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Aprobat in sedinta Guvernului din 2026

Decizia protocolard nr. 12026

Proiect

UE

PARLAMENTUL REPUBLICII MOLDOVA
LEGE
privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii
Parlamentul adopta prezenta lege organica.

Prezenta lege:

- transpune Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului
din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a
Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (reformare), publicata in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173 din 12 iunie 2014, CELEX:
32014L0065, astfel cum a fost modificata ultima data prin Directiva 2024/2811 a
Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2024;

- transpune partial Directiva delegatda (UE) 2017/593 a Comisiei din
7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European
si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernanta a produsului si normele
aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de
beneficii pecuniare sau nepecuniare, publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene L 87 din 31 martie 2017, CELEX: 32017L0593, astfel cum a fost
modificatd ultima datda prin Directiva delegatd (UE) 2021/1269 a Comisiei din
21 aprilie 2021,

- transpune partial Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25
aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de
functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87 din 31 martie
2017, CELEX: 32017R0565, astfel cum a fost modificat ultima data prin
Regulamentul delegat (UE) 2021/1254 al Comisiei din 21 aprilie 2021;

- transpune partial Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor
financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr.648/2012, publicat in
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Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 173 din 12 iunie 2014,
CELEX: 32014R0600, astfel cum a fost modificat ultima data prin Regulamentul
delegat (UE) 2025/1156 al Comisiei din 12 iunie 2025;

- transpune partial Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind vanzarea in lipsa si anumite
aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene L 86 din 24 martie 2012, CELEX: 32012R0236, astfel cum a fost
modificat ultima datd prin Regulamentul (UE) 2023/2845 al Parlamentului
European si al Consiliului din 13 decembrie 2023;

- transpune partial Regulamentul (UE) nr. 2015/2365 al Parlamentului
European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, publicat in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene L 337 din 23 decembrie 2015, CELEX: 32015R2365, astfel cum
a fost modificat ultima datad prin Regulamentul (UE) 2023/2869 al Parlamentului
European si al Consiliului din 13 decembrie 2023.

TITLUL I
DISPOZITII GENERALE

Capitolul |
OBIECT, DEFINITII, DOMENIU DE APLICARE
SI ALTE PREVEDERI GENERALE

Articolul 1. Obiectul

(1) Prezenta lege stabileste cadrul juridic aplicabil pietelor instrumentelor
financiare si serviciilor si activitatilor de investitii desfasurate in Republica
Moldova, in vederea asigurarii integritatii, functionarii ordonate si stabilitatii
pietelor instrumentelor financiare, precum si a protectiei investitorilor.

(2) In scopurile previzute la alin. (1), prezenta lege reglementeaz:

a) conditiile de acces la activitatea de prestare a serviciilor si de desfasurare
a activitatilor de investitii, inclusiv de catre firme de investitii si institutii de credit
din statele membre sau de catre societati din tari terte care isi desfasoara activitatea
pe teritoriul Republicii Moldova;

b) conditiile de autorizare, organizare, functionare si supraveghere a
firmelor de investitii si institutiilor de credit din Republica Moldova, in legatura
cu prestarea de catre acestea a serviciilor de investitii sau activitatilor de investitii
si serviciilor auxiliare;

c) conditiile de autorizare, organizare, functionare si supraveghere a
locurilor de tranzactionare si a operatorilor acestora;

d) masurile privind administrarea speciala, lichidarea si incetarea activitatii
participantilor la pietele instrumentelor financiare;
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e) supravegherea, cooperarea si punerea in aplicare a prezentei legi de catre
autoritatile competente, inclusiv supravegherea activitatii firmelor de investitii
desfasurate 1n afara Republicii Moldova;

f) conditiile de autorizare, organizare, functionare si supraveghere a
furnizorilor de servicii de raportare a datelor;

g) cerintele de transparenta aplicabile operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare si a reutilizarii;

h) regimul juridic aplicabil vanzarilor in lipsa si swapurilor pe riscul de
credit.

Articolul 2. Domeniul de aplicare si alte prevederi generale

(1) Prezenta lege se aplica:

a) firmelor de investitii;

b) operatorilor de piata;

c) locurilor de tranzactionare si operatorilor acestora;

d) firmelor de investitii din state membre care opereaza pe teritoriul
Republicii Moldova in temeiul libertatii de a presta servicii sau prin infiintarea
unei sucursale, in limitele si conditiile prevazute de prezenta lege;

e) societatilor din tari terte care presteaza servicii de investitii sau desfasoara
activitati de investitii in Republica Moldova prin infiintarea unei sucursale, in
limitele si conditiile prevazute de prezenta lege.

(2) Fara a aduce atingere altor prevederi ale prezentei legi, urmatoarele
dispozitii ale acesteia se aplica in mod corespunzator institutiilor de credit din
Republica Moldova, in cazul in care acestea presteaza unul sau mai multe servicii
de investitii si/sau desfagoara una sau mai multe activitati de investitii:

a) art.3 alin.(4);

b) conditiile prevazute la art. 18 alin. (3)-(5), farda a aduce atingere
prevederilor art. 41 din Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor, precum si
art. 33, art. 35-44;

c) conditiile de functionare si normele de conduita profesionala prevazute
in titlul IT capitolul III, precum si art. 12;

d) conditiile de organizare si functionare a sistemului multilateral de
tranzactionare (in continuare - MTF) si sistemului organizat de tranzactionare (in
continuare - OTF) prevazute in titlul III capitolul II, In cazul in care institutiile de
credit exploateaza un MTF sau OTF;

e) dispozitiile titlului Il capitolul V privind regimul transfrontalier al
prestarii serviciilor si activitatilor de investitii, cu exceptia art. 67 alin. (2)-(5),
art. 68 alin. (2)-(7) si art. 68 alin. (14);

f) dispozitiile titlului 1 capitolul I, precum si art. 143-153, art. 160 si
art. 165-166.

(3) Urmatoarele dispozitii se aplica, de asemenea, firmelor de investitii si
institutiilor de credit din Republica Moldova, atunci cand vand clientilor depozite
structurate sau le presteaza consultanta cu privire la acestea:
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a) conditiile prevazute la art.18 alin. (3)-(5), precum si art. 33, art. 35-44;

b) conditiile de functionare si normele de conduitd profesionala prevazute
la art. 12, art. 46, art. 47, art. 50 alin. (5), art. 51-57, art. 59-60 si art. 62;

c) dispozitiile titlului I capitolul 11, precum si art. 143-153.

(4) Dispozitiile art. 43-44 se aplica persoanelor exonerate in temeiul art. 3
alin. (1) pct. 1), 5), 9), si pct. 10), in cazul in care acestea sunt membri sau
participanti la piete reglementate si/sau MTF-uri.

(5) Dispozitiile art. 122-124 se aplica si persoanelor exonerate in temeiul
art. 3.

(6) Dispozitiile art. 6, titlului Il capitolul IV, titlului 111 capitolul I11 si titlului
VI capitolul 11 si art. 143 lit. b) se aplicd, in mod corespunzator, persoanelor
prevazute la alin. (1), precum si institutiilor de credit, atunci cand presteaza
servicii de investitii si/sau desfasoara activitati de investitii.

(7) Prevederile prezentului articol si art. 3 se aplica fara a aduce atingere
dispozitiilor speciale prevazute in titlul VI.

(8) In procesele de autorizare, notificare, inregistrare si aprobare prevazute
de prezenta lege, prevederile Legii nr. 160/2011 privind reglementarea prin
autorizare a activitatii de intreprinzator nu se aplica.

Articolul 3. Exceptari

(1) Prezenta lege nu se aplica:

1) societdtilor de asigurare sau reasigurare/asiguratorilor sau
reasiguratorilor, in sensul definit in Legea nr. 92/2022 privind activitatea de
asigurare sau reasigurare, atunci cand desfidsoard activitatile prevazute de
respectiva lege;

2) persoanelor care presteaza servicii de investitii exclusiv societatilor lor
mama, filialelor lor sau altor filiale ale societatii lor mama;

3) persoanelor care presteazd servicii de investitii cu titlu ocazional in
exercitarea unei activitati profesionale, in cazul in care aceasta este reglementata
de acte normative sau de un cod deontologic care nu exclude prestarea acestor
Servicii;

4) persoanelor care tranzactioneaza pe cont propriu instrumente financiare,
altele decat instrumente financiare derivate pe marfuri ori certificate de emisii sau
instrumente derivate pe acestea, si care nu presteaza niciun alt serviciu de investitii
sau nu desfasoara nicio alta activitate de investitii cu instrumente financiare, altele
decat instrumentele financiare derivate pe marfuri, certificatele de emisii sau
instrumentele financiare derivate pe acestea, cu exceptia situatiei in care acestea:

a) sunt formatori de piata;

b) sunt participanti sau membri ai unei piete reglementate sau ai unui MTF
sau au acces electronic direct la un loc de tranzactionare, cu exceptia entitatilor
nefinanciare care executd, intr-un loc de tranzactionare, tranzactii care pot fi
masurate in mod obiectiv ca reducand riscurile direct legate de activitatea


https://weblex.md/item/view/id/17fecf97d557ba62b71b1c29cfa1879b
https://idrept.ro/00173613.htm
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6

comerciala sau de activitatea de finantare a trezoreriei acestor entitati nefinanciare
sau ale grupurilor lor;

c) aplica o tehnica de tranzactionare algoritmica de mare frecventd; sau

d) tranzactioneaza pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor;

5) operatorilor care au obligatii de conformitate in temeiul Legii nr. 74/2024
privind actiunile climatice care, atunci cand tranzactioneaza certificate de emisii,
nu executa ordine ale clientilor si care nu presteaza niciun alt serviciu de investitii
si nu desfasoara nicio altd activitate de investitii decat tranzactionarea pe cont
propriu, cu conditia ca persoanele respective sa nu utilizeze o tehnica de
tranzactionare algoritmicd de mare frecventa;

6) persoanelor care presteazd servicii de investitii ce constau exclusiv in
gestionarea unui sistem de participare a angajatilor;

7) persoanelor care presteaza servicii de investitii care constau numai in
gestionarea unui sistem de participare a angajatilor si in prestarea de servicii de
investitii exclusiv societatii lor mama, filialelor lor sau altor filiale ale societatii
lor mama;

8) membrilor Sistemului European al Bancilor Centrale, denumit in
continuare SEBC, Bancii Nationale a Moldovei si membrilor organismelor
nationale cu functii similare din Uniunea Europeana, denumita in continuare UE,
Ministerului Finantelor, altor organisme publice din UE cu atributii de gestionare
a datoriei publice sau care intervin in aceasta gestionare si institutiilor financiare
internationale infiintate de doua sau mai multe state membre cu scopul de a
mobiliza fonduri si de a oferi asistenta financiara in beneficiul membrilor lor care
sunt afectati sau amenintati de probleme grave de finantare;

9) organismelor de plasament colectiv si fondurilor de pensii, indiferent
daca sunt sau nu administrate la nivelul UE, si depozitarilor si administratorilor
acestor organisme;

10) persoanelor:

a) care tranzactioneaza pe cont propriu instrumente financiare derivate pe
marfuri ori certificate de emisii sau instrumente financiare derivate pe acestea,
inclusiv formatorii de piata, cu exceptia persoanelor care tranzactioneaza pe cont
propriu in executarea ordinelor clientilor; sau

b) care presteaza servicii de investitii, altele decat tranzactionarea pe cont
propriu, privind instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de
emisii sau instrumentele financiare derivate pe acestea, clientilor sau furnizorilor
activitatii lor principale, cu conditia ca:

(1) pentru fiecare dintre cazurile de mai sus, considerate in mod individual
si agregat, aceste activitati sa fie auxiliare Tn raport cu activitatea lor principala la
nivel de grup;

(11) persoanele respective sa nu faca parte dintr-un grup a carui activitate
principala consta in furnizarea de servicii de investitii in intelesul prezentei legi,
in desfasurarea unei activitati enumerate la art. 14 din Legea nr. 202/2017 privind
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activitatea bancilor, sau in activitati de formator de piata pentru instrumente
financiare derivate pe marfuri;

(iii) persoanele respective sa nu utilizeze o tehnicd de tranzactionare
algoritmica de mare frecventa; si

(iv) persoanele respective sa raporteze, la cerere, Comisiei Nationale a Pieteli
Financiare, elementele pe baza carora considera ca activitatile prevazute la lit. a)
si b) sunt auxiliare Tn raport cu activitatea lor principala;

11) persoanelor care presteaza servicii de consultanta de investitii in cadrul
exercitarii unei alte activitati profesionale care nu este prevazuta in prezenta lege,
cu conditia ca prestarea acestor servicii de consultanta sa nu fie remunerata in mod
specific;

12) operatorilor de transport si de sistem, in sensul definit in Legea
nr. 164/2025 cu privire la energia electricd sau Legea nr. 108/2016 cu privire la
gazele naturale, atunci cand acestia isi indeplinesc sarcinile stabilite de legislatia
respectiva sau conexa sau de codurile de retea sau orientarile adoptate in temeiul
acestei legislatii, precum si oricaror persoane care actioneaza ca furnizori de
servicii in numele acestora pentru a indeplini sarcina care le revine in aceleasi
temeiuri si oricarui operator sau administrator al unui sistem de echilibrare a
energiei, al unei retele de conducte sau al unui sistem menit sa echilibreze oferta
si cererea de energie in momentul indeplinirii acestor sarcini;

13) depozitarilor centrali de instrumente financiare, cu exceptia cazului in
care acestia presteaza unul sau mai multe servicii de investitii sau desfasoara una
sau mai multe activitati de investitii prevazute la art. 5, pe langa activitatile
desfasurate in calitate de depozitar central;

14) furnizorilor de servicii de finantare participativa, in sensul definit in
Legea nr. 181/2023 privind serviciile de finantare participativa.

(2) Exonerarea prevazuta la alin. (1) pct. 12) se aplica persoanelor care
desfasoard activitatile prevazute la acest punct numai atunci cand acestea
desfasoara activitati de investitii sau presteaza servicii de investitii legate de
instrumentele financiare derivate pe marfuri in vederea desfasurarii activitatilor
respective. Aceasta exonerare nu se aplica exploatarii unei piete secundare,
inclusiv a unei platforme de tranzactionare secundara cu drepturi financiare de
transport.

(3) Persoanele exonerate in temeiul alin. (1) pct. 1), 9) sau 10) nu trebuie sa
intruneasca conditiile prevazute la alin. (1) pct. 4) pentru a fi exonerate,

(4) Drepturile conferite de prezenta lege nu se aplica furnizarii de servicii
in calitate de contraparte in tranzactiile efectuate de autoritati sau institutii publice
imputernicite sd gestioneze datoria publica sau cele efectuate de catre Banca
Nationalda a Moldovei, denumita in continuare BNM, membrii SEBC, in
exercitarea atributiilor acestora de banca centrala prevazute de legislatia
aplicabila.
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(5) In sensul derogirii previzute la art. 3 alin. (1) pct. 3), un serviciu de
investitii se considera prestat ocazional in cadrul unei activitati profesionale daca
sunt indeplinite cumulativ urmatoarele conditii:

a) existd o legaturd stransd si concretd intre activitatea profesionald si
prestarea serviciului de investitii catre acelasi client, astfel incat serviciul de
investitii poate fi considerat auxiliar activitatii profesionale principale;

b) prestarea serviciilor de investitii clientilor activitatii profesionale
principale nu are drept scop constituirea unei surse sistematice de venit pentru
persoana care desfasoara activitatea profesionala respectiva; si

c) persoana care desfdsoard activitatea profesionala respectiva nu
comercializeaza si nici nu isi promoveaza in alt mod capacitatea de a presta servicii
de investitii, cu exceptia cazului in care clientii sunt informati ca aceste servicii
sunt auxiliare activitatii profesionale principale.

Articolul 4. Notiuni principale

(1) In sensul prezentei legi, urmitoarele notiuni principale semnifica:

1) acces electronic direct — procedura prin care un participant, un membru
sau un client al unui loc de tranzactionare permite unei persoane sa utilizeze codul
sau de tranzactionare pentru a putea transmite, Tn mod electronic, ordine referitoare
la un instrument financiar direct catre locul de tranzactionare si include acordurile
care implica utilizarea de catre persoana in cauza a infrastructurii participantului,
membrului sau clientului respectiv sau a unui alt sistem de conectare pus la
dispozitie de participant, membru sau client, pentru a transmite ordine,
reprezentand accesul direct pe piatd, precum si acordurile prin care respectiva
infrastructura nu este folosita de o persoana, reprezentand accesul sponsorizat;

2) achizitor potential — orice persoana fizica sau juridica ori grup de astfel
de persoane care actioneaza concertat, care intentioneaza sa dobandeascd, prin
orice modalitate, direct sau indirect, inclusiv in calitate de beneficiar efectiv,
actiuni in capitalul unei firme de investitii;

3) achizitie propusa - decizia luata de un achizitor potential cu scopul de a
dobandi, direct sau indirect, prin orice modalitate, o participatie calificata intr-0
firma de investitii ori de a isi majora participatia calificata, astfel incat proportia
drepturilor sale de vot sau a detinerii in capitalul social sa atinga ori sa depaseasca
nivelul de 20 %, 33 % sau 50 %, ori astfel incat firma de investitii sa devina o
filiala a sa;

4) activ-suport — un instrument financiar, un indice bursier sau curs valutar,
o ratd a dobanzii, o marfa, cosuri ori combinatii formate din aceste instrumente
sau valori, precum si orice alt activ, unitate de masurd sau indicator al carui
randament, valoare sau marime sta la baza valorii unui instrument financiar
derivat;

5) administrare de portofolii — administrarea discretionara si individualizata
a portofoliillor care includ unul sau mai multe instrumente financiare, in
conformitate cu mandatul acordat de client;
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6) administrator de fond de investirii alternative sau AFIA — persoana
juridica a carei activitate curentd este administrarea unuia sau mai multor fonduri
de investitii alternative;

7) analist financiar — persoana relevanta care intocmeste partea esentiala a
cercetarii pentru investitii;

8) autoritate competenta — autoritatea desemnata de fiecare stat membru in
conformitate cu legislatia statului respectiv, responsabila pentru atributiile
prevazute de actele specificate la art. 8 alin. (1) lit. b), daca prezenta lege nu
prevede altfel;

9) beneficiar efectiv — beneficiar efectiv, astfel cum este definit la art. 52 din
Legea nr. 308/2017 cu privire la prevenirea si combaterea spalarii banilor si
finantarii terorismului;

10) certificate — titluri de valoare negociabile pe piata de capital si care, in
caz de rambursare a investitiei de catre emitent, sunt clasate deasupra actiunilor,
dar sub instrumentele de obligatiuni negarantate sau alte instrumente similare;

11) certificate de depozit — titluri de valoare negociabile pe piata de capital,
care reprezinta proprietatea asupra titlurilor unui emitent strdin si care pot fi
admise la tranzactionare pe o0 piata reglementata si tranzactionate independent de
titlurile de valoare ale emitentului strain;

12) clauza de tip make-whole (cu plata integrala) — clauza care urmareste
sd protejeze investitorul prin garantarea faptului ca, in cazul rdascumpararii
anticipate a unei obligatiuni, emitentul este obligat sa plateasca investitorului care
detine obligatiunea un cuantum egal cu suma dintre valoarea actualizatd netd a
platilor de cupoane ramase pana la scadenta si valoarea principala a obligatiunii
care urmeaza sa fie rdscumparata,

13) client — orice persoana fizica sau juridica careia o firma de investitii ii
furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare;

14) client profesionist — client care intruneste criteriile prevazute in art.48
sau art.49;

15) client de retail — client care nu este client profesionist;

16) conducere superioara — persoanele fizice care exercita functii de
membri ai organului executiv in cadrul unei firme de investitii, al unui operator de
piata sau al unui furnizor de servicii de raportare a datelor, si care raspund in fata
organului de conducere pentru managementul activitatilor curente ale entitatii,
inclusiv pentru implementarea politicilor privind distributia de servicii si produse
clientilor de catre entitate si personalul acesteia;

17) consultanta de investitii — furnizarea de recomandari personale unui
client, la cererea sa sau la initiativa firmei de investitii, in ceea ce priveste una
sau mai multe tranzactii cu instrumente financiare;

18) contraparte centrala sau CPC — contraparte centrald, astfel cum este
definita in art. 3 din Legea nr. 183/2016 cu privire la caracterul definitiv al
decontarii in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare;


https://weblex.md/item/view/id/35a367247a3d0218d5a06b8241256c0e
https://idrept.ro/12039008.htm
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19) cumparari si vanzari simultane pe cont propriu — tranzactie in cadrul
careia Tnsdsi persoana care faciliteaza tranzactia se interpune in tranzactie intre
cumparator si vanzator, in asa fel incat nu este In niciun moment expusa riscului
de piata pe tot parcursul executarii tranzactiei, ambele laturi ale tranzactiei fiind
executate simultan, iar tranzactia este incheiata la un pret la care persoana care
faciliteaza tranzactia nici nu realizeaza profit, nici nu sufera pierderi, cu exceptia
unui comision, a unei taxe sau a unei retineri percepute pentru tranzactie si
comunicate 1n prealabil;

20) datorie suverana — titlu de creanta emis de un emitent suveran;

21) detinator indirect — persoana care detine/dobandeste o participatie in
capitalul social al firmei de investitii prin intermediul unei alte persoane asupra
careia aceasta exercita controlul;

22) depozit structurat — depozit, in sensul definit in Legea nr. 160/2023 cu
privire la garantarea depozitelor in banci, care este rambursabil integral la scadenta
in baza unor conditii potrivit cdrora o dobanda sau o prima va fi platitd sau este
supusa riscului, conform unei formule care implica factori, precum:

a) un indice sau o combinatie de indici, excluzand depozitele cu rata
variabilda a caror rentabilitate este direct legatd de un indice al ratei dobanzii,
precum Euribor;

b) un instrument financiar sau o combinatie de instrumente financiare;

C) marfa sau o combinatic de marfa sau alte active corporale sau
incorporale nefungibile; sau

d) uncurs de schimb valutar sau 0 combinatie de cursuri de schimb valutar;

23) depozitar central de instrumente financiare sau depozitar central —
depozitar central de instrumente financiare astfel cum este definit in legislatia
privind depozitarii centrali de instrumente financiare;

24) derivate — instrumentele financiare prevazute la pct. 82) lit. ¢) al
prezentului articol si art.5 lit. d)-j);

25) emitent suveran — oricare dintre urmatoarele entitati care emit titluri de
creanta:

a) Uniunea Europeana;

b) Republica Moldova, un stat membru, inclusiv un serviciu
guvernamental, o agentie sau un vehicul investitional special al statului membru;
c) unul dintre membrii federatiei, in cazul unui stat membru federal;

d) un vehicul investitional special pentru mai multe state membre;

e) institutie financiara internationala instituita de doud sau mai multe state
membre, al cdrei obiectiv este sa mobilizeze fondurile necesare si sa ofere asistenta
financiara membrilor sai care sunt afectati sau amenintati de probleme grave de
finantare;

f) Banca Europeana de Investitii;

26) entitate financiara — oricare dintre urmatoarele:

a) firma de investitii;

b) institutie de credit;
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C) societate de asigurare sau reasigurare;

d) un OPCVM si, dupa caz, societatea sa de administrare;

e) un fond de investitii alternativ, in sensul definit in legislatia cu privire
la fondurile de investitii, denumit in continuare FIA, administrat de AFIA;

f) un fond de pensii facultative sau o institutie pentru furnizarea de pensii
ocupationale;

g) contraparte centrala,

h) un depozitar central de instrumente financiare;

1) entitate dintr-o tara terta care, daca si-ar avea sediu in Republica
Moldova sau UE si ar face obiectul legislatiei Republicii Moldova sau UE, ar
necesita autorizare, licentiere sau inregistrare pentru a desfasura activitati
echivalente cu cele ale entitatilor prevazute la lit. a)-h);

27) entitate-mama — entitate-mama, in sensul definit in Legea contabilitatii
si raportarii financiare nr. 287/2017;

28) entitate nefinanciara — o persoana fizica sau juridica, alta decit o
entitate financiara.

29) executarea ordinelor in numele clientilor — 0 actiune 1n vederea
incheierii de acorduri de cumpdrare sau de vanzare a unuia sau mai multor
instrumente financiare in numele clientilor, precum si incheierea de acorduri
pentru vanzarea unor instrumente financiare emise de o firma de investitii sau de
o institutie de credit la momentul emiterii acestora;

30) externalizare — un acord de orice tip incheiat intre o firma de investitii
si un prestator de servicii, in temeiul caruia prestatorul de servicii desfasoara un
proces, presteaza un serviciu sau efectueaza o activitate care, in alte circumstante,
ar fi realizate de firma de investitii;

31) filiala — entitate-fiica, in sensul definit in Legea contabilitatii si
raportarii financiare nr. 287/2017, inclusiv orice filiald a entitatii-mama care le
conduce;

32) firma de investitii — orice persoana juridica a carei ocupatie sau activitate
obisnuita consta in furnizarea unuia sau mai multor servicii de investitii pentru
terti si/sau in desfasurarea uneia sau mai multor activitati de investitii cu titlu
profesional;

33) fond tranzactionat la bursa — fond care are cel putin o clasa de unitati
sau de actiuni tranzactionate pe toata durata zilei cel putin intr-un loc de
tranzactionare si cu cel putin un formator de piata care ia masuri pentru a se asigura
ca pretul unitatilor sau al actiunilor sale la locul de tranzactionare nu variaza in
mod semnificativ fata de valoarea activului sau net si, dupa caz, fata de valoarea
orientativa a activului net;

34) format electronic — orice suport durabil, altul decat hartia;

35) formator de piata — persoana care este disponibild iIn mod continuu
pentru a tranzactiona pe cont propriu pe pietele financiare, vanzand si cumparand
instrumente financiare prin angajarea capitalurilor proprii, la preturi fixate de ea;
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36) grup — astfel cum este definit de art. 3 alin. (1) din Legea contabilitatii
si raportarii financiare nr. 287/2017;

37) grup predominant comercial — orice grup a carui activitate principala
nu consta n:

a) prestarea de servicii de investitii in intelesul prezentei legi;

b) desfasurarea oricareia dintre activitatile prevazute la art. 14 din Legea
nr. 202/2017 privind activitatea bancilor; sau

c) activitati de formator de piata pentru instrumente financiare derivate
pe marfuri.

38) institurie de credit — oricare dintre urmatoarele:

a) banca supravegheata in temeiul Legii nr. 202/2017 privind activitatea
bancilor denumita in continuare instituyie de credit din Republica Moldova;

b) o entitate autorizata intr-un stat membru ca institutie de credit, potrivit
legislatiei aplicabile in statul membru respectiv;

39) instrumente ale pierei monetare — categoriile de instrumente
tranzactionate in mod obisnuit pe piata monetara, precum certificatele de
trezorerie, certificatele de depozit si efectele de comert, cu exceptia instrumentelor
de plata;

40) instrumente financiare — instrumentele prevazute la art. 5, inclusiv astfel
de instrumente care sunt emise prin intermediul tehnologiei registrelor distribuite;

41) instrumente financiare derivate — instrumentele financiare prevazute la
pct. 82) lit. ¢) al prezentului articol care privesc o marfa sau un suport mentionat
la art. 5 lit. j) sau cele prevazute la art. 5 lit. €), 1), g) si J);

42) instrumente financiare derivate pe marfuri agricole — contractele
derivate referitoare la produsele agricole prevazute de legislatia nationala privind
organizarea pietelor produselor agricole, precum si la produsele pescaresti si de
acvacultura prevazute in anexa la Legea nr. 288/2024 privind politica in sectorul
acvaculturii si organizarea pietei produselor pescaresti si de acvacultura.

43) intreprinderi mici si mijlocii sau IMM-uri — societatile a caror
capitalizare bursierd, pe baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii 3 ani, a fost mai
mica decat echivalentul 1n lei moldovenesti a 200 de milioane de euro. Cursul de
schimb avut in vedere la stabilirea echivalentului in lei moldovenesti al sumei de
200 de milioane de euro este cel valabil pentru data de 31 decembrie a fiecarui an
din ultimii 3 ani;

44) legaturi strdnse — situatie in care cel putin doua persoane fizice sau
juridice sunt legate intre ele in oricare dintre urmatoarele modalitati:

a) printr-o participatie sub forma detinerii, direct sau prin intermediul
controlului, a cel putin 20 % din capitalul sau drepturile de vot ale unei societati;

b) prin control, in sensul relatiei dintre o entitate-mama si o filiala, in toate
cazurile prevazute de Legea contabilitatii si raportarii financiare nr. 287/2017 sau
0 relatie similara intre orice persoana fizica sau juridica si o entitate, orice filiala
a unei entitati filiale fiind considerata, de asemenea, ca filiala a entitatii-mama care
le conduce;
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C) printr-o legatura permanenta intre ambele sau toate aceste persoane si
aceeasi persoana terta printr-0 relatie de control;

45) loc de executare — orice piata reglementata, MTF, OTF, operator
independent, formator de piata sau un alt furnizor de lichiditate (inclusiv entitati
din tari terte cu functii analoge) care este identificat in politica de executare a unei
firme de investitii ca fiind o destinatie spre care firma de investitii directioneaza
ordinele clientilor sai in scopul obtinerii celui mai bun rezultat posibil.

46) loc de tranzacrionare — o piata reglementata, un MTF sau un OTF;

47) membri sau participanfi — persoanele care au acces la pietele
reglementate sau la MTF-uri, cu exceptia utilizatorilor care acceseaza locurile de
tranzactionare exclusiv prin intermediul accesului electronic direct;

48) operator de piara — una sau mai multe persoane juridice care
administreaza si/sau exploateaza activitatea unei piete reglementate;

49) ordin-/imita — ordinul de a cumpara sau de a vinde un instrument
financiar la limita de pret specificata sau mai avantajos si intr-o cantitate precizata,

50) organ de conducere — organele unei firme de investitii, operator de piata
sau furnizor de servicii de raportare a datelor, care sunt numite in conformitate cu
legislatia aplicabild si sunt imputernicite sa stabileasca strategia, obiectivele si
directia generala a entitatii si care supravegheaza si monitorizeaza procesul
decizional si persoanele fizice care conduc in mod efectiv activitatea entitatii;

51) participarie calificata — detinerea, directd sau indirecta, intr-o firma de
Investitii, a unei participatii care reprezinta cel putin 10 % din capital sau din
drepturile de vot, astfel cum este prevazut la art.125 din Legea nr. 171/2012
privind piata de capital, avand in vedere conditiile de agregare a acestor
participatii, sau care permite exercitarea unei influente semnificative asupra
administrarii firmei de investitii sau a operatorului de piata in care este detinuta
participatia respectiva,

52) persoana relevanta, cu referire la o firma de investitii, are una dintre
urmatoarele semnificatii:

a) un administrator, un partener sau echivalentul acestuia, un director sau
un agent delegat al firmei;

b) un administrator, un partener sau echivalentul acestuia, sau un director
al unui agent delegat al firmei;

c) un angajat al firmei de investitii sau al unui agent delegat al firmei de
investitii, precum si orice alta persoand fizica ale carei servicii sunt puse la
dispozitia si sub controlul firmei sau a unui agent delegat al acesteia si care este
implicata in prestarea de servicii si activitati de investitii de catre firma de
investitii;

d) persoana fizica care, pe baza unui acord de externalizare, este direct
implicata in prestarea de servicii catre firma de investitii sau agentul delegat al
acesteia 1n scopul prestarii de servicii si activitati de investitii de catre firma de
investitii;
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53) persoane care actioneaza in mod concertat — persoane care actioneaza
in mod concertat, in sensul definit in Legea nr. 171/2012 privind piata de capital;

54) persoane care derin funcrii-cheie — membri ai personalului ale caror
atributii le confera o influentd semnificativda asupra realizarii obiectivelor
strategice ale firmei de investitii sau ale operatorului de piata, care nu fac parte din
organul de conducere, indeplinind in cadrul entitdtii respective, dupa caz,
atributiile de:

a) gestionare a riscurilor;

b) conformitate;

c) audit intern;

55) piata de crestere pentru IMM-uri — un MTF sau un segment dintr-un
MTF inregistrat ca piata de crestere pentru IMM-uri in conformitate cu prevederile
prezentei legi;

56) piata lichida — piata a unui instrument financiar sau a unei clase de
instrumente financiare pe care existd in regim continuu persoane pregatite si
dispuse sd vanda si sa cumpere, evaluata conform urmatoarelor criterii, tinand cont
de structurile de piata specifice ale instrumentului financiar respectiv sau ale clasei
de instrumente financiare respective:

a) frecventa medie si marimea medie a tranzactiilor in diverse conditii de
piata, avand in vedere natura si ciclul de viata al produselor in cadrul clasei
respective de instrumente financiare;

b) numarul si tipul participantilor pe piata, inclusiv raportul dintre
participantii pe piata si instrumentele financiare tranzactionate pe piata unui
anumit produs;

C) marimea medie a spreadurilor, in cazul in care este disponibila;

57) piata reglementata — un sistem multilateral, exploatat si/sau administrat
de un operator de piata, care asigura sau faciliteaza reunirea, in cadrul sistemului
si in conformitate cu regulile sale cu caracter nediscretionar, a unor interese
multiple de vanzare si cumparare de instrumente financiare ale unor parti terte,
intr-un mod care conduce la incheierea de contracte cu instrumente financiare
admise la tranzactionare pe baza regulilor si/sau a sistemelor sale si care este
autorizat si functioneaza in mod regulat si in conformitate cu prezenta lege;

58) practici de vanzare incrucisata — oferirea unui serviciu de investitii
impreund cu un alt serviciu sau produs ca parte a unui pachet sau pentru a
conditiona o intelegere sau un pachet;

59) produs de investizii individuale structurat si bazat pe asigurdri Sau
PRIIP — produsul care constituie un produs de investitii individual structurat
(PRIP) sau un produs de investitii bazat pe asigurari sau un produs care reprezinta
ambele caracteristici concomitent;

60) produs de investirii individuale structurat sau PRIP — o investitie,
inclusiv instrumentele emise de vehiculele investitionale sau de entitatile cu scop
special de securitizare, atunci cand, indiferent de forma juridica a investitiel,
cuantumul platibil investitorului individual este expus fluctuatiilor ca urmare a
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expunerii la valori de referinta sau la performanta unuia sau mai multor active care
nu sunt cumparate direct de investitorul individual;

61) produs energetic angro — produs energetic angro, in sensul art. 2
pct. 109 din Legea nr. 164/2025 cu privire la energia electrica;

62) produse financiare structurate — acele titluri create in vederea
securitizarii si transferului riscului de credit asociat unui grup de active financiare
care 1l indreptatesc pe titularul titlurilor sa primeasca plati regulate care depind de
fluxurile de mijloace banesti provenind de la activele suport;

63) realocarea instrumentelor financiare — vanzarea unui instrument
financiar si cumpararea unui alt instrument financiar sau exercitarea unui drept de
a face o modificare cu privire la un instrument financiar existent;

64) remunerasie — toate formele de plati sau beneficii financiare sau
nefinanciare furnizate direct sau indirect de firmele de investitii persoanelor
relevante atunci cand furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare
clientilor;

65) servicii si activitati de investigii — oricare dintre serviciile si activitatile
prevazute la art. 9 alin. (1) referitoare la instrumentele financiare prevazute la
art. 5;

66) serviciu auxiliar — orice serviciu prevazut la art. 9 alin. (2);

67) sistem multilateral — orice sistem sau mecanism in cadrul caruia pot
interactiona multiple interese de tranzactionare ale tertelor parti privind
cumpdrarea s1 vanzarea de instrumente financiare;

68) sistem multilateral de tranzactionare sau MTF — sistem multilateral
operat de o firma de investitii sau de un operator de piata care reuneste, in cadrul
sistemului si in conformitate cu regulile cu caracter nediscretionar ale sistemului,
interese multiple de vanzare si cumparare de instrumente financiare ale unor terte
parti, intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu
prezenta lege;

69) sistem organizat de tranzacrionare sau OTF — sistem multilateral care
nu este 0 piata reglementata sau un MTF si in cadrul cdruia pot interactiona
multiple interese ale unor terte parti de vanzare si cumparare de obligatiuni,
produse financiare structurate, certificate de emisii si instrumente financiare
derivate, Intr-un mod care conduce la incheierea de contracte in conformitate cu
prezenta lege;

70) societate dintr-o tara terta — societate care ar fi o institutie de credit ce
oferd servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitii ori o firma de
investitii, daca sediul sau s-ar afla pe teritoriul UE;

71) societati de administrare a investitiillor a OPCVM — societate a carei
activitate curentd o reprezintd administrarea organismelor de plasament colectiv
in valori mobiliare, denumite in continuare OPCVM, sub forma de fonduri
deschise de investitii sau companii investitionale, in sensul definit in legislatia cu
privire la fondurile de investitii;

72) spread — diferenta dintre cotatiile de vanzare si cele de cumparare;
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73) stat membru — orice stat membru al UE sau al Spatiului Economic
European, denumit in continuare SEE;

74) stat membru de origine:

a) pentru o firma de investitii:

1. statul membru in care este situat sediul principal, in cazul in care firma
de investitii este persoana fizica,

2. statul membru in care este situat sediul social (inregistrat), in cazul in
care firma de investitii este o persoana juridica;

3. statul membru in care este situat sediul principal, in cazul in care, in
conformitate cu dreptul sau intern, aceasta nu are sediu social;

b) pentru o piata reglementatd — statul membru in care este inregistrata
piata reglementata sau daca, in conformitate cu dreptul intern al statului membru
respectiv, aceasta nu are sediu social, statul membru 1n care este situat sediul sau
principal;

75) stat membru gazda — statul membru, altul decat statul membru de
origine, in care o firma de investitii detine o sucursala sau furnizeaza servicii de
Investitii si/sau desfasoara activitati de investitii ori statul membru in care o piata
reglementata pune la dispozitie mecanisme adecvate pentru a permite membrilor
sau participantilor stabiliti in acest stat membru sa participe la tranzactionare de la
distanta in cadrul sistemului sau;

76) sucursala — loc de desfasurare a activitatii, altul decat sediul principal
sau social, care face parte dintr-o firma de investitii, nu are personalitate juridica
si presteaza servicii de investitil si/sau desfasoara activitati de investitii si care
poate, de asemenea, presta servicii auxiliare pentru care firma de investitii a
obtinut o autorizatie; toate locurile de desfasurare a activitatii stabilite in acelasi
stat membru de o firma de investitii al carei sediu se afla intr-un alt stat membru
sunt considerate ca fiind o singura sucursala;

77) suport durabil — orice instrument care:

a) permite unui client sa stocheze informatii care 1i sunt adresate personal,
intr-un mod care sd permita ca informatiile respective sa poata fi consultate ulterior
pe o perioada de timp adaptata scopului acestor informatii si care

b) permite reproducerea fideld a informatiilor stocate;

78) tehnica de tranzactionare algoritmica de mare frecventa — tehnica de
tranzactionare algoritmica caracterizata prin:

a) infrastructurd menita sa minimizeze perioadele de latenta ale retelei sau
de alte tipuri, care dispune de cel putin una dintre urmatoarele dotari aferente
introducerii algoritmice a ordinelor: colocare, hosting de proximitate sau acces
electronic direct de mare viteza;

b) determinarea prin sistem a initierii, generarii, directionarii sau executarii
ordinelor fara interventie umana pentru tranzactiile sau ordinele individuale; si

c) rate intrazilnice ridicate de mesaje constituind ordine, cotatii sau
anulari;
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79) tranzactionare algoritmica — tranzactionarea de instrumente financiare
pe baza unui algoritm computerizat care stabileste in mod automat, cu interventie
umand minima sau fara interventie umana, unii parametri individuali ai ordinelor,
precum initierea ordinului, momentul initierii, pretul sau cantitatea ordinului sau
modul in care ordinul sa fie gestionat dupa trimiterea lui, si nu include sistemele
utilizate exclusiv in scopul directionarii ordinelor catre unul sau mai multe locuri
de tranzactionare, al procesarii ordinelor care nu implica stabilirea unor parametrii
de tranzactionare, al confirmarii ordinelor sau al procesarii post-tranzactionare a
tranzactiilor executate;

80) tranzactionare pe cont propriu — incheierea de tranzactii privind unul
sau mai multe instrumente financiare prin angajarea capitalurilor proprii;

81) tara terta — orice stat care nu apartine UE sau SEE;

82) valori mobiliare — clasele de titluri de valoare care pot fi negociate pe
piata de capital, cu exceptia instrumentelor de plata, precum:

a) actiunile detinute la societati si alte titluri de valoare echivalente
actiunilor detinute la societati, la societati de tip parteneriat sau la alte entitati,
precum si certificatele de depozit pentru actiuni;

b) obligatiunile si alte titluri de creanta securitizate, inclusiv certificatele de
depozit pentru astfel de titluri;

c) orice alte titluri de valoare care confera dreptul de a cumpara sau de a
vinde asemenea valori mobiliare sau care conduc la o decontare in mijloace
banesti, stabilitd in raport cu valori mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau
rentabilitatii, marfuri sau alti indici ori unitati de masura.

