind piata de capital.

Se accepta

- la alin.(1) textul ,,/5 [uni de la data
publicarii in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova” s-a substituit cu textul ,, 7 junie
20277,

- la alin.(3) textul ,,de 12 luni de la data
publicarii” s-a substituit cu textul ,,de 6 luni
din data intrarii in vigoare a”;

- la alin.(4) dupa textul ,,piata de capital” s-a
inclus textul ,,(Monitorul Oficial al
Republicii Moldova nr.193-197 art.665 din
14.09.2012)".
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La art. 47:

Potrivit art. 18 alin. (1) din Directiva (UE)
2019/2034, ,,Fara a aduce atingere competentelor
de supraveghere mentionate in titlul IV capitolul 2
sectiunea 4 din prezenta directivd, inclusiv
competentelor de investigare si competentelor

Se accepta

La art.47:

- dupa alin.(8) s-au inclus 2 alineate noi cu
urmatorul continut:

. (9)  Aplicarea  sanctiunilor — conform
prezentului articol nu exclude posibilitatea

85




autoritatilor competente de a impune masuri
corective, precum si dreptului statelor membre de
a prevedea si a impune sanctiuni penale, statele
membre stabilesc norme privind sanctiunile
administrative si alte masuri administrative gi se
asigurd cd autorititile lor competente au
competenta sa impuna astfel de sanctiuni si masuri
cu privire la incalcari ale dispozitiilor nationale de
transpunere a prezentei directive si ale
Regulamentului (UE) 2019/2033.”. In contextul
dat, nu este clar dacd aplicarea sanctiunilor
administrative stabilite 1n proiectul legii nu
exclude posibilitatea aplicirii  sanctiunilor
contraventionale si a pedepselor penale.

Aferent normelor care prevad sanctiuni
administrative pentru incilcarea prezentei legi, se
considera imperativ a stabili fapta si, respectiv,
sanctiunea nemijlocitd pentru aceasta faptd si nu
expunerea generica a acestora.

In altd ordine de idei, avand in vedere ca proiectul
de lege stabileste aplicarea  sanctiunilor
administrative nemijlocite pentru Incélcarea
respectivei legi, acesta nu prevede procedura de
aplicare si executare a sanctiunilor si nici nu face
trimitere la alt act care reglementeazia sau va
reglementa aceasta procedurd, motiv pentru care
se va revedea.

Cu referire la sanctiunile si  mdsurile
administrative, se atestd cad proiectul nu specifica
nemijlocit delimitarea sanctiunilor de alte masuri
administrative.

aplicarii pedepselor conform Codului penal
al Republicii Moldova.

(10) Modul de aplicare si executare a
sanctiunilor prevazute in prezentul capitol se
stabileste in actele normative ale CNPF.”

- urmare a includerii alineatelor noi, alin.(9)
a devenit alin.(11).
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