(2) In misura in care nu sunt previzuti de alin. (1), termenii si expresiile
utilizate in prezenta lege au sensul prevazut de Legea nr. 171/2012 privind piata
de capital.

Articolul 5. Categorii de instrumente financiare

Serviciile si activitatile financiare reglementate de prezenta lege vizeaza
urmatoarele instrumente financiare:

a) valorile mobiliare;

b) unitatile (titlurile) emise de organismele de plasament colectiv;

C) instrumentele pietei monetare;

d) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele
forward pe rate si orice alte contracte derivate referitoare la titluri de valoare,
valute, rate ale dobanzii sau ale rentabilitatii, certificate de emisii sau alte
instrumente derivate, indici financiari sau indicatori financiari care pot fi decontate
prin livrare fizica sau in mijloace banesti;

e) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele
forward si orice alte contracte derivate referitoare la marfuri care trebuie decontate
in mijloace banesti sau pot fi decontate in mijloace banesti la cererea uneia dintre
parti, altfel decat in caz de Incalcare a obligatiilor sau de alt incident care conduce
la reziliere;
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f) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele
forward si orice alt contract derivat referitor la marfuri care poate fi decontat prin
livrare fizica, cu conditia sa fie tranzactionat pe o piata reglementata, pe un MTF
sau un OTF, cu exceptia produselor energetice angro tranzactionate pe un OTF
care trebuie decontate prin livrare fizica;

g) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele
forward si orice alte contracte derivate referitoare la marfuri care pot fi decontate
prin livrare fizica, care nu au fost specificate la lit. f) si neavand scopuri
comerciale, care prezinta caracteristicile altor instrumente financiare derivate;

h) instrumentele derivate care servesc la transferul riscului de credit;

1) contractele financiare pentru diferente;

j) contractele options, contractele futures, contractele swap, contractele
forward pe rate si orice alte contracte derivate referitoare la variabile climatice, la
taxe de navlu sau la rate ale inflatiei sau alte statistici economice oficiale care
trebuie decontate in mijloace banesti sau pot fi decontate in mijloace banesti la
cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de incalcare a obligatiilor sau de alt
incident care conduce la reziliere, precum si orice alte contracte derivate privind
active, drepturi, obligatii, indici si indicatori care nu au fost specificati in alt mod
in prezentul alineat, care prezintd caracteristicile altor instrumente financiare
derivate tinand seama daca, in special, sunt tranzactionate pe o piata reglementata,
un OTF sau un MTF,

k) certificatele de emisii care constau in orice unitati recunoscute ca fiind
conforme cu cerintele Legii nr. 74/2024 privind actiunile climatice.

Articolul 6. Interdictii cu privire la unele instrumente financiare, depozite
structurate si activitati sau practici financiare

(1) In Republica Moldova sunt interzise marketingul, vanzarea si/sau
distribuirea instrumentelor financiare derivate de tipul optiunilor binare, care
reprezintd un instrument financiar derivat decontat in mijloace banesti in care plata
unei sume monetare fixe depinde de aparitia unuia sau mai multor evenimente
specificate in raport cu pretul, nivelul sau valoarea activului suport la data de
scadenta a instrumentului financiar derivat. Utilizarea instruirilor ca mijloc de
marketing, de vanzare sau de distribuire a instrumentelor financiare derivate de
tipul optiunilor binare constituie incédlcare a prevederilor prezentului alineat.

(2) In Republica Moldova sunt interzise marketingul, vanzarea si/sau
distribuirea catre unul sau mai multi clienti de retail a instrumentelor financiare
derivate tranzactionate prin intermediul unei platforme electronice de
tranzactionare, care implica, direct sau indirect, efectul de levier, stabilit in functie
de activul suport, prin oricare din urmatoarele modalitati:

a) acordarea de recompense de orice fel pentru clientii existenti, in cazul in
care acestia aduc noi clienti sau potentiali clienti ori recomanda altor persoane
instrumentele financiare derivate oferite sau serviciile prestate in legatura cu
Instrumentele respective;
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b) acordarea de cadouri sau bonusuri unui client ori acordarea oricarui alt
avantaj, in cazul in care acordarea respectiva depinde de executarea tranzactiilor
cu instrumentele financiare derivate care au fost distribuite;

c) folosirea furnizorilor externi de servicii de intermediere telefonica de
tipul "call center" in vederea contactarii clientilor sau potentialilor clienti;

d) folosirea oricarui software proiectat, dezvoltat sau vandut de catre
furnizori in scopul obtinerii, directe sau indirecte, in totalitate sau partial, a
castigurilor din pierderile suferite de clienti in cadrul distribuirii produselor in
cauza sau al prestarii serviciilor n legatura cu acestea;

e) acordarea catre oricare parte tertd, implicatd, direct sau indirect, in
distribuirea produselor in cauza sau in prestarea serviciilor in legdtura cu acestea,
a castigurilor stabilite, direct sau indirect, in totalitate sau partial, din pierderile
suferite de clienti in cadrul distribuirii produselor in cauza sau al prestarii
serviciilor in legatura cu acestea;

f) asigurarea fondurilor necesare executarii tranzactiilor prin debitarea
automata a unui card de plata, fara acordul clientului;

g) folosirea serviciilor de tipul trainingurilor, al instruirilor, precum si a
platformelor de social media (retelelor de socializare), a posturilor de radio, a
televiziunilor, ca forme de promovare sau de distribuire a instrumentelor
financiare mentionate in prezentul alineat.

(3) Efectul de levier indicat la alin. (2) reprezintd orice procedura care
permite cresterea expunerii la piatd a clientului care nu este client profesionist
peste suma pe care acesta a alocat-0 pentru tranzactia respectiva.

(4) Marketingul, vanzarea sau distribuirea in Republica Moldova catre
clientii de retail a instrumentelor financiare derivate de tipul contractelor
financiare pentru diferenta, denumite in continuare CFD, se limiteaza la
circumstantele in care sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

1) distribuitorul/vanzatorul CFD:

a) solicita clientului de retail sau consumatorului sa plateasca cel putin marja
initiala pentru protectie;

b) acorda clientului de retail sau consumatorului posibilitatea de inchidere
in marja de protectie;

c) acorda clientului de retail sau consumatorului clauza privind balanta
negativa pentru protectie;

2) distribuitorul/vanzatorul CFD si orice altd persoana implicatd in
marketingul, vanzarea sau distribuirea CFD:

a) nu acorda clientului de retail sau consumatorului o plata, un beneficiu
monetar sau un beneficiu nemonetar in relatia cu marketingul, vanzarea sau
distribuirea unui CFD, altul decat profitul obtinut de orice CFD oferit;

b) nu transmite o comunicare sau nu publica informatii accesibile unui client
de retail sau unui consumator legate de marketingul, vanzarea sau distribuirea unui
CFD decat daca acestea includ un avertisment de risc avand continutul si forma
conform actelor normative ale CNPF.
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(5) In sensul alin. (4), termenii si expresiile de mai jos au urmatoarele
semnificatii:

1) CFD — un instrument financiar derivat, altul decat o optiune, future, swap
sau contract forward pe rate, indiferent daca este sau nu tranzactionat pe un loc de
tranzactionare, care indeplineste urmatoarele conditii:

a) ofera detinatorului o pozitie sau expunere lunga sau scurtd pe diferenta
dintre valoarea pretului, nivelului sau valorii unui activ-suport la inceputul si la
sfarsitul contractului; si

b) care trebuie decontat in fonduri banesti sau poate fi decontat in fonduri
banesti la cererea uneia dintre parti, altfel decat in caz de incalcare a obligatiilor
sau de alt incident care conduce la reziliere;

2) beneficiu nemonetar — orice beneficiu nemonetar, altul decat, in masura
in care au legatura cu CFD, informatiile si instrumentele de cercetare;

3) marja initiala — orice plata necesara pentru a initia un CFD, excluzand
comisioanele si onorariile de tranzactionare;

4) marja initiala pentru protectie — marja initiala determinata in functie de
activul-suport in conformitate cu actele normative ale CNPF;

5) balanta negativa pentru protectie — suma maxima totala pe care o poate
pierde un client de retail sau consumator pentru toate CFD-urile asociate unui cont
de tranzactionare CFD deschis la un distribuitor/vanzator de CFD pana la:

a) In ceea ce priveste toate respectivele CFD-uri, sumele disponibile ramase
in respectivul cont de tranzactionare din marja initiala si marja variabila; si

b) in ceea ce priveste toate respectivele CFD-uri care sunt deschise,
profiturile, iar in ceea ce priveste toate respectivele CFD-uri care sunt inchise,
sumele disponibile ramase in respectivul cont de tranzactionare din profiturile
realizate;

6) marja variabila — orice platd necesara pentru a tranzactiona un CFD,
excluzand comisioanele si onorariile de tranzactionare.

(6) Prevederile prezentului articol nu se aplica in cazul instrumentelor
financiare derivate admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau in cadrul
unui MTF sau OTF.

(7) Incilcarea prevederilor alin. (1)-(3) constituie infractiune si se
pedepseste conform prevederilor Codului penal.

(8) Publicitatea difuzatd in sensul prezentului articol se prezuma publicitate
ingeldtoare, astfel cum este definitd aceasta la art.3 din Legea nr.62/2022 cu privire
la publicitate, pana la proba contrarie, rezultatd din investigatiile desfasurate in
acest sens de catre organele competente.

(9) In scopul constatirii si/sau prevenirii de citre Comisia Nationala a Pietei
Financiare, denumita in continuare CNPF, a incalcarii prevederilor prezentului
articol, prevederile art. 143, art. 148 si art. 149 se aplica in mod corespunzator.

(10) In scopul exercitirii atributiilor de interventie asupra produselor, CNPF
poate stabili, prin acte normative, restrictii sau interdictii cu privire la:
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a) comercializarea, distribuirea ori vanzarea anumitor instrumente
financiare sau, prin coordonare cu BNM, a depozitelor structurate sau a unor
instrumente financiare sau depozite structurate cu anumite caracteristici
specificate; sau

b) desfasurarea/utilizarea unui tip de activitate sau practica financiara.

Capitolul 11
AUTORITATI COMPETENTE

Articolul 7. Competentele autoritatilor competente

(1) CNPF este autoritatea competenta care aplica prevederile prezentei legi
si ale actelor normative aprobate pentru executarea acesteia. In acest sens, CNPF
exercita competentele de reglementare, supraveghere si control potrivit
prevederilor prezentei legi si Legii nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a Pietei
Financiare.

(2) Pentru executarea prezentei legi, CNPF:

a) aproba, in conditiile legii, acte administrative normative;

b) emite acte administrative individuale; si

¢) emite, din oficiu sau la cererea unei parti interesate, scrisori cu caracter
explicativ si de recomandare.

(3) CNPF exercita competentele de reglementare, supraveghere si control
prevazute de prezenta lege, prin coordonare cu BNM in legaturd cu urmatoarele:

a) prestarea de catre institutiile de credit din Republica Moldova a serviciilor
si activitatilor prevazute in art.9 alin.(1) si (2), realizate cu instrumentele financiare
prevazute la alin.(4);

b) locurile de tranzactionare organizate de institutiile de credit din Republica
Moldova sub forma MTF si OTF-urilor in cadrul cdrora se tranzactioneaza
exclusiv instrumentele prevazute la alin. (4);

c) vanzarea de catre institutiile de credit din Republica Moldova a
depozitelor structurate in legaturd cu instrumentele prevazute la alin. (4) si
prestarea serviciilor de consultanta in legatura cu acestea conform prevederilor
art.2 alin.(3);

d) monitorizarea pietei depozitelor structurate comercializate, distribuite
sau vandute in sau din Republica Moldova.

(4) Intra sub incidenta prevederilor alin. (3):

a) instrumentele pietei monetare;

b) valorile mobiliare de stat;

¢) instrumentele financiare derivate prevazute la art. 5 lit. d), h) si i) care se
refera la instrumente ale pietei monetare, monede, rate ale dobanzii sau ale
randamentului si cursuri/indici publicati de BNM si Banca Centrala Europeana.

(5) Pentru a facilita o supraveghere eficienta a dispozitiilor prezentei legi,
BNM si CNPF incheie acorduri scrise de cooperare.
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(6) Acordurile de cooperare prevazute la alin. (5) trebuie sia cuprinda
mecanismul de cooperare intre CNPF si BNM cu privire la cel putin urmatoarele
aspecte:

a) verificarea indeplinirii conditiilor necesare prevazute de prezenta lege, de
actele normative emise sau aprobate pentru executarea prezentei legi, incidente
prestarii serviciilor si activitatilor de investitii si asistentd in procedura de
autorizare a institutiilor de credit din Republica Moldova;

b) masurile necesare pentru realizarea schimbului reciproc de orice
informatii esentiale sau pertinente pentru exercitarea functiilor si sarcinilor
prevazute de prezenta lege.

(7) In exercitarea competentelor previzute de Legea nr. 192/1998 privind
Comisia Nationala a Pietii Financiare, si de prezenta lege, CNPF poate fi prestator
de servicii de formare, pregatire si perfectionare profesionald, respectiv evaluator
de competente profesionale in domeniul pietei financiare.

(8) In scopul executirii prezentei legi si a altor acte normative care
reglementeaza serviciile si activitatile de investitii, CNPF tine Registrul public al
CNPF, in format electronic, denumit in continuare Registrul CNPF, care are
caracter public, este plasat pe pagina web oficiald a CNPF si se actualizeazad in
mod regulat. Structura, continutul, modalitatea de administrare si publicare a
Registrului CNPF se stabilesc prin actele normative ale CNPF.

(9) CNPF notifica Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete,
denumita in continuare ESMA, Comisia Europeana si autoritatile competente din
state membre cu privire la autoritatile competente din Republica Moldova si
repartizarea atributiilor stabilitd prin prezentul articol.

Articolul 8. Competente suplimentare

(1) CNPF este desemnata ca:

a) autoritate competentd, in sensul Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Regulamentului (UE) nr.648/2012 (JO
L 173, 12.6.2014, p.84), denumit in continuare Regulamentul (UE) nr. 600/2014,
responsabild pentru supravegherea aplicarii prevederilor acestuia si ale
reglementdrilor UE emise in aplicarea Directivei 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 (JO L 173,
12.6.2014), denumita in continuare Directiva 2014/65/UE, si a Regulamentului
(UE) nr. 600/2014, prin exercitarea competentelor prevazute de prezenta lege si
Legea nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a Pietei Financiare;

b) autoritate competentd unicd, pentru a servi ca punct de contact in
conformitate cu art. 166 si Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

c) autoritate competentd, in sensul Regulamentului (UE) nr. 236/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind vanzarea in
lipsa si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, 24.3.2012,



23

pp.1-24), denumit in continuare Regulamentul (UE) nr.236/2012, responsabila
pentru supravegherea aplicdrii prevederilor acestuia si ale reglementarilor UE
emise in aplicarea lui;

d) autoritate competentd in sensul prevederilor Regulamentului (UE)
1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014
privind documentele cu informatii esentiale referitoare la produsele de investitii
individuale structurate si bazate pe asigurari (PRIIP) (JO L 352, 9.12.2014,
PP.1-23), denumit in continuare Regulamentul (UE) nr. 1286/2014, responsabila
pentru supravegherea respectarii cerintelor impuse de acesta creatorilor de PRIIP
si persoanelor care oferd consultanta cu privire la PRIIP sau vand PRIIP.

(2) In exercitarea prerogativelor care ii revin potrivit alin.(1), CNPF adopta
acte normative in limitele competentelor sale, pentru a asigura punerea in
executare a actelor specificate in alin. (1), a standardelor tehnice de reglementare
sau de aplicare adoptate de Comisia Europeana in baza competentelor conferite
acesteia, precum si a orientarilor emise de ESMA.

(3) CNPF are toate competentele de supraveghere stabilite prin prezenta
lege si prin actele specificate la alin. (1), inclusiv:

a) competenta de a cerceta orice incalcari ale actelor specificate la alin. (1),
precum si ale actelor normative emise sau aprobate pentru executarea acestora;

b) competenta de a impune masuri de supraveghere, inclusiv cele prevazute
de art. 144; si

c) competenta de a aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare, potrivit
prevederilor prezentei legi, in cazul incalcarii prevederilor actelor specificate la
alin. (2).

(4) In cazul in care incilcarea oriciror prevederi ale actelor specificate in
alin.(1) sau ale actelor normative emise sau aprobate pentru executarea acestora
cauzeaza un prejudiciu patrimonial si/sau moral, persoana prejudiciatd este in
drept sa se adreseze instantei de judecatd competente cu o actiune in raspundere
civila, cu exceptia situatiilor in care actele specificate in alin. (1) prevad altfel.

(5) CNPF notifica fara intarzieri nejustificate Comisiei Europene si ESMA
dispozitiile care stabilesc regimul sanctiunilor si masurilor de supraveghere care
se aplica in cazul incalcarii actelor specificate in alin. (1) precum si orice
modificare a acestor dispozitii.

TITLUL N
FIRMELE DE INVESTITII

Capitolul |
DISPOZITII GENERALE PRIVIND SERVICIILE
SI ACTIVITATILE DE INVESTITII
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Articolul 9. Tipuri de servicii si activitati de investitii

(1) Serviciile si activitatile de investitii reglementate prin prezenta lege
includ:

a) primirea si transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente
financiare;

b) executarea ordinelor privind instrumentele financiare in numele
clientilor,;

C) tranzactionarea pe cont propriu;

d) administrarea de portofolii;

e) consultanta de investitii;

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

g) plasarea de instrumente financiare fara angajament ferm;

h) exploatarea unui MTF;

1) exploatarea unui OTF.

(2) In sensul prezentei legi, serviciile auxiliare serviciilor si activitatilor de
investitii reglementate prin prezenta lege includ (in continuare — Servicii
auxiliare):

a) pastrarea si administrarea instrumentelor financiare in contul clientilor,
inclusiv custodia si serviciile auxiliare, precum gestionarea fondurilor
banesti/garantiilor si excluzand serviciul de deschidere si administrare a conturilor
de valori mobiliare la nivelul cel mai Tnalt (,,serviciu de administrare centralizata”)
mentionat in legislatia privind depozitarii centrali de instrumente financiare;

b) acordarea de credite sau imprumuturi unui investitor pentru a-i permite
efectuarea unei tranzactii cu unul sau mai multe instrumente financiare, tranzactie
in care este implicata firma de investitii care acorda creditul sau imprumutul;

C) servicii de consultanta prestate societatilor in ceea ce priveste structura
capitalului, strategia industriala si aspectele conexe; consultanta si servicii in
materie de fuziuni si achizitii de societati;

d) servicii de schimb valutar in cazul in care acestea sunt legate de prestarea
serviciilor de investitii;

e) cercetarea in domeniul investitiilor si analiza financiard sau orice alta
forma de recomandare generala privind tranzactiile cu instrumente financiare;

f) servicii legate de subscrierea de instrumente financiare;

g) serviciile si activitatile de investitii mentionate in alin. (1), precum si
serviciile auxiliare mentionate in prezentul alineat, privind activele suport ale
instrumentelor derivate mentionate laart. 5 lit. ), ), g) sij), in cazul in care acestea
sunt legate de prestarea serviciilor de investitii sau a serviciilor auxiliare.

Articolul 10. Accesul la activitatea de prestare a serviciilor si de desfasurare
a activitatilor de investitii

(1) Fara a aduce atingere prevederilor art. 3, serviciile de investitii si/sau
activitatile de investitii prevazute la art. 9 alin. (1), precum si serviciile auxiliare
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prevazute la art. 9 alin. (2), pot fi prestate si/sau desfasurate, cu titlu profesional,
de firmele de investitii si institutiile de credit din Republica Moldova autorizate
de catre CNPF in conditiile prezentei legi.

(2) Prin derogare de la alin. (1), serviciile de investitii si/sau activitatile de
investitii pot fi prestate si/sau desfasurate si de:

a) consultantii de investitii, in temeiul aprobarii acordate de CNPF, in
limitele si conditiile prevazute de prezenta lege;

b) agentii delegati, in temeiul aprobarii acordate de catre CNPF, in numele
persoanelor specificate la alin. (1) sau alin. (2) lit. d) din prezentul articol, in
limitele si conditiile prevazute de prezenta lege;

C) operatorii de piata autorizati in conformitate cu prezenta lege, in limitele
si conditiile prevazute la art. 13 alin. (2);

d) firmele de investitii si institutiile de credit autorizate de autoritatile
competente din statele membre sa furnizeze servicii de investitii sau sd exercite
activitati de investitii, in conditiile prezentei legi;

e) sucursalele societatilor din tari terte, in temeiul autorizatiei acordate de
CNPF, in limitele si conditiile prevazute de prezenta lege;

f) societatile din tari terte, in limitele si conditiile prevazute de prezenta lege;

g) alte persoane, in limitele si conditiile prevazute de legislatia care
reglementeaza statutul si activitatea acestora.

(3) Firmele de investitii sunt in drept sa presteze servicii de investitii si sa
desfasoare activitati de investitii, sa presteze servicii auxiliare in mod direct sau
prin intermediul sucursalelor, pe Intreg teritoriul Republicii Moldova.

(4) Deschiderea unei sucursale pe teritoriul Republicii Moldova se notifica
CNPF cu cel putin 30 de zile inainte de data preconizata pentru inceperea
activitatii acesteia, in conformitate cu cerintele stabilite prin actele normative
emise pentru executarea prezentei legi.

(5) Firmele de investitii sunt in drept sa presteze servicii de investitii si sa
desfasoare activitati de investitii, sa presteze servicii auxiliare pe teritoriul altui
stat, in mod direct sau prin intermediul sucursalelor, in conditiile prevazute de
Capitolul V din prezentul titlu.

(6) Operatiunile de schimb valutar specificate la art. 9 alin. (2) lit. d) se
efectueaza de catre firma de investitii, cu respectarea prevederilor legislatiei.

(7) Prestarea serviciilor si activitatilor de investitii clientilor care cad sub
incidenta Acordului de cooperare dintre Guvernul Republicii Moldova si
Guvernul Statelor Unite ale Americii pentru facilitarea implementarii prevederilor
Actului privind indeplinirea obligatiilor fiscale cu privire la conturile strdine
(FATCA) este permisa doar in cazul in care firmele de investitii sunt inregistrate
in sistemul Internal Revenue Service al Statelor Unite ale Americii, au obtinut
numarul global intermediar de identificare in conformitate cu prevederile
Acordului de cooperare dintre Guvernul Republicii Moldova si Guvernul Statelor
Unite ale Americii pentru facilitarea implementarii prevederilor Actului privind
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indeplinirea obligatiilor fiscale cu privire la conturile straine (FATCA) si respecta
cerintele stabilite 1n acest acord.

(8) Serviciile si activitatile de investitii specificate la art.9 sunt reglementate
de actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(9) Se interzice oricarei persoane, alta decat o persoana autorizatd sau
inregistratd in conformitate cu prezenta lege, sd utilizeze sintagmele ,,servicii de
Investitii” ,,activitati de investitii”, ,,firma de investitii”, ,,sistem multilateral de
tranzactionare”, ,,MTF”, ,,sistem organizat de tranzactionare”, ,,OTF” si derivatele
acestora cu referire la instrumentele financiare in denumirile proprii, In sistemele
multilaterale create, In marcile si materialele sale promotionale, cu exceptia
cazului 1n care aceasta utilizare este stabilitd sau recunoscuta prin lege ori printr-
un acord international sau cand din contextul in care este utilizatd denumirea
respectiva rezulta neindoielnic cd nu este vorba despre desfasurarea unei activitati
specifice unei firme de investitii sau unui loc de tranzactionare.

Articolul 11. Consultantul de investitii

(1) Se considera consultant de investitii si nu necesita autorizatie de firma
de investitii persoana fizica sau juridica autorizata de catre CNPF, care desfasoara,
cu titlu profesional, urmatoarele servicii si activitati de investitii:

a) primirea si transmiterea ordinelor privind valori mobiliare si unitati de
fond (actiuni) ale organismelor de plasament colectiv; si/sau

b) consultanta in investitii in privinta instrumentelor financiare specificate
la lit.a).

(2) Consultantul de investitii nu poate detine fonduri sau valori mobiliare
ale clientilor si nu poate presta sau desfasura alte servicii sau activitati de investitii
decat cele specificate la alin. (1).

(3) In cadrul desfisuririi serviciilor si activitatilor de investitii previzute la
alin.(1) lit.a), consultantul de investitii poate transmite ordine exclusiv cétre:

a) firmele de investitii autorizate in conformitate cu prezenta lege;

b) institutiile de credit din Republica Moldova care presteaza servicii,
activitati de investitii si/sau servicii auxiliare;

c) organismele de plasament colectiv autorizate conform legislatiei
Republici Moldova sa vanda publicului unitati de fond (actiuni), precum si
administratorii acestora,

d) firmele de investitii autorizate in temeiul dreptului unui stat membru,
supuse unui regim echivalent celui aplicabil firmelor de investitii;

e) institutiile de credit autorizate in temeiul dreptului unui stat membru;

f) organismele de plasament colectiv autorizate in temeiul dreptului unui
stat membru sa vanda publicului unitati de fond, precum si administratorii acestor
organisme;

g) sucursalele persoanelor specificate la lit. a)-e) autorizate intr-0 tara terta
si carora li se aplica si care respecta un regim prudential considerat de CNPF cel
putin echivalent celui prevazut de legislatia Republicii Moldova.
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(4) Persoanele specificate la alin. (1) din prezentul articol sunt aprobate de
CNPF in conformitate cu actele normative emise pentru executarea prezentei legi.
Fara a aduce atingere aplicarii proportionale prevazute la alin. (12), consultantilor
de investitii li se aplica, dupa caz, cerinte echivalente celor prevazute la
urmatoarele dispozitii:

a) conditiile si procedurile de autorizare si supraveghere continua prevazute
la art. 13 alin. (1), alin. (11), alin. (12), alin. (14), alin. (16) si alin. (17), art. 15,
art. 16, art. 18-21, art. 45 si art. 46, precum si cele prevazute de actele normative
emise pentru executarea prezentei legi;

b) normele de conduita profesionala prevazute la art. 50 alin. (5), art.51
alin. (1), (4)-(9), (11) si alin. (12), art. 55 alin. (1)-(3), art. 57 alin. (1)-(4), precum
si cele prevazute de actele normative emise pentru executarea prezentei legi;

C) cerintele organizatorice prevazute la art. 35 alin. (11) si alin. (12), art. 38,
art. 41 alin. (1)-(9), precum si cele prevazute de actele normative emise pentru
executarea prezentei legi.

(5) CNPF acorda calitatea de consultant de investitii sau respinge cererea
depusa in termen de cel mult 60 de zile lucratoare de la data expedierii de catre
CNPF a notificarii privind caracterul complet al cererii, insotite de documentele si
informatiile care asigura constatarea corespunderii cu cerintele alin. (4). Prin
derogare de la art. 60 alin. (2) lit. ¢) din Codul administrativ, in termen de 15 zile
lucratoare, CNPF informeaza solicitantul despre caracterul complet al cererii sau
necesitatea completarii acesteia, stabilind un termen in acest sens. Decizia de
acordare a calitatii de consultant de investitii va include mentiunea privind
interdictia prevazuta la alin. (10).

(6) Consultantul de investitii este obligat:

a) sd adere la Fondul de compensare a investitorilor in termen de cel mult
30 de zile lucratoare de la data aprobarii deciziei de acordare a calitatii de
consultant de investitii; sau

b) sa detind o asigurare de raspundere civila profesionala care sa asigure
clientilor un nivel de protectie echivalent cu cel prevazut la lit.a).

(7) La acordarea calitatii de consultant de investitii, CNPF include
informatia privind persoana respectiva in Registrul CNPF.

(8) Taxa de inregistrare a consultantilor de investitii in Registrul CNPF se
stabileste prin actele normative ale CNPF si se achitd de consultantul de investitii
in termen de 10 zile lucratoare de la data aprobarii deciziei privind acordarea
calitatii de consultant de investitii.

(9) Calitatea de consultant de investitii se acordd pentru o perioada
nelimitata.

(10) Consultantul de investitii nu beneficiaza de dreptul de a presta, in mod
liber, servicii in statele membre ale UE sau de a infiinta sucursale in aceste state
in conformitate cu dispozitiile legislatiei care transpun prevederile art. 34 si,
respectiv, art. 35 din Directiva 2014/65/UE.
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(11) CNPF notifica Comisia Europeanad si informeazd ESMA cu privire la
exercitarea optiunii de exonerare prevazute de prezentul articol, precum si asupra
continutului dispozitiilor acestuia.

(12) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de aprobare in calitate de consultant
de investitii, precum si alte masuri necesare pentru punerea in aplicare a
prezentului articol. Prevederile alin.(4) se aplicd in mod proportional, CNPF
stabilind, prin acte normative, cerintele aplicabile consultantilor de investitii
persoane fizice si, respectiv, persoane juridice.

(13) Prezentul articol nu afecteaza dreptul consultantului de investitii de a
desfasura alte activitati nereglementate prin prezenta lege, in masura in care:

a) acestea sunt permise de legislatia aplicabila;

b) dupa caz, sunt obtinute autorizatiile, notificarile sau inregistrarile
necesare potrivit legislatiei aplicabile; si

c) desfasurarea activitatilor nu afecteaza respectarea obligatiilor prevazute
de prezentul articol, inclusiv a interdictiilor prevazute la alin.(2).

Articolul 12. Agentul delegat

(1) Agent delegat este persoana fizica sau juridica care activeazad in numele
si/sau in interesul unei singure firme de investitii si, sub responsabilitatea deplina
si neconditionatda a acesteia, promoveaza clientilor sau clientilor potentiali
serviciile prestate de firma de investitii, primeste si transmite instructiuni sau
ordine de la clienti referitoare la instrumentele financiare sau la serviciile de
investitii, plaseaza instrumentele financiare sau ofera clientilor sau clientilor
potentiali servicii de consultanta privind aceste instrumente ori servicii.

(2) Pentru a obtine calitatea de agent delegat, solicitantul prezintda CNPF o
cerere in acest sens si 0 recomandare din partea firmei de investitii in al carei nume
si/sau interes va activa.

(3) CNPF aproba calitatea de agent delegat al persoanei sau respinge cererea
depusa in termen de cel mult 30 de zile lucrdtoare de la data expedierii de catre
CNPF a notificarii privind caracterul complet al cererii. Prin derogare de la art.60
alin.(2) lit. ¢) din Codul administrativ, in termen de 10 zile lucratoare, CNPF
informeaza solicitantul despre caracterul complet al cererii sau necesitatea
completarii acesteia, stabilind un termen in acest sens. Aprobarea calitatii de agent
delegat se realizeaza, cu conditia constatdrii indeplinirii cerintelor de buna
reputatie, precum si a cunostintelor si competentelor generale, comerciale si
profesionale necesare pentru a presta serviciul de investitii sau serviciul auxiliar si
pentru a comunica precis oricarui client sau oricarui potential client toate
informatiile adecvate privind serviciul propus.

(4) La aprobarea calitatii de agent delegat, CNPF include informatia privind
persoana in cauza in Registrul CNPF.

(5) CNPF refuza acordarea calitatii de agent delegat in cazul in care exista
cel putin una dintre urmatoarele circumstante:
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a) Tn ultimii 5 ani acestei persoane i-a fost retrasa calitatea de agent delegat
ca urmare a nerespectarii prevederilor legislatiei si a actelor normative ale CNPF;

b) recomandarea prezentata de solicitant este emisa de o firma de investitii
care in ultimii 5 ani a emis 3 recomandari similare pentru persoane carora ulterior
le-a fost retrasa calitatea de agent delegat pentru nerespectarea prevederilor
prezentei legi si a actelor normative ale CNPF;

¢) persoana nu indeplineste conditiile prevazute la alin. (3).

(6) Calitatea de agent delegat se aproba pentru o perioada nelimitata. Taxa
de inregistrare a agentilor delegati in Registrul CNPF se stabileste prin actele
normative ale CNPF si se achita de agentul delegat in termen de 10 zile lucratoare
de la data aprobarii deciziei privind acordarea calitatii de agent delegat.

(7) Calitatea de agent delegat se retrage prin decizia CNPF 1n urmatoarele
cazuri:

a) agentul delegat sau firma de investitii incalca prevederile prezentei legi
sau ale actelor normative ale CNPF;

b) agentul delegat nu intruneste conditiile prevazute la alin. (3).

c) persoana nu a activat in calitate de agent delegat pe parcursul a 12 luni
consecutive;

d) la cererea agentului delegat sau a firmei de investitii ce a contractat
agentul delegat.

(8) Firmele de investitii pot contracta agenti delegati pentru a-si promova
serviciile, pentru a atrage clienti sau potentiali clienti, pentru a primi ordinele
acestora si a le transmite, pentru a plasa instrumente financiare, precum si pentru
a presta servicii de consultanta privind aceste instrumente financiare si serviciile
pe care le propun.

(9) Firmele de investitii care apeleaza la un agent delegat isi asuma
responsabilitatea totald si neconditionata a oricarei actiuni efectuate sau a oricarei
omisiuni comise de acel agent delegat in cazul in care actioneaza in numele firmei
de investitii. Corespunzator, firma de investitii se asigurd ca agentul delegat
dezvaluie calitatea 1n care actioneaza, precum si denumirea firmei de investitii pe
care o reprezinta in cazul in care contacteaza orice client sau client potential sau
inainte de a tranzactiona cu acesta.

(10) Firmele de investitii au obligatia de a controla activitatile agentilor lor
delegati si de a asigura conformitatea acestora cu prevederile prezentei legi atunci
cand actioneaza prin intermediul lor, inclusiv de a verifica ca agentii delegati
indeplinesc conditiile prevazute la alin. (3), atat anterior emiterii recomandarii, cat
si pe parcursul intregii perioade in care firmele de investitii actioneaza prin
intermediul agentilor delegati.

(11) Firmele de investitii care apeleaza la agenti delegati trebuie sa adopte
masuri adecvate pentru a evita ca activitatile agentilor delegati care nu intra in
sfera de aplicare a prezentei legi sa aiba un impact negativ asupra activitatilor
desfasurate de agentii delegati in numele firmei de investitii.
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(12) Firmele de investitii nu pot contracta decat agentii delegati inregistrati
in Registrul CNPF.

(13) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de aprobare in calitate de agent
delegat, precum si alte masuri necesare pentru punerea in aplicare a prezentului
articol.

Capitolul 11
CONDITII S| PROCEDURA DE AUTORIZARE
A FIRMELOR DE INVESTITII

Sectiunea 1
Autorizarea, modificarea si retragerea autorizatiei

Articolul 13. Autorizatia de firma de investitii

(1) Prestarea de servicii de investitii si/sau desfasurarea activitatilor de
investitii, precum si a serviciilor auxiliare prevazute la art.9 de catre firmele de
investitii se fac numai in baza si in limita autorizatiei acordate in prealabil de catre
CNPF.

(2) Operatorul de piata autorizat pentru administrarea unei piete
reglementate in conformitate cu prezenta lege poate exploata un MTF sau un OTF,
fara a fi necesara obtinerea autorizatiei de firma de investitii, cu conditia ca CNPF
sa fi verificat in prealabil ca operatorul respecta prevederile prezentului capitol si
ca sunt respectate prevederile corespunzatoare din titlul III capitolul II.

(3) Firmele de investitii autorizate de CNPF au sediul in Republica Moldova
si se constituie sub forma juridica de societate pe actiuni conform legislatiei cu
privire la societatile pe actiuni si prezentei legi. Dispozitiile Legii nr. 1134/1997
privind societatile pe actiuni si ale altor legi pot fi aplicate firmelor de investitii
doar Tn masura 1n care nu contravin normelor stabilite de prezenta lege.

(4) Pentru obtinerea autorizatiei de firma de investitii, solicitantul depune la
CNPF, in modul stabilit prin actele normative emise pentru executarea prezentei
legi, o cerere scrisda, la care anexeaza documentele si informatiile aferente
solicitantului, dupa cum urmeaza:

a) documentele de constituire;

b) informatii si documente privind capitalul initial, care trebuie sa fie cel
putin egal cu nivelul minim stabilit prin prezenta lege;

c) programul de activitate, aprobat de organul competent al solicitantului,
care sa includa structura organizatorica a firmei, tipurile de servicii si de activitati
de investitii preconizate, modul de luare a deciziilor, regulile interne de organizare
si de prestare a serviciilor si alte aspecte privind activitatile planificate, suficiente
pentru a permite CNPF sa verifice daca solicitantul a luat toate masurile necesare
pentru respectarea obligatiilor prevazute de prezentul capitol si actele normative
emise pentru executarea prezentei legi;
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d) informatii privind identitatea membrilor organului de conducere si
documente care atesta indeplinirea cerintelor de calificare, experienta profesionala
sl reputatie prevazute de prezenta lege si actele normative emise pentru executarea
prezentei legi;

e) informatii si documente privind identitatea actionarilor, directi si
indirecti, inclusiv beneficiari efectivi, persoane fizice sau juridice, care vor avea
participatii calificate, precum si cu privire la marimea acestora;

f) angajamentul de a deveni membru al Fondului de compensare a
investitorilor in termen de cel mult 30 de zile de la data obtinerii autorizatiei;

g) orice alte informatii si documente prevazute in actele normative emise
pentru executarea prezentei legi.

(5) CNPF acorda autorizatia de firma de investitii numai daca este pe deplin
convinsd ca solicitantul satisface cel putin cerintele prevazute de dispozitiile
adoptate in temeiul prezentei legi.

(6) CNPF acorda autorizatia de firma de investitie sau respinge cererea in
termen de cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF a notificarii privind
caracterul complet al cererii, insotite de documentele si informatiile prevazute la
alin.(4).

(7) in sensul alin.(6), prin derogare de la art.60 alin. (2) lit. ¢) din Codul
administrativ, cererea se considera completd la data confirmarii de catre CNPF a
caracterului complet al acesteia, cu respectarea urmatoarelor conditii:

a) in termen de 20 de zile lucratoare de la inregistrarea cererii de autorizare,
CNPF o verifica sub aspectul plenitudinii (totalitatii) documentelor si informatiilor
prezentate;

b) daca cererea este incompletd, CNPF propune solicitantului sa prezinte
documentele si informatiile lipsa si stabileste un termen in acest sens. In cazul in
care solicitantul nu prezinta sau prezinta incomplet documentele si informatiile
solicitate in termenul stabilit, CNPF informeaza solicitantul despre incetareca
procedurii administrative fara a initia procedura de examinare in fond a cererii de
autorizare;

c) dupa constatarea caracterului complet al cererii, CNPF comunica
solicitantului data la care cererea este consideratd completa, precum si data
expirdrii termenului prevazut la alin.(6).

(8) CNPF solicita in scris, orice informatii sau documente suplimentare
necesare pentru finalizarea examinarii cererii de autorizare, dar nu mai tarziu de
expirarea a 4 luni de la data stabilita conform alin. (7) lit. c).

(9) Solicitantul transmite informatiile sau documentele suplimentare
solicitate de CNPF conform alin.(8) in termen de cel mult 20 de zile lucratoare de
la data expedierii sau inméanarii de catre CNPF a solicitarii. Curgerea termenului
de examinare prevazut la alin.(6) se suspenda de drept de la data expedierii sau
inmanarii de catre CNPF a solicitarii, pe durata acestui termen. Solicitarile
ulterioare ale CNPF de completare sau de clarificare a informatiilor primite nu
suspenda termenul de examinare.
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(10) Aplicarea prevederilor prezentului articol si a cerintelor privind
autorizarea institutiilor de credit din Republica Moldova se realizeaza tinand cont
de art. 17 alin. (8) si art. 23 alin. (7).

(11) Cererea de eliberare a autorizatiei poate fi retrasa de solicitant inainte
de eliberarea autorizatiei sau de respingerea cererii.

(12) Autorizatia de firma de investitii se elibereaza pe un termen
nedeterminat si nu poate fi transferata unei alte persoane.

(13) Taxa de eliberare a autorizatiei de firma de investitii este de 10 000 de
lei moldovenesti, care se varsa in bugetul CNPF in termen de cel mult 10 zile de
la data aprobarii deciziei de eliberare a autorizatiei.

(14) La eliberarea autorizatiei de firma de investitii, CNPF include
informatia respectiva in Registrul CNPF. Registrul se publicd pe pagina web
oficiala a CNPF, se actualizeazd in mod regulat si contine informatii privind
serviciile si/sau activitatile pentru care firmele de investitii sunt autorizate.

(15) CNPF notifica ESMA cu privire la fiecare autorizatie eliberata firmelor
de investitii.

(16) In toate documentele oficiale, firma de investitii trebuie sa precizeze,
pe langa datele proprii de identificare, numarul si data inscrierii in Registrul
CNPF. In cazul institutiilor de credit din Republica Moldova, aceasti obligatie se
aplicd in masura in care documentele respective sunt emise in legatura cu prestarea
serviciilor si/sau desfagsurarea activitatilor de investitii ori a serviciilor auxiliare.

(17) Activitatile firmei de investitii ce tin de prelucrarea datelor cu caracter
personal se desfasoara in conformitate cu prevederile Legii nr.195/2024 privind
protectia datelor cu caracter personal si ale altor prevederi legale in domeniul
protectiei datelor cu caracter personal.

(18) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de autorizare, precum si alte masuri
necesare pentru punerea in aplicare a prezentului articol.

Articolul 14. Domeniul de aplicare a autorizatiei si activitatile permise
firmelor de investitii

(1) Autorizatia eliberata de CNPF indicd in mod expres serviciile sau
activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pentru care firma de
investitii este autorizata si nu poate cuprinde exclusiv serviciile auxiliare.

(2) Firmele de investitii, pot presta, in baza autorizatiei, pe langa serviciile
si activitatile de investitii pentru care sunt autorizate, unul sau mai multe servicii
aferente unui APA sau ARM, potrivit prezentei legi si actelor normative emise in
aplicarea acesteia.

(3) Institutiile de credit din Republica Moldova presteaza servicii de
investitii si desfagoard activitati de investitii in conformitate cu prevederile
prezentei legi.

(4) Firma de investitii care intentioneaza sa isi extinda sau sa 1si restranga
activitatea autorizatd, prin includerea unor noi servicii si/sau activitati de investitii
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ori servicii auxiliare sau prin eliminarea lor, este obligata, in termen de 10 zile
lucratoare de la data inregistrarii de stat a modificarilor operate, sd depuna la
CNPF o cerere de modificare a autorizatiei cu documentele si/sau informatiile
aferente conform actelor normative ale CNPF.

(5) CNPF decide asupra cererii depuse in temeiul alin.(4) in termen de cel
mult 6 luni de la data expedierii de ciatre CNPF a notificarii privind caracterul
complet al cererii insotita de documentele si/sau informatiile prevazute de actele
sale normative. Dispozitiile art. 13 alin. (7) se aplica In mod corespunzator.

(6) Modificarile si completarile efectuate se introduc in Registrul CNPF.

(7) Firma de investitii este in drept sa presteze servicii sau sa desfasoare
activitati de investitii suplimentare pentru care a solicitat modificarea autorizatiei,
incepand cu data eliberarii autorizatiei modificate de catre CNPF.

(8) Autorizatia eliberata de CNPF este valabila in UE si permite unei firme
de investitii sa presteze serviciile de investitii sau sa desfasoare activitatile de
investitii pentru care a fost autorizata in UE, fie prin dreptul de stabilire, inclusiv
prin intermediul unei sucursale, fie in temeiul libertatii de a presta servicii.

(9) Fara a aduce atingere prevederilor alin.(4), firmele de investitii pot
desfasura si alte activitati decat serviciile si activitatile de investitii pentru care au
fost autorizate in temeiul prezentei legi, cu conditia ca aceste servicii sau activitati
sa fie permise de legislatia speciala aplicabild si, dupa caz, sa fie obtinute
autorizatiile, notificarile, sau Inregistrarile necesare potrivit acesteia. CNPF
stabileste, prin actele sale normative, categoriile de servicii si activitati care pot fi
desfasurate de firmele de investitii si cerintele aplicabile acestora.

(10) Firmele de investitii notifica CNPF 1in prealabil despre intentia de a
desfasura activitdtile prevazute la alin.(9).

(11) CNPF supravegheaza firmele de investitii numai cu privire la obiectul
de activitate ce intra in sfera sa de competenta, astfel cum aceasta este prevazuta
prin prezenta lege, legislatia privind supravegherea prudentiala a firmelor de
investitii si Legea nr.192/1998 privind Comisia Nationala a Pietei Financiare.

(12) Prestarea serviciilor si desfasurarea activitatilor de investitii se
realizeaza prin persoane fizice, angajate ale firmei de investitii, care isi desfasoara
activitatea in numele unei singure firme de investitii si care nu pot presta servicii
si activitati de investitii in nume propriu.

(13) Persoanele fizice prevazute la alin. (12) se inregistreaza in Registrul
CNPF sau se notificai CNPF, in functie de serviciile si activitatile de investitii
prestate, si trebuie sa indeplineasca, dupa caz, criteriile de experienta si pregatire
profesionala stabilite de CNPF.

(14) Prevederile alin. (1) si alin. (4) se aplica in mod corespunzator
institutiilor de credit din Republica Moldova.

Articolul 15. Respingerea cererii de acordare a autorizatiei
(1) CNPF respinge o cerere de acordare a autorizatiei de firma de investitii
daca:
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a) documentatia prezentata nu este intocmita in conformitate cu dispozitiile
legale ori este incompletd si/sau informatiile furnizate sunt insuficiente pentru
evaluarea respectarii conditiilor prevazute pentru acordarea autorizatiei;

b) din evaluarea programului de activitate prezentat rezultd ca firma de
investitii nu poate asigura realizarea obiectivelor propuse in conditiile respectarii
cerintelor cuprinse in prezenta lege si in actele normative emise pentru executarea
acesteia;

c) CNPF constata ca guvernanta interna a firmei de investitii nu permite o
administrare corecta si eficace a riscurilor de catre firma respectiva sau nu permite
realizarea eficienta a supravegherii firmei de investitii de citre CNPF;

d) CNPF nu este satisfacutd de calitatea membrilor organului de conducere
al firmei de investitii sau, dupa caz, a persoanelor care detin functii-cheie, intrucat
reputatia, cunostintele, competentele sau experienta profesionala a acestora nu este
adecvata naturii, volumului si complexitatii activitatii firmei de investitii sau nu
corespunde necesitatii asigurarii unei administrari corecte si prudente, conform
art.20;

e) CNPF nu este satisfacuta de calitatea actionarilor directi sau indirecti,
inclusiv a beneficiarului efectiv al firmei de investitii, intrucat acestia nu
corespund cerintelor prevazute de prezenta lege si actele normative emise pentru
executarea acesteia;

f) exista legaturi stranse intre firma de investitii si alte persoane fizice sau
juridice de natura sa impiedice exercitarea eficientd de CNPF a competentelor sale
de supraveghere;

g) existd masuri de natura administrativa din jurisdictia unui alt stat ce
guverneazd una sau mai multe persoane fizice sau juridice cu care firma de
investitii are legaturi stranse sau exista dificultati n aplicarea acestor dispozitii sau
masuri, de natura sa impiedice exercitarea eficienta de CNPF a competentelor sale
de supraveghere;

h) solicitantul se afld in proces de insolvabilitate sau de reorganizare;

1) solicitantului anterior i-a fost retrasa autorizatia (licenta) pe piata
financiara ca urmare a incalcarii legislatiei;

J) nu sunt respectate alte conditii prevazute de prezenta lege sau actele emise
pentru executarea acesteia.

(2) In cazul respingerii cererii de eliberare a autorizatiei, CNPF informeaza
in scris solicitantul si comunica motivele de neeliberare a autorizatiel.

Articolul 16. Retragerea autorizatiei

(1) CNPF retrage autorizatia de firma de investitii in cazul in care:

a) retragerea autorizatiei este solicitata de firma de investitii;

b) firma de investitii, din motive neintemeiate, nu utilizeaza autorizatia in
termen de 12 luni sau a incetat sd mai presteze servicii de investitii sau sa exercite
activitate de investitii in ultimele 6 luni;
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C) autorizatia a fost obtinuta in temeiul unor informatii false sau prin orice
alt mijloc ilegal;

d) firma de investitii nu mai indeplineste conditiile care au stat la baza
acordarii autorizatiei, cum ar fi, fara a se limita, la cerintele cu privire la nivelul
capitalului minim, fondurile proprii sau alte cerinte prudentiale aplicabile firmelor
de investitii potrivit legislatiei;

e) firma de investitii a incalcat in mod grav si sistematic dispozitiile
prezentei legi sau cadrului normativ aplicabil activitatii sale;

f) detinatorii directi sau indirecti de actiuni ai firmei de investitii, inclusiv
beneficiarul efectiv, nu respecta conditiile prevazute de lege pentru asigurarea unet
administrari corecte, prudente si eficiente a firmei de investitii ori nu permit
efectuarea unei supravegheri eficiente;

g) firma de investitii nu a executat, in mod corespunzator, doua prescriptii
consecutive sau doua dispozitii consecutive emise de CNPF in temeiul art.144;

h) existd un pericol real si iminent pentru executarea obligatiilor firmei de
investitii fata de clientii sai, in special pentru siguranta activelor sau instrumentelor
financiare incredintate acesteia, iar acest pericol nu poate fi inldturat prin aplicarea
altor masuri prevazute de prezenta lege;

1) firma de investitii isi inceteaza existenta in urma reorganizarii acesteia;

J) firma de investitii este lichidata conform hotararii luate de actionarii sai,

k) in privinta firmei de investitii a fost emisa o hotarare judecatoreasca de
intentare a procedurii de insolvabilitate;

I) firma de investitii este implicata in activitati de spalare a banilor sau
incalca cerintele de prevenire si combatere a spalarii banilor si finantarii
terorismului;

m) in cazul institutiilor de credit din Republica Moldova, ca urmare a
retragerii actului permisiv de catre BNM;

n) firma de investitii a savarsit alte incalcari pentru care legea prevede
retragerea autorizatiei.

(2) In aprecierea caracterului grav si sistematic al incalcarii prevazute la
alin.(1) lit. e), in vederea retragerii autorizatiei, CNPF ia in considerare, dupa caz,
fara a se limita la acestea, urmatoarele criterii:

a) numarul, natura sanctiunilor si valoarea amenzilor aplicate firmei de
investitii sau membrilor organelor de conducere, in ultimele 36 luni, raportat la
momentul realizarii analizei;

b) frecventa si durata incalcarii;

¢) masura in care, prin actiunile/inactiunile intreprinse, firma de investitii a
indus un risc sistemic sau a afectat increderea investitorilor;

d) masura in care faptele constatate au facilitat sau au contribuit la facilitarea
unor fapte incadrate in categoria abuzului de piata;

e) masura in care, prin actiunile/inactiunile intreprinse, firma de investitii a
cauzat prejudicii asupra activelor investitorilor sau patrimoniului participantilor la
plata;
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f) cuantumul profiturilor realizate sau al pierderilor evitate ca urmare a
incalcarii, Tn masura in care acestea pot fi determinate.

(3) La solicitarea expresa a unei firme de investitii, formulata in temeiul
hotararii adunarii generale a actionarilor, CNPF retrage autorizatia de a presta
servicii si activitati de investitii, iIn conformitate cu prevederile prezentei legi si a
actelor normative emise in aplicarea acesteia. Din momentul publicarii in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova a hotararii adundrii generale a
actionarilor si pana la data retragerii de catre CNPF a autorizatiei, firma de
investitii poate desfasura exclusiv operatiuni necesare finalizarii procedurii de
retragere a autorizatiei.

(4) In perioada previzuti la alin.(3), firma de investitii este exonerati de la
indeplinirea cerintelor de capital.

(5) Retragerea autorizatiei la solicitarea firmei de investitii are loc numai
dupa prezentarea de cdtre aceasta a confirmarii privind stingerea tuturor
obligatiilor contractuale asumate in cadrul desfasurarii activitatilor autorizate, la
care se anexeaza documentele justificative.

(6) Decizia CNPF de retragere a autorizatiei va cuprinde motivele de
retragere a autorizatiei. Despre retragerea autorizatiei este notificata firma de
investitii respectiva, Fondul de compensare a investitorilor si Serviciul Fiscal de
Stat.

(7) Decizia CNPF de retragere a autorizatiei se publica, in cel mult 7 zile
lucratoare de la adoptare, in Monitorul Oficial al Republicii Moldova. Un anunt
privind retragerea autorizatiei se publica, in termenul indicat, pe pagina web
oficiala a CNPF.

(8) Titularul de autorizatie fata de care a fost adoptata decizia cu privire la
retragerea autorizatiei este obligat:

a) sa inceteze imediat desfasurarea activititii pe piata instrumentelor
financiare; si

b) sa Intreprindd toate masurile necesare intru asigurarea protectiei
intereselor clientilor, creditorilor si ale altor persoane ale caror drepturi pot fi
lezate prin retragerea autorizatiei.

(9) Entitatile carora li s-a retras autorizatia au obligatia de a comunica CNPF
adresa locului de pastrare a arhivei, precum si datele de identificare si de contact
ale persoanei sau entitdtii responsabile de administrarea acesteia, in vederea
asigurarii accesului CNPF la 1inregistrarile aferente serviciilor prestate,
activitatilor desfasurate si tranzactiilor efectuate, inclusiv dupa retragerea
autorizatiei.

(10) CNPF dispune radierea firmei de investitii din Registrul CNPF dupa
confirmarea stingerii de catre aceasta a tuturor obligatiilor contractuale, asumate
in cadrul desfasurarii activitatii pe pietele instrumentelor financiare si
conformarea cu prevederile alin. (9).

(11) CNPF asigura publicarea informatiei privind retragerea autorizatiei pe
o perioada de 5 ani de la data radierii din Registru conform alin. (10),
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(12) CNPF notifica ESMA cu privire la orice retragere a unei autorizatii
conform prevederilor prezentului articol. De asemenea, CNPF informeaza
autoritatile competente ale statelor in care firma de investitii a infiintat sucursale
sau a prestat servicii in regim de libera prestare a serviciilor.

Sectiunea a 2-a
Cerinte privind organul de conducere al firmelor de investitii

Articolul 17. Organul de conducere

(1) Fara a aduce atingere prevederilor art. 4 alin. (1) pct. 50), organul de
conducere al unei firme de investitii este reprezentat de consiliul si organul
executiv al acesteia.

(2) Consiliul firmei de investitii este format dintr-un numar impar de
membri persoane fizice, dar nu mai putin de trei.

(3) Organul executiv al firmei de investitii poate fi colegial (comitet de
conducere, directie) sau unipersonal (director general, director). In cazul unui
organ executiv colegial, acesta este format din minimum trei membri, iar in cazul
unui organ executiv unipersonal, fara a aduce atingere prevederilor art. 19 alin. (5)
si alin.(6), firma de investitii desemneaza cel putin o persoana (director) care
asigura administrarea firmei de investitii.

(4) Atributiile consiliului si organului executiv se stabilesc in statutul firmei
de investitii si reglementdrile interne ale acesteia, cu respectarea prevederilor
prezentei legi si ale actelor normative ale CNPF emise in aplicarea acesteia, si nu
pot fi delegate altor persoane.

(5) Fara a aduce atingere responsabilitatii colective a organului de
conducere pentru administrarea firmei de investitii, firma de investitii are obligatia
de a intocmi, mentine si actualiza declaratii individuale privind rolurile si
atributiile fiecarui membru al consiliului, organului executiv si ale persoanelor
care detin functii-cheie, precum si un document privind repartizarea atributiilor in
cadrul firmei de investitii, care trebuie sa includa, cel putin, informatii privind
liniile de raportare, delimitarea responsabilitatilor, persoanele care fac parte din
cadrul de administrare a activitatii firmei de investitii si atributiile acestora.

(6) Declaratiile individuale privind responsabilitatile si documentul privind
repartizarea atributiilor se pastreaza actualizate si Se pun la dispozita CNPF, la
solicitare, inclusiv se prezintd CNPF odata cu depunerea cererii de eliberare a
autorizatiei firmei de investitii.

(7) Firma de investitii este obligata sa informeze CNPF cu privire la orice
modificare a componentei organului sau de conducere inainte ca o astfel de
modificare sa se produca.

(8) Prevederile prezentei sectiuni nu se aplica institutiilor de credit din
Republica Moldova, cu exceptia:

a) art. 18 alin. (3)-(5), fara a aduce atingere prevederilor art. 41 din Legea
nr. 202/2017 privind activitatea bancilor;
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b) art. 20, care se aplica exclusiv in raport cu conducatorul subdiviziunii
responsabile de activitatea pe pietele instrumentelor financiare.

(9) In scopul prezentei legi, inclusiv art. 145, si fird a aduce atingere
dreptului CNPF de a aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare membrilor organului
de conducere al institutiei de credit din Republica Moldova in cazurile prevazute
de prezenta lege, conducatorul subdiviziunii acesteia specificat la alin. (8) lit. b)
este asimilat unui membru al organului de conducere al firmei de investitii.

Articolul 18. Consiliul firmei de investitii

(1) Consiliul firmei de investitii indeplineste rolul de supraveghere si
monitorizare a procesului decizional de conducere si este responsabil de
activitatea firmei de investitii per ansamblu si de soliditatea financiara a acesteia.

(2) Consiliul firmei de investitii trebuie sa defineasca si sd supravegheze
implementarea unui cadru de guvernanta interna care sa asigure administrarea
efectiva si prudenta a firmei de investitii, inclusiv separarea responsabilitatilor in
cadrul organizatiei si prevenirea conflictelor de interese. Membrii consiliului
contribuie la 0 guvernanta corporativa corecta in cadrul firmei de investitii,
inclusiv prin comportamentul personal, si, in realizarea atributiilor lor, trebuie sa
tind cont de interesele legale ale firmei de investitii, clientilor si actionarilor
acesteia. Consiliul trebuie sa asigure colaborarea eficienta a firmei de investitii cu
CNPF.

(3) Consiliul firmei de investitii are urmatoarele atributii principale:

a) este responsabil pe deplin in ceea ce priveste firma de investitii, aproba
si supravegheazd implementarea obiectivelor strategice, a strategiei privind
administrarea riscurilor si a guvernantei interne a firmei de investitii;

b) defineste, supravegheaza si este responsabil de implementarea
mecanismelor de guvernanta care trebuie sa asigure gestionarea eficientd si
prudenta a firmei de investitii, inclusiv separarea sarcinilor in cadrul firmei de
investitii si prevenirea conflictelor de interese, intr-un mod care promoveaza
integritatea pietei si interesele clientilor sai;

c) selecteaza, numeste si revocd membrii organului executiv si stabileste
atributiile acestora;

d) exercita supravegherea efectiva si eficientd a organului executiv;

¢) raporteaza, cel putin o datd pe an, adunarii generale a actionarilor cu
privire la activitatea de supraveghere desfasurata;

f) analizeaza in mod critic, dezbate si discuta, intr-o maniera constructiva,
propunerile, explicatiile si informatiile furnizate de catre membrii organului
executiv, putand sa se opuna deciziilor acestora;

g) aproba situatiile financiare anuale si asigurd integritatea sistemelor
contabile si de raportare financiara, inclusiv controalele financiare si operationale
si conformarea cu legislatia si standardele relevante;
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h) monitorizeaza si evalueaza periodic eficacitatea mecanismelor de
guvernanta a firmei si adoptd masuri adecvate pentru remedierea eventualelor
deficiente;

1) monitorizeaza si evalueaza periodic caracterul adecvat si punerea in
aplicare a obiectivelor strategice ale firmei de investitii in ceea ce priveste
prestarea serviciilor de investitii si exercitarea de activitati de investitii, precum si
de servicii auxiliare si caracterul adecvat al politicilor privind prestarea de servicii
clientilor si adopta masuri adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente;

J) decide cu privire la stabilirea unor comitete specializate, inclusiv numirea
membrilor consiliului In componenta acestora, functionarea si atributiile carora
sunt prevazute de prezenta lege si actele normative emise pentru executarea
acesteia;

k) adopta si revizuieste, cel putin o data pe an, principiile generale ale
politicii de remunerare si este responsabil cu supravegherea implementarii
acesteia;

1) supravegheaza procesul de publicare a informatiilor si de comunicare;

m) indeplineste atributiile prevazute de art.48 alin. (4) si art. 64 din Legea
nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni;

n) indeplineste orice alte atributii care decurg din Legea nr.1134/1997
privind societatile pe actiuni, prezenta lege sau din actele normative emise pentru
executarea acesteia.

(4) Fara a aduce atingere altor prevederi ale alin. (3), mecanismele de
guvernanta prevazute la alin. (3) lit. b) trebuie sa includa urmatoarele principii:

a) presedintele consiliului firmei de investitii nu poate exercita simultan si
functia de director general (executiv) al firmei de investitii;

b) firma de investitii asigura documentarea corespunzitoare a
imprumuturilor acordate membrilor organului de conducere si persoanelor afiliate
acestora si pune aceste informatii la dispozitia CNPF, la cerere;

c) definirea, aprobarea si supravegherea organizarii firmei de investitii, in
vederea prestarii de servicii de investitii si a desfasurarii de activitati de investitii,
precum si de servicii auxiliare, inclusiv competentele, cunostintele si experienta
necesare personalului, resursele, procedurile si mecanismele de prestare a
serviciilor si de desfasurare a activitatilor, tindnd cont de natura, amploarea si
complexitatea profilului de activitate al firmei de investitii, precum si cerintele pe
care aceasta trebuie sa le indeplineasca;

d) definirea, aprobarea si supravegherea politicilor referitoare la servicii,
activitati, produse si operatiuni oferite sau prestate in conformitate cu nivelul de
toleranta la risc al firmei de investitii, cu profilul si nevoile clientilor firmei de
Investitii carora acestea le sunt oferite sau prestate, inclusiv, daca este cazul, prin
simulari de criza;

e) definirea, aprobarea si supravegherea politicii de remunerare a
persoanelor implicate in prestarea de servicii clientilor, vizind incurajarea unei
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conduite profesionale responsabile, tratamentul echitabil al clientilor, precum si
evitarea conflictelor de interese in relatiile cu clientii.

(5) Consiliul are acces adecvat la informatiile si documentele necesare
pentru supravegherea si monitorizarea procesului decizional al organului de
conducere.

Articolul 19. Organul executiv al firmei de investitii

(1) Organul executiv exercitd functia de conducere curentd a firmei de
investitii sub supravegherea directa a consiliului si gestioneaza eficient si prudent
activitatea firmei de investitii intr-un mod corespunzator cu strategia si cadrul de
guvernanta internd a firmei de investitii, aprobate de consiliu.

(2) Organul executiv al firmei de investitii are urmatoarele atributii
principale:

a) implementeaza obiectivele strategice, strategia privind administrarea
riscurilor si cadrul de guvernanta interna a firmei de investitii, inclusiv codul de
guvernanta corporativa, aprobate de consiliul firmei de investitii;

b) asigurd o structura organizatorica adecvata si transparenta pentru firma
de investitii, inclusiv separarea responsabilitatilor in cadrul acesteia;

c) realizeazd monitorizarea adecvata a personalului din subordine;

d) asigura repartizarea sarcinilor si responsabilitatilor ce revin personalului
firmei de investitii si stabileste o structura de gestionare care promoveaza in cadrul
firmei de investitii o activitate responsabila si transparenta;

¢) indeplineste atributiile prevazute de art. 68 si 69 din Legea nr. 1134/1997
privind societatile pe actiuni;

f) indeplineste orice alte atributii ce decurg din Legea nr. 1134/1997 privind
societatile pe actiuni, prezenta lege sau din actele normative emise pentru
executarea acesteia.

(3) Organul executiv este obligat sa informeze regulat consiliul, cel putin,
despre:

a) situatiile care pot influenta strategia si/sau cadrul de guvernanta interna a
firmei de investitii;

b) performanta financiara a firmei de investitii;

c) incalcarea unor limite aferente riscurilor sau regulilor de conformare;

d) deficientele sistemului de control intern.

(4) In exercitarea atributiilor conferite, membrii organului executiv pot
actiona impreuna sau separat, astfel cum este prevazut in reglementarile interne
ale firmei de investitii.

(5) Administrarea efectivd a unei firme de investitii este asiguratd de cel
putin doud persoane care Indeplinesc cerintele prevazute la art. 20.

(6) Prin derogare de la prevederile alin. (5) si art. 17 alin. (3), CNPF
autorizeaza administrarea unei firme de investitii de catre o singura persoana
fizica, in conditiile stabilite prin actele normative emise pentru executarea
prezentei legi, cu respectarea cumulativa a cel putin urmatoarelor cerinte:
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a) firma de investitii implementeazad masuri organizatorice si de control
intern suplimentare pentru a garanta administrarea corectd si prudentd, cu
protejarea corespunzatoare a intereselor clientilor si a integritatii pietei;

b) persoana fizica care asigura administrarea firmei de investitii indeplineste
in mod permanent cerintele privind buna reputatie, cunostintele, competentele si
experienta adecvata si dedica suficient timp pentru exercitarea atributiilor sale.

(7) Persoanele specificate la alin. (5) si (6) sunt acele persoane care, potrivit
actelor constitutive, hotararilor organelor statutare sau actelor firmei de investitil,
exercitd atributii de conducere executiva si coordonare a activitatii curente a
acesteia si sunt investite cu competenta de a angaja juridic firma de investitii in
raporturile cu tertii.

(8) In cazul sucursalelor firmelor de investitii, institutiilor de credit sau
firmelor din tari terte care presteaza servicii si activitati de investitii pe teritoriul
Republicii Moldova, persoanele specificate la alin. (5) si (6) sunt persoanele
desemnate de entitatea respectiva sa asigure conducerea executiva a activitatii
sucursalei si sa angajeze juridic, pe teritoriul Republicii Moldova, firma de
Investitii, institutia de credit sau societatea din tara terta.

(9) Persoanele specificate la alin. (5) si (6) vor asigura si vor supraveghea
respectarea prevederilor prezentei legi, fiind obligate:

a) sa verifice si sa evalueze periodic respectarea cerintelor de administrare
prudentiala stabilite conform legislatiei;

b) sa adopte masurile necesare pentru conformarea activitatii firmei de
investitii cu prevederile prezentei legi;

c) anual, sa primeasca de la persoanele responsabile rapoartele scrise si sa
intreprinda masurile corespunzatoare ce deriva din aceste rapoarte;

d) sa prezinte consiliului rapoarte scrise referitoare la activitatea firmei de
investitii si la executarea cerintelor de administrare prudentiala stabilite in
conform legislatiei.

Articolul 20. Aplicarea principiilor de guvernanta

(1) Fiecare dintre membrii organului de conducere si persoanele care detin
functii-cheie trebuie sa dispund, in orice moment, de o buna reputatie, de
cunostinte, competente si experienta adecvate naturii, extinderii si complexitatii
activitatii firmei de investitii si responsabilitatilor incredintate si trebuie sa fsi
desfasoare activitatea in conformitate cu regulile unei practici de administrare
prudente si eficiente.

(2) Fiecare membru al organului de conducere al unei firme de investitii
trebuie sa isi exercite responsabilitatile cu onestitate, integritate si in baza unei
gandiri independente pentru a putea evalua si pune in discutie, in mod eficace,
deciziile luate de catre organul executiv, atunci cand este necesar, si pentru a
controla si monitoriza, in mod eficace, procesul de luare a respectivelor decizii.

(3) Organul de conducere trebuie sa posede la nivel colectiv cunostinte,
competente si experientd adecvate pentru a putea intelege activitatile firmei de
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investitii, precum si riscurile asociate la care este expusa si impactul pe care il
genereaza pe termen scurt, mediu si lung, tindnd seama de factorii de mediu,
sociali si de guvernanta (ESG). Componenta organului de conducere al firmei de
Investitii trebuie sa reflecte in ansamblu o gama suficient de larga de experiente
profesionale relevante.

(4) Firmele de investitii evalueaza adecvarea membrilor organului de
conducere inainte de preluarea functiei si periodic pe parcursul exercitarii
mandatului, in conformitate cu prezenta lege si actele normative emise pentru
executarea acesteia.

(5) Firma de investitii trebuie sa se asigure ca persoanele inaintate in functia
de membru al organului de conducere si in functiile-cheie indeplinesc permanent
cerintele de adecvare prevazute de prezenta lege si de actele normative emise
pentru executarea acesteia.

(6) In cazul in care firma de investitii, pe baza evaluirii interne a adecvarii
mentionate la alin.(4), constata ca persoana prevazuta la alin. (1) sau candidatul
potential nu indeplineste cerintele stabilite la prezentul articol, aceasta este
obligata, dupa caz, sa:

a) asigure ca respectivul candidat nu preia functia vizata, in cazul in care
evaluarea este finalizata Tnainte de preluarea functieli,

b) revoce persoana din functie, in termene rezonabil; sau

c) adopte, in termen rezonabil, madsurile necesare pentru a asigura ca aceasta
persoana este sau devine adecvatd pentru functia respectiva.

(7) Fiecare dintre persoanele prevazute la alin. (1) este supusa procedurii de
notificare catre CNPF anterior inceperii exercitarii atributiilor, notificarea urmand
a fi depusa cu cel putin 45 de zile lucratoare inainte de data preludrii efective a
functiei. In cazul in care, din motive intemeiate, notificarea nu poate fi efectuata
inainte de data preluarii efective a functiei, aceasta trebuie depusa in termen de 10
zile lucratoare de la data respectiva.

(8) In termen de 30 de zile lucritoare de la data depunerii notificarii
prevazute la alin. (7), insotite de toate documentele si informatiile prevazute de
actele normative emise pentru executarea prezentei legi, CNPF poate formula
obiectii fata de numirea persoanei in functie si poate dispune aplicarea uneia sau
mai multe masuri de supraveghere necesare pentru asigurarea conformitatii cu
prevederile prezentei legi si ale actelor normative emise 1n aplicarea acesteia. Daca
este necesara o examinare suplimentara sau este nevoie de mai mult timp pentru
prelucrarea informatiilor si documentelor, termenul prevazut de prezentul alineat
poate fi prelungit cu cel mult 15 zile lucratoare, cu notificarea firmei de investitii.
In lipsa formularii unor obiectii in termenul previzut la prezentul alineat, persoana
notificatd poate prelua si exercita atributiile aferente functiei.

(9) CNPF monitorizeaza in mod continuu respectarea de catre persoanele
prevazute la alin.(1) a cerintelor de adecvare pe intreaga duratd a exercitdrii
functiei. In acest scop, CNPF verificd daca cerintele de adecvare previzute de
prezentul articol continua sa fie indeplinite, in special in cazul in care exista motive
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intemeiate de a se suspecta ca se savarseste sau S-a savarsit o fapta ori o tentativa
de spilare a banilor sau de finantare a terorismului, potrivit legislatiei privind
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, ori ca exista un
risc sporit in acest sens in legatura cu firma de investitii.

(10) CNPF analizeaza in ce masurd sunt respectate conditiile minime
prevazute in prezenta lege si in actele normative emise pentru executarea acesteia,
evalueaza toate circumstantele si informatiile legate de activitatea, reputatia si
experienta persoanelor prevazute la alin. (1) si decide daca cerintele prevazute de
prezenta lege sunt indeplinite atat la nivel individual, cat si la nivel colectiv.

(11) In cazul in care, in orice moment, CNPF constati ci persoanele
prevazute la alin. (1) nu indeplinesc cerintele de adecvare stabilite de prezentul
articol, aceasta dispune, dupa caz, una sau mai multe din urmatoarele masuri de
supraveghere:

a) interzice numirea persoanei vizate in functie, in cazul in care constatarea
are loc anterior preludrii efective a functiel;

b) solicita firmei de investitii revocarea persoanei din functie, in termenul
stabilit de CNPF;

c) solicitd firmei de investitii adoptarea masurilor suplimentare necesare
pentru a asigura ca persoana respectiva este sau devine adecvata pentru exercitarea
functiei respective.

(12) In cazul in care apar fapte noi sau alte circumstante care ar putea afecta
adecvarea persoanclor prevazute la alin. (1), firma de investitii este obligata sa
reevalueze adecvarea acestora si sa informeze CNPF, fara intarzieri nejustificate,
cu privire la rezultatul reevaluarii.

(13) In situatia in care CNPF constatd ci informatiile relevante privind
adecvarea persoanelor prevazute la alin.(1) s-au modificat si ca aceste modificari
pot afecta indeplinirea cerintelor prevazute de prezentul articol, CNPF procedeaza
la reevaluarea adecvarii persoanelor in cauza. CNPF nu este obligata sa reevalueze
adecvarea persoanelor prevazute la alin. (1) cu ocazia reinnoirii mandatului
acestora, cu exceptia cazului in care au intervenit modificari ale unor informatii
relevante, cunoscute de CNPF, care pot afecta adecvarea persoanei respective.

(14) In cadrul exercitarii competentelor previzute de prezentul articol,
CNPF poate solicita autoritatii competente in domeniul prevenirii si combaterii
spalarii banilor si finantarii terorismului informatii relevante referitoare la
persoanele prevazute la alin. (1), in masura necesard evaluarii adecvarii acestora
si in functie de riscurile identificate.

(15) Toti membrii organului de conducere trebuie sa dedice suficient timp
pentru a-si indeplini atributiile in cadrul firmei de investitii.

(16) In aplicarea alin. (15), numarul functiilor pe care o persoani le poate
detine 1n alte entitati in acelasi timp se stabileste in functie de circumstantele
individuale, precum si de natura, dimensiunea si complexitatea activitatilor firmei
de investitii.
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(17) In cazul firmelor de investitii considerate semnificativa din punctul de
vedere al dimensiunii, al organizarii interne si al naturii, amplorii si complexitatii
activitatilor desfasurate, persoanele prevazute la alin.(15), atunci cand cumuleaza
mai multe functii, nu se pot afla in mai mult de una dintre urmatoarele situatii:

a) exercitd o functie de membru al organului executiv sau alta functie de
conducere similara concomitent cu doua functii de membru al consiliului sau alte
doua functii neexecutive similare;

b) exercitd concomitent patru functii de membru al consiliului sau alte patru
functii neexecutive similare.

Prevederile prezentului alineat nu se aplicd persoanelor desemnate in
calitate de reprezentanti ai statului sau ai statelor membre in organele de conducere
ale persoanelor juridice.

(18) In scopul aplicarii alin. (16) si alin. (17):

1) se considera ca fiind o singura functie de conducere toate functiile de
membru al organului executiv sau de membru al consiliului ori similare acestora,
detinute in cadrul:

a) aceluiasi grup;

b) entitatilor 1n care firma de investitii detine o participatie calificata; sau

c) sistemelor de protectie contractuala sau institutionala care constau intr-
un acord de stabilire contractuala sau legald a responsabilitatilor care protejeaza
firmele de investitii;

2) functiile detinute in organizatii sau entitati care nu urmaresc, in mod
predominant, obiective comerciale nu trebuie avute in vedere.

(19) La cererea justificata a firmei de investitii, CNPF poate aproba
detinerea unei functii suplimentare de membru al consiliului sau a unei functii
neexecutive similare de catre membrii organului de conducere al unei firme de
investitii, tinandu-se cont de complexitatea atributiilor conferite de toate functiile
detinute de aceste persoane.

(20) CNPF informeaza periodic ESMA in legatura cu aprobarile eliberate
in conditiile prevederilor alin. (19) din prezentul articol.

(21) Firma de investitii trebuie sa includd in contractele, inclusiv in
contractele individuale de munca incheiate cu membrii organelor de conducere si
persoanele care detin functii-cheie clauze care sa asigure posibilitatea respectarii
de catre firma de investitii a cerintelor prevazute la prezentul articol, inclusiv fara
plata salariului suplimentar si altor plati de stimulare si compensare in astfel de
cazuri.

(22) Cerintele aplicabile membrilor organului de conducere si persoanelor
care detin functii-cheie, precum si alte conditii necesare pentru punerea in aplicare
a prezentului articol se stabilesc prin actele normative ale CNPF.

Articolul 21. Persoanele care detin functii-cheie
(1) Firma de investitii instituie si mentine o functie de conformitate,
independenta de functiile si activitatile pe care le monitorizeaza, responsabila
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pentru identificarea, prevenirea si monitorizarea riscului de neconformitate,
precum si pentru supravegherea respectarii de catre firma de investitii si personalul
acesteia a legislatiei aplicabile pietei instrumentelor financiare si a reglementarilor
Interne si careia 1i revin urmatoarele responsabilitati:

a) monitorizarea permanenta si evaluarea periodica a caracterului adecvat si
a eficacitatii masurilor, politicilor si procedurilor aplicate in conformitate cu art.36
alin.(1), precum si a actiunilor intreprinse pentru remedierea deficientelor in
materie de respectare de cétre firma a obligatiilor care 1i revin;

b) consilierea si oferirea de asistenta persoanclor relevante responsabile
pentru prestarea de servicii si desfasurarea de activitati de investitii in ceea ce
priveste respectarea obligatiilor firmei prevazute de prezenta lege;

¢) elaborarea unui raport in atentia organului de conducere, cel putin o data
pe an, referitor la punerea in aplicare si la eficacitatea cadrului de control general
pentru servicii si activitati de investitii, cu privire la riscurile care au fost
identificate si la raportarea privind solutionarea reclamatiilor, precum si cu privire
la masurile corective Intreprinse sau care urmeaza sa fie intreprinse;

d) monitorizarea operatiunilor aferente procesului de solutionare a
reclamatiilor si considerarea reclamatiilor drept o sursa de informatii pertinente in
cadrul responsabilitatilor sale generale de monitorizare

(2) Dupa caz si in functie de natura, dimensiunea si complexitatea
activitatilor pe care le desfasoard, precum si de natura si gama serviciilor si a
activitatilor de investitii intreprinse in cadrul obiectului de activitate respectiv,
firma de investitii instituie si mentine o functie de gestionare a riscurilor,
independenta de functiile si activitatile pe care le monitorizeaza, responsabila
pentru identificarea, gestionarea si monitorizarea riscurilor aferente activitatilor
firmei de investitii si careia 1i revin urmatoarele responsabilitati:

a) punerea in aplicare a politicii si a procedurilor mentionate la art. 37
alin. (2);

b) furnizarea de rapoarte si de consultantd organelor de conducere in
conformitate cu art. 35 alin. (8).

(3) Dupa caz si in functie de natura, dimensiunea si complexitatea
activitdtilor pe care le desfasoard, precum si de natura si gama serviciilor si
activitatilor de investitii intreprinse in cadrul activitatilor respective, firma de
investitii instituie si mentine o functie de audit intern separata si independenta de
celelalte functii si activitati ale firmei de investitii si careia ii revin urmatoarele
responsabilitati:

a) stabilirea, aplicarea si mentinerea unui plan de audit pentru examinarea
si evaluarea caracterului adecvat si a eficacitatii sistemelor, a mecanismelor de
control intern si a masurilor instituite de firma de investitii;

b) formularea de recomandari pe baza rezultatelor activitatii efectuate in
conformitate cu lit. a) si verificarea respectarii recomandarilor respective;

c) furnizarea de rapoarte cu privire la aspectele de audit intern in
conformitate cu art. 35 alin. (8).
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Articolul 22. Comitetele specializate ale consiliului firmei de investitii

(1) Consiliul firmei de investitii este in drept, iar in cazurile prevazute de
lege si actele normative emise pentru executarea acesteia, este obligat s infiinteze
si sd dispund de comitete specializate.

(2) Comitetele specializate trebuie sa fie formate exclusiv din membri ai
consiliului firmei de investitii si cel putin 1/3 din membrii acestora trebuie sa fie
independenti. Comitetele specializate prevazute la prezentul articol raporteaza
direct consiliului firmei de investitii.

(3) Firmele de investitii care sunt semnificative din punctul de vedere al
marimii $i organizarii interne, precum si al naturii, extinderii si complexitatii
activitatii lor trebuie sa infiinteze si sa dispuna de un comitet de nominalizare.

(4) Fara a aduce atingere responsabilitatilor atribuite membrilor consiliului
firmei de investitii, comitetul de nominalizare are, cel putin, urmatoarele atributii:

a) identificd si recomandd spre aprobare organului de conducere sau
adundrii generale a actionarilor candidati pentru ocuparea posturilor vacante din
cadrul organului de conducere, evalueaza echilibrul de cunostinte, competente,
diversitate si experienta in cadrul organului de conducere, pregateste o descriere a
rolurilor si a capacitatilor in vederea numirii pe un anumit post si evalueaza
asteptarile in ceea ce priveste timpul alocat in acest sens;

b) evalueaza periodic, cel putin o datd pe an, structura, marimea,
componenta si performanta organului de conducere si formuleaza recomandari
acestuia cu privire la eventuale modificari;

c) evalueaza periodic, cel putin o data pe an, cunostintele, competentele si
experienta fiecarui membru al organului de conducere si al organului de conducere
in ansamblul sdu si raporteaza organului de conducere in mod corespunzator;

d) revizuieste periodic politica organului de conducere in ceea ce priveste
selectia si numirea membrilor organului executiv si face recomandari consiliului.

(5) In indeplinirea atributiilor sale, comitetul de nominalizare tine cont, in
masura n care este posibil si in mod permanent, de necesitatea asigurarii faptului
ca procesul decizional al organului de conducere nu poate fi dominat de nicio
persoana sau de niciun grup mic de persoane intr-un mod care este in detrimentul
intereselor firmei de investitii in ansamblu.

(6) Comitetul de nominalizare poate utiliza orice tip de resurse pe care le
considerd corespunzatoare, inclusiv consultantd externd, si beneficiazd de
finantare corespunzatoare in acest sens.

Sectiunea a 3-a
Cerinte privind actionariatul firmelor de investitii

Articolul 23. Actionari

(1) CNPF acorda autorizatie unei firme de investitii solicitante doar daca
firma de investitii respectiva a prezentat informatia cu privire la identitatea
actionarilor, directi si indirecti, inclusiv beneficiarii efectivi ai acestora, persoane
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fizice sau juridice, care vor avea participatii calificate, precum si cu privire la
cuantumul participatiilor acestora, iar in cazul in care nu existd participatii
calificate, firma de investitii solicitantd prezinta o informatie cu privire la
identitatea celor mai mari 20 de actionari, directi si indirecti, inclusiv beneficiari
efectivi, persoane fizice sau juridice.

(2) CNPF acorda autorizatia numai daca este pe deplin convinsa ca, din
perspectiva necesitatii asigurarii unei administrari corecte, prudente si eficiente a
firmei de investitii, calitatea persoanelor prevazute la alin. (1) este in corespundere
cu prevederile art. 28.

(3) In cazul in care exista legaturi strinse intre firma de investitii si oricare
alte persoane fizice sau juridice, CNPF acorda autorizatia numai in cazul in care
legaturile respective nu impiedica exercitarea functiei sale de supraveghere.

(4) CNPF refuza unei firme de investitii acordarea autorizatiei in cazul in
care actele cu putere de lege sau actele autoritatilor publice din alt stat, care
reglementeaza activitatea uneia sau mai multor persoane fizice sau juridice cu care
firma de investitii respectiva are legaturi stranse, sau dificultatile prezentate de
punerea in aplicare a respectivelor acte impiedica exercitarea functiei de
supraveghere a CNPF.

(5) In cazul in care influenta exercitati de persoanele previzute la alin. (1)
prejudiciaza sau poate prejudicia administrarea corectd si prudenta a unei firme de
investitii, CNPF dispune masuri de supraveghere si alte masuri prevazute de
prezenta lege pentru a stopa aceastd situatie, inclusiv, fara a limita la, refuzul
eliberarii aprobarii prealabile pentru achizitia propusa sau aplicarea de sanctiuni si
masuri sanctionatorii.

(6) CNPF solicita firmelor de investitii sa-i furnizeze informatiile necesare
pentru a monitoriza in mod continuu respectarea conditiilor mentionate la alin. (3)
si (4) si a prevederilor art. 32 alin. (3).

(7) Prevederile prezentei sectiuni nu se aplica actionarilor institutiilor de
credit din Republica Moldova si achizitiei de cote in capitalul institutiilor de credit
care detin sau solicita autorizatie de firma de investitil.

Articolul 24. Obligatia privind obtinerea unei aprobari prealabile si
restrictii

(1) Orice persoana este obligatd, pana la achizitionarea/dobandirea
actiunilor unei firme de investitii, sd obtina de la CNPF aprobarea prealabila, in
conditiile prevazute la art. 26-28, dacd, in calitate de achizitor potential,
intentioneaza sa achizitioneze, prin orice modalitate, direct sau indirect, inclusiv
in calitate de beneficiar efectiv, o participatie calificata intr-o firma de investitii
ori sa 1si majoreze, direct sau indirect, inclusiv in calitate de beneficiar efectiv,
participatia calificata astfel incat proportia drepturilor sale de vot sau a participatiei
sd atinga ori sa depaseasca nivelul de 20 %, 33% sau 50 % ori astfel incat firma
de investitii sa devina o filiala a sa.
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(2) Exercitiul dreptului de vot, al dreptului de convocare si desfasurare a
adundrii generale a actionarilor, al dreptului de a introduce chestiuni pe ordinea de
zi, al dreptului de a propune candidati pentru membrii organului de conducere, al
dreptului de a primi dividende este suspendat de drept din data deciziei CNPF prin
care se constata achizitia/dobandirea realizatd cu incalcarea prevederilor alin. (1).
CNPF notifica achizitorul potential/dobanditorul si firma de investitii, in termen
de 5 zile lucratoare de la data la care a aflat despre achizitia/dobandirea realizata
cu incalcarea prevederilor alin. (1), despre incidenta prevederilor vizand
suspendarea exercitiului drepturilor indicate in prezentul alineat.

(3) Actiunile cu drept de vot suspendat nu se exclud din calcul la convocarea
adunarii generale a actionarilor si la stabilirea cvorumului. Daca actiunile cu drept
de vot suspendat constituie 50 % sau mai mult din actiunile cu drept de vot ale
firmei de investitii, prin derogare de la art. 57 alin. (1) din Legea nr. 1134/1997
privind societdtile pe actiuni, se considera ca adunarea generala a actionarilor are
cvorum daca la aceasta participa actionari care detin cel putin 25 % din actiunile
cu drept de vot ale firmei de investitii. Actiunile cu drept de vot suspendat nu
participd la adoptarea hotararilor privind chestiunile incluse pe ordinea de zi a
adunarii generale a actionarilor.

(4) Persoanele care au incalcat prevederile alin. (1) vor instrdina, in termen
de 3 luni de la data notificarii deciziei CNPF prin care s-a constatat
achizitia/dobandirea realizatd cu incalcarea prevederilor alin. (1) din prezentul
articol, actiunile aferente participatiei astfel achizitionate/dobandite.

(5) Pentru a se stabili daca au fost respectate criteriile privind participatia
calificatd nu se iau in considerare drepturile de vot sau de actiunile detinute de
firma de investitii ca urmare a subscrierii de instrumente financiare si/sau a plasarii
instrumentelor financiare in baza unui angajament ferm, in sensul art.9 lit. f), cu
conditia ca aceste drepturi sa nu fie exercitate sau utilizate in vreun alt mod pentru
a interveni in administrarea activitatii emitentului, pe de o parte, si cedate in
termen de un an de la data achizitiei, pe de alta parte.

Articolul 25. Exceptarea de la obligatia de solicitare 1n prealabil a aprobarii

(1) Prevederile art. 24 alin. (1) nu se aplicd in circumstante obiective,
stabilite prin actele normative ale CNPF. In acest caz, exercitiul dreptului de vot,
al dreptului de convocare si desfasurare a adunarii generale a actionarilor, al
dreptului de a introduce chestiuni in ordinea de zi, al dreptului de a propune
candidati pentru membrii organului de conducere, al dreptului de a primi
dividende este suspendat de drept de la data achizitiei pana la data eliberarii de
catre CNPF a aprobarii prealabile in conditiile prezentei legi. CNPF informeaza
actionarul achizitor, in termen de 5 zile lucritoare de la data la care a aflat despre
achizitia realizata in conditiile prezentului alineat, despre incidenta prevederilor
ce vizeaza suspendarea exercitiului drepturilor mentionate.
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(2) In cazul prevazut la alin. (1), actionarii achizitori informeaza CNPF
despre achizitia realizata in termen de 15 zile de la data achizitiel si solicita
aprobarea prealabila a CNPF in termen de 60 de zile de la data achizitiei.

(3) La solicitarea si eliberarea aprobarii prealabile se aplica prevederile
art. 26-28.

(4) Daca actionarii nu solicita aprobarea prealabila a CNPF in termenul
prevazut la alin. (2) sau daca, in urma evaluarii efectuate, CNPF refuza eliberarea
aprobarii prealabile, actionarii vor instraina, in termen de 3 luni de la data achizitiei
sau, dupa caz, de la data la care a fost emis acest refuz, actiunile aferente
participatiei calificate astfel achizitionate.

Articolul 26. Colaborarea cu alte autoritati competente in cadrul evaluarii
achizitorului potential

(1) In realizarea evaluirii CNPF colaboreaza, prin consultare reciproca, in
toate privintele cu alte autoritati competente nationale sau din alte state implicate
in cazurile in care achizitorul potential este:

a) o institutie de credit, un asigurator care desfagoara activitatea de asigurare
de viata si/sau activitatea de asigurari generale, un reasigurator, o firma de
investitii sau o societate de administrare a investitiilor, autorizat/autorizata intr-un
alt stat sau intr-un alt sector decat cel vizat de achizitia propusd/dobandirea;

b) o entitate-mama a unei entitati din categoria celor prevazute la lit. a) care
sunt autorizate intr-un alt stat sau 1n alt sector al sistemului financiar;

c) o persoand fizica sau juridica care controleaza o entitate din categoria
celor prevazute la lit. a), autorizatd Intr-un alt stat sau Intr-un alt sector decat cel
vizat de achizitia propusa.

(2) In sensul prevederilor alin. (1), CNPF asigura, fira intarziere, schimbul
de informatii care sunt esentiale si relevante pentru realizarea evaludrii cu
autoritatile de supraveghere implicate. In calitate de autoritate competenti a firmei
de investitii vizate de achizitia propusd/dobandirea, CNPF ia in considerare toate
informatiile esentiale furnizate de autoritatile de supraveghere in cauza si poate
solicita acestora toate informatiile pe care le considera relevante pentru realizarea
evaluarii. Decizia CNPF cu privire la achizitia propusa/dobandirea trebuie sa
indice orice opinie sau rezerva exprimata de autoritatea competenta a achizitorului
potential/dobanditorului.

(3) CNPF ia toate masurile pentru a verifica informatiile/documentele
furnizate de achizitorul potential/dobanditorul in cadrul solicitarii cu autoritatile
competente nationale si din alte state implicate. Autoritatile competente nationale
vor furniza informatiile solicitate de CNPF.

(4) Informatiile solicitate in cadrul colaborarii trebuie sa fie proportionale si
adaptate la natura achizitorului potential/dobanditorului si a achizitiei
propuse/dobandirii si sd prezinte relevantd din perspectiva unei evaluari
prudentiale.
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(5) Schimbul de informatii potrivit prezentului articol poate fi realizat cu
sau fara incheierea unor acorduri de colaborare, insa in oricare din aceste situatii
trebuie sa se asigure respectarea prevederilor privind secretul profesional din
prezenta lege.

Articolul 27. Procesul de solicitare a aprobarii prealabile

(1) Achizitorul potential/dobanditorul va solicita aprobarea prealabild a
CNPF pentru dobandirea sau majorarea participatiei, dupa caz, participatiei
calificate intr-o firma de investitii in situatia prevazuta la art. 24 alin. (1), cu
indicarea marimii participatiei, care constituie obiectul dobandirii, si furnizarea
documentelor si a informatiilor relevante prevazute la art. 28 alin. (4).

(2) Pentru solicitarea aprobarii prealabile prevazute la art. 28 alin. (1),
achizitorul potential/dobanditorul prezinta documentele si informatiile relevante,
conform actelor normative ale CNPF, inclusiv cele prevazute de legislatia in
domeniul concurentei, care se examineaza in termenele prevazute la alin. (4)-(7).

(3) CNPF confirma in scris achizitorului potential/dobanditorului primirea
solicitarii, in temeiul alin. (1), sau a informatiilor suplimentare, in temeiul
alin. (5), imediat si, 1n orice caz, in termen de 2 zile lucratoare de la primire.

(4) CNPF realizeaza evaluarea prevazuta la art. 28 alin. (1) in termen de cel
mult 60 de zile lucrdtoare de la data expedierii de catre CNPF a notificarii privind
caracterul complet al cererii si a tuturor documentelor care trebuie transmise
acesteia, conform actelor normative ale CNPF la care se face referire la art. 28
alin. (4). Prin derogare de la art.60 alin.(1) si alin.(2) lit. ¢) din Codul administrativ,
in termen de 20 de zile lucratoare de la inregistrarea cererii, CNPF o verifica sub
aspectul plenitudinii (totalitatii) documentelor si informatiilor prezentate. In
momentul expedierii confirmarii caracterului complet al cererii, CNPF notifica
achizitorului potential/dobanditorului data de expirare a termenului de evaluare.
CNPF refuza eliberarea aprobarii prealabile pand la inceperea evaluarii daca
dispune de documente, informatii ce atestd necorespunderea achizitorului
potential/dobanditorului cel putin unuia din criteriile stabilite la art. 28.

(5) In perioada termenului de evaluare previzut la alin. (4), dar nu mai tarziu
de cea de a 50-a zi lucratoare a termenului respectiv, CNPF solicita, daca este
necesar, informatii suplimentare necesare pentru finalizarea evaludrii. O astfel de
solicitare se face in scris, precizand-se informatiile suplimentare necesare.

(6) Achizitorul potential/dobanditorul transmite informatiile suplimentare
solicitate de CNPF in termen de 20 de zile lucratoare de la data notificarii de catre
CNPF a solicitarii. In cazul neindeplinirii acestei obligatii, se aplica prevederile
art. 28 alin. (2). Pe durata termenului respectiv, termenul de evaluare prevazut la
alin. (4) din prezentul articol se suspenda de drept din momentul expedierii de
catre CNPF a solicitdrii. Orice solicitari suplimentare formulate de CNPF de
completare sau de clarificare a informatiilor primite nu suspenda termenul de
evaluare. Prin derogare de la art. 60 alin. (4) din Codul administrativ, CNPF poate
decide prelungirea termenului de prezentare a informatiilor suplimentare necesare
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evaludrii pand la 30 de zile lucratoare daca achizitorul potential/dobanditorul este
situat ori reglementat intr-O tara tertd sau acesta este o persoana care nu face
obiectul supravegherii de catre o autoritate competenta similara BNM sau CNPF
in temeiul cadrului normativ al UE relevant. Termenul de evaluare se suspenda
inclusiv pe durata prelungirii termenului de prezentare a informatiilor
suplimentare necesare evaluarii.

(7) Daca CNPF emite decizia cu privire la refuzul sau acceptarea eliberarii
aprobarii prealabile, notifica achizitorului potential/dobanditorului hotararea sa in
termen de 2 zile lucratoare de la data adoptarii acesteia, fara a depasi termenul
prevazut pentru realizarea evaludrii, iar in cazul refuzului, va indica motivele
acestuia.

(8) La cererea achizitorului potential/dobanditorului, CNPF pune la
dispozitia publicului o motivare corespunzatoare a deciziei. Aceasta nu impiedica
CNPF sa publice motivele refuzului, chiar dacd achizitorul potential/dobanditorul
nu a formulat o cerere in acest sens.

(9) In cazul eliberirii aprobarii prealabile, CNPF stabileste un termen
maxim, care nu poate fi mai mic de 3 luni, pentru finalizarea achizitiei
propuse/dobandirii si prelungeste acest termen daca este necesar.

(10) In cazul in care CNPF nu adopti si nu comunici o decizie de refuz in
termenul de evaluare calculat potrivit prezentului articol, aprobarea prealabila se
considera acordatd achizitorului potential/dobanditorului.

(11) CNPF stabileste, prin acte normative, lista documentelor si
informatiilor care trebuie prezentate in scopul prezentului articol.

Articolul 28. Evaluarea achizitorului potential/dobanditorului

(1) La examinarea solicitarii si a informatiilor prevazute la art. 27 alin. (1)
si (2), in vederea asigurarii administrarii corecte, prudente si eficiente a firmei de
investitii vizate de achizitie si ludnd in considerare posibila influentd a
achizitorului potential asupra firmei de investitii respective, CNPF evaluecaza
adecvarea achizitorului potential, precum si soliditatea financiara in raport cu
achizitia propusa prin examinarea cumulativa a urmatoarelor criterii:

a) reputatia achizitorului potential;

b) reputatia, cunostintele, competentele si experienta oricarui membru al
organului de conducere care va conduce activitatea firmei de investitii ca rezultat
al achizitiei propuse;

c) soliditatea financiara a achizitorului potential, in special in raport cu tipul
de activitate desfasurata de firma de investitii in prezent si cu cea preconizata a fi
desfasurata de firma de investitii, vizata de achizitia propusa;

d) capacitatea firmei de investitii de a respecta si de a continua sa respecte
cerintele prudentiale prevazute de legislatie, inclusiv de prezenta lege;

e) existenta unor motive rezonabile de a suspecta cd, in ceea ce priveste
achizitia propusa, este sau a fost savarsita o infractiune ori o tentativa a infractiunii
de spalare a banilor sau de finantare a actelor de terorism, in sensul prevederilor
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legislatiei in domeniu, sau ca, prin achizitia propusa, un asemenea risc ar putea
creste.

(2) CNPF va elibera aprobarea prealabila doar daca:

a) este pe deplin convinsd cd calitatea achizitorului potential, inclusiv
soliditatea financiara a acestuia in raport cu achizitia propusd, este potrivita si
adecvata prin examinarea cumulativa a criteriilor prevazute la alin. (1),

b) nu suspecteaza ca beneficiarul efectiv al achizitiei propuse este o alta
persoana decat cea declarata acesteia 1n cadrul solicitarii;

c) informatiile si documentele furnizate de achizitorul potential sunt
complete si/sau nu contin date eronate.

(3) CNPF nu poate impune nicio conditie prealabild privind cota de
participatie care trebuie sa fie achizitionatd si nici nu poate evalua achizitia
propusa din punctul de vedere al necesitatilor economice ale pietei.

(4) Criteriile si conditiile prevazute la alin. (1) si (2), elementele care se au
in vedere la evaluarea indeplinirii acestora, lista de informatii si documente pentru
realizarea evaluarii se detaliaza prin actele normative emise pentru executarea
prezentei legi. Informatiile si documentele solicitate sunt proportionale si adaptate
naturii achizitorului potential/dobanditorului si achizitiei propuse/dobandirii.
CNPF nu solicita informatii care nu prezinta relevantda din perspectiva unei
evaluari prudentiale.

(5) Fara a aduce atingere prevederilor art. 27 alin. (3)-(6), in cazul in care
aprobarea prealabila a CNPF este solicitatd in legdtura cu doua sau mai multe
achizitii propuse ale unor participatii calificate sau de majorare a unor astfel de
participatii in aceeasi firma de investitii, aceasta asigurd tratament
nediscriminatoriu tuturor achizitorilor potentiali.

Articolul 29. Notificarea instrainarii sau reducerii detinerii calificate

Orice persoana fizica sau juridica care a decis sa instrdineze, direct ori
indirect, inclusiv in calitate de beneficiar efectiv, o participatie calificata intr-0
firma de investitii sau sa isi reduca participatia calificata astfel incat proportia
drepturilor sale de vot ori a participatiei in capitalul social sa se situeze sub
nivelurile de 20 %, 33 % sau 50 % sau astfel incat firma de investitii in cauza sa
inceteze sda mai fie o filiala a persoanei respective trebuie sa notifice in prealabil,
in scris, CNPF si firma de investitii in legatura cu aceasta decizie, conform actelor
normative emise in acest sens.

Articolul 30. Nerespectarea cerintelor privind calitatea actionariatului

(1) In cazul in care detinitorul, direct sau indirect, al unei participatii
calificate, inclusiv beneficiarul efectiv, nu mai indeplineste cerintele prevazute de
prezenta lege si actele normative emise pentru executarea acesteia privind calitatea
actionariatului unei firme de investitii sau exercitd asupra acesteia o influenta de
naturd sd pericliteze administrarea corectd, prudentd si eficientd a firmei de
investitii, precum si in cazul in care detinatorul, direct sau indirect, inclusiv
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beneficiarul efectiv al acestuia, nu a furnizat CNPF informatii care releva cu
certitudine identitatea beneficiarului efectiv sau in cazul in care CNPF constata
actiunea concertata a actionarilor cu participatii calificate fara aprobarea prealabila
a acesteia, CNPF dispune, dupa caz, una sau mai multe dintre urmatoarele masuri
sl sanctiuni:

a) suspendarea exercitarii drepturilor de vot aferente actiunilor detinute, a
dreptului de convocare si desfasurare a adunarii generale a actionarilor, a dreptului
de a introduce chestiuni in ordinea de zi, a dreptului de a propune candidati pentru
membrii organului de conducere, a dreptului de a primi dividende sau doar a unora
dintre aceste drepturi;

b) instrainarea de catre persoana al carei drept de vot a fost suspendat a
actiunilor detinute, in conditiile alin. (2) si (3) din prezentul articol;

c) retragerea aprobarii prealabile acordatd in temeiul art.24;

d) suspendarea autorizatiei de firma de investitii acordata anterior;

e) aplicarea altor masuri si/sau sanctiuni conform art. 144 si art. 146
alin. (1) si (2).

(2) In termen de 3 luni de la data retragerii aprobirii prealabile, detinatorii
de participatii calificate vizati trebuie s instriineze actiunile. In cazul in care, in
cadrul termenului mentionat, CNPF 1i este naintata o solicitare conform art. 27 de
catre un nou achizitor potential/dobanditor cu referire la participatia pentru care a
fost suspendat dreptul de vot conform alin. (1), pe perioada de evaluare prevazuta
la art. 28, termenul de 3 luni de instrainare a actiunilor se suspenda pe perioada
examindrii solicitarii.

(3) Persoanele fata de care s-au dispus masurile prevazute la art. 24 alin. (2)
si laalin. (1) din prezentul articol nu mai pot detine, direct sau indirect, noi actiuni
ale firmelor de investitii respective, precum si in alte firme de investitii.

(4) CNPF dispune prelungirea termenului de 3 luni prevazut la art. 24
alin.(4), la art.25 alin.(4) si la alin.(2) din prezentul articol cu perioade a cate cel
mult 3 luni, in cazul in care prelungirea este necesara in vederea neadmiterii
periclitarii stabilitdtii financiare, in cazul in care existd un interes public in a
dispune prelungirea sau in cazul 1n care a fost identificat de catre firma de investitii
ort CNPF, in baza notificdrii achizitorului potential/dobanditorului de actiuni in
modul prevazut de actele normative ale CNPF, fara efectuarea unei evaluari
prealabile de catre CNPF, un achizitor potential/dobanditor al actiunilor expuse
spre vanzare, al cdrui caracter potrivit si adecvat nu comporta suspiciuni
intemeiate la data emiterii deciziei de prelungire.

(5) CNPF informeaza firma de investitii si detinatorii de participatii
calificate vizati cu privire la prelungirea termenului conform alin. (4) pana la
expirarea termenului precedent stabilit pentru vanzarea actiunilor.

Articolul 31. Informari subsecvente
(1) Firma de investitii trebuie sa identifice si sa informeze CNPF, de indata
ce ia cunostinta, despre orice achizitie sau instrdinare, directd sau indirecta,
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inclusiv de catre beneficiarul efectiv, a participatiilor in capitalul ei care depaseste
nivelurile de 20%, 33% si 50% sau ca urmare a careia firma de investitii devine
filiala, respectiv se situeaza sub nivelurile mentionate, precum si despre orice fapte
sau circumstante care genereaza suspiciunea ca asemenea achizitie/dobandire sau
instrainare a avut loc fara respectarea prezentei legi si a actelor normative ale
CNPF.

(2) Firma de investitii informeaza CNPF, la solicitarea acesteia, dar in orice
caz cel putin o data pe an, despre identitatea detinatorilor directi si indirecti de
participatii calificate, inclusiv a beneficiarului efectiv, si despre nivelul acestor
participatii, conform informatiilor de care dispune, In modul si in conditiile
prevazute de actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

Articolul 32. Transparenta detinatorilor de participatii

(1) Orice detinator, direct sau indirect, inclusiv beneficiarul efectiv, al unei
participatii in capitalul unei firme de investitii prezinta CNPF, la cererea acesteia,
informatia aferenta activitatii sale, inclusiv situatiile financiare anuale, declaratiile
de venituri, precum si alta informatie necesara efectuarii cercetarilor sau verificarii
corespunderii criteriilor de la art. 28 alin. (1) si (2), in modul si in conditiile
prevazute de actele normative ale CNPF. Orice detinator, direct sau indirect, al
unei participatii in capitalul social al unei firme de investitii prezinta acestei firme
de investitii, la solicitarea acesteia, informatia cu privire la identitatea sa si a
persoanelor sale afiliate, precum si informatia cu privire la persoanele cu care acest
detinator actioneaza concertat fata de firma de investitii.

(2) Orice detinator, direct sau indirect, inclusiv beneficiar efectiv, este
obligat sa notifice CNPF si firma de investitii despre efectuarea
achizitiei/dobandiri pentru care a obtinut aprobarea prealabild in temeiul art. 24
alin. (1), in termen de 10 zile de la data efectuarii acesteia.

(3) CNPF trebuie sa fie informata despre orice acord, indiferent de forma in
care a fost incheiat, care are drept obiect sau efect:

a) exercitarea concertatd a dreptului de vot in cadrul adunarilor generale ale
actionarilor firmei de investitii sau in cadrul adunarilor generale ale persoanelor
care exercita controlul asupra firmei de investitii;

b) activitatea concertatd in cadrul administrarii firmei de investitii sau a
persoanelor care exercitd controlul asupra acesteia; sau

c) exercitarea dreptului de a desemna majoritatea membrilor organului de
conducere al firmei de investitii sau al persoanelor care exercita controlul asupra
acesteia.

(4) Obligatia de informare prevazuta la alin. (3) revine participantilor la
acord si organului de conducere al firmei de investitii sau al persoanelor la care
acest acord se refera, urmand a fi executata in termen de 5 zile lucratoare de la
semnarea acordului sau, daca acordul nu este incheiat in forma scrisa, din data la
care devin cunoscute circumstantele care releva existenta acestuia.
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(5) CNPF asigura urmadrirea respectdrii in mod permanent a cerintelor
prevazute la art.28 si poate solicita, in acest sens, de la firma de investitii si/sau de
la orice detinator, direct si/sau indirect, inclusiv beneficiarul efectiv de participatie
intr-o firma de investitii, orice informatii pe care le considera necesare, de
asemenea poate aplica firmei de investitii, conducatorilor acesteia si detinatorului,
direct si indirect, inclusiv beneficiarului efectiv, al unei participatii in capitalul
social al unei firme de investitii masuri de supraveghere, sanctiuni si/sau masuri
sanctionatoare corespunzatoare, conform prezentei legi.

(6) Informatiile prezentate conform acestui articol pot fi verificate de CNPF
in conditiile art. 26.

Sectiunea a 4-a
Alte cerinte privind organizarea interna si sistemele de control

Articolul 33. Aderarea la Fondul de compensare al investitorilor

(1) Orice persoana care solicita autorizarea ca firma de investitii este
obligata sa adere la Fondul de compensare al investitorilor si sa respecte obligatiile
care 1i revin potrivit regulilor aplicabile membrilor acestuia.

(2) Obligatia prevazuta la alin. (1) se considera indeplinita in legatura cu
depozitele structurate emise de institutiile de credit din Republica Moldova care
sunt membre ale unei scheme de garantare a depozitelor recunoscuta in temeiul
Legii nr. 160/2023 cu privire la garantarea depozitelor in banci.

(3) Firmele de investitii sunt obligate sa instituie si aplice masurile necesare
pentru a pune la dispozitia clientilor si clientilor potentiali informatii cu privire la
apartenenta la Fondul de compensare a investitorilor si datele de contact ale
acestuia.

Articolul 34. Cerinte privind capitalul initial

(1) Orice entitate care solicita autorizatia de firma de investitii trebuie sa
dispuna de capital initial suficient, potrivit prevederilor legislatiei privind
supravegherea prudentiald a firmelor de investitii, tindnd seama de natura
serviciului sau a activitatii de investitii avute in vedere.

(2) Prevederile prezentului articol nu se aplica institutiilor de credit din
Republica Moldova.

Articolul 35. Cerinte organizatorice generale

(1) Orice entitate care solicita autorizatia de firma de investitii trebuie sa
prezinte CNPF informatii cu privire la organizarea sa, inclusiv:

1) un program de activitate initiala pentru urmatorii 3 ani, inclusiv
informatii privind activitatile planificate reglementate si nereglementate,
informatii detaliate cu privire la distributia geografica si activitatile care urmeaza
sa fie desfasurate de firma de investitii;
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2) informatii despre auditorii firmei de investitii, daca sunt disponibile in
momentul depunerii cererii de autorizare;

3) structura organizatorica si sistemele de control intern ale firmei, care
trebuie sa cuprinda:

a) informatii despre conducatorii functiilor interne (de conducere si de
supraveghere), inclusiv un curriculum vitae detaliat, in care sa se precizeze studiile
si cursurile de formare relevante si experienta profesionald;

b) informatii privind resursele (in special umane si tehnice) alocate
diverselor activitati planificate;

c) informatii legate de detinerea de instrumente financiare si fonduri ale
clientilor, precizandu-se eventualele mecanisme de protejare a activelor clientilor
(in special, in cazul in care instrumentele financiare si fondurile sunt detinute la
un custode, denumirea custodelui si contractele aferente);

d) descrierea modului in care firma va Indeplini cerintele prudentiale si de
conduita care 1 se aplica;

4) informatii despre stadiul in care se afla cererea depusa de firma de
investitii pentru a deveni membra a Fondului de compensare a investitorilor sau,
dupa caz, dovada calitatii de membru;

5) o lista cu functiile, serviciile sau activitatile externalizate (sau care se
Intentioneaza sa fie externalizate) si o listd a contractelor incheiate sau prevazute
sd se Incheie cu prestatori de servicii externi si a resurselor (in special resursele
umane si tehnice, precum si sistemul de control intern) alocate pentru controlul
functiilor, serviciilor sau activitatilor externalizat;

6) masurile pentru identificarea si prevenirea sau gestionarea conflictelor de
interese care apar cu ocazia furnizarii de servicii de investitii si de servicii auxiliare
si 0 descriere a mecanismelor de guvernanta a produsului;

7) o descriere a sistemelor de monitorizare a activitatilor firmei, inclusiv a
sistemelor de rezerva, in cazul in care sunt disponibile, precum si a sistemelor si a
mecanismelor de control al riscului in cazul in care firma de investitii doreste sa
efectueze tranzactii algoritmice si/sau sa ofere acces electronic direct;

8) informatii privind sistemele de conformitate, de audit intern si de
gestionare a riscurilor (sistemul de monitorizare, auditul intern si functiile de
consiliere si de asistentd);

9) informatii privind sistemele de evaluare si de gestionare a riscurilor de
spalare a banilor si de finantare a terorismului;

10) planurile de continuitate a activitatii, inclusiv sistemele si resursele
umane (personalul-cheie);

11) politicile in materie de gestionare a evidentelor, de tinere a evidentelor
si de pastrare a evidentelor;

12) o descriere a manualului de proceduri a firmei de investitii.

(2) Firmele de investitii sunt obligate sa respecte, pe intreaga durata a
desfasurarii activitatii, cerintele organizatorice prevazute de prezenta sectiune,
precum si de actele normative emise pentru executarea prezentei legi.
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(3) Firmele de investitii trebuie sa instituie politici si proceduri adecvate
care sa garanteze ca firma de investitii, precum si membrii organului executiv,
angajatii si agentii sai delegati respectda obligatiile prevazute de prezenta lege,
precum si normele adecvate aplicabile tranzactiilor personale efectuate de aceste
persoane.

(4) Firma de investitii este obligata sa indeplineasca urmatoarele cerinte:

a) sa stabileasca, sa aplice si sd mentina proceduri decizionale si o structura
organizatorica care sa specifice in mod exact si documentat structurile ierarhice si
sa repartizeze functii si responsabilitati;

b) sa garanteze cd persoanele relevante ale firmei de investitii cunosc
procedurile ce trebuie urmate pentru indeplinirea adecvata a responsabilitatilor ce
le revin;

c) sa stabileascd, sa aplice si s mentind mecanisme adecvate de control
Intern concepute pentru a asigura respectarea deciziilor si procedurilor existente la
toate nivelurile firmei de investitii;

d) sa angajeze si sa mentina personal care poseda cunostinte, experienta si
competente profesionale, conform cerintelor stabilite prin actele normative emise
pentru executarea prezentei legi;

e) sa stabileascd, sa aplice si sa mentind la toate nivelurile importante ale
firmei de investitii un sistem eficient de raportare interna si de comunicare a
informatiilor;

f) sa pastreze o inregistrare adecvata si ordonata a activitatii desfasurate si
a organizarii interne;

g) sa garanteze ca indeplinirea de catre persoanele competente a mai multor
functii nu impiedica si nu este probabil sa impiedice persoanele respective sa
indeplineasca o anumita functie in mod corect, onest si profesionist;

h) la cererea CNPF sau periodic, sa efectueze, in conformitate cu legislatia
aplicabild, auditul sistemelor de tehnologie a informatiei si comunicatiilor,
denumite 1n continuare TIC.

(5) Pentru indeplinirea cerintelor stabilite la alin.(4), firmele de investitii iau
in considerare natura, dimensiunea si complexitatea activitatilor desfasurate de
ele, precum si natura si gama serviciilor si activitatilor de investitii intreprinse in
cadrul activitatilor respective. Firmele de investitii iau in considerare, de
asemenea, riscurile legate de durabilitate in cadrul sistemelor si procedurilor
instituite pentru conformarea cu cerintele aplicabile.

(6) Firma de investitii este obligata sa stabileasca, sa aplice si sa mentina:

a) sisteme si proceduri adecvate pentru pastrarea securitatii, integritatii si
confidentialitatii informatiilor, tinand seama de natura informatiilor in cauza;

b) o politica adecvata de continuitate a activitatii comerciale pentru a
asigura, in caz de Intrerupere a sistemelor si a procedurilor lor, conservarea datelor
si functiilor fundamentale, precum si continuarea serviciilor si activitatilor de
Investitii sau, in cazul cand acest lucru nu este posibil, recuperarea la timp a datelor
si a functiilor respective si reluarea in timp util a serviciilor si a activitatilor de
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investitii; firma de investitii adopta masuri rezonabile, utilizand, in acest scop,
sisteme adecvate si proportionate, inclusiv sisteme TIC instituite si gestionate in
conformitate cu legislatia in materie de rezilienta operationala digitala a sectorului
financiar;

c) politici si proceduri contabile sigure care sa le permita, inclusiv, sa
furnizeze, in timp util, CNPF, la cererea acesteia, situatiile financiare ce ar reflecta
imaginea fideld si onestd a situatiei financiare a firmelor respective, intocmite
conform legislatiei contabile aplicabile.

(7) Firmele de investitii sunt obligate sa monitorizeze si sa evalueze periodic
caracterul adecvat si eficienta sistemelor si mecanismelor lor de control intern si
ale acordurilor incheiate in conformitate cu alin. (4) si (6) si sa adopte masuri
adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente.

(8) Organul executiv si consiliul firmei de investitii trebuie sa evalueze si sa
verifice periodic eficienta politicilor, dispozitiilor si procedurilor puse in aplicare
si sd adopte masurile adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente. Aceasta
evaluare si/sau verificare se va efectua in temeiul rapoartelor scrise prezentate de
catre persoanele responsabile cel putin o data pe an. Firma de investitii se asigura
ca persoanele care detin functii-cheie raporteaza direct consiliului societatii, care
primeste, in mod regulat, rapoarte scrise privind aspectele prevazute la art. 21
alin. (1)-(3).

(9) O firma de investitii care creeaza instrumente financiare pentru a le vinde
clientilor este obligata:

a) sa Intretind, utilizeze si revizuiascd periodic un proces pentru aprobarea
fiecarui instrument financiar si sa producd adaptari semnificative ale
instrumentelor financiare existente inainte de comercializarea sau distribuirea
acestora cdtre clienti. Procesul respectiv de aprobare a produselor trebuie sa
specifice, pentru fiecare instrument financiar, o piata-tinta identificatd de clienti
finali din cadrul categoriei relevante de clienti si sa garanteze ca toate riscurile
relevante pentru respectiva piata-tinta identificata sunt evaluate si ca strategia de
distributie avuta in vedere este in concordanta cu piata-tinta identificata; si

b) sa puna la dispozitia oricarui distribuitor toate informatiile adecvate cu
privire la instrumentul financiar si la procesul de aprobare a produsului, inclusiv
la piata-tinta identificata a instrumentului financiar

(10) Firma de investitii revizuieste, de asemenea, cu regularitate
instrumentele financiare oferite sau vandute, tindnd seama de orice eveniment care
ar putea afecta in mod semnificativ riscul potential pentru piata-tinta identificata,
pentru a evalua cel putin dacd instrumentul financiar este in continuare in
concordanta cu nevoile pietei-tinta identificate si daca strategia de distributie avuta
in vedere este in continuare adecvata; si

(11) In cazul in care o firma de investitii oferd sau recomandi instrumente
financiare pe care nu le creeazd, aceasta instituie mecanisme adecvate pentru a
obtine informatiile prevazute la alin. (9) lit. b) si pentru a intelege caracteristicile
sl piata-tinta identificata pentru fiecare instrument financiar.
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(12) Politicile, procesele si mecanismele prevazute la alin. (9)-(11) se aplica
fara a aduce atingere altor cerinte ale legislatiei, inclusiv celor referitoare la
obligatiile de informare, evaluarea caracterului adecvat, identificarea si
gestionarea conflictelor de interese, precum si cele referitoare la stimulente.

(13) In cazul in care instrumentele financiare create de firma de investitii
sunt comercializate clientilor de retail, procesul de aprobare a produsului prevazut
la alin.(9) pct.1) include elaborarea documentului cu informatii esentiale, denumit
in continuare KID, in conformitate cu cadrul normativ aplicabil privind
documentele cu informatii esentiale referitoare la PRIIP si cele bazate pe asigurari.

(14) Se interzice utilizarea KID pe teritoriul Republicii Moldova pana la
notificarea prealabild a CNPF cu 20 de zile lucratoare inainte de punere in aplicare.

(15) In cazul firma de investitii externalizeaza unei terte parti executarea
functiilor operationale critice sau esentiale pentru prestarea unui serviciu continuu
si satisfacator pentru clienti si pentru desfasurarea de activitati de investitii in mod
continuu si satisfacator, aceasta este obligata sa adopte masuri rezonabile pentru a
evita o agravare nejustificata a riscului operational. Externalizarea functiilor
operationale importante nu poate fi realizatd intr-un mod care sd dauneze
semnificativ calitatii controlului intern al firmei de investitii sau care sa impiedice
CNPF sa verifice respectarea tuturor obligatiilor care 1i revin firmei de investitil.

(16) Fara a aduce atingere capacitatii CNPF de a cere accesul la
comunicarile realizate conform prevederilor prezentei legi, firma de investitii
trebuie sd mentina in permanenta confidentialitatea datelor, instituind mecanisme
de securitate solide destinate sa:

a) asigure, In conformitate cu cerintele prevazute de legislatia in vigoare in
materie de rezilientd operationald digitala a sectorului financiar, securitatea si
autentificarea mijloacelor de transmitere a informatiilor,

b) reduca la minimum riscul de corupere a datelor si de acces neautorizat, si

¢) previna scurgerile de informatii.

(17) Fara a aduce atingere altor obligatii prevazute de prezenta lege, firmele
de investitii, identificate in calitate de furnizori de servicii in conformitate cu
Legea nr. 48/2023 privind securitatea cibernetica, sunt responsabile de
indeplinirea obligatiilor privind asigurarea securitdtii cibernetice prevazute de
legea respectiva.

(18) Supravegherea si controlul de stat al respectarii de catre firmele de
investitii a obligatiilor mentionate la alin. (17) din prezentul articol sunt exercitate
de catre autoritatea competenta la nivel national in domeniul securitatii cibernetice
in conformitate cu Legea nr. 48/2023 privind securitatea cibernetica.

(19) Firma de investitii este exceptata de la aplicarea cerintelor prevazute la
alin.(9) si (10) din prezentul articol, precum si a celor prevazute la art. 51 alin. (2)
si (3), in cazul in care serviciul de investitii pe care il presteaza se refera la
obligatiuni care nu incorporeaza niciun alt instrument derivat decat o clauza de tip
make-whole sau in cazul in care instrumentele financiare sunt comercializate sau
distribuite exclusiv partilor eligibile.


https://weblex.md/item/view/id/73b8e1aa91b77f7c6907318232932ce6
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.....

de a compara caracteristicile esentiale si riscurile aferente PRIIP, CNPF stabileste,
prin acte normative, formatul si continutul documentului cu informatii esentiale
elaborat de creatorii de PRIIP, precum si cerintele privind prezentarea acestuia
investitorilor individuali.

Articolul 36. Cerinte privind asigurarea conformitatii

(1) Firma de investitii este obligata:

a) sa stabileasca, sa aplice si sa mentina politici si proceduri interne adecvate
concepute sa depisteze orice risc de nerespectare de catre firma a obligatiilor sale,
conform prezentei legi, precum si riscurile asociate;

b) sd adopte masuri si proceduri adecvate pentru minimizarea riscurilor
respective; si

c) sa permita CNPF sa-si exercite efectiv atributiile existente in temeiul
prezentei legi.

(2) In executarea obligatiilor previzute la alin. (1), firma de investitii ia in
considerare natura, dimensiunea si complexitatea activitatilor desfasurate de ele,
precum si natura si gama serviciilor si activitatilor de investitii intreprinse in cadrul
activitatilor respective.

(3) Pentru asigurarea respectarii prevederilor art. 21 alin. (1) lit. a) si b) din
prezenta lege, persoana cu functia de asigurare a conformitatii efectueaza o
evaluare pe baza careia stabileste un program de monitorizare bazat pe riscuri care
ia 1n considerare toate categoriile de servicii, activitati si servicii auxiliare
relevante pe care le desfasoara firma de investitii, inclusiv informatiile pertinente
colectate in ceea ce priveste monitorizarea procesului de solutionare a
reclamatiilor. Programul de monitorizare stabileste prioritati determinate prin
evaluarea riscului de asigurare a conformitatii, care garanteaza monitorizarea
globala a riscului de conformitate.

(4) Pentru a permite persoanelor cu functie de asigurare a conformitatii sa
isi indeplineasca responsabilitatile in mod corespunzator si independent, firma de
Investitii urmeaza sa asigure ca respecta urmatoarele conditii:

a) persoana cu functie de asigurare a conformitatii trebuie sa detind
autoritatea, resursele si experienta necesare si s aiba acces la toate informatiile
pertinente;

b) este numit un responsabil de verificarea conformitatii si de intocmirea
oricaror rapoarte legate de verificarea conformitatii prevazute la art. 35 alin. (8);

c) persoana cu functie de asigurare a conformitatii trebuie sa aiba
posibilitatea sa informeze ad-hoc si direct organul de conducere atunci cand
detecteaza un risc major de neindeplinire de cétre firma a obligatiilor ce ii revin in
temeiul prezentei legi;

d) persoanele relevante implicate in verificarea conformitatii nu se vor
implica in furnizarea serviciilor sau a activitatilor pe care le monitorizeaza;
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e) metoda de stabilire a remuneratiei persoanelor relevante responsabile de
asigurarea conformitatii nu va compromite obiectivitatea acestora si nu va fi
susceptibila de a o compromite.

(5) Firma de investitii poate sa nu se conformeze obligatiilor prevazute la
alin. (4) lit. d) sau lit. e) in cazul in care poate demonstra ca, in functie de natura,
dimensiunea si complexitatea activitatilor sale si in functie de natura si gama
serviciilor si activitatilor de investitii, obligatia impusa de litera respectiva nu este
proportionals, iar functia de asigurare a conformititii continui si fie eficient. In
acest caz, firma de investitii trebuie sa evalueze daca eficacitatea functiei de
asigurare a conformitatii este compromisa. Evaluarea se revizuieste periodic.

(6) Persoanele cu functia de asigurare a conformitatii din cadrul firmelor de
investitii sunt obligate sa analizeze reclamatiile si datele referitoare la solutionarea
reclamatiilor, pentru a se asigura ca identifica si iau in calcul eventualele riscuri
sau probleme.

Articolul 37. Masuri de gestionare a riscurilor

(1) Firmele de investitii sunt obligate sa intreprinda urmatoarele actiuni:

1) sa stabileasca, sa aplice si sa mentina politici si proceduri adecvate de
gestionare a riscurilor prin care sa identifice riscurile legate de activitatile,
procesele si sistemele firmei si, dupa caz, sa fixeze nivelul riscului tolerat de firma.
In cadrul acestui proces, firmele de investitii trebuie sa tind cont de riscurile legate
de durabilitate;

2) sa adopte dispozitii, procese si mecanisme eficiente de gestionare a
riscurilor legate de activitatile, procesele si sistemele firmei, luand in considerare
nivelul stabilit de toleranta la riscuri;

3) sd monitorizeze:

a) caracterul adecvat si eficienta politicilor si procedurilor acestora de
gestionare a riscurilor;

b) gradul de respectare de citre firma de investitii si persoanele relevante a
dispozitiilor, procedurilor si mecanismelor adoptate conform pct. 2);

c) caracterul adecvat si eficienta masurilor adoptate pentru remedierea
oricaror deficiente din politicile, procedurile, dispozitiile, procesele si
mecanismele respective, inclusiv nerespectarea de catre persoanele relevante a
dispozitiilor, proceselor si mecanismelor mentionate anterior sau nerespectarea
politicilor si procedurilor.

(2) In cazul in care firma de investitii nu este obligati sa stabileasca si sa
mentina o functie independenta de gestionare a riscurilor potrivit art. 21 alin. (2),
aceasta urmeaza sa demonstreze ca politicile si procedurile adoptate conform
alin. (1) indeplinesc cerintele prevazute la alineatul respectiv si sunt pe deplin
eficiente.

(3) Firma de investitii asigura alocarea unor resurse adecvate in vederea
administrarii tuturor riscurilor semnificative.
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Articolul 38. Masuri de prevenire si gestionare a conflictelor de interese

(1) Firma de investitii este obligata sa stabileasca, sa aplice si sa mentina o
politica eficienta in materie de conflicte de interese, in vederea adoptarii tuturor
masurilor rezonabile destinate a preveni prejudicierea intereselor clientilor sai de
conflicte de interese, astfel cum sunt definite la art. 46.

(2) Politica privind conflictele de interese corespunde dimensiunii si
modului de organizare al firmei, precum si naturii, amplorii si complexitatii
activitatii pe care o desfasoara. Atunci cand firma face parte dintr-un grup, politica
respectiva ia, de asemenea, in considerare Imprejurarile pe care firma le cunoaste
sau ar trebui sa le cunoasca si care pot genera un conflict de interese ca rezultat al
structurii si al activitatilor desfasurate de ceilalti membri ai grupului.

(3) Politica privind conflictele de interese trebuie sa:

a) identifice, legat de serviciile si activitatile specifice de investitii si de
serviciile auxiliare furnizate de firma sau in numele firmei de investitil,
circumstantele care constituie sau care pot genera un conflict de interese cu un risc
considerabil de prejudiciere a intereselor unuia sau a mai multor clienti;

b) specifice procedurile care trebuie urmate si masurile care trebuie adoptate
pentru prevenirea sau gestionarea unor astfel de conflicte.

(4) Firmele de investitii evalueaza si revizuiesc periodic, cel putin o data pe
an, politica privind conflictele interese si iau toate masurile adecvate pentru a
solutiona eventualele deficiente. Bazarea excesiva pe divulgarea conflictelor de
interese este consideratd o deficienta a politicii in materie de conflicte de interese
adoptate in cadrul firmei de investitii.

(5) Firma de investitii care pe propria raspundere sau pe raspunderea unui
membru al grupului din care face parte elaboreaza sau dispune realizarea unor
cercetari pentru investitii care sunt destinate sau care ar putea sa fie ulterior
difuzate clientilor firmei sau publicului, este obligatd sa aplice masuri
organizatorice si proceduri adecvate pentru a asigura respectarea urmatoarelor
cerinte:

a) analistii financiari si alte persoane relevante nu sunt in drept sa efectueze,
Cu exceptia situatiei in care actioneaza in calitate de formatori de piatd care
actioneazd cu buna credintd si in timpul desfasurarii normale a procesului de
formare a pietei, sau pentru executarea unui ordin spontan al unui client, tranzactii
personale sau operatiuni in numele oricarei alte persoane, inclusiv al firmei de
Investitii, cu instrumente financiare la care se refera cercetarea pentru investitii sau
cu alte instrumente financiare conexe, atunci cand respectivele persoane cunosc
data probabila de difuzare sau continutul probabil al respectivei cercetari pentru
investitii, iar aceste informatii nu sunt accesibile publicului sau clientilor si nu pot
fi usor deduse din informatiile disponibile, atat timp cat destinatarii cercetarii
pentru investitii nu au avut oportunitatea rezonabila de a actiona pe baza acestora,;

b) 1n alte cazuri decat cele prevazute la lit. a), analistii financiari si orice alte
persoane relevante care participa la realizarea cercetarii pentru investitii nu sunt in
drept sa efectueze tranzactii personale cu instrumente financiare la care se refera
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cercetarea pentru investitii sau cu alte instrumente financiare conexe, contrar
recomanddrilor actuale, exceptand situatiile exceptionale si cu aprobarea
prealabild a unui membru al serviciului juridic al firmei sau al functiei de asigurare
a conformitatii;

C) se asigura separarea fizica intre analistii financiari implicati in realizarea
de cercetare pentru investitii si alte persoane relevante ale caror responsabilitati
sau interese comerciale pot intra in conflict cu interesele persoanelor in atentia
carora se disemineaza cercetdrile pentru investitii sau, daca aceasta separare nu
este adecvata din cauza dimensiunii si @ modului de organizare a firmei, precum
si a naturii, dimensiunii si complexitatii activitatii sale, se instituie bariere
informationale alternative adecvate;

d) analistii financiari, alte persoane relevante implicate in producerea
cercetarii pentru investitii si insasi firma de investitii nu sunt in drept sa accepte
stimulente financiare sau de altda natura din partea persoanelor care au un interes
semnificativ in subiectul respectivei cercetari pentru investitii;

e) analistii financiari, alte persoane relevante implicate in producerea
cercetarii pentru investitii si insasi firma de investitii nu sunt in drept sa promita
emitentilor ca cercetarea le va fi favorabila;

f) inainte de diseminarea cercetarii pentru investitii, emitentii, persoanele
relevante, altele decat analistii financiari, si orice alta persoana nu sunt autorizate
sd examineze proiectul de cercetare pentru investitii in scopul de a verifica
acuratetea declaratiilor factuale formulate in respectiva cercetare sau in alte
scopuri decat cele de asigurare a conformitatii cu obligatiile legale ale firmei,
atunci cand proiectul include o recomandare sau un pret indicativ.

(6) In sensul alin. (5), instrumentul financiar conex inseamna un instrument
financiar al carui pret este indeaproape influentat de variatia pretului altui
instrument financiar care face obiectul cercetarii pentru investitii si include un
instrument derivat al celuilalt instrument financiar.

Articolul 39. Regimul tranzactiilor personale

(1) Persoanele relevante sunt obligate sa informeze firma de investitii
privind intentia de a efectua o tranzactie personala.

(2) O tranzactie personala poate fi efectuata de persoana relevanta doar cu
autorizarea preliminara a comisiel interne create in acest scop de firma de
investitii.

(3) Persoana relevanta nu este in drept sa efectueze o tranzactie personala in
cazul in care:

a) efectuarea tranzactiei ar constitui sau ar putea constitui o incalcare a
legislatiei aplicabile in materie de abuz de piata;

b) presupune utilizarea neautorizatd sau divulgarea necorespunzatoare a
informatiilor confidentiale ori privilegiate; sau

C) tranzactia intra sau poate intra in conflict cu obligatiile care revin firmei
de investitii potrivit prezentei legi sau actelor normative ale CNPF.
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(4) Persoana relevanta nu este in drept sa ofere consiliere sau recomandari
unei alte persoane in vederea efectuarii unei tranzactii cu instrumente financiare
care, daca ar fi vorba de o tranzactie personald a persoanei relevante:

a) ar intra sub incidenta alin. (3),

b) ar intra sub incidenta art. 38 alin. (5) lit. a) sau b), sau

c) ar implica folosirea abuziva a informatiilor privind ordinele in asteptare
ale clientilor firmei de investitii.

(5) Persoana relevanta nu este in drept sa divulge, in afara cadrului normal
al atributiilor de serviciu sau al executarii contractului de servicii, informatii sau
opinii unei alte persoane, atunci cand persoana relevantd cunoaste sau ar trebui, in
mod rezonabil, sd cunoasca faptul cd, in urma divulgarii, cealaltda persoana va
actiona sau este posibil sa actioneze intr-unul din urmatoarele moduri:

a) sa efectueze o tranzactie cu instrumente financiare care, daca ar fi vorba
de o tranzactie personald a persoanei relevante, ar fi interzisa potrivit alin. (3) sau

(4);

b) sd ofere consiliere sau asistentd unei alte persoane in vederea efectuarii
unei tranzactii prevazute la lit. a);

(6) Firmele de investitii sunt obligate sa stabileasca si sa aplice masuri care:

a) sa previna si sa excluda tranzactiile sau comportamentele specificate la
alin. (3)-(5) de catre persoancle relevante;

b) sd asigure cunoasterea de catre persoanele relevante a restrictiilor
referitoare la efectuarea de tranzactii personale, precum si a masurile adoptate de
firma de investitii in ceea ce priveste tranzactiile personale si divulgarea
informatiilor;

c) sd asigure cd firma de investitii este informata cu promptitudine cu privire
la orice tranzactie personala efectuata de o persoana relevanta, fie prin notificarea
tranzactiei respective, fie prin alte proceduri care i1 permit firmei sa identifice
tranzactiile respective;

d) sa asigure evidenta tranzactiilor personale notificate firmei de investitii
sau identificate de aceasta, care trebuie sa includa orice aprobare sau interdictie
privind tranzactia in cauza;

e) sa asigure firma de investitii, in cazul acordurilor de externalizare, ca
firma careia i se externalizeaza activitatea pastreaza o evidenta a tranzactiilor
personale incheiatd de orice persoana relevantd si, la cerere, ii furnizeaza cu
promptitudine firmei de investitii informatiile respective.

(7) Prevederile alin. (1)-(6) nu se aplica in cazul in care:

a) tranzactia personala este efectuata in cadrul unui serviciu de administrare
discretionara a portofoliului pentru care nu exista o comunicare prealabila privind
tranzactia intre administratorul portofoliului si persoana relevantd sau o altd
persoana in contul careia se efectueaza tranzactia;

b) tranzactia personald implicd tranzactionarea unitatilor de fond
(actiunilor) emise de organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) sau cu organisme de plasament colectiv alternative (OPCA) care fac
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obiectul unei supravegheri in conformitate cu legislatia unui stat membru care
impune un nivel echivalent de repartizare a riscurilor pentru activele lor, atunci
cand persoana relevantd si orice altd persoanda in contul cdreia se efectueaza
tranzactiile nu sunt implicate in administrarea organismului respectiv.

Articolul 40. Masuri de gestionare a reclamatiilor

(1) Firmele de investitii stabilesc, aplica si mentin politici si proceduri
eficace si transparente de solutionare a reclamatiilor care sa permita solutionarea
prompta a reclamatiilor depuse de clienti sau de potentialii clienti. Firmele de
investitii tin evidenta reclamatiilor primite si a masurilor luate pentru solutionarea
acestora.

(2) Politica de solutionare a reclamatiilor trebuie sa ofere informatii clare,
precise si actualizate cu privire la procesul de solutionare a reclamatiilor. Aceasta
politica este aprobata de organul de conducere al firmei de investitii.

(3) Firmele de investitii publica detalii privind procedura care trebuie
urmatd in cazul solutiondrii unei reclamatii. Printre aceste detalii se numara
informatii cu privire la politica de solutionare a reclamatiilor si datele de contact
ale functiei de solutionare a reclamatiilor. Informatiile se furnizeaza clientilor sau
potentialilor clienti, la cerere sau atunci cand

se confirmd primirea unei reclamatii. Firmele de investitii iau masurile
necesare care sa le permita clientilor si potentialilor clienti sa depuna reclamatii in
mod gratuit.

(4) Firmele de investitii trebuie sa instituie o functie responsabila de
solutionarea reclamatiilor. Aceasta functie poate fi indeplinita de catre functia de
asigurare a conformitatii.

(5) Atunci cand solutioneaza o reclamatie, firmele de investitii comunica cu
clientii sau cu potentialii clientii in mod clar, intr-un limbaj simplu si usor de
inteles si raspund reclamatiilor fara intarzieri nejustificate.

(6) Firmele de investitii trebuie sa informeze clientii sau potentialii clienti
cu privire la pozitia firmei in legatura cu reclamatiile formulate si le comunica
optiunile de care dispun, inclusiv:

a) optiunea de a depune reclamatii prin proceduri de solutionare alternativa
a litigiilor de catre entitatile de solutionare alternativa a litigiilor privind protectia
consumatorilor, denumite in continuare entitati SAL, infiintate si reglementate in
conformitate Legea nr. 105/2003 privind protectia consumatorilor, inclusiv le
comunica continutul prevederilor art. 62 alin. (2) si (3) din aceasta lege; sau

b) optiunea de a formula o actiune civila.

(7) Firmele de investitii sunt obligate sid furnizeze informatii privind
reclamatiile si procesul de solutionare a reclamatiilor catre CNPF si, daca este
aplicabil, entitatii SAL.
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Articolul 41. Cerinte privind pastrarea inregistrarilor

(1) Firmele de investitii asigura pastrarea inregistrarilor referitoare la toate
serviciile prestate si la toate activitatile si tranzactiile efectuate, care sa fie
suficiente pentru a permite CNPF sa isi Indeplineasca atributiile prevazute de
legislatie si, in special, care sa ateste respectarea tuturor obligatiilor firmei de
Investitii respective, inclusiv in ceea ce priveste clientii sau clientii potentiali si
integritatea pietei.

(2) Inregistririle prevazute la alin. (1) includ cel putin inregistrarile
convorbirilor telefonice sau ale corespondentei electronice referitoare la
tranzactiile incheiate pe cont propriu si prestarea de servicii aferente ordinelor
clientilor referitoare la primirea, transmiterea si executarea ordinelor clientilor.
Obligatia de inregistrare se extinde si asupra convorbirilor telefonice si
corespondentei electronice care au ca scop incheierea unor tranzactii, fie prin
tranzactionari pe cont propriu, fie prin prestarea de servicii aferente ordinelor
clientilor referitoare la primirea, transmiterea si executarea ordinelor clientilor,
chiar daca respectivele convorbiri si respectiva corespondenta nu se finalizeaza
prin incheierea unor astfel de tranzactii sau la prestarea de servicii aferente
ordinelor clientilor.

(3) In scopul alin. (1) si (2), firma de investitii este obligati si ia toate
masurile necesare pentru inregistrarea convorbirilor telefonice si a corespondentei
electronice relevante, care sunt desfasurate, transmise sau primite prin intermediul
echipamentelor sau dispozitivelor furnizate de firma de investitii angajatilor ori
contractantilor sai, precum si prin intermediul echipamentelor sau dispozitivelor a
caror utilizare de catre acestia a fost acceptata sau permisa de firma de investitii.

(4) Firma de investitii informeaza clientii noi si pe cei existenti cu privire la
faptul ca convorbirile telefonice sau corespondenta electronica dintre firma si
clientii sai, care au drept rezultat sau pot avea drept rezultat efectuarea unor
tranzactii, vor fi inregistrate si pot fi transmise catre CNPF in temeiul prezentei
legi. O astfel de informare poate fi efectuatd o singura data, inainte de prestarea
serviciilor de investitii catre clientii noi si catre cei existenti.

(5) Firma de investitii nu poate presta prin telefon servicii de investitii si nu
poate desfasura prin telefon activitati de investitii pentru clientii care nu au fost
informati in prealabil cu privire la nregistrarea convorbirilor lor telefonice sau a
corespondentei lor electronice, n cazul in care astfel de servicii si activitati de
investitii sunt legate de primirea, transmiterea si executarea ordinelor clientilor.

(6) Ordinele pot fi transmise de clienti si prin alte modalitati, cu conditia ca
acestea sa fie efectuate pe un suport durabil, precum prin posta, fax, e-mail sau
prin intermediul documentatiei aferente ordinelor clientilor intocmite in cadrul
intrevederilor. Continutul conversatiilor relevante purtate fata in fatd cu un client
poate fi inregistrat prin utilizarea proceselor-verbale sau a notelor scrise. Ordinele
transmise in conditiile prezentului alineat sunt considerate echivalente ordinelor
primite prin telefon.
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(7) Firma de investitii trebuie sd ia toate masurile necesare pentru a
impiedica angajatii sau contractantii sa efectueze, sa transmita sau sa primeasca
apeluri telefonice si corespondenta electronica relevante prin echipamente private
pe care firma de investitii nu le poate inregistra sau copia.

(8) Inregistrarile efectuate in conformitate cu prezentul articol sunt puse la
dispozitia clientilor implicati, la cererea acestora sau la dispozitia CNPF si sunt
pastrate timp de 7 ani.

(9) Aplicarea prevederilor alin. (2)-(8) se face cu respectarea prevederilor
Legii nr. 195/2024 privind protectia datelor cu caracter personal si a Legii
comunicatiilor electronice nr. 72/2025 in sectorul comunicatiilor electronice.

(10) In cazul sucursalei stabilite in Republica Moldova a unei firme de
investitii din alt stat membru, CNPF controleaza respectarea obligatiilor prevazute
la prezentul articol in ceea ce priveste tranzactiile efectuate de sucursala, fard a
membru de origine a firmei de investitii la inregistrarile in cauza.

(11) In cazul sucursalei stabilite in Republica Moldova a unei institutii de
credit din alt stat membru, controlul respectarii obligatiilor prevazute la prezentul
articol in ceea ce priveste tranzactiile efectuate de sucursala se realizeaza de catre

.....

a statului membru de origine a institutiei de credit la inregistrarile in cauza.

Articolul 42. Mecanisme de protejare a instrumentelor financiare si a
fondurilor clientilor

(1) In cazul in care o firmi de investitii detine instrumente financiare
apartinand clientilor, aceasta este obligata sa instituie mecanisme adecvate pentru
a proteja drepturile de proprietate ale clientilor respectivi, in special in caz de
insolvabilitate a acesteia si pentru a impiedica utilizarea instrumentelor financiare
ale clientilor pe cont propriu sau in contul altui client, cu exceptia cazurilor in care
exista consimtamantul expres, prealabil si informat al clientului.

(2) In cazul in care o firma de investitii detine fonduri apartinand clientilor,
aceasta este obligatd sd instituie mecanisme adecvate pentru a proteja drepturile
clientilor respectivi si, cu exceptia institutiilor de credit, pentru a impiedica
utilizarea acestor fonduri pe cont propriu.

(3) Firmelor de investitii le este interzis sa incheie contracte de garantie
financiara cu transfer de proprietate cu clienti de retail in scopul garantarii unor
obligatii prezente sau viitoare ale clientilor, indiferent daca aceste obligatii sunt
existente, conditionate sau potentiale.

(4) Pentru asigurarea protectiei instrumentelor financiare si a fondurilor
clientilor, firmele de investitii asigura respectarea urmatoarelor cerinte:

a) pastreaza inregistrarile si evidenta conturilor astfel incat sa poata in orice
moment si farda intarziere sa distingd activele detinute pentru un client atat de
activele detinute pentru un alt client, cat si de activele proprii;
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b) pastreaza inregistrarile si evidenta conturilor intr-un mod care sa asigure
acuratetea si, in special, corespondenta acestora cu instrumentele financiare si
fondurile detinute pentru clienti, precum si posibilitatea ca acestea sa fie utilizate
ca 0 modalitate prin care auditorii firmei de investitii sa poata verifica in orice
moment succesiunea oricarei operatiuni efectuate;

c) efectueaza reconcilieri periodice intre conturile si inregistrarile proprii si
cele ale tuturor partilor terte care detin activele respective;

d) adoptd masurile necesare pentru a se asigura ca toate instrumentele
financiare ale clientilor depuse la o parte terta pot fi identificate separat de
instrumentele financiare care apartin firmei de investitii si de instrumentele
financiare care apartin partii terte in cauza, fie prin intermediul conturilor intitulate
diferit 1n registrele partii terte, fie prin alte masuri echivalente care asigura acelasi
nivel de protectie;

¢) adopta masurile necesare pentru a se asigura ca fondurile clientilor depuse
la 0 banca centrald, o institutie de credit sau la o banca autorizatd dintr-0 tara terta
ori la un fond specializat in instrumente ale pietei monetare sunt pdstrate intr-un
cont sau in conturi identificate separat de conturile utilizate pentru pastrarea
fondurilor care apartin firmei de investitii;

f) instituie si aplica mecanisme organizatorice adecvate pentru reducerea la
minimum a riscului de pierdere sau diminuare a valorii activelor clientilor sau a
drepturilor aferente respectivelor active, ca urmare a utilizarii necorespunzatoare
a activelor, a fraudei, a administrarii necorespunzatoare, a modului inadecvat de
pastrare a registrelor sau a neglijentel.

(5) Firmele de investitii sunt obligate sa desemneze o persoana responsabila
unica care trebuie sa dispuna de competente profesionale adecvate, precum si de
autoritatea necesard, si care sd fie responsabila de supravegherea respectarii
obligatiilor firmei de investitii privind protejarea instrumentelor financiare si a
fondurilor clientilor. In acest sens, firmele de investitii sunt in drept si decida, cu
respectarea legislatiei, daca responsabilul numit urmeaza sa se dedice exclusiv
sarcinii mentionate sau daca acesta 1si poate indeplini responsabilitatile cu
eficacitate chiar daca preia si alte responsabilitati.

(6) Creditorii firmei de investitii, altii decat clientii specificati la alin. (1) si
(2) in privinta instrumentelor financiare si fondurilor care le apartin, nu pot obtine
grevarea/sechestrarea, prin aplicarea masurilor de asigurare a executdrii, asupra
instrumentelor financiare si a fondurilor specificate la alin. (1) si (2), precum si nu
pot proceda la executarea acestora, inclusiv prin executare silitd sau compensare,
sub nici o formd, inclusiv in cazul insolvabilitatii firmei de investitii.

(7) Prevederile alin. (6) nu sunt aplicabile in oricare dintre urmatoarele
cazuri:

a) contractul Incheiat intre firma de investitii si client prevede dreptul firmei
de investitii de a constitui drepturi de proprietate, de garantie, de retentie ori de
compensare asupra instrumentelor financiare sau fondurilor clientului;
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b) legislatia aplicabila a jurisdictiei tarii terte in care sunt pastrate fondurile
sau instrumentele financiare ale clientilor permite aplicarea grevarilor,
sechestrelor sau compensarii in privinta acestora.

(8) Firmele de investitii sunt obligate sa informeze in prealabil clientii in
cazul in care sunt obligate sa incheie acorduri care constituie sau permit
constituirea unor drepturi de proprietate, de garantie, de retentie ori de compensare
asupra instrumentelor financiare sau fondurilor clientilor si sa le comunice
riscurile asociate acestor acorduri.

(9) In cazul in care firma de investitii acordd sau i se aduce la cunostinta
existenta unor drepturi de proprietate, de garantie, de retentie ori de compensare
asupra instrumentelor financiare sau fondurilor clientilor, drepturile respective se
consemneaza in contractele incheiate cu clientii si se inregistreaza in contabilitatea
internd a firmei de investitii, astfel incat sa fie asiguratd identificarea clard a
titularului fiecarui activ si a regimului juridic aplicabil, inclusiv in caz de
insolvabilitate.

(10) In scopul alin. (6)-(9) din prezentul articol, firmele de investitii sunt
obligate sa puna la dispozitia organelor competente, administratorilor
insolvabilitatii, si autoritatilor responsabile cu rezolutia institutiilor care se
confrunta cu dificultati, intr-un format usor accesibil si structurat, informatiile
relevante privind instrumentele financiare si fondurile specificate la alin. (1) si (2),
care trebuie sa includa urmatoarele:

a) inregistrarile si conturile interne aferente care permit identificarea cu
usurinta a soldurilor fondurilor si a instrumentelor financiare detinute pentru
fiecare client;

b) date despre conturile in care sunt detinute fondurile clientilor si despre
acordurile relevante incheiate cu societatile, institutiile de credit sau alte institutii
implicate;

¢) date despre partile terte care efectueaza sarcini conexe (externalizate) si
date despre eventualele sarcini externalizate;

d) principalele persoane din firma de investitii implicate in procesele
conexe, inclusiv persoanele responsabile de supravegherea respectarii obligatiilor
firmei de investitii privind protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor
clientilor; si

e) acordurile care sunt relevante pentru stabilirea dreptului de proprietate al
clientilor asupra activelor.

(11) Firmele de investitii sunt obligate sa asigure cd auditorii externi ai
acestora prezintda CNPF, cel putin o datd pe an, un raport cu privire la caracterul
adecvat al masurilor luate de firma de investitii in temeiul prezentului articol.

Articolul 43. Tranzactionarea algoritmica
(1) Firma de investitii care utilizeaza tranzactionarea algoritmica trebuie sa
dispuna de:
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a) sisteme eficiente si mecanisme de control al riscului adecvate activitatilor
pe care le desfasoard, pentru a avea garantia ca sistemele sale de tranzactionare
sunt reziliente, au capacitate suficientd, in conformitate cu cerintele de gestionare
ariscurilor TIC prevazute de legislatia in materie de rezilienta operationala digitala
a sectorului financiar, si functioneaza pe baza unor praguri si limite adecvate in
vederea prevenirii transmiterii unor ordine eronate sau a functionarii
necorespunzatoare a sistemelor susceptibile sa genereze sau sa contribuie la
perturbari ale pietel,

b) sisteme eficiente si mecanisme de control al riscului pentru a garanta ca
sistemele sale de tranzactionare nu pot fi utilizate in scopuri care contravin
cerintelor legislatiei privind abuzul de piata sau regulilor locului de tranzactionare
la care este conectata firma respectiva;

¢) mecanisme eficace de asigurare a continuitatii activitatilor pentru a putea
face fata oricarei disfunctii a sistemului sau de tranzactionare, inclusiv de o politica
si planuri de continuitate a activitatii TIC si de planuri de raspuns si de recuperare
in domeniul TIC pentru tehnologia informatiei si comunicatiilor elaborate in
conformitate cu cerintele de raspuns si recuperare prevazute de legislatia in
materie de rezilienta operationala digitala a sectorului financiar, si a asigura ca
sistemele sale sunt suficient testate si monitorizate corespunzator pentru a
raspunde cerintelor prevazute la prezentul alineat si oricaror cerinte de gestionare
a riscurilor TIC sau de testare a rezilientei operationale digitale prevazute de
legislatia in materie de rezilienta operationala digitala a sectorului financiar.

(2) Firma de investitii care efectueaza tranzactii algoritmice intr-un stat
membru notificd acest fapt CNPF si autoritatii competente a locului de
tranzactionare in care firma de investitii isi desfasoara activitatea de tranzactionare
algoritmica in calitate de membru sau participant.

(3) O firma de investitii din alt stat membru care desfasoara activitati de
tranzactionare algoritmica in calitate de membru sau participant la un loc de
tranzactionare din Republica Moldova trebuie sa notifice acest fapt CNPF inainte
de Inceperea activitatii.

(4) CNPF poate solicita firmei de investitii:

a) sa furnizeze, iIn mod periodic sau ad-hoc, 0 descriere a naturii strategiilor
sale de tranzactionare algoritmica, detalii referitoare la parametrii de
tranzactionare sau limitele la care se supune functionarea sistemului, principalele
mecanisme de control al riscului si al conformitatii de care dispune firma de
investitii pentru a asigura indeplinirea conditiilor prevazute la alin. (1), precum si
detalii privind testarea sistemelor sale;

b) informatii suplimentare privind activitatile sale de tranzactionare
algoritmica si sistemele utilizate in acest scop.

(5) In cazul tranzactiilor algoritmice realizate de o firma de investitii, in
calitate de membru sau participant in cadrul unui loc de tranzactionare situat intr-
un stat membru, CNPF comunica farda intarzieri nejustificate, la solicitarea
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autoritatii competente a locului de tranzactionare respectiv, informatiile obtinute
in temeiul alin. (4).

(6) Firma de investitii ia masuri pentru a asigura pastrarea inregistrarilor
privind aspectele prevazute la alin. (2)-(5) si se asigura ca acestea sunt suficiente
pentru a permite CNPF sa monitorizeze respectarea cerintelor prezentei legi.

(7) Firma de investitii care utilizeaza o tehnica de tranzactionare algoritmica
de mare frecventa trebuie sa pastreze inregistrari precise si ordonate cronologic
ale tuturor ordinelor sale plasate, inclusiv anularile de ordine, ordinele executate
si cotatiile de la locurile de tranzactionare, intr-o forma stabilita potrivit actelor
normative ale CNPF si sa le puna la dispozitia CNPF la solicitarea acesteia.

(8) Firma de investitii care utilizeaza tranzactionarea algoritmica urmarind
aplicarea unei strategii de formare a pietei, tinand seama de lichiditatea,
dimensiunea si natura pietei respective si de caracteristicile instrumentului
financiar tranzactionat trebuie sa:

a) realizeze aceastd activitate de formare a pietei iIn mod continuu pe
parcursul unei proportii determinate din programul de tranzactionare al locului de
tranzactionare, cu exceptia unor circumstante exceptionale, asigurand astfel
furnizarea de lichiditate Tn mod regulat si previzibil catre locul respectiv de
tranzactionare;

b) incheie un acord scris cu caracter obligatoriu cu locul de tranzactionare,
in care sa fie specificate, cel putin, obligatiile firmei de investitii in conformitate
cu lit. a); si

¢) dispuna de sisteme si de mecanisme eficiente de control pentru a asigura
ca isi poate indeplini, in orice moment, obligatiile care ii revin in temeiul acordului
mentionat la lit. b).

(9) In sensul prezentului articol si al prevederilor art. 91 din prezenta lege,
se considera ca o firma de investitii care efectueaza tranzactii algoritmice aplica o
strategie de formare a pietei atunci cand, in calitate de membru sau participant la
unul sau mai multe locuri de tranzactionare, strategia sa, in cazul tranzactionarii
pe cont propriu, implicd comunicarea ferma, simultana a unor cotatii bilaterale de
dimensiuni comparabile, la preturi competitive, referitoare la unul sau mai multe
instrumente financiare intr-un singur loc de tranzactionare sau in cadrul unor
locuri de tranzactionare diferite, avand drept rezultat furnizarea de lichiditate, in
mod periodic si frecvent pentru piata in ansamblu.

Articolul 44. Accesul electronic direct

(1) Firma de investitii care furnizeaza acces electronic direct la un loc de
tranzactionare trebuie sa dispund de sisteme si mecanisme eficiente de control
care:

a) sa asigure o evaluare si analiza corespunzatoare a caracterului adecvat al
clientilor care utilizeaza acest serviciu;

b) sa asigure ca respectivilor clienti nu li se permite sd depdseasca pragurile
prestabilite de tranzactionare si de creditare;



72

) sd asigure monitorizarea corespunzatoare a activitatii de tranzactionare
desfasurate de acesti clienti; si

d) sa impiedice, prin mecanisme adecvate de control al riscului, activitati de
tranzactionare care pot genera riscuri pentru firma de investitii, care pot genera
sau contribui la o functionare dezordonata a pietei sau care pot fi contrare regulilor
locului de tranzactionare ori legislatiei aplicabile, inclusiv in materie de abuz de
piata.

(2) Accesul electronic direct in lipsa sistemelor si mecanismelor de control
specificate la alin. (1) este interzis.

(3) Firma de investitii care furnizeaza acces electronic direct clientilor sai
are urmatoarele obligatii:

a) sa asigure si sa ramana responsabila de respectarea de catre clienti a
cerintelor prezentei legi si a regulilor locului de tranzactionare;

b) sd monitorizeze tranzactiile pentru a identifica incalcérile regulilor
locului de tranzactionare, conditiile de tranzactionare de natura sa afecteze piata
sau comportamentele care pot implica un abuz de piata si sa le raporteze CNPF
sau, dupa caz, autoritatii competente a locului de tranzactionare;

¢) sa incheie cu clientii respectivi un acord scris, cu caracter obligatoriu,
care sa stabileasca principalele drepturi si obligatii ce decurg din furnizarea
serviciului si sa se asigure ca, potrivit acestui acord, firma de investitii ramane
responsabild pentru respectarea prevederilor prezentei legi.

(4) Firma de investitii care furnizeaza acces electronic direct la un loc de
tranzactionare trebuie sd notifice acest fapt CNPF si, in cazul in care locul de
tranzactionare este situat intr-un stat membru, autoritatii competente a locului de
tranzactionare respectiv.

(5) Firma de investitii furnizeaza CNPF, in mod periodic sau la cererea
acesteia, o descriere a sistemelor si a mecanismelor de control prevazute la alin.
(1), precum si dovezi privind aplicarea acestora.

(6) CNPF comunica, fara intarzieri nejustificate, la solicitarea autoritatii
competente a locului de tranzactionare la care firma de investitii furnizeaza acces
electronic direct, informatiile prevazute la alin. (5), primite de la firma de investitii
respectiva.

(7) Firma de investitii trebuie sa asigure pastrarea inregistrarilor privind
aspectele prevazute la alin. (1)-(6), precum si faptul ca aceste inregistrari sunt
suficiente pentru a permite CNPF sa monitorizeze respectarea cerintelor prezentei
legi.

(8) Firma de investitii care actioneaza in calitate de membru compensator
general pentru alte persoane trebuie sa:

a) dispuna de sisteme si mecanisme eficiente de control care sa asigure ca
serviciile de compensare sunt prestate exclusiv persoanelor adecvate, care
indeplinesc criterii clare si carora li se impun cerinte adecvate pentru atenuarea
riscurilor pentru firma de investitii si pentru piata;
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b) incheie cu persoanele prevazute la lit. @) un acord scris, cu caracter
obligatoriu, care sa stabileasca principalele drepturi si obligatii ce decurg din
prestarea acestor servicii.

Capitolul 111
CONDITII DE FUNCTIONARE

Sectiunea 1
Dispozitii generale

Articolul 45. Obligatii generale ale firmei de investitii

Pe intreaga perioada de desfasurare a activitatii, firmele de investitii au
urmatoarele obligatii:

a) sa respecte In permanentd conditiile care au stat la baza acordarii
autorizatiei, precum si cerintele prevazute de prezenta lege si de actele normative
emise pentru executarea acesteia;

b) sa notifice CNPF, fara intarzieri nejustificate, orice modificare
semnificativa a circumstantelor sau informatiilor care au stat la baza acordarii
autorizatiei,

¢) sa transmita CNPF rapoartele si informatiile prevazute de prezenta lege
si de actele normative emise pentru executarea acesteia, in termenele si conditiile
stabilite de acestea;

d) sa asigure publicarea informatiilor in conformitate cu cerintele prevazute
de prezenta lege;

e) sa informeze de indatd CNPF cu privire la orice incdlcare semnificativa a
legislatiei aplicabile pietei instrumentelor financiare, inclusiv fapte susceptibile de
a constitui manipulare a pietei, abuz de piata sau alte practici care pot afecta
integritatea, functionarea ordonata ori stabilitatea pietel.

Articolul 46. Regimul conflictelor de interese in raport cu clientii

(1) Firmele de investitii trebuie sa adopte toate masurile corespunzatoare
pentru a identifica si preveni conflictele de interese care apar intre acestea, inclusiv
intre administratorii (directorii), angajatii sau agentii lor delegati, sau orice
persoana direct sau indirect legatd de ele printr-0 relatie de control si clientii lor
sau Intre 2 sau mai multi clienti cu ocazia prestarii oricarui serviciu de investitii s
a oricarui serviciu auxiliar sau a unei combinatii a acestor servicii, inclusiv
conflictele generate de primirea de stimulente de la terti sau de politica sau
structura firmei de investitii in privinta remunerarii sau stimulentelor.

(2) In cazul in care masurile organizatorice si administrative adoptate de o
firmd de investitii in conformitate cu art.38 pentru a preveni situatia in care
conflictele de interese afecteazd negativ interesele clientului nu sunt suficiente
pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, ca riscul de a afecta interesele
clientilor va fi evitat, firma de investitii informeaza in mod clar clientii, inainte de
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a actiona 1n numele acestora, cu privire la natura generala si/sau sursele
conflictelor de interese si la masurile luate in scopul diminudrii riscurilor
respective.

(3) Informarea prevazuta la alin. (2) trebuie:

a) sa fie efectuata pe un suport durabil; si

b) sa includa suficiente detalii, tindnd seama de natura clientului, pentru a-i
permite acestuia sa ia o decizie in cunostinta de cauza cu privire la serviciul in
cadrul caruia apare conflictul de interese.

Sectiunea a 2-a
Protejarea intereselor clientilor firmelor de investitii

Articolul 47. Clasificarea clientilor

(1) Firmele de investitii sunt obligate sa stabileasca, aplice si mentina
politici si proceduri interne scrise adecvate pentru clasificarea clientilor.

(2) Firma de investitii stabileste, Tnainte de prestarea serviciilor de investitii
sau a serviciilor auxiliare, categoria in care este incadrat clientul, respectiv client
de retail, client profesionist ori contraparte eligibila, potrivit prezentei legi.

(3) Fara a aduce atingere prevederilor art. 48 alin. (2)-(5), sunt considerati
clienti profesionisti persoanele si institutiile specificate la art.48 alin. (1), precum
sl persoanele care obtin aceasta calitate la cerere, in conditiile art.49 alin. (1).

(4) In sensul prezentului articol si art.62, sunt recunoscute drept contraparti
eligibile:

a) firmele de investitii;

b) institutiile de credit;

¢) societatile de asigurare;

d) OPCVM si societatile de administrare ale acestora;

e) fondurile de pensii si societatile de administrare a acestora;

f) alte institutii financiare autorizate si reglementate in conformitate cu
dreptul UE sau cu dreptul intern al unui alt stat membru;

g) guvernele nationale si serviciile/structurile stabilite conform dreptului
intern al fiecarui stat, inclusiv organismele publice cu atributii de gestionare a
datoriei publice la nivel national;

h) bancile centrale;

1) organizatiile supranationale;

j) societatile care se incadreaza in una dintre categoriile de clienti
considerati profesionisti potrivit art. 48 alin. (1) pct. 1)-3) si/sau, dupa caz, alte
societati care indeplinesc cerinte proportionate stabilite in prealabil, inclusiv
praguri cantitative, potrivit legislatiei aplicabile;

k) entitatile din tari terte echivalente categoriilor de entitati prevazute la
lit. a)-1); sl

1) entitatile din tari terte echivalente societatilor prevazute la lit. j).
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(5) In cazul unei tranzactii in care contrapartea potentiali previzuti la
alin.(4) lit.j) este stabilita intr-un stat membru, firma de investitii tine seama de
statutul acesteia potrivit dreptului sau masurilor aplicabile in statul membru in care
aceasta este stabilita.

(6) Firma de investitii care incheie tranzactii in conformitate cu art. 62
alin.(1) cu contrapartile prevazute la alin. (4) lit. j) si lit. 1) trebuie sa obtina, in
prealabil, confirmarea expresa a acestora ca accepta sa fie tratate ca si contraparti
eligibile. Confirmarea poate fi acordata fie printr-un acord general, fie pentru
fiecare tranzactie in parte.

(7) Clasificarea in calitate de contraparte eligibila potrivit alin.(4) nu aduce
atingere dreptului entitdtilor respective de a solicita, fie in mod general, fie pentru
fiecare tranzactie, sa fie tratate in calitate de clienti ale caror relatii de afaceri cu
firma de investitii trebuie sa intre sub incidenta prevederilor art. 51-58.

(8) In cazul previzut la alin. (7):

a) cererea contrapartii eligibile se formuleazd in scris si indicd daca
solicitarea de a fi tratatd ca si client de retail sau client profesionist se refera la
unul sau mai multe servicii de investitii ori tranzactii sau la unul sau mai multe
tipuri de tranzactii ori de produse; si

b) in lipsa unei solicitari exprese de a fi tratata drept client de retail, firma
de investitii trateaza contrapartea eligibila ca si client profesionist.

(9) In cazul in care contrapartea eligibila solicitad in mod expres si fie tratata
ca un client de retail, firma de investitii va trata contrapartea eligibila ca un client
de retail, aplicand corespunzator dispozitiile art. 48 alin. (2)-(5).

(10) Firma de investitii poate, din proprie initiativa sau la solicitarea
clientului, sa trateze:

a) o contraparte eligibild ca client profesionist sau client de retail;

b) un client profesionist ca client de retail.

(11) Firma de investitii este obligata sa informeze clientul, pe un suport
durabil, cu privire la:

a) dreptul acestuia de a solicita o clasificare diferita;

b) conditiile si procedura aplicabile reclasificarii; si

c) nivelul de protectie si eventualele limitari ale protectiei care decurg din
noua clasificare.

(12) In cazul in care o firmi de investitii constati ci un client nu mai
intruneste conditiile care au stat la baza calificarii sale 1n calitate de client
profesionist, aceasta este obligata sa Intreprindd masurile necesare pentru a aplica
regimul de protectie corespunzator situatiei reale a clientului.

(13) Clientii profesionisti sunt obligati sa informeze firma de investitii in
legatura cu orice modificare care poate afecta clasificarea acestora.
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Articolul 48. Clientii considerati clienti profesionisti

(1) Urmatoarele categorii de clienti sunt considerati profesionisti pentru
toate serviciile si activitatile de investitii si instrumentele financiare n sensul
prezentei legi:

1) entitatile care trebuie autorizate sau reglementate pentru a opera pe
pietele financiare, indiferent de jurisdictia in care sunt autorizate sau reglementate,
inclusiv entitatile care exercita activitati caracteristice:

a) institutiilor de credit;

b) firmelor de investitii;

c) altor institutii financiare autorizate sau reglementate;

d) societatilor de asigurare;

e) organismelor de plasament colectiv si societatilor de administrare ale
acestora;

f) fondurilor de pensii si societatilor de administrare ale acestora;

g) entitatilor care efectueaza tranzactii cu marfuri si instrumente derivate pe
marfuri;

h) societatilor locale;

1) altor investitori institutionali;

2) persoanele juridice care intrunesc cel putin 2 din urmatoarele criterii, la
nivel individual:

a) totalul bilantului constituie echivalentul in lei moldovenesti a cel putin
20 milioane euro calculat la cursul oficial al leului moldovenesc;

b) cifra de afaceri neta constituie echivalentul in lei moldovenesti a cel putin
40 milioane euro calculat la cursul oficial al leului moldovenesc;

¢) capitalurile proprii constituie echivalentul in lei moldovenesti a cel putin
2 milioane euro calculat la cursul oficial al leului moldovenesc;

3) guvernele nationale si regionale, inclusiv organismele (autoritatile)
publice care gestioneaza datoria publica la nivel national sau regional, bancile
centrale, institutiile internationale si supranationale, precum Banca Mondiala,
Fondul Monetar International, Banca Centrald Europeana, Banca Europeana de
Investitii si alte organizatii internationale similare;

4) alti investitori institutionali a caror activitate principald consta in
investitii in instrumente financiare, inclusiv entitatile care se ocupa cu securizarea
activelor sau alte operatiuni de finantare.

(2) Entitatile specificate la alin. (1) pot solicita sa nu fie tratate in calitate de
clienti profesionisti, iar firmele de investitii pot accepta acordarea unui nivel de
protectie mai ridicat.

(3) Firma de investitii este obligata ca, anterior furnizarii serviciilor sale, sa
informeze clientul care este o entitate prevazuta la alin. (1) ca:

a) pe baza informatiilor de care dispune, este considerat client profesionist
si va fi tratat ca atare, cu exceptia cazului in care acordul dintre firma de investitii
si client prevede altfel; si
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b) are dreptul sa solicite modificarea termenilor acordului, in vederea
beneficierii de un nivel de protectie.

(4) Clientului considerat ca profesionist 11 revine responsabilitatea de a
solicita acordarea unui nivel de protectie mai ridicat n cazul in care apreciaza ca
nu este in masura sa evalueze sau sa gestioneze corect riscurile implicate.

(5) Nivelul de protectie mai ridicat este acordat in cazul in care un client
considerat profesionist incheie in scris cu firma de investitii un acord care prevede
ca nu trebuie sa fie tratat n calitate de client profesionist in sensul normelor de
conduitd profesionala aplicabile. Acest acord specifica serviciile sau tranzactiile
sau tipurile de produse sau de tranzactii carora li se aplica.

Articolul 49. Clienti considerati profesionisti la cerere

(1) Pot obtine calitatea de client profesionist, la cerere, si, respectiv, pot
renunta la o parte din nivelul de protectie conferit de normele de conduitad
profesionald, persoanele fizice sau juridice care nu se incadreazd in criteriile
prevazute de art. 48 alin. (1), inclusiv organismele din sectorul public, autoritatile
publice locale, municipalitatile si investitorii privati, daca intrunesc cel putin 2 din
urmatoarele criterii:

a) au efectuat pe piata respectiva in medie 10 tranzactii de o marime
semnificativa pe trimestru in ultimele 4 trimestre anterioare;

b) detin un portofoliu de instrumente financiare al clientului compus din
instrumente financiare si depozite bancare care are o valoare ce depaseste
echivalentul in lei moldovenesti a 500 000 de euro calculat la cursul oficial al
leului moldovenesc;

c) au activat sau activeaza n sectorul financiar de cel putin un an, detinind
o functie ce necesita cunostinte in domeniul tranzactiilor cu instrumente financiare
sau al serviciilor si activitatilor de investitii.

(2) Firmele de investitii pot trata oricare dintre clientii specificati la alin. (1)
in calitate de clienti profesionisti, cu conditia respectarii criteriilor si procedurii
stabilite prin prezentul articol. Cu toate acestea, nu trebuie sda se presupund ca
acesti clienti poseda cunostinte si experienta de piatd comparabile cu cele ale
clientilor specificati la art. 48 alin. (1).

(3) Renuntarea la protectia permisa de normele standard de conduita
profesionala este valabila numai cu conditia ca o evaluare adecvata, efectuata de
firma de investitii, a competentei, experientei si cunostintelor clientului sa ofere o
garantie rezonabild, in lumina naturii tranzactiilor sau serviciilor avute in vedere,
cd acesta este in masura sa ia decizii de investitii si sa inteleaga riscurile la care
poate fi expus. Criteriile de aptitudine aplicate administratorilor si directorilor
entitatilor autorizate in temeiul legislatiei din domeniul financiar pot fi considerate
unul dintre mijloacele de evaluare a competentei si a cunostintelor clientului. In
cazul unei entitati mici, evaluarea respectiva se refera la persoana autorizata sa
efectueze tranzactii in numele acesteia.
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(4) CNPF poate stabili criterii specifice pentru evaluarea competentei si a
cunostintelor reprezentantilor municipalitatilor si autoritatilor publice locale care
solicita sa fie tratati drept clienti profesionisti.

(5) Clientii specificati la alin. (1) pot renunta la protectia acordata de
normele de conduita iIn modul urmator:

a) solicitantul adreseaza firmei de investitii o cerere scrisd, cu indicarea
faptului ca doreste sa fie considerat client profesionist, fie in general, fie pentru un
anumit serviciu de investitii sau o anumita tranzactie, fie pentru un tip de tranzactii
sau de produse; solicitantul anexeaza la cerere documentele relevante ce confirma
corespunderea lui cu prevederile prezentului articol;

b) firma de investitii prezinta o informatie clara, in forma scrisa, privind
drepturile si protectiile pe care risca sa le piarda solicitantul la obtinerea calitatii
de client profesionist;

¢) clientul prezinta firmei de investitii 0 declaratie in scris, separata de
contractele incheiate intre solicitant si firma de investitii, ca este constient de
consecintele obtinerii calitatii de client profesionist si renuntarii la protectiile
mentionate anterior.

(6) Inainte de a decide acceptarea solicitarii previzute la alin. (5), firmele
de investitii adopta toate masurile rezonabile pentru a se asigura ca clientul care
doreste sa fie tratat drept client profesionist indeplineste cerintele prevazute la
alin. (1)-(4).

Articolul 50. Contractul de intermediere

(1) Prestarea serviciilor si activitatilor de investitii, in contul investitorilor,
se realizeazad 1n baza unui contract incheiat in forma scrisa sau pe suport durabil,
iar un exemplar sau o copie a acestuia se pune la dispozitia clientului.

(2) Continutul si clauzele minime ale contractelor incheiate cu investitorii,
inclusiv ale contractelor la distanta, sunt stabilite prin actele normative ale CNPF
si prin Legea nr. 157/2014 despre incheierea si executarea contractelor la distanta
privind serviciile financiare de consum.

(3) Prin contract la distanta, in sensul prezentei legi, se intelege orice
contract privind prestarea de servicii si activitati de investitii, incheiat intre o firma
de investitii, in calitate de ofertant, si un client, in calitate de beneficiar de servicii
si activitati de investitii, in cadrul unui sistem de vanzari sau prestari de servicii si
activitati de investitii la distanta, organizat de catre ofertant care, in sensul
contractului in cauza, utilizeaza exclusiv unul sau mai multe mijloace de
comunicare la distanta pana la momentul si, inclusiv, la momentul incheierii
contractului.

(4) In cazul exercitarii dreptului de revocare in conformitate cu prevederile
art. 7 alin. (3) din Legea nr. 157/2014 despre incheierea si executarea contractelor
la distanta privind serviciile financiare de consum, clientul poate fi obligat sa
plateasca serviciile prestate pana la data notificarii de revocare, in conformitate cu
clauzele contractului.
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(5) Firma de investitii trebuie sa intocmeasca si sa pastreze un dosar care sa
includd contractul incheiat intre firma de investitil si client, precum si alte
documente convenite Intre parti, care stabilesc drepturile si obligatiile acestora,
precum si celelalte conditii in temeiul carora firma de investitii presteaza servicii
clientului. Drepturile si obligatiile partilor la contract pot fi incorporate prin
trimitere la alte documente sau texte juridice.

Articolul 51. Principii si informatii generale care trebuie furnizate clientilor

(1) Firma de investitii este obligatd sa presteze serviciile de investitii si
serviciile auxiliare in mod onest, echitabil si profesionist, care sa corespunda cel
mai bine intereselor clientilor si sa respecte in special principiile prevazute de
prezentul articol, precum si a dispozitiilor art. 50 alin. (5) si 52-57.

(2) Firmele de investitii care produc instrumente financiare pentru a le vinde
clientilor se asigura ca:

a) instrumentele financiare respective sunt concepute pentru a raspunde
nevoilor unei piete-tinta identificate de clienti finali din cadrul categoriei relevante
de clienti;

b) strategia de distributie a instrumentelor financiare este compatibila cu
piata-tinta identificata,

c¢) adoptd masuri rezonabile pentru a garanta ca instrumentul financiar este
distribuit catre piata-tinta identificata, si, in cazul distribuirii catre clienti de retail,
ca sunt respectate obligatiile privind furnizarea KID.

(3) Firma de investitii este obligata:

a) sa Inteleagd instrumentele financiare pe care le ofera sau le recomanda;

b) sd evalueze compatibilitatea instrumentelor financiare cu nevoile
clientilor carora le ofera servicii de investitii, luand 1n considerare si piata-tinta
identificata de clienti finali specificata la art. 35 alin. (9);

c) sd se asigure cd instrumentele financiare sunt oferite sau recomandate
numai in cazul in care acest lucru este in interesul clientului.

(4) In vederea asigurarii respectirii prevederilor alin. (1), inainte de a presta
servicii sau activitdti in interesul clientului, firma de investitii este obligata sa-i
comunice acestuia sau clientului potential, in timp util, informatii adecvate privind
firma de investitii si serviciile sale, instrumentele financiare si strategiile de
investitii propuse, locurile de executare, precum si informatii privind toate
costurile si cheltuielile aferente. Informatiile prevazute la prezentul alineat includ,
dupa caz, urmatoarele:

1) in cazul in care se oferd consultanta de investitii, firma de investitii
informeaza clientul, cu suficient timp Inainte de furnizarea consultantei de
investitii, cu privire la urmatoarele aspecte:

a) daca consultanta este sau nu este furnizata in mod independent;

b) dacad consultanta se bazeaza pe o analiza extinsd sau pe o analizd mai
restransd a diferitelor tipuri de instrumente financiare si, in special, daca gama
acestora este limitata la instrumentele financiare emise sau furnizate de entitatile
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care au cu firma de investitii legaturi stranse sau orice alte relatii juridice si
economice, cum ar fi relatiile contractuale suficient de stranse incat sa poata afecta
independenta consultantei oferite;

c) daca firma de investitii va furniza clientului o evaluare periodica a
caracterului adecvat al instrumentelor financiare recomandate acestuia,;

2) informatiile privind instrumentele financiare si strategiile de investitii
propuse includ orientari si avertizari adecvate privind riscurile asociate investitiei
in aceste instrumente sau anumitor strategii de investitii si sd precizeze daca
instrumentul financiar este destinat clientilor de retail sau clientilor profesionisti,
tinand seama de piata-tinta identificata in conformitate cu prevederile alin. (2) si

3);

3) informatiile privind costurile si cheltuielile aferente trebuie sa includa
informatii referitoare atat la serviciile de investitii, cat si la serviciile auxiliare,
inclusiv costurile consultantei, daca este cazul, costurile instrumentului financiar
recomandat sau vandut clientului si modalitatile de platd de care dispune clientul,
mentionand, de asemenea, orice plati efectuate de terti.

(5) Informatiile despre toate costurile si cheltuielile, inclusiv cele aferente
serviciului de investitii si instrumentului financiar, care nu sunt generate de
materializarea riscului de piata al activului-suport, trebuie prezentate In mod
agregat, astfel incat sa permita clientului sa inteleaga costul total, precum si efectul
cumulativ al acestora asupra randamentului investitiei. La cererea clientului, firma
de investitii prezinta o defalcare detaliata a costurilor pe componente. Dupa caz,
informatiile prevazute la prezentul alineat trebuie furnizate clientului periodic, cel
putin anual, pe durata investitiei.

(6) In cazul in care contractul de cumparare sau de vanzare a unui
instrument financiar este incheiat prin intermediul unor mijloace de comunicare la
distanta care impiedica furnizarea prealabila a informatiilor privind costurile si
cheltuielile, firma de investitii poate furniza aceste informatii fie in format
electronic, sau la solicitarea clientului de retail, pe suport de hartie, fara intarzieri
nejustificate dupa incheierea tranzactiei, cu conditia indeplinirii urmatoarelor
conditii:

a) clientul si-a exprimat acordul de a primi informatiile fara intarzieri
nejustificate dupa incheierea tranzactiei;

b) firma de investitii a oferit clientului posibilitatea de a amana incheierea
tranzactiei pana la primirea informatiilor.

(7) Suplimentar prevederilor alin. (6), firma de investitii are obligatia sa
ofere clientului optiunea de a primi, prin telefon, informatiile privind costurile si
cheltuielile inainte de incheierea tranzactiei.

(8) Informatiile prevazute la alin. (4)-(7) si art. 52 se furnizeaza intr-o forma
comprehensibila, astfel incat clientii sau potentialii clienti sa poata intelege natura
serviciului de investitii sau a tipului specific de instrument financiar propus,
precum si riscurile aferente acestora si sa poatd lua decizii de investitii in
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cunostinta de cauza. Aceste informatii pot fi furnizate intr-o forma standardizata,
inclusiv in forma scrisa.

(9) Toate informatiile, inclusiv cele cu caracter publicitar, adresate de firma
de investitii clientilor sau potentialilor clienti trebuie sa fie corecte, clare si
neinselatoare si realizate in conformitate cu prevederile Legii nr. 62/2022 cu
privire la publicitate. Comunicarile publicitare sunt clar identificabile ca atare si
se realizeaza in conformitate cu prevederile Legii nr. 62/2022 cu privire la
publicitate.

(10) In cazul in care un serviciu de investitii este propus ca parte a unui
produs financiar care face deja obiectul altor dispozitii legale specifice privind
institutiile de credit si creditele de consum, in ceea ce priveste cerintele de
informare, serviciului respectiv nu i se aplica obligatiile de informare prevazute la
alin.(4)-(8) din prezentul articol.

(11) In cazul in care firma de investitii informeaza clientul c¢i serviciul de
consultanta de investitii este furnizat in mod independent, aceasta trebuie sa:

1) efectueze o analizd a unei game suficient de mari de instrumente
financiare disponibile pe piata, care trebuie sa fie suficient de diversificata din
punctul de vedere al tipului si al emitentilor sau al furnizorilor de produse, pentru
a garanta cd obiectivele de investitii ale clientului pot fi atinse in mod
corespunzator si sd nu se limiteze la instrumente financiare emise sau furnizate de:

a) firma de investitii insasi sau de entitati care au legaturi stranse cu aceasta;
Sau

b) alte entitati cu care firma de investitii are legaturi de natura juridica si
economica, cum ar fi relatii contractuale suficient de stranse ncat sa poata afecta
independenta consultantei oferite;

2) sd nu accepte si sd nu retind niciun fel de onorarii, comisioane sau alte
beneficii pecuniare sau nepecuniare platite sau acordate de terti sau de persoane
care actioneazd in numele unor acestora in legdtura cu furnizarea serviciului
respectiv catre client, cu exceptia beneficiilor nepecuniare minore care pot
imbunatati calitatea serviciului furnizat unui client si care, prin dimensiunea si
natura lor, nu pot fi considerate ca fiind in masura sa afecteze obligatia firmei de
investitii de a actiona in interesul clientului, acestea urmand a fi comunicate in
mod clar clientului.

(12) Firma de investitii care presteaza clientilor servicii de investitii se
asigurd ca nu remunereaza si nu evalueaza performanta personalului sdu intr-un
mod incompatibil cu obligatia sa de a actiona in interesul clientilor. In special,
firma de investitii nu trebuie si stabileascd masuri care, prin intermediul
remunerarii sau al obiectivelor Tn materie de vanzari ori prin alte mijloace, sa
stimuleze personalul sd recomande unui client de retail un anumit instrument
financiar atunci cand firma de investitii ar putea oferi un alt instrument financiar
care ar raspunde mai bine nevoilor clientului respectiv.

(13) In cazul in care un serviciu de investitii este oferit impreuna cu un alt
serviciu sau produs, ca parte a unui pachet sau ca o conditie pentru incheierea sau
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executarea unei intelegeri sau a unui pachet, firma de investitii este obligata sa
informeze clientul cu privire la posibilitatea de a achizitiona componentele
pachetului in mod separat si sa-i furnizeze o evidenta separata a costurilor si
cheltuielilor aferente fiecarei componente.

(14) In cazul in care exista probabilitatea ca riscurile aferente unei intelegeri
sau unui pachet prevazut la alin. (13), oferit unui client de retail, sa difere de
riscurile asociate componentelor luate separat, firma de investitii trebuie sa
furnizeze o descriere adecvata a diferitelor componente ale intelegerii sau ale
pachetului si sa explice modalitatea in care riscurile se modifica prin interactiunea
acestora.

(15) Firma de investitii trebuie sa furnizeze clientilor sau clientilor
potentiali, in format electronic, toate informatiile care trebuie comunicate potrivit
prezentei legi, cu exceptia cazului in care clientul sau clientul potential este client
de retail si solicitd primirea informatiilor pe suport de hartie, caz in care
informatiile respective trebuie furnizate pe suport de hartie, in mod gratuit.

(16) Firma de investitii trebuie sa informeze:

1) clientii de retail sau clientii de retail potentiali cu privire la dreptul
acestora de a primi informatiile pe suport de hartie;

2) clientii de retail existenti care primesc pe suport de hartie informatiile a
caror comunicare este impusa prin prezenta lege ca:

a) aceste informatii vor fi comunicate in format electronic, cu cel putin opt
saptamani inainte de aplicarea acestei modificari; si

b) au posibilitatea de a alege fie sa primeasca in continuare informatii pe
suport de hartie, fie sd opteze pentru primirea informatiilor in format electronic,
iar 1n cazul in care acestia nu solicita continuarea furnizarii informatiilor pe suport
de hartie n termenul de opt saptamani, informatiile le vor fi trimise automat in
format electronic; prezenta cerintd nu este aplicabila clientilor de retail existenti
care primesc deja informatiile in format electronic.

Articolul 52. Regimul stimulentelor acordate de terti

(1) Firma de investitii care presteaza un serviciu de administrare de
portofoliu, nu poate accepta si retine, in legatura cu furnizarea serviciului respectiv
catre client, niciun fel de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare
sau nepecuniare platite sau acordate de terti ori de persoane care actioneaza in
numele unor terti. Beneficiile nepecuniare minore care pot imbunatati calitatea
serviciului furnizat unui client si care, prin dimensiunea si natura lor, nu pot fi
considerate ca fiind in masura sa afecteze respectarea obligatiei firmei de investitii
de a actiona in interesul clientului sunt comunicate in mod clar clientului si nu
intrd sub incidenta prezentului alineat.

(2) Firma de investitii nu poate fi considerata ca respectand obligatiile
prevazute la art. 46 sau la art. 51 alin. (1) in cazul in care aceasta plateste sau
percepe orice taxa sau comision ori oferad sau beneficiaza de orice fel de beneficii
nemonetare 1n legatura cu furnizarea unui serviciu de investitii Sau a unui serviciu
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auxiliar cdtre sau de la orice persoand, alta decat clientul sau o persoana care
actioneaza in numele acestuia, cu exceptia cazului in care plata sau beneficiul:

a) are scopul de a Tmbundtati calitatea serviciului in cauza destinat
clientului; si

b) nu aduce atingere obligatiei firmei de investitii de a actiona intr-un mod
onest, echitabil si profesionist, in conformitate cu cele mai bune interese ale
clientilor sai.

(3) Existenta, natura si cuantumul platii sau beneficiului prevazute la alin.
(2) sau, in cazul in care cuantumul nu poate fi stabilit, metoda de calculare a
cuantumului respectiv se comunica cu claritate clientului, In mod complet, fiabil
si inteligibil, inainte de furnizarea serviciului de investitii sau a serviciului auxiliar
in cauza. Dupa caz, firma de investitii informeaza clientul despre mecanismele de
transfer catre acesta a taxelor, comisioanelor si beneficiilor monetare sau
nemonetare primite in legatura cu furnizarea serviciului de investitii sau a
serviciului auxiliar.

(4) Platile sau beneficiile care permit sau sunt necesare pentru furnizarea
serviciilor de investitii, cum ar fi costurile de custodie, de decontare si de schimb
valutar, impozitele reglementate si onorariile juridice, si care, prin natura lor, nu
pot genera conflicte cu obligatiile firmei de investitii de a actiona intr-un mod
onest, echitabil si profesionist, care sa corespunda cel mai bine intereselor
clientilor sai nu intra sub incidenta cerintelor prevazute la alin. (2).

Articolul 53. Realizarea si distribuirea cercetarii pentru investitii

(1) Cercetarea pentru investitii reprezinta cercetarea sau alte informatii care
recomanda sau propun, explicit sau implicit, o strategie de investitii cu privire la
unul sau mai multe instrumente financiare sau la emitentii instrumentelor
financiare, inclusiv orice opinie privind valoarea sau pretul actual sau viitor al
instrumentelor respective, care se adreseaza canalelor de distributie sau publicului
si 1n legatura cu care sunt intrunite urmatoarele conditii:

a) cercetarea sau informatiile sunt denumite sau descrise ca cercetare pentru
investitii sau in termeni similari ori sunt prezentate ca explicatie obiectiva sau
independenta a continutului recomandarii;

b) 1n cazul in care recomandarea in cauza este facuta de o firma de investitii
unui client, atunci recomandarea nu este considerata consultanta de investitii in
sensul prezentei legi.

(2) O recomandare de investitii, in sensul definit conform legislatiei privind
abuzul de piata, care nu indeplineste conditiile prevazute la alin. (1) se considera
comunicare publicitara in sensul art. 51 alin. (9), iar firma de investitii care o
realizeaza sau o disemineazd urmeaza sa o identifice In mod clar ca atare. Firma
de investitii asigura ca orice astfel de recomandare contine o declaratie clara si
evidenta ca (sau, in cazul unei recomandari orale, o declaratie in acest sens) nu a
fost realizata in conformitate cu cerintele legale destinate promovarii
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independentei cercetarii pentru investitii si ca nu este supusa interdictiilor privind
difuzarea cercetarii pentru investitil.

(3) Cercetarea realizata de firma de investitii Sau de terti si utilizata de firma
de investitii, de clientii sau potentialii clienti sau distribuita catre acestia trebuie
sa fie corectd, clara si neinselatoare. Cercetarea trebuie identificatd in mod clar ca
atare sau printr-o denumire echivalenta sau similara, cu respectarea cerintelor
prevazute la alin.(1) si legislatiei aplicabile.

(4) Firma de investitii care ofera servicii de administrare a portofoliului sau
alte servicii de investitii sau servicii auxiliare se asigura ca cercetarea pe care o
distribuie clientilor sau clientilor potentiali si care este platita, integral sau partial,
de un emitent se denumeste ,,cercetare sponsorizata de emitent” numai in cazul in
care aceasta este realizatd in conformitate cu Codul de conduita al UE pentru
cercetarea sponsorizata de emitent. Codul de conduitd mentionat este disponibil
public pe pagina web a ESMA.

(5) Firma de investitii care realizeaza sau distribuie cercetare sponsorizata
de emitent trebuie sa dispund de mecanisme organizatorice pentru a asigura ca
aceastd cercetare este realizata in conformitate cu Codul de conduita al UE pentru
cercetarea sponsorizata de emitent si ca sunt respectate prevederile alin. (3), (4) si
(8).

(6) Orice emitent 1si poate transmite cercetarea sponsorizatd de emitent,
astfel cum este mentionata la alin.(4) din prezentul articol, unui organism de
colectare relevant, definit potrivit legislatiei aplicabile. O astfel de cercetare nu
constituie o informatie reglementata in sensul Legii nr. 171/2012 privind piata de
capital, si nici cercetare pentru investitii in sensul prezentei legi si nu este supusa
acelorasi cerinte de supraveghere si control aplicabile ,informatiilor
reglementate” sau ,,cercetarii pentru investitii”.

(7) La transmiterea cercetarii potrivit alin.(6), emitentul trebuie sa asigure
ca aceasta este insotita de metadate care sa ateste cd informatiile respectd Codul
de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizatd de emitent.

(8) Cercetarea denumita ,,cercetare sponsorizatda de emitent” trebuie sa
includa pe prima pagina, intr-un mod clar si vizibil, mentiunea ca a fost elaborata
in conformitate cu Codul de conduitd al UE pentru cercetarea sponsorizatda de
emitent. Orice alt material de cercetare platit integral sau partial de catre emitent,
dar care nu este realizat in conformitate cu respectivul cod de conduitd se
denumeste ,,informatie publicitara”.

Articolul 54. Utilizarea cercetarii furnizate de terti

(1) Furnizarea de cercetare efectuata de catre terti unei firme de investitii
care ofera clientilor servicii de administrare a portofoliului sau alte servicii de
investitii sau servicii auxiliare se considera ca indeplineste obligatiile prevazute la
art. 51 alin. (1), cu conditia indeplinirii cumulative a urmatoarelor cerinte:

1) este incheiat un acord intre firma de investitii si furnizorul tert de servicii
de executare si de cercetare, prin care se stabileste 0 metodologie de remunerare,
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inclusiv modul in care costul total al cercetarii este luat in considerare, in general,
la stabilirea cheltuielilor totale pentru serviciile de investitii;

2) firma de investitii trebuie sa informeze clientii cu privire la alegerea sa
de a plati fie in comun, fie separat pentru servicii de executare si pentru cercetare
si trebuie sd le puna la dispozitie politica sa privind platile pentru serviciile de
executare si pentru cercetare, inclusiv tipul de informatii care pot fi furnizate in
functie de alegerea firmei de investitii in ceea ce priveste metoda de plata si, dupa
caz, modul in care firma de investitii previne sau gestioneaza conflictele de
interese in temeiul art.46 atunci cand aplicd o metoda de platd comuna pentru
servicii de executare si pentru cercetare;

3) firma de investitii trebuie sa evalueze anual calitatea, utilizabilitatea si
valoarea cercetdrii utilizate, precum si capacitatea cercetarii utilizate de a contribui
la luarea unor decizii de investitii mai bune;

4) in cazul in care firma de investitii alege sd plateascd separat pentru
serviciile de executare si pentru cercetarea efectuata de terti, furnizarea de
cercetare efectuatd de terti catre firma de investitii este primitd in schimbul
oricareia dintre urmatoarele:

a) plati directe efectuate de firma de investitii din resursele sale proprii;

b) plati dintr-un cont de plati pentru cercetare separat, controlat de firma de
investitii.

(2) In sensul prezentului articol, cercetarea include:

a) materialele sau serviciile de cercetare referitoare la unul sau mai multe
instrumente financiare sau alte active, la emitentii sau potentialii emitenti de
instrumente financiare, la materialele sau serviciile de cercetare strans legate de
un anumit sector sau de o anumita piata, care contribuie la formarea unor opinii
cu privire la instrumentele financiare, activele sau emitentii din sectorul sau piata
respectiva,

b) materialele sau serviciile prin care se recomanda sau se sugereaza, in mod
explicit sau implicit, o strategie de investitii si se exprima o opinie motivata asupra
valorilor sau preturilor prezente sau viitoare ale instrumentelor financiare ori ale
activelor sau se ofera o analiza si informatii originale si se formuleaza concluzii
intemeiate pe informatii noi sau existente, care pot fi utilizate in cadrul unei
strategii de investitii si care ar putea sa aiba relevanta si valoare adaugata pentru
deciziile luate de firma de investitii in numele clientilor care sunt taxati pentru
respectiva cercetare.

(3) In sensul prezentului articol, comentariile de tranzactionare si alte
servicii personalizate de consultantd comerciald legate in mod intrinsec de
executarea unei tranzactii cu instrumente financiare nu sunt considerate cercetare.

(4) Atunci cand o firma de investitii primeste cercetare de la un furnizor de
cercetare care nu este implicat in servicii de executare si nu face parte dintr-un
grup de servicii financiare care include o firma de investitii care ofera servicii de
executare sau de brokeraj, se considera cd furnizarea de astfel de cercetare catre
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firma de investitii indeplineste obligatiile previzute la art. 51 alin. (1). In astfel de
cazuri, firma de investitii trebuie sa respecte cerinta prevazuta la alin. (1) pct. 3).

(5) In cazul in care le cunosc, firmele de investitii pastreazi o evidenti a
costurilor totale care pot fi atribuite cercetarii efectuate de terti care le este
furnizata. La cerere, aceste informatii sunt puse anual la dispozitia clientilor firmei
de investitii.

Articolul 55. Evaluarea caracterului adecvat

(1) In cazul in care firma de investitii presteaza servicii de consultanti de
investitii sau de administrare de portofoliu, aceasta trebuie sa obtind informatiile
necesare privind cunostintele si experienta clientului sau ale potentialului client in
materie de investitii, in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu, situatia
sa financiara, inclusiv capacitatea acestuia de a suporta pierderi, toleranta la risc
si obiectivele de investitii, astfel incat sa ii poata recomanda servicii de investitii
si instrumente financiare adecvate si, in special, care corespund tolerantei sale la
risc si capacitatii clientului de a suporta pierderi.

(2) In cazul in care firma de investitii presteaza consultanta de investitii prin
care recomanda un pachet de servicii sau de produse combinate in conformitate
cuart. 51 alin. (13) si alin. (14), aceasta trebuie sa verifice daca pachetul combinat,
in ansamblul sau, este adecvat.

(3) In cazul prestarii serviciilor de consultantd de investitii sau serviciilor
de administrare de portofoliu care implicd realocarea instrumentelor financiare,
firma de investitii este obligata sa:

a) obtina informatiile necesare despre investitia clientului;

b) analizeze costurile si beneficiile realocarii instrumentelor financiare; si

c¢) In cazul prestarii de servicii de consultantd de investitii, sd informeze
clientul daca beneficiile realocarii instrumentelor financiare sunt sau nu mai mari
decat costurile implicate de aceasta realocare.

(4) In situatia in care un contract de credit pentru un bun imobil rezidential,
care intra sub incidenta dispozitiilor privind evaluarea bonitatii potrivit legislatiei
privind contractele de credit oferite consumatorilor pentru bunuri imobile
rezidentiale, prevede, ca si conditie prealabila, prestarea catre respectivul client a
unui serviciu de investitii in legatura cu obligatiuni ipotecare emise in mod
specific pentru a asigura finantarea respectivului contract de credit si avand
termeni identici cu cei ai respectivului contract, astfel iIncat imprumutul sa poata
fi rambursat, refinantat sau rascumparat, serviciul de investitii respectiv nu face
obiectul obligatiilor prevazute de prezentul articol si de art.56 si 57 din prezenta
lege.

Articolul 56. Evaluarea caracterului corespunzator

(1) In cazul in care firma de investitii presteazi alte servicii de investitii
decat cele prevazute la art. 55 alin. (1)-(3), aceasta trebuie sa solicite de la client
sau potentialul client informatii privind cunostintele si experienta sa in materie de
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investitii in raport cu tipul specific de produs sau de serviciu propus ori solicitat,
pentru a evalua dacd serviciul sau produsul de investitii avut in vedere este
corespunzator pentru client. In cazul in care se are in vedere un pachet de servicii
sau de produse combinate in conformitate cu art. 51 alin. (13) si alin. (14),
evaluarea trebuie sa analizeze inclusiv daca pachetul combinat, in ansamblul sau,
este corespunzator.

(2) In cazul in care firma de investitii estimeazi, pe baza informatiilor
primite In conformitate cu prevederile alin. (1) ca produsul sau serviciul nu este
corespunzator pentru client sau pentru potentialul client, aceasta trebuie sa-I
avertizeze cu privire la acest fapt.

(3) Avertismentul specificat la alin. (2) poate fi transmis intr-o forma
standardizata si trebuie sa contind mentiunea expresa ca produsul sau serviciul nu
este corespunzator pentru client si justificarea acestei concluzii. Firma de investitii
trebuie sa asigure existenta unei confirmari privind receptionarea avertismentului
de catre client.

(4) In cazul in care clientul sau potentialul client nu furnizeaza informatiile
necesare pentru evaluarea caracterului corespunzator potrivit alin. (1) sau in cazul
in care acesta furnizeaza informatii insuficiente privind cunostintele si experienta
sa, firma de investitii trebuie sa-1 avertizeze ca se afla in imposibilitatea
determinarii daca serviciul sau produsul avut in vedere este corespunzator pentru
acesta.

(5) Avertismentul specificat la alin. (4) poate fi transmis intr-o forma
standardizatd si trebuie sa contind mentiunea privind imposibilitatea evaluarii
caracterului adecvat, precum si indicarea informatiilor lipsa. Firma de investitii
trebuie sa asigure existenta unei confirmari privind receptionarea avertismentului
de catre client.

(6) In cazul in care firma de investitii presteazi unui client servicii de
investitii care constau exclusiv in executarea sau primirea si transmiterea
ordinelor, cu sau fard servicii auxiliare, exceptind acordarea de credite sau
imprumuturi prevazute la art. 9 alin. (2) lit. b), care nu includ limitele de creditare
existente pentru Tmprumuturi, conturile curente si facilitatile de descoperire de
cont ale clientilor, aceasta poate presta respectivele servicii de investitii fara a fi
necesar sa obtina informatiile prevazute la alin. (1) si fara a efectua evaluarea
caracterului corespunzator prevazuta la prezentul articol, cu conditia indeplinirii
cumulative a urmatoarelor cerinte:

1) serviciile sunt legate de oricare dintre urmatoarele instrumente
financiare:

a) actiuni admise la tranzactionare pe o piata reglementata sau pe o piata
echivalentd a unei tari terte sau in cadrul unui MTF, in cazul in care acestea sunt
actiuni la companii, cu exceptia actiunilor la organisme de plasament colectiv de
alt tip decat OPCVM, si a actiunilor care incorporeaza un instrument derivat;

b) obligatiuni sau alte forme de titluri de creanta admise la tranzactionare
pe 0 piata reglementata sau pe o piata echivalenta a unei tari terte sau in cadrul
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unui MTF, cu exceptia celor care incorporeaza un instrument derivat sau o
structura care face dificild intelegerea de catre client a riscurilor implicate;

c) instrumente ale pietei monetare, cu exceptia celor care incorporeaza un
instrument financiar derivat sau o structura care face dificila intelegerea de catre
client a riscurilor implicate;

d) actiuni sau unitati de fond ale unor OPCVM, cu exceptia OPCVM-urilor
structurate;

e) depozite structurate, cu exceptia celor care incorporeaza o structura care
face dificila intelegerea de catre client a riscurilor legate de rentabilitate sau a
costurilor renuntarii la produs Tnainte de scadenta;

f) alte instrumente financiare care nu sunt complexe in sensul prezentului
alineat;

2) serviciul este prestat la initiativa clientului sau a clientului potential;

3) clientul sau potentialul client a fost informat in mod clar ca, la prestarea
acestui serviciu, firma de investitii nu este obligata sa evalueze daca instrumentul
financiar sau serviciul prestat sau propus este corespunzator si ca acesta nu
beneficiazd de protectia aferenta normelor respective de conduitd. Un astfel de
avertisment poate fi transmis intr-o forma standardizata;

4) firma de investitii isi respecta obligatiile prevazute la art.37.

(7) In sensul alin. (6) pct. 1), 0 piat a unei tari terte este considerati ca fiind
echivalenta cu o piata reglementata in cazul in care, in conformitate cu legislatia
aplicabild a UE, Comisia Europeand a adoptat o decizie de echivalare a cadrului
juridic si de supraveghere al respectivei tari terte cu cerintele prevazute de dreptul
UE aplicabil pietelor reglementate si locurilor de tranzactionare.

Articolul 57. Raportarea catre clienti si competenta profesionala a
personalului

(1) Firma de investitii trebuie sa furnizeze clientului, pe un suport durabil,
rapoarte adecvate privind serviciile prestate, care trebuie sa includa comunicari
periodice catre clienti, tindnd cont de tipul si complexitatea instrumentelor
financiare implicate si de natura serviciului prestat clientului. Rapoartele includ,
dupa caz, informatii privind costurile aferente tranzactiilor efectuate si activitatilor
desfasurate in numele clientului.

(2) In cazul prestarii serviciului de consultanti de investitii, inainte de
incheierea tranzactiei, firma de investitii trebuie sa furnizeze clientului, pe un
suport durabil, o declaratie privind caracterul adecvat, in care se precizeaza in ce
constd consultanta oferitd si modul in care aceasta corespunde preferintelor,
obiectivelor si altor caracteristici ale clientului de retail.

(3) In cazul in care acordul de a cumpira sau de a vinde un instrument
financiar este Incheiat prin intermediul unui mijloc de comunicare la distanta care
impiedica furnizarea prealabild a declaratiei privind caracterul adecvat, firma de
investitii poate furniza declaratia scrisa privind caracterul adecvat pe un suport
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durabil imediat dupa ce clientul isi asuma obligatii in temeiul unui acord, cu
conditia sa fie indeplinite cumulativ urmatoarele conditii:

a) clientul a consimtit sa primeasca declaratia privind caracterul adecvat fara
intarzieri nejustificate dupa incheierea tranzactiei; si

b) firma de investitii i-a oferit clientului optiunea de a amana incheierea
tranzactiei pana dupa primirea declaratiei privind caracterul adecvat.

(4) In cazul in care firma de investitii presteazi servicii de administrare a
portofoliului sau in cazul in care a informat clientul ca va realiza o evaluare
periodica a caracterului adecvat, raportul periodic trebuie sa contina o declaratie
actualizata cu privire la modul in care investitia corespunde preferintelor,
obiectivelor si altor caracteristici ale clientului de retail.

(5) Firma de investitii trebuie sa asigure si, la solicitarea CNPF, sa prezinte
dovada, ca persoanele fizice care presteaza clientilor consultanta de investitii sau
informatii privind instrumente financiare, servicii de investitii sau servicii
auxiliare in numele firmei de investitii detin cunostintele si competentele necesare
pentru indeplinirea obligatiilor care le revin potrivit prevederilor prezentului
articol si art. 50 alin. (5) si art. 51-56.

Articolul 58. Obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai
favorabile pentru client

(1) Firma de investitii trebuie sa instituie si aplice masuri suficiente pentru
a obtine, la executarea ordinelor, cel mai bun rezultat posibil pentru clientii sai,
tinand seama de pretul, costurile, rapiditatea, probabilitatea de executare si de
solutionare, marimea, natura ordinului sau de orice alte considerente privind
executarea ordinului. Cu toate acestea, atunci cand exista o instructiune specifica
furnizatd de clienti, firma de investitii executd ordinul respectind aceasta
instructiune.

(2) In cazul in care firma de investitii executd un ordin in numele unui client
de retail, cel mai bun rezultat posibil se stabileste in functie de pretul total, care
reprezinta pretul instrumentului financiar si costurile asociate executarii, care
includ, la randul lor, toate cheltuielile suportate de client legate direct de
executarea ordinului, inclusiv taxele locului de tranzactionare, comisioanele de
compensare si de decontare si alte cheltuieli achitate tertilor implicati in
executarea ordinului.

(3) In scopul asiguririi celui mai bun rezultat in conformitate cu alin. (1), in
cazul in care exista cel putin doud locuri de tranzactionare concurente pentru
executarea unui ordin pentru un instrument financiar si pentru a putea evalua si
compara rezultatele care ar putea fi realizate pentru client In urma executarii
ordinului respectiv in fiecare din locurile de tranzactionare eligibile indicate in
politica firmei de investitii de executare a ordinelor, evaluarea ia in considerare
comisioanele si costurile firmei de investitii percepute pentru executarea ordinului
in fiecare dintre locurile eligibile de tranzactionare.
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(4) In cazul instrumentelor financiare pentru care, potrivit legislatiei
aplicabile, exista o obligatie de tranzactionare in cadrul unui operator independent
sau Intr-un anumit loc de tranzactionare, firma de investitii trebuie sa informeze
clientul, dupa executarea tranzactiei in numele acestuia, cu privire la locul in care
a fost executat ordinul.

(5) Firma de investitii trebuie sa instituie si sa aplice dispozitii adecvate
pentru a respecta prevederile alin. (1)-(3). In special, firma de investitii trebuie sa
instituie si sa aplice o politica de executare a ordinelor care sa 1i permita sa obtina,
pentru ordinele clientilor sdi, cel mai bun rezultat posibil in conformitate cu
prevederile alin. (1)-(3).

(6) Politica de executare a ordinelor trebuie sa includa, in legédtura cu fiecare
categorie de instrumente financiare, informatii privind diferitele locuri de
executare in care firma de investitii executa ordinele clientilor sai si factorii care
influenteaza alegerea locului de executare. Politica de executare a ordinelor
include, cel putin, locurile de executare care permit firmei de investitii sa obtina,
in majoritatea cazurilor, cel mai bun rezultat posibil in executarea ordinelor
clientilor. Firma de investitii trebuie sa revizuiasca, cel putin o data pe an, politica
de executare, precum si masurile instituite in materie de executare a ordinelor.

(7) Firma de investitii este obligata sa:

a) furnizeze clientilor sai informatii adecvate privind politica de executare
a ordinelor; aceste informatii trebuie sa contina explicatii clare si suficient de
detaliate cu privire la modul in care firma de investitii va executa ordinele acestora,
astfel Incat acestea sa poata fi intelese cu usurinta de catre clienti;

b) obtind consimtamantul prealabil al clientilor sai privind politica de
executare a ordinelor.

(8) In cazul in care politica de executare a ordinelor prevede posibilitatea
executarii acestora in afara unui loc de tranzactionare, firma de investitii trebuie
sa isi informeze in mod special clientii In legaturd cu aceasta posibilitate si sa
obtina consimtamantul prealabil expres al clientilor inainte de a incepe executarea
ordinelor lor in afara unui loc de tranzactionare. Respectivul consimtamant poate
fi obtinut fie sub forma unui acord general, fie pentru anumite tranzactii.

(9) Firma de investitii care executa ordine ale clientilor monitorizeaza
eficacitatea dispozitiilor proprii In materie de executare a ordinelor si a politicii
sale in acest domeniu pentru a identifica lacunele si a le remedia, daca este cazul.
In special, firma de investitii este obligati si analizeze in mod regulat daca locurile
de executare prevazute de politica sa de executare a ordinelor permit obtinerea
celui mai bun rezultat posibil pentru client sau daca trebuie sa opereze modificari
ale dispozitiilor sale in materie de executare. Corespunzator, firma de investitii
trebuie sd semnaleze persoanelor care detin calitatea de client la momentul
respectiv orice modificare importantd a dispozitiilor sale in materie de executare
a ordinelor sau a politicii proprii in acest domeniu.

(10) Firma de investitii trebuie sa fie in masura sa demonstreze, la cererea
clientului, cd a executat ordinul acestuia In conformitate cu politica sa de executare
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a ordinelor. De asemenea, la solicitarea CNPF, firma de investitii trebuie sa
demonstreze ca a respectat prevederile prezentei legi si ale actelor normative
emise in aplicarea acesteia referitoare la obligatia de a obtine cel mai bun rezultat
posibil pentru client la executarea ordinelor.

(11) Executarea ordinelor privind valorile mobiliare in afara pietei
reglementate, MTF si OTF are loc in conformitate cu actele normative ale CNPF.

Articolul 59. Prelucrarea ordinelor clientilor

(1) Firma de investitii autorizata pentru executarea ordinelor in numele
clientilor trebuie sa aplice proceduri si angajamente interne care sa garanteze
executarea prompta, echitabild si rapida a ordinele clientilor, in raport cu alte
ordine ale clientilor sau cu interesele de proprii de tranzactionare ale firmei de
investitii. Respectivele proceduri si angajamente trebuie sa asigure ca ordinele
comparabile ale clientilor sunt executate in ordinea cronologica a primirii lor de
catre firma de investitii.

(2) In cazul unui ordin-limitd al unui client privind actiuni admise la
tranzactionare pe 0 piata reglementatd sau tranzactionate intr-un loc de
tranzactionare, care nu este executat imediat in conditiile predominante de pe
piata, firma de investitii trebuie sa adopte, cu exceptia situatiei in care clientul a
formulat o instructiune contrard in mod expres, masuri care si faciliteze
executarea cat mai rapidd ordinului, prin publicarea acestuia de indata, intr-0
forma usor accesibild celorlalti participanti de pe piatd. Aceasta obligatie se
considera indeplinitd atunci cand ordinul-limita al clientului este transmis catre un
loc de tranzactionare.

(3) CNPF acorda, la solicitarea firmei de investitii, derogari de la obligatia
prevazuta la alin. (2) in cazul ordinelor-limita cu un volum mare in comparatie cu
volumele existente in mod uzual pe piata, in conditiile stabilite de legislatie.

Articolul 60. Furnizarea de servicii prin intermediul unei alte firme de
investitii

(1) Firma de investitii care primeste, prin intermediul altei firme de
investitii, instructiunea de a presta servicii de investitii sau servicii auxiliare in
numele unui client se poate baza pe informatiile referitoare la client comunicate
acesteia. Firma de investitii care a transmis instructiunea este raspunzatoare de
caracterul exhaustiv si exact al informatiilor transmise.

(2) Firma de investitii care primeste in acest mod instructiunea de a presta
servicii in numele unui client se poate baza, de asemenea, pe orice recomandare
aferentd serviciului sau tranzactiei in cauza oferita clientului de o alta firma de
investitii. Firma de investitii sau firma de investitii care a transmis instructiunea
este raspunzatoare de caracterul adecvat al recomandarilor sau consultatiei
furnizate clientului respectiv.

(3) Firma de investitii care primeste instructiunea sau ordinul unui client
prin intermediul altei firme de investitii este raspunzatoare de prestarea serviciului
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sau de executarea tranzactiei in cauza, pe baza informatiilor sau recomandarilor
prevazute la alin.(2), in conformitate cu dispozitiile prezentului titlu.

Articolul 61. Servicii prestate clientilor profesionisti

(1) Cerintele prevazute la art. 51 alin. (4) pct. 3) nu se aplica serviciilor
prestate clientilor profesionisti, cu exceptia serviciilor de consultanta de investitii
si de administrare de portofoliu.

(2) Cerintele prevazute la art. 55 alin. (3) si art. 57 alin. (1)-(4) nu se aplica
serviciilor prestate clientilor profesionisti, cu exceptia cazului in care acestia
informeaza firma de investitii, In format electronic sau pe suport de hartie, ca
doresc sa beneficieze de drepturile prevazute in respectivele dispozitii.

(3) Firma de investitii trebuie sa pastreze evidenta comunicarilor cu clientii
prevazute la alin. (2).

Articolul 62. Tranzactii cu contraparti eligibile

(1) Firma de investitii autorizata sa execute ordine in numele clientilor, sa
tranzactioneze pe cont propriu si/sau sa primeasca si sa transmita ordine poate
intermedia tranzactii intre contraparti eligibile sau poate incheia tranzactii cu
aceste contraparti, fara a fi obligata sa respecte obligatiile prevazute la art. 51-52,
art. 55-58 si art. 59 alin. (1), cu exceptia art. 51 alin. (15) si (16), in ceea ce priveste
respectivele tranzactii sau orice serviciu auxiliar direct legat de aceste tranzactii.

(2) In relatia cu contrapartile eligibile, firma de investitii trebuie si
actioneze in mod onest, echitabil si profesionist si sa comunice intr-o maniera
corectd, clara si neinselatoare, tindnd cont de natura contrapartii eligibile si de
activitatile desfasurate de aceasta.

Capitolul IV
CERINTE PRIVIND TRANSPARENTA SI INTEGRITATEA PIETEI
APLICABILE FIRMELOR DE INVESTITI

Articolul 63. Obligatia de tranzactionare si integritatea executarii ordinelor

(1) Firmele de investitii trebuie sa asigure ca tranzactiile pe care le
efectueaza cu actiuni care au un numar international de identificare a valorilor
mobiliare, denumit in continuare ISIN din SEE si care sunt tranzactionate intr-un
loc de tranzactionare se desfasoard pe o piata reglementata, in cadrul unui MTF
ori al unui operator independent sau intr-un loc de tranzactionare dintr-o tara terta
considerat echivalent in conformitate cu art. 56 alin. (7), dupa caz, cu exceptia
situatiilor in care:

a) actiunile respective sunt tranzactionate intr-un loc de tranzactionare
dintr-o tara tertd in moneda locala ori Intr-o moneda din afara SEE; sau

b) tranzactiile respective se desfasoara intre contraparti eligibile si/sau
profesionale si nu contribuie la procesul de descoperire a preturilor.
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(2) Firma de investitii care exploateaza un sistem de corelare la nivel intern
care executd ordinele clientilor privind actiuni, certificate de depozit, fonduri
tranzactionate la bursa, certificate si alte instrumente financiare aseméanatoare pe
baza multilaterald trebuie sa se asigure ca este autorizatd ca MTF, in conditiile
prezentei legi, si ca respecta toate dispozitiile aplicabile acesteia in legatura cu
aceasta autorizare.

(3) Firmele de investitii care actioneaza in numele clientilor de retail sau a
clientilor profesionisti, in sensul art.49, nu pot percepe niciun onorariu sau
comision si nu pot beneficia de niciun beneficiu nemonetar de la niciun tert pentru
executarea ordinelor de la clientii respectivi intr-un anumit loc de executare sau
pentru transmiterea ordinelor clientilor respectivi catre orice tert in vederea
executarii lor intr-un anumit loc de executare, denumita |n continuare plata pentru
fluxul de ordine.

(4) Prevederile alin. (3) nu se aplica rabaturilor sau reducerilor taxelor de
tranzactionare ale locurilor de executare, In cazul in care acest lucru este permis
in temeiul structurii tarifare aprobate si publice a unui loc de tranzactionare din
Republica Moldova, UE sau a unui loc de tranzactionare dintr-o tara terta, in cazul
in care acestea sunt in beneficiul exclusiv al clientului. Aceste reduceri sau rabaturi
nu pot avea ca rezultat un beneficiu monetar pentru firma de investitii.

(5) Dispozitiile prezentului articol si art. 64-65 nu se aplica operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare.

(6) Dispozitiile alin. (3)-(4) se aplica, de asemenea, firmelor din tari terte
care presteaza servicii de investitii sau desfasoarda activitati de investitii in
Republica Moldova.

Articolul 64. Operatorii independenti si cerinte privind transparenta pre-
tranzactionare

(1) In sensul prezentei legi, se considera un operator independent firma de
investitii care, in mod organizat, frecvent si sistematic, efectueaza tranzactii pe
cont propriu cu instrumente de capitaluri proprii prin executarea ordinelor
clientilor 1n afara unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF, fara a
administra un sistem multilateral, sau care opteazd pentru statutul de operator
independent.

(2) Firma de investitii notificd CNPF, fara intarzieri nejustificate, in cazul
in care dobandeste sau opteaza pentru statutul de operator independent.

(3) Firmele de investitii fac publice cotatii ferme referitoare la actiunile,
certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursa, certificatele si celelalte
instrumente financiare similare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare pentru
care acestea sunt operatori independenti si pentru care exista o piata lichida.

(4) In cazul in care nu exista o piati lichida pentru instrumentele financiare
prevazute la alin. (3), operatorul independent comunica cotatiile clientilor sai la
cerere.
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(5) Prezentul articol se aplica operatorilor independenti in cazul efectuarii
tranzactiilor a caror marime nu depaseste pragul stabilit prin actele normative
emise pentru executarea prezentei legi.

(6) Marimea minima a cotatiei operatorilor independenti poate fi stabilita
prin actele normative emise pentru executarea prezentei legi. Pentru fiecare
actiune, certificat de depozit, fond tranzactionat la bursa, certificat sau alt
instrument financiar similar tranzactionat intr-un loc de tranzactionare, fiecare
cotatie trebuie sa includa un pret ferm de cumparare si de vanzare pentru o marime
care poate fi mai mica sau egald cu pragul prevazut la alin. (5). Pretul trebuie sa
reflecte conditiile de piata predominante pentru actiunea, certificatul de depozit,
fondul tranzactionat la bursa, certificatul sau instrumentul financiar similar in
cauza.

(7) Instrumentele financiare prevazute la alin. (3) sunt grupate pe clase pe
baza mediei aritmetice a valorii ordinelor executate pe piata pentru instrumentul
financiar respectiv. Marimea standard de piata pentru fiecare clasa de actiuni,
certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursa, certificate sau alte
instrumente financiare similare este 0 marime care reprezinta media aritmetica a
valorii ordinelor executate pe piata pentru instrumentele financiare incluse in
fiecare categorie.

(8) Operatorul independent isi face publice cotatiile in mod regulat si
continuu in timpul programului normal de tranzactionare. Acesta poate actualiza
cotatiile in orice moment si le poate retrage in conditii de piata exceptionale.

(9) Operatorul independent poate face publice cotatiile ferme prin
intermediul infrastructurii oricarei piete reglementate care a admis la
tranzactionare instrumentul financiar in cauza, printr-un APA sau prin mecanisme
proprii.

(10) Operatorii independenti sunt autorizati sa selecteze, in functie de
politica lor comerciala si in mod obiectiv si nediscriminatoriu, clientii carora le
permit accesul la cotatiile lor. In acest scop, ei pot stabili si aplica norme clare care
sa reglementeze accesul la cotatiile acestora.

(11) Operatorii independenti sunt in drept sa:

a) refuze stabilirea unei relatii comerciale sau continuarea unei astfel de
relatii cu clientii, pe baza unor consideratii de ordin comercial, precum
solvabilitatea clientului, riscul de contraparte si decontarea finala a tranzactiei;

b) restrange, iIn mod nediscriminatoriu, numarul de tranzactii ale aceluiasi
client pe care se angajeaza sa le incheie in conditiile publicate, pentru a limita
riscul de expunere la tranzactii multiple din partea aceluiasi client;

c) limiteze, in mod nediscriminatoriu si in conformitate cu prevederile
art.59, numarul total de tranzactii simultane ale diferitilor clienti, insa doar in
masura in care numarul si/sau volumul ordinelor depuse de clienti depaseste
semnificativ norma.

(12) Operatorii independenti trebuie sa stabileasca si sa aplice norme
transparente si nediscriminatorii si criterii obiective pentru buna executare a
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ordinelor. In acest scop, acestia trebuie sa introduca masuri pentru administrarea
sandtoasa a propriilor operatiuni tehnice, inclusiv proceduri expeditive pentru
situatii exceptionale, pentru a contracara riscurile de perturbare a sistemelor.

(13) Operatorul independent executd ordinele clientilor referitoare la
instrumentele financiare prevazute la alin. (3) si pentru care sunt operatori
independenti la preturile afisate in momentul primirii ordinului, cu respectarea
prevederilor art.58. Cu toate acestea, in cazuri justificate, operatorul independent
poate executa ordinele la un pret mai bun, cu conditia ca acest pret sa se inscrie
intr-un interval public apropriat de conditiile de piata.

(14) Operatorul independent poate executa ordinele primite de la clientii sai
profesionisti la preturi diferite de propriile cotatii, fara a fi obligat sa respecte
cerintele prevazute la alin. (13), in cazul tranzactiilor in cadrul carora executarea
pentru mai multe valori mobiliare reprezintd o tranzactie unica sau in cazul
ordinelor care se supun altor conditii decat pretul de piata in vigoare.

(15) Cotatiile comunicate de operatorii independenti, variatiile de pret si
preturile de executare ale acestora trebuie sa respecte pasurile de cotare prevazute
art.92.

(16) Dispozitiile alin. (13) si (15) nu aduc atingere dreptului operatorului
independent de a corela ordinele cu punctul de mijloc dintre pretul curent de
vanzare si cel de cumparare.

(17) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, criteriile si alte aspecte
necesare pentru executarea prezentului articol, inclusiv modul si procedura de
notificare in temeiul alin. (2) si modul de determinare a pietei lichide si pragurile
aplicabile.

Articolul 65. Entitatile de publicare a datelor si cerinte privind transparenta
post-tranzactionare

(1) Firmele de investitii care, pe cont propriu sau in numele clientilor,
incheie tranzactii cu actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursa,
certificate si alte instrumente similare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare
trebuie sa publice volumul, pretul si momentul incheierii tranzactiilor.

(2) Firmele de investitii care, pe cont propriu sau in numele clientilor,
incheie tranzactii cu obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de
emisii tranzactionate intr-un loc de tranzactionare sau cu instrumente financiare
extrabursiere mentionate la art. 113 alin. (5) trebuie sa publice volumul, pretul si
momentul incheierii tranzactiilor. Firmele de investitii pot decala publicarea
acestor informatii in cazurile stabilite prin actele normative emise pentru
executarea prezentei legi.

(3) Publicarea prevazuta la alin. (1) si (2) se realizeaza prin intermediul unui
APA, iar fiecare tranzactie este publicatd o singura data printr-un singur APA.

(4) CNPF acorda, la cererea firmei de investitii, Statutul de entitate de
publicare desemnata pentru anumite categorii de instrumente financiare.
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(5) In sensul prezentei legi, prin entitate de publicare desemnati se intelege
o firma de investitii responsabila de publicarea tranzactiilor printr-un APA in
conformitate cu alin. (1) si (2).

(6) In cazul in care numai o singura parte la o tranzactie este o entitate de
publicare desemnatd in temeiul alin.(4), partea respectiva este responsabila de
publicarea tranzactiilor printr-un APA in conformitate cu alin. (1) sau (2).

(7) In cazul in care niciuna dintre partile la o tranzactie nu este o entitate de
publicare desemnata sau ambele parti la 0 tranzactie sunt entitati de publicare
desemnate in temeiul alin.(4), numai entitatea care vinde instrumentul financiar in
cauza este responsabild de publicarea tranzactiei printr-un APA in conformitate cu
alin.(1) sau (2).

(8) Fara a aduce atingere dispozitiilor art. 63 alin. (1) si art.125, obligatiile
privind transparenta post-tranzactionare prevazute de prezentul articol se aplica
firmelor de investitii in cazul in care acestea incheie tranzactii cu instrumente
financiare in afara unui sistem multilateral sau a unui operator independent. In
sensul prezentului alineat, prin sistem multilateral se intelege orice sistem sau
mecanism in cadrul caruia pot interactiona multiple interese de tranzactionare ale
tertilor privind cumpararea si vanzarea de instrumente financiare.

(9) CNPF stabileste, prin acte normative, modalitatea, formatul si conditiile
de publicare a informatiilor de transparenta post-tranzactionare si alte aspecte
necesare pentru punerea in executare a prezentului articol.

Articolul 66. Evidenta si raportarea tranzactiilor

(1) CNPF monitorizeaza activitatea firmelor de investitii pentru a se asigura
ca acestea actioneaza cu onestitate, corectitudine, profesionalism si intr-un mod
care promoveaza integritatea pietei.

(2) Firmele de investitii trebuie sa mentina la dispozitia CNPF, pe o perioada
de 5 ani, datele pertinente referitoare la toate ordinele si la toate tranzactiile cu
instrumente financiare pe care le-au incheiat pe cont propriu sau in numele unui
client. In cazul tranzactiilor incheiate in numele clientilor, inregistrarile trebuie sa
contind toate informatiile si detaliile privind identitatea clientului, precum si
informatiile necesare in temeiul legislatiei privind prevenirea si combaterea
spalarii banilor si finantarii terorismului.

(3) Firmele de investitii prezinta CNPF rapoarte privind tranzactiile
efectuate cu instrumente financiare, care trebuie sa contind informatii complete si
precise ale acestor tranzactii, nu mai tarziu de ziua lucratoare imediat urmatoare
zilei in care a avut loc tranzactia.

(4) Obligatia prevazuta la alin. (3) se aplica:

a) instrumentelor financiare care sunt admise la tranzactionare sau sunt
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare sau pentru care s-a depus o cerere de
admitere la tranzactionare, indiferent daca astfel de tranzactii sunt efectuate in
locul de tranzactionare, cu exceptia tranzactiilor cu instrumente financiare derivate
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extrabursiere diferite de cele mentionate la art. 113 alin. (5), pentru care obligatia
se aplica numai atunci cand sunt efectuate intr-un loc de tranzactionare;

b) instrumentelor financiare bazate pe un instrumente financiar
tranzactionat intr-un loc de tranzactionare, indiferent daca aceste tranzactii se
desfasoara sau nu in locul de tranzactionare;

c) instrumentelor financiare bazate pe un indice sau cos compus din
instrumente financiare tranzactionate intr-un loc de tranzactionare, indiferent daca
aceste tranzactii se desfasoara sau nu in locul de tranzactionare;

d) instrumentelor financiare derivate extrabursiere mentionate la art. 113
alin. (5), indiferent daca aceste tranzactii se desfasoard sau nu in locul de
tranzactionare.

(5) Rapoartele prevazute la alin. (3) cuprind in special detalii despre
denumirea si numarul instrumentelor financiare cumparate sau vandute, cantitatea,
datele si orele de executare, datele efective, preturile tranzactiilor, o denumire de
identificare a partilor in numele céarora firma de investitii a efectuat tranzactia
respectiva, o denumire de identificare a persoanelor si a algoritmilor electronici
din cadrul firmei de investitii responsabili pentru decizia de investitie si executarea
tranzactiei, o denumire de identificare a entitatii care face obiectul obligatiei de
raportare si mijloacele de identificare a firmelor de investitii in cauza. Rapoartele
privind o tranzactie efectuata la locul de tranzactionare includ un cod de
identificare a tranzactiei pe care locul de tranzactionare il genereaza si 1l difuzeaza
atdt membrilor cumpdratori, cat si membrilor vanzdtori ai locului de
tranzactionare.

(6) Pentru tranzactiile care nu sunt efectuate intr-un loc de tranzactionare,
rapoartele prevazute la alin. (3) includ o denumire de identificare a tipului de
tranzactii in conformitate cu actele normative emise pentru executarea prezentei
legi. Pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri, rapoartele indica daca
tranzactia reduce riscul intr-un mod mdsurabil obiectiv, In conformitate cu
prevederile art. 122-123.

(7) Firmele de investitii care transmit ordinele includ toate informatiile
specificate la alin. (3) si alin. (5) in transmiterea ordinelor respective. In loc si
includa detaliile mentionate la transmiterea ordinelor, o firma de investitii poate
alege sa raporteze ordinul transmis, dacd este executat, ca tranzactie in
conformitate cu cerintele de la alin. (3). In acest caz, raportul privind tranzactia
realizat de firma de investitii precizeaza ca se refera la un ordin transmis.

(8) CNPF stabileste, prin actele sale normative, conditiile si cerintele
necesare pentru punerea in executare a prezentului articol.

Capitolul V
REGIMUL TRANSFRONTALIER AL PRESTARII SERVICIILOR
SI ACTIVITATILOR DE INVESTITII
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Sectiunea 1
Prestarea serviciilor si activitatilor de investitii in raport cu statele membre

Articolul 67. Dreptul firmelor de investitii de a presta servicii si activitati
fara sucursala

(1) Orice firma de investitii autorizata sau institutie de credit din Republica
Moldova poate presta liber servicii si/sau desfasura liber activitati de investitii,
precum si servicii auxiliare, pe teritoriul unui stat membru al UE, fard a infiinta o
sucursald, cu conditia ca respectivele servicii si activitati sa fie incluse in
autorizatia acordata de CNPF. Serviciile auxiliare pot fi prestate numai impreuna
cu un serviciu de investitii si/sau o activitate de investitii.

(2) Firma de investitii care intentioneaza sa presteze, pentru prima data,
servicii si/sau sa desfasoare activitati pe teritoriul unui alt stat membru sau sa
modifice gama serviciilor si/sau activitatilor de investitii prestate pe teritoriul
respectivului stat membru trebuie sa notifice in prealabil CNPF:

a) statul membru 1n care intentioneaza sa opereze;

b) un program de activitate care trebuie sa includa, in special, serviciile
si/sau activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care intentioneaza
sd le furnizeze pe teritoriul respectivului stat membru si daca intentioneaza sa faca
acest lucru prin intermediul unor agenti delegati stabiliti in Republica Moldova.

(3) CNPF transmite autoritdtii competente din statul membru gazda
desemnata ca punct de contact potrivit legislatiei relevante de transpunere a
Directivei 2014/65/UE, informatiile comunicate de firma de investitii in
conformitate cu alin. (2), in termen de o luna de la primirea acestora si informeaza
firma de investitii in acest sens.

(4) Firma de investitii poate incepe prestarea serviciilor si/sau desfasurarea
activitatilor notificate potrivit alin. (2) in statul membru gazda de la data
transmiterii de catre CNPF a informatiilor in conformitate cu alin. (3).

(5) In cazul modificarii oricireia dintre informatiile comunicate potrivit
alin. (2), firma de investitii este obligata de a notifica 1n scris CNPF cu cel putin o
lund Tnainte de implementarea modificarii. CNPF transmite aceste informatii
autoritdtii competente a statului membru gazda in legdtura cu aceastd modificare.

(6) Institutia de credit din Republica Moldova care intentioneaza sa presteze
servicii de investitii si servicii auxiliare sau sa desfasoare activitati de investitii
potrivit alin. (1) prin intermediul agentilor delegati trebuie sa notifice in prealabil
CNPF statul membru in care intentioneaza sa presteze servicii prin intermediul
agentilor delegati si identitatea acestora.

(7) CNPF transmite autoritdtii competente a statului membru gazda
desemnata ca punct de contact potrivit legislatiei relevante de transpunere a
Directivei 2014/65/UE, identitatea agentilor delegati in conformitate cu alin. (6),
in termen de o lund de la primirea tuturor informatiilor.

(8) Firmele de investitii si operatorii de piata care exploateaza MTF-uri sau
OTF-uri autorizate in Republica Moldova in conformitate cu prezenta lege, pot
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pune la dispozitie, pe teritoriul statelor membre, mecanisme adecvate pentru a
facilita accesul si tranzactionarea in cadrul sistemelor respective de catre membrii,
participantii sau utilizatorii la distanta stabiliti in statele membre respective.

(9) In scopul alin.(8), firma de investitii sau operatorul de piati care
intentioneaza sa instituie astfel de mecanisme pe teritoriul unui stat membru este
obligata sa notifice in prealabil CNPF statul membru in care se intentioneaza a fi
prevazute mecanisme de facilitare a accesului la MTF/OTF.

(10) La cererea autoritatii competente din statul membru gazda al MTF-ului
si, fara Intarzieri nejustificate, CNPF, in calitatea sa de autoritate competentd
pentru respectivul MTF, comunica identitatea membrilor sau participantilor la
distanta la MTF stabiliti in acel stat membru.

Articolul 68. Dreptul firmelor de investitii de a infiinta sucursale

(1) O firma de investitii autorizata sau institutie de credit din Republica
Moldova poate presta servicii si/sau desfasura activitati de investitii, precum si
servicii auxiliare, pe teritoriul unui stat membru al UE, fie prin infiintarea unei
sucursale, fie prin utilizarea unui agent delegat stabilit intr-un alt stat membru
decat Republica Moldova, cu conditia ca respectivele servicii si activitati sa fie
incluse in autorizatia acordatd de CNPF. Serviciile auxiliare pot fi prestate numai
impreunad cu un serviciu de investitii si/sau 0 activitate de investitii.

(2) Firma de investitii care doreste sa infiinteze o sucursala pe teritoriul unui
alt stat membru sau sa utilizeze agenti delegati stabiliti intr-un alt stat membru in
care nu a Infiintat o sucursald, trebuie sa notifice in prealabil CNPF:

a) statul membru pe teritoriul caruia intentioneaza sa infiinteze o sucursala
sau statele membre In care nu a infiintat o sucursald, dar in care intentioneaza sa
utilizeze agenti delegati stabiliti pe teritoriul acestora;

b) un program de activitate care precizeaza, printre altele, serviciile si/sau
activitatile de investitii, precum si serviciile auxiliare pe care le va presta;

c) in cazul in care este infiintata, structura organizatorica a sucursalei,
indicand dacd sucursala intentioneaza sa apeleze la agenti delegati, precum si
identitatea respectivilor agenti delegati;

d) in cazul in care se utilizeaza agenti delegati intr-un stat membru in care
firma de investitii nu a infiintat o sucursald, o descriere a utilizarii preconizate a
agentului/agentilor delegat/delegati si o structurda organizatorica, inclusiv lantul
ierarhic, precizdnd modul in care agentul/agentii se Incadreaza in structura
corporativa a firmei de investitii;

e) adresa de la care pot fi obtinute documente in statul membru gazda;

f) identitatea persoanelor responsabile de administrarea sucursalei sau a
agentului delegat.

(3) In cazul in care firma de investitii utilizeaza un agent delegat stabilit in
alt stat membru decat Republica Moldova, acest agent delegat este asimilat
sucursalei, in cazul in care aceasta a fost constituita, si este supus, in orice situatie,
dispozitiilor legislatiei referitoare la sucursale din statul membru gazda.
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(4) Cu exceptia cazului in care, tinand seama de activitatile avute in vedere
de firma de investitii, CNPF are motive sd considere ca structura administrativa
sau situatia financiara a firmei de investitii nu este adecvata, CNPF este obligata
sd comunice informatiile prevazute la alin.(2), in termen de 3 luni de la primirea
acestora, autoritatii competente a statului membru gazda desemnate ca punct de
contact potrivit legislatiei relevante de transpunere a Directivei 2014/65/UE si sa
informeze firma de investitii in acest sens.

(5) Pe langa informatiile prevazute la alin.(2), CNPF comunica autoritatii
competente a statului membru gazda informatii detaliate privind sistemul de
compensare a investitorilor la care participa firma de investitii, iar in cazul
modificarii acestor informatii, CNPF informeaza autoritatea competenta a statului
membru gazda in legatura cu aceasta.

(6) In cazul in care CNPF refuzi comunicarea informatiilor citre autoritatea
competentd in conformitate cu alin. (4), aceasta comunica firmei de investitii
motivele refuzului in termen de 3 luni de la primirea tuturor informatiilor.

(7) Sucursala firmei de investitii poate fi infiintata si isi poate incepe
activitatea pe teritoriul statului membru notificat conform alin. (2) lit. a) de la data
primirii de catre firma de investitii a unei comunicari din partea autoritatii
competente a statului membru gazda sau, in absenta unei astfel de comunicari, in
termen de cel mult doua luni de la data transmiterii informatiilor de catre CNPF in
conformitate cu alin. (4).

(8) Orice institutie de credit din Republica Moldova care intentioneaza sa
utilizeze un agent delegat stabilit In alt stat membru decat Republica Moldova
pentru a presta servicii si/sau activitati de investitii, precum si servicii auxiliare in
conformitate cu prezenta lege este obligatd sa notifice si sd furnizeze CNPF
informatiile prevazute la alin. (2).

(9) Cu exceptia cazului in care CNPF, dupa consultarea cu BNM, are motive
sa considere ca structura administrativa sau situatia financiara a institutiei de credit
din Republica Moldova nu este adecvata, CNPF este obligatd s comunice
informatiile prevazute la alin. (8), in termen de 3 luni de la primirea acestora,
autoritdtii competente a statului membru gazda desemnate ca punct de contact
potrivit legislatiei relevante de transpunere a Directivei 2014/65/UE si sa
informeze institutia de credit in acest sens.

(10) In cazul in care CNPF refuzi comunicarea informatiilor citre
autoritatea competenta in conformitate cu alin. (9), aceasta comunica institutia de
credit motivele refuzului in termen de 3 luni de la primirea tuturor informatiilor.

(11) Agentul delegat notificat de catre institutia de credit in conformitate cu
alin. (8) isi poate incepe activitatea de la data primirii unei comunicari din partea
autoritatii competente a statului membru gazda sau, in absenta unei astfel de
comunicari, in termen de cel mult doua luni de la data transmiterii informatiilor de
catre CNPF in conformitate cu alin. (9). Unui astfel de agent delegat i1 se aplica
dispozitiile legislatiei referitoare la sucursale din statul membru gazda.
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(12) In scopul prezentului articol si art. 67, firmele de investitii si institutiile
de credit din Republica Moldova nu pot utiliza decat agentii delegati inregistrati
in registrul public din statul membru in care acestia sunt stabiliti.

(13) In cazul modificdrii uneia dintre informatiile comunicate in
conformitate cu alin. (2), firma de investitii anunta in scris CNPF, cu cel putin o
lund nainte de aplicarea modificarii respective, iar CNPF ulterior informeaza
autoritatea competenta a statului membru gazda in legatura cu aceasta modificare.

(14) CNPF poate proceda, in exercitarea responsabilitatilor sale si dupa ce
a informat autoritatea competentd a statului membru gazda, la efectuarea de
controale, inclusiv inspectii a sucursalei unei firme de investitii infiintate pe
teritoriul altui stat membru conform prevederilor prezentului articol.

Articolul 69. Dreptul firmelor de investitii si institutiilor de credit de a
presta servicii si activitati in Republica Moldova fara sucursala

(1) Orice firma de investitii si institutie de credit, autorizata si supravegheata
de autoritatile competente ale unui alt stat membru in conformitate cu legislatia
aplicabild, poate presta liber servicii de investitii si/sau poate desfasura liber
activitati de investitii, precum si servicii auxiliare pe teritoriul Republicii
Moldova, cu conditia ca aceste servicii si activitati sa fie incluse in autorizatia sa.
Serviciile auxiliare pot fi prestate numai impreunad cu un serviciu de investitil
si/sau o activitate de investitii.

(2) CNPF nu poate impune firmelor de investitii sau institutiilor de credit
prevazute la alin. (1) obligatii suplimentare acestora pentru aspectele reglementate
de prezenta lege

(3) Firmele de investitii si institutiile de credit prevazute la alin. (1) se
inscriu in Registrul CNPF, ulterior transmiterii de catre autoritatea competenta din
statul membru de origine al firmei de investitii sau al institutiei de credit catre
CNPF a unei notificari insotite de informatii similare celor prevazute la art. 67
alin. (2) sau alin.(6). CNPF tine un registru al agentilor delegati stabiliti in alte
state membre, utilizati de institutii de credit si de firme de investitii din
respectivele state membre pentru prestarea serviciilor si desfasurarea activitatilor
de investitii pe teritoriul Republicii Moldova.

(4) Firmele de investitii prevazute la alin. (1) pot incepe prestarea serviciilor
si/sau desfasurarea activitdtilor in Republica Moldova de la data la care CNPF
primeste notificarea prevazuta la alin. (3).

(5) CNPF, in calitate de autoritate competenta a statului membru gazda,
publica pe pagina sa web informatiile primite de la autoritatile competente din
statele membre de origine ale firmelor de investitii sau ale institutiilor de credit
care utilizeaza agenti delegati stabiliti n statul acestora de origine si care urmeaza
a presta servicii de investitii si/sau activitati de investitii pe teritoriul Republicii
Moldova.

(6) Firmele de investitii si operatorii de piata care exploateaza MTF-uri si
OTF-uri autorizate in alte state membre, pot pune la dispozitie, pe teritoriul
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Republicii Moldova, mecanisme adecvate pentru a facilita accesul si
tranzactionarea 1n cadrul sistemelor respective de catre membrii, participantii sau
utilizatorii la distanta stabiliti in Republica Moldova.

(7) Firmele de investitii, institutiile de credit si operatorii de piata prevazuti
la alin. (1) si alin. (6), precum si persoanele prevazute la art. 70 alin. (1) isi pot
promova serviciile prin toate mijloacele de comunicare disponibile in Republica
Moldova, cu respectarea regulilor de publicitate stabilite de legislatie, inclusiv isi
pot efectua publicitate prin intermediul unor pagini web aflate in proprietatea unei
alte persoane si care permit redirectionarea potentialului client catre pagina web
proprie.

Articolul 70. Dreptul firmelor de investitii si institutiilor de credit de a
infiinta o sucursald in Republica Moldova

(1) Orice firma de investitii si institutie de credit, autorizata si supravegheata
de autoritatile competente ale unui alt stat membru in conformitate cu legislatia
aplicabila, poate presta servicii si/sau desfasura activitati de investitii, precum si
servicii auxiliare, pe teritoriul Republicii Moldova prin dreptul de stabilire, fie prin
infiintarea unei sucursale, fie prin utilizarea unui agent delegat stabilit in
Republica Moldova, in conformitate cu prevederile prezentei legi si, dupa caz,
Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor, cu conditia ca respectivele servicii
si activitati sa fie incluse 1n autorizatia acordata firmei de investitii sau institutiei
de credit in statul membru de origine. Serviciile auxiliare pot fi prestate numai
impreuna cu un serviciu de investitii si/sau o activitate de investitii.

(2) CNPF nu poate impune firmelor de investitii sau institutiilor de credit
prevazute la alin. (1) obligatii suplimentare acestora in ceea ce priveste
organizarea si functionarea sucursalei unei firme de investitii sau a unei institutii
de credit pentru care a primit notificare Insotitda de informatii similare celor
prevazute la art. 68 alin. (2) sau alin. (8) de la o autoritate competenta din alt stat
membru, cu conditia respectarii cerintelor prevazute de prezentul articol.

(3) Firmele de investitii si institutiile de credit din statele membre prevazute
la alin.(1) se nscriu in Registrul CNPF.

(4) In cazul in care firma de investitii dintr-un stat membru apeleaza la un
agent delegat situat in Republica Moldova, acesta este asimilat sucursalei firmei
de investitii de pe teritoriul Republicii Moldova, in cazul in care aceasta a fost
infiintata, si este supus, in orice situatie, dispozitiilor prezentei legi referitoare la
sucursale.

(5) Sucursala firmei de investitii prevazute la alin. (1) poate fi infiintata si
isi poate incepe activitatea pe teritoriul Republicii Moldova de la data primirii de
catre firma de investitii a unei comunicari din partea CNPF sau, in absenta unei
astfel de comunicari, in termen de cel mult doua luni de la data transmiterii catre
CNPF a comunicarii prevazute la alin. (2) de catre autoritatea competentd a
statului membrului de origine. Aceeasi regula se aplica agentilor delegati utilizati
de institutiile de credit prevazute la alin. (1).
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(6) Sucursala unei firme de investitii sau a unei institutii de credit dintr-un
stat membru trebuie sd respecte obligatiile de conduita si cerintele prevazute la
art. 50 alin. (5), art. 51-59 din prezenta lege, precum si la art. 14-26 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014. CNPF trebuie sa se asigure ca sucursala isi
indeplineste aceste obligatii.

(7) CNPF este abilitata sa examineze masurile instituite de sucursala si sa
solicite modificarea lor, daca o asemenea modificare este strict necesara pentru a
permite CNPF sa verifice respectarea de catre sucursala din Republica Moldova a
unei firme de investitii sau a unei institutii de credit dintr-un stat membru a
obligatiilor prevazute la alin. (6) 1n ceea ce priveste serviciile prestate si/sau
activitatile desfasurate pe teritoriul Republicii Moldova.

(8) In cazul in care o firma de investitii autorizata intr-un alt stat membru
si-a infiintat o sucursala pe teritoriul Republicii Moldova, ulterior notificarii catre
CNPF, autoritatea competentd a statului membru de origine a acestei firme de
Investitii poate proceda, in exercitarea responsabilitatilor sale, la verificari la fata
locului la aceasta sucursala.

Sectiunea a 2-a
Prestarea serviciilor si activitatilor de investitii in raport cu térile terte

Articolul 71. Autorizarea si inregistrarea societatilor din tari terte

(1) O societate dintr-o tara terta care intentioneaza sa presteze servicii de
investitii sau sa desfasoare activitati de investitii, cu sau fara servicii auxiliare,
pentru clienti de retail sau clientii profesionisti, in sensul art.49, pe teritoriul
Republicii Moldova, este obligata sa constituie o sucursala in Republica Moldova
si sa obtind 1n prealabil autorizatia eliberatd de CNPF in conditiile prevdzute de
prezentul articol.

(2) Sucursala prevazuta la alin. (1) poate fi autorizata de CNPF in baza unei
cereri depuse de societatea din tara terta si cu indeplinirea cumulativa a
urmatoarelor conditii:

a) serviciile pentru care se solicitd autorizarea sunt supuse autorizarii si
supravegherii 1n tara terta in care este stabilita societatea, iar societatea solicitanta
este autorizatd in mod corespunzdtor, CNPF tinand seama de recomandarile
Grupului de Actiune Financiara Internationala — GAFI — in contextul combaterii
spalarii banilor si a finantarii terorismului;

b) intre CNPF si autoritatile de supraveghere competente din tara terta in
care este stabilita societatea existd acorduri de cooperare care includ dispozitii ce
reglementeaza schimbul de informatii in scopul mentinerii integritatii pietei si
protejarii investitorilor;

c) sucursala detine nivelul capitalului minim initial prevazut de legislatia
privind supravegherea prudentiala a societatilor de servicii de investitii financiare,
de care dispune liber;
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d) sunt numite una sau mai multe persoane responsabile cu administrarea
sucursalei, care respecta cerintele prevazute la art. 20;

e) tara terta in care este stabilita societatea a semnat un acord cu Republica
Moldova, care respecta pe deplin standardele prevazute la art. 26 din Conventia-
model a Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica pentru evitarea
dublei impuneri cu privire la impozitele pe venit si pe capital si asigura un schimb
de informatii eficiente in domeniul fiscal, inclusiv, daca exista, acorduri fiscale
multilaterale;

f) societatea apartine unui sistem de compensare pentru investitori autorizat
sau recunoscut in statele membre.

(3) Serviciile sau activitatile de investitii care pot fi prestate prin intermediul
sucursalei din Republica Moldova sunt prevazute in autorizatia acordatd de CNPF
si nu pot excede obiectul de activitate a societatii din tara tertd autorizata de
autoritatea competentd din tara terta.

(4) Sucursala societatii dintr-o tara tertd autorizatd in conformitate cu
prevederile prezentei legi este inscrisa in Registrul CNPF.

(5) Fara a aduce atingere prevederilor prezentului articol, serviciile sau
activitatile de investitii, cu sau fara servicii auxiliare, pot fi prestate in beneficiul
contrapartilor eligibile si al clientilor profesionisti stabiliti in Republica Moldova
de catre o societate dintr-0 tara tertd, cu sau fara infiintarea unei sucursale, in cazul
in care este inregistratd in registrul societatilor din tarile terte tinut de CNPF.
CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile si procedura de inregistrare,
precum si obligatiile aplicabile persoanelor inregistrate potrivit prezentului
alineat.

Articolul 72. Obligatia de a furniza informatii

Societatea dintr-o tara terta care intentioneaza sa obtina autorizatia pentru
prestarea oricaror servicii de investitii si/sau desfasurarea activitatilor de investitii,
cu sau fara servicii auxiliare, pe teritoriul Republicii Moldova prin infiintarea unei
sucursale, trebuie sa furnizeze CNPF urmatoarele informatii si documente:

a) denumirea autoritatii competente responsabile cu supravegherea
societatii in tara tertd; in cazul in care supravegherea este exercitatd de mai multe
autoritati, se furnizeaza detalii privind competentele fiecareia;

b) informatii complete privind societatea, inclusiv denumirea, forma
juridica, sediul social si adresa, membrii organului de conducere, actionarii
semnificativi, precum si un program de activitate care sa indice serviciile si/sau
activitatile de investitii si serviciile auxiliare care urmeaza a fi prestate sau
desfasurate si structura organizatoricd a sucursalei, inclusiv descrierea tuturor
externalizarilor catre terti @ unor functii operationale esentiale;

c) identitatea persoanelor responsabile cu administrarea sucursalei si
documentele justificative care atesta indeplinirea cerintelor prevazute la art. 20;

d) informatii privind capitalul initial de care dispune liber sucursala.
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Articolul 73. Acordarea autorizatiei si conditii de desfasurare a activitatii

(1) CNPF acorda autorizatia sucursalei unei societati dintr-o tara terta care
si-a infiintat sau intentioneaza sa isi infiinteze sucursala in Republica Moldova
numai in cazul in care constata ca:

a) sunt indeplinite conditiile prevazute la art. 71;

b) sucursala societatii dintr-o tara tertd va putea sa respecte prevederile
alin. (3)-(7).

(2) CNPF acorda autorizatia sucursalei unei societati dintr-o tara terta sau
respinge cererea in termen de cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF
a notificarii privind caracterul complet al cererii. Dispozitiile art. 13 alin. (7)-(9)
se aplica Tn mod corespunzator.

(3 Sucursala societatii dintr-o tara tertd autorizatd potrivit alin.(1) este
obligatd sa respecte obligatiile prevazute la articolele 35-58, art. 59 alin.(1),
art. 101-110 din prezenta lege, inclusiv prevederile capitolului 1V din prezentul
titlu si capitolului IIT din titlul III. Sucursala trebuie sa respecte, de asemenea,
masurile si actele normative adoptate in conformitate cu aceste dispozitii.
Sucursala este supravegheata de catre CNPF in ceea ce priveste respectarea acestor
obligatii.

(4) CNPF nu impune obligatii suplimentare in ceea ce priveste organizarea
si functionarea sucursalei pentru aspectele reglementate prin prezenta lege si nu
ofera sucursalelor societatilor din tari terte un tratament mai favorabil decat
societatilor din statele membre.

(5) Sucursala societatii dintr-o tara tertd autorizatd in conformitate cu
prevederile alin. (1) isi poate promova serviciile prin toate mijloacele de
comunicare disponibile in Republica Moldova, cu respectarea regulilor de
publicitate stabilite de legislatie, inclusiv poate efectua publicitate prin intermediul
unor pagini web aflate in proprietatea unei alte persoane decat societatea din tara
terta si care permit redirectionarea potentialului client catre pagina web a
sucursalei.

(6) CNPF notifica anual ESMA lista sucursalelor societatilor din tari terte
care is1 desfasoara activitatea pe teritoriul Republicii Moldova.

(7) Sucursala societatii dintr-o tara terta care este autorizata in conformitate
cu prevederile alin. (1) este obligata sa raporteze anual CNPF urmatoarele
informatii:

a) amploarea si sfera de cuprindere ale serviciilor si activitatilor desfasurate
de sucursala din Republica Moldova;

b) in cazul societdtilor dintr-o tard terta care desfisoara activitatea de
tranzactionare pe cont propriu — expunerea lor lunara minima, medie si maxima la
contraparti din UE;

¢) in cazul societatilor dintr-o tara terta care furnizeaza unul sau ambele
servicii prevazute la art. 9 lit. f) — valoarea totala a instrumentelor financiare care
provin de la contraparti din UE si care au fost subscrise sau plasate cu angajament
ferm in ultimele 12 luni;
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d) cifra de afaceri si activele totale corespunzatoare serviciilor si activitatilor
prevazute la lit. a);

¢) o descriere detaliata a masurilor de protectie a investitorilor de care
beneficiaza clientii sucursalei, inclusiv a drepturilor clientilor care rezulta din
sistemul de compensare a investitorilor prevazut la art. 71 alin. (2) lit. f);

f) politica lor de gestionare a riscurilor si masurile aplicate de sucursala
pentru serviciile si activitatile prevazute la lit. a);

g) mecanismele de guvernanta, inclusiv persoanele care detin functii-cheie
pentru activitatile sucursalei;

h) orice alta informatie pe care CNPF o considera necesara pentru facilitarea
monitorizarii cuprinzatoare a activitatilor sucursalei.

(8) La cererea acesteia, CNPF comunica ESMA urmatoarele informatii:

a) toate autorizatiile pentru sucursalele autorizate in conformitate cu
prevederile alin. (1) si eventualele modificari ulterioare ale acestor autorizatii;

b) amploarea si sfera de cuprindere ale serviciilor si activitatilor desfasurate
de o sucursala autorizata din Republica Moldova;

c) cifra de afaceri si activele totale corespunzatoare serviciilor si activitatilor
prevazute la lit. b);

d) numele grupului dintr-o tara terta din care face parte o sucursala
autorizata.

(9) CNPF, autoritatile competente ale entitatilor care fac parte din acelasi
grup ca sucursalele societatilor din tari terte autorizate in conformitate cu
prevederile alin. (1), ESMA si Autoritatea Bancara Europeanda coopercaza
indeaproape pentru a se asigura ca toate activitatile grupului respectiv in UE sunt
supuse unei supravegheri cuprinzatoare, coerente si eficace.

Articolul 74. Retragerea autorizatiilor

(1) CNPF retrage autorizatia sucursalei unei societdti dintr-o tara terta in
cazul in care:

a) societatea din tara terta, din motive neintemeiate, nu utilizeaza autorizatia
in termen de 12 luni;

b) societatea din tara terta renuntd in mod expres la autorizatie;

C) societatea din tara terta nu a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu a
desfasurat nicio activitate de investitii in ultimele 6 luni;

d) autorizatia sucursalei a fost obtinuta de societatea din tara terta in temeiul
unor informatii false sau prin orice alt mijloc ilegal;

e) societatea din tara terta sau sucursala nu mai indeplineste conditiile care
au stat la baza acordarii autorizatiei;

f) societatea din tara tertd sau sucursala a incdlcat grav si sistematic
dispozitiile prezentei legi in ceea ce priveste conditiile de functionare pentru
firmele de investitii aplicabile societatilor dintr-o tara terta;

g) societatea din tara terta hotaraste dizolvarea si lichidarea sucursalei
respective;
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h) sucursala sau societatea din tara terta este implicata in activitati de spalare
a banilor sau sucursala incalca cerintele de prevenire si combatere a spalarii
banilor si finantarii terorismului;

1) in privinta societatii din tara terta a fost emisa o hotarare judecatoreasca
sau un act echivalent de intentare a procedurii de insolvabilitate;

J) societatea a savarsit alte Incalcari pentru care legea prevede retragerea
autorizatiei.

(2) La aprecierea caracterului grav si sistematic al incalcarii prevazute la
alin. (1) lit. f), CNPF ia in considerare, fara a se limita la acestea, urmatoarele:

a) numarul, natura sanctiunilor si valoarea amenzilor aplicate sucursalei sau
membrilor organelor de conducere din cadrul acesteia, in ultimele 36 luni, raportat
la momentul realizarii analizei;

b) frecventa incalcarii;

¢) masura in care, prin actiunile/inactiunile intreprinse, sucursala a indus
risc sistemic sau a afectat increderea investitorilor;

d) masura in care faptele constatate au facilitat sau au contribuit la facilitarea
unor fapte incadrate in categoria abuz de piata;

¢) masura in care, prin actiunile/inactiunile intreprinse, sucursala a cauzat
prejudicii asupra activelor investitorilor;

f) cuantumul profiturilor realizate sau al pierderilor evitate ca urmare a
incdlcarii, in masura in care acestea pot fi determinate.

Articolul 75. Furnizarea de servicii la initiativa exclusiva a clientului

(1) In cazul in care un client de retail sau un client profesionist, in sensul
art.49, stabilit sau situat pe teritoriul Republicii Moldova, initiaza la initiativa sa
exclusiva furnizarea unui serviciu sau desfasurarea unei activitati de investitii de
catre o societate dintr-0 tara tertd, cerinta privind autorizatia prevazuta la art. 71
nu se aplica furnizarii serviciului sau desfasurarii activitatii respective de catre
societatea din tara terta pentru persoana in cauza, nici unei relatii legate in mod
specific de furnizarea serviciului sau desfasurarea activitatii respective.

(2) Fara a aduce atingere relatiilor intragrup, in cazul in care o societate
dintr-o tara terta, inclusiv prin intermediul unei entitati care actioneaza in numele
acesteia sau care are legaturi stranse cu o astfel de societate dintr-0 tard terta sau
cu orice altd persoana care actioneaza in numele unei astfel de entitati, contacteaza
clienti sau clienti potentiali din Republica Moldova, aceasta nu se considera a fi
un serviciu furnizat la initiativa exclusiva a clientului.

(3) O initiativd a unui client, astfel cum se mentioneaza la alin. (1), nu
indreptateste societatea dintr-o tara tertd sa comercializeze noi categorii de
produse de investitii sau de servicii de investitii catre respectivul client 1n alt mod
decat prin sucursala.
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Articolul 76. Infiintarea sucursalelor pe teritoriul unui stat tert

(1) Firma de investitii poate presta serviciile si/sau activitatile de investitii,
precum si serviciile auxiliare prevazute in autorizatia eliberatd de CNPF intr-0 tara
terta, prin infiintarea unei sucursale. Pentru scopurile prezentei legi, toate sediile
infiintate pe teritoriul unei tari terte sunt considerate o singura sucursala.

(2) Infiintarea unei sucursale intr-0 tari terta este supusa aprobarii prealabile
a CNPF, conform actelor normative emise de aceasta.

(3) CNPF respinge cererea de aprobare a infiintarii sucursalei daca, pe baza
informatiilor detinute si a documentatiei prezentate de firma de investitii,
considera ca:

a) firma de investitii nu dispune de un management adecvat sau de o situatie
financiara corespunzdtoare, in raport cu activitatea propusa a fi desfasurata prin
intermediul sucursalei;

b) cadrul normativ existent in tara terta si/sau modul de aplicare a acestuia
impiedica exercitarea de catre CNPF a functiilor sale de supraveghere;

c) firma de investitii nu indeplineste cerintele prevazute de prezenta lege sau
de actele normative emise pentru executarea acesteia.

(4) Orice modificare a elementelor examinate de CNPF la aprobarea
infiintarii sucursalei este supusa aprobarii prealabile a CNPF.

TITLUL N
LOCURILE DE TRANZACTIONARE

Capitolul |
PIETE REGLEMENTATE SI OPERATORII DE PIATA

Sectiunea 1
Autorizarea si retragerea autorizatiei

Articolul 77. Dispozitii generale privind pietele reglementate si operatorii
de piata

(1) Pietele reglementate pot fi administrate si/sau exploatate de operatorii
de piata in conformitate cu prevederile prezentei legi si ale actelor normative ale
CNPF.

(2) CNPF reglementeaza si supravegheaza activitatea operatorului de piata
si a pietelor reglementate, inclusiv activitatile aferente administrarii si exploatarii
pietelor reglementate, pentru a verifica corespunderea cu prevederile prezentei
legi si ale actelor normative ale CNPF.

(3) Operatorul de piata are obligatia de a asigura si de a supraveghea
respectarea, de catre piata reglementata pe care o administreaza, a cerintelor
aplicabile prevazute de prezenta lege si actele normative emise pentru executarea
acesteia. Operatorul de piata este abilitat sa exercite drepturile corespunzatoare
pietei reglementate pe care o administreaza in temeiul prezentei legi.
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(4) Operatorii de piata se constituie sub forma juridica de organizare de
societati pe actiuni conform legislatiei cu privire la societatile pe actiuni si
prezentei legi. Dispozitiile Legii nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni si ale
altor legi pot fi aplicate operatorilor de piata doar in masura in care nu contravin
normelor stabilite de prezenta lege.

(5) Sediul operatorului de piata trebuie sa fie situat pe teritoriul Republicii
Moldova si indicat in statutul sau.

(6) Se interzice oricarei persoane, alta decat o persoana autorizatd sau
inregistrata in conformitate cu prezenta lege, sa utilizeze sintagmele ,,bursa”,
,piata reglementatd”, ,,sistem de tranzactionare” si derivatele acestora cu referire
la instrumentele financiare in denumirile proprii, in sistemele multilaterale create,
in marcile si materialele sale promotionale, cu exceptia cazului in care aceasta
utilizare este stabilita sau recunoscuta prin lege ori printr-un acord international
sau cand din contextul in care este utilizatd denumirea respectiva rezultd
neindoielnic ca nu este vorba despre desfasurarea unei activitati specifice unui
operator de piata.

(7) Prevederile alin. (6) nu se aplica relatiilor reglementate de legislatia cu
privire la bursele de marfuri.

(8) Fara a aduce atingere dispozitiilor legislatiei privind prevenirea si
sanctionarea abuzului de piata, dispozitiile legale imperative care reglementeaza
tranzactiile efectuate n cadrul sistemelor pietei reglementate sunt cele ale statului
membru de origine al pietei reglementate respective.

(9) Operatorii de piata, identificati in calitate de furnizori de servicii in
conformitate cu Legea nr. 48/2023 privind securitatea cibernetica, sunt
responsabili de indeplinirea obligatiilor privind asigurarea securitatii cibernetice
prevazute de legea respectiva.

(10) Supravegherea si controlul de stat al respectarii de catre operatorii de
piata a obligatiilor mentionate la alin. (9) din prezentul articol sunt exercitate de
catre autoritatea competentd la nivel national in domeniul securitdtii cibernetice in
conformitate cu Legea nr. 48/2023 privind securitatea cibernetica.

(11) Pe toata durata desfasurarii activitatii sale, operatorul de piata este
obligat:

a) sa respecte conditiile de autorizare;

b) sa informeze CNPF despre orice modificare semnificativa a conditiilor
initiale de autorizare;

c) sa prezinte CNPF datele, rapoartele, informatiile si documentele solicitate
de CNPF, periodic sau la cerere, in termenele stabilite de legislatia aplicabila;

d) sa dezvaluie public informatia necesara, in conformitate cu conditiile si
termenele stabilite de legislatia aplicabila;

e) sa informeze imediat CNPF despre orice incdlcare semnificativa a
legislatiei referitoare la operatiuni si/sau la activitati de manipulare, de abuz de
piata sau de alta natura care poate afecta stabilitatea pietei.
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Articolul 78. Autorizarea ca piata reglementata

(1) Administrarea si exploatarea unei piete reglementate sunt permise
operatorului de piata doar daca acesta a obtinut, inainte de inceperea activitatil,
autorizatia de piata reglementata, eliberata de CNPF.

(2) Autorizatia de piata reglementata se eliberecaza operatorului de piata
separat pentru fiecare piatd reglementata pe care acesta o administreaza sau
exploateaza.

(3) CNPF acorda autorizatia de piata reglementata numai daca este pe deplin
convinsa ca atat operatorul, cat si sistemele pietei reglementate satisfac cel putin
cerintele prevazute in dispozitiile prezentei legi si ale actelor normative emise in
aplicarea acesteia.

(4) Pentru obtinerea autorizatiei de piata reglementata, solicitantul depune
la CNPF, in modul stabilit prin actele normative emise pentru executarea prezentei
legi, o cerere scrisd, la care anexeaza documentele si informatiile aferente
solicitantului, dupa cum urmeaza:

a) documentele de constituire ale operatorului de piata;

b) informatii si documente privind capitalul propriu, respectiv capitalul
initial al operatorului de piata, care trebuie sa fie cel putin egal cu nivelul minim
stabilit prin actele normative emise pentru executarea acesteia. Acest nivel nu
poate fi mai mic de echivalentul in lei moldovenesti a 1 milion de euro calculat la
cursul oficial al leului moldovenesc la data depunerii cererii;

c) programul de activitate, din care sa rezulte, printre altele, tipurile de
operatiuni avute in vedere si structura organizatorica, precum si procedurile,
mecanismele, dotarea tehnica si sistemele instituite, pentru a permite CNPF sa
poata verifica daca piata reglementata a adoptat toate masurile necesare pentru
respectarea obligatiilor prevazute de prezenta lege;

d) informatii si documente privind structura de proprietate a operatorului de
piata, inclusiv identitatea persoanelor care sunt in masura sa exercite o influenta
semnificativa asupra administrarii pietei reglementate, precum si marimea
participatiilor acestora;

e) informatii privind identitatea persoanelor din cadrul operatorului de piata
care vor conduce efectiv activitatile si operatiunile pietei reglementate si
documentele care atestd indeplinirea cerintelor de calificare, experienta
profesionald si reputatie prevazute de prezenta lege si actele normative emise
pentru executarea acesteia;

f) proiectul regulilor pietei reglementate;

g) orice alte informatii si documente prevazute in actele normative emise
pentru executarea prezentei legi.

(5) In procesul de autorizare a unei piete reglementate, persoana sau
persoanele din cadrul operatorului de piata care conduc efectiv activitatile si
operatiunile unei piete reglementate deja autorizate in conformitate cu prezenta
lege sau legislatia unui stat membru, este consideratd/sunt considerate ca respecta
cerintele prevazute la art. 85 alin. (1).
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(6) CNPF acorda autorizatia de piata reglementata sau respinge cererea in
termen de cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF a notificarii privind
caracterul complet al cererii, insotite de documentele si informatiile prevazute la
alin.(4). Dispozitiile art. 13 alin. (7)-(9) se aplica in mod corespunzator.

(7) In scopul prezentei legi, inclusiv art. 145, si fird a aduce atingere
dreptului CNPF de a aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare membrilor
organului de conducere al operatorului de piata in cazurile prevazute de prezenta
lege, persoancle care asigura conducerea efectiva a activitatii pietei reglementate
specificate la alin. (4) lit. e) sunt asimilate membrilor organului de conducere al
operatorului de piata.

(8) Cererea de eliberare a autorizatiei poate fi retrasa de solicitant nainte de
eliberarea autorizatiei sau de respingerea cererii.

(9) Autorizatia de piata reglementatd se elibereazda pe un termen
nedeterminat si nu poate fi transferata unei alte persoane.

(10) Taxa de eliberare a autorizatiei de piata reglementata este de 20 000 de
lei moldovenesti, care se varsd in bugetul CNPF de catre operatorul de piata in
termen de cel mult 10 zile de la data aprobarii deciziei de eliberare a autorizatiei.

(11) Conform deciziei operatorului de piata, se admite acordarea unei
denumiri generice pietei reglementate, diferite sau identice cu denumirea
operatorului de piata. Denumirea pietei reglementate se indica in autorizatia de
piata reglementata.

(12) La eliberarea autorizatiei de piata reglementata, CNPF include
informatia respectiva in Registrul CNPF.

(13) CNPF verifica, in mod regulat si in orice moment, dacd operatorul de
piata si piata reglementata indeplinesc conditiile care au stat la baza autorizarii.

(14) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de autorizare, precum si alte masuri
necesare pentru punerea in aplicare a prezentului articol.

Articolul 79. Respingerea cererii de acordare a autorizatiei
Dispozitiile art. 15 se aplica in mod corespunzator cererii de acordare a
autorizatiei de piata reglementata.

Articolul 80. Retragerea autorizatiei

(1) Dispozitiile art. 16 se aplica in mod corespunzator autorizatiilor de piata
reglementata si operatorilor de piata.

(2) Decizia de retragere a autorizatiei intra in vigoare la data si ora exacta a
adoptarii deciziei, prevazute in aceasta.

(3) De la data si ora intrarii in vigoare a deciziei de retragere a autorizatiel,
nu mai pot fi efectuate operatiuni cu instrumente financiare pe piata respectiva.
Ordinele de tranzactionare inregistrate de participanti si inca neexecutate pana la
acel moment devin nule de drept, iar instrumentele financiare, sumele cuvenite si
comisioanele incasate se restituie.
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(4) Tranzactiile executate pana la data si ora precizata in decizia de retragere
a autorizatiei operatorului de piata sunt finalizate la scadentele lor, participantii
fiind tinuti sa respecte clauzele contractelor incheiate cu investitorii acestora.

(5) CNPF notifica ESMA cu privire la orice retragere a unei autorizatii de
piata reglementata.

Articolul 81. Registrul pietelor reglementate

(1) CNPF intocmeste, mentine, si actualizeaza Registrul pietelor
reglementate pentru care este autoritate competenta si il publica pe pagina sa web.

(2) Registrul prevazut la alin. (1), precum si orice modificare a acestuia, se
comunica celorlalte autoritati competente ale statelor membre si ESMA.

Sectiunea a 2-a
Cerinte privind organul de conducere si actionariatul operatorului de piata

Articolul 82. Organul de conducere
Dispozitiile art.17 alin.(1)-(4) se aplica in mod corespunzator operatorilor
de piata.

Articolul 83. Consiliul operatorului de piata

(1) Consiliul operatorului de piata indeplineste rolul de supraveghere si
monitorizare a procesului decizional de conducere si este responsabil de
activitatea operatorului de piata per ansamblu.

(2) Consiliul operatorului de piata:

a) trebuie sd defineasca si sa supravegheze implementarea mecanismelor de
guvernanta care sa asigure administrarea eficienta si prudentd a operatorului de
piatd, inclusiv separarea responsabilitatilor in cadrul acestuia si prevenirea
conflictelor de interese, intr-un mod care sa promoveze integritatea pietei.
Consiliul trebuie sa asigure colaborarea eficientd a operatorului de piatd cu CNPF;

b) monitorizeaza si evalueaza periodic eficacitatea mecanismelor de
guvernanta ale operatorului de piatd si adopta masurile corespunzatoare pentru a
remedia eventualele deficiente;

c¢) indeplineste orice alte atributii care decurg din Legea nr. 1134/1997
privind societatile pe actiuni, prezenta lege sau din actele normative emise pentru
executarea acesteia.

(3) Consiliul are acces adecvat la informatiile si documentele necesare
pentru supravegherea si monitorizarea procesului decizional al organului de
conducere.

Articolul 84. Organul executiv al operatorului de piata

(1) Organul executiv exercita functia de conducere curenta a operatorului
de piata sub supravegherea directa a consiliului si gestioneaza eficient si prudent
activitatea operatorului de piata, in conformitate cu Legea nr. 1134/1997 privind
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societdtile pe actiuni, prezenta lege sau actele normative emise pentru executarea
acesteia.

(2) In exercitarea atributiilor conferite, membrii organului executiv pot
actiona impreuna sau separat, astfel cum este prevazut in reglementarile interne
ale operatorului de piata.

Articolul 85. Aplicarea principiilor de guvernanta

(1) Fiecare dintre membrii organului de conducere al oricarui operator de
piata trebuie sa dispuna, in orice moment, de o reputatie suficient de buna, sa
posede suficiente cunostinte, competente si experienta pentru indeplinirea
sarcinilor lor.

(2) Componenta organului de conducere trebuie sa reflecte in ansamblu o
gama suficient de larga de experiente profesionale relevante.

(3) Operatorul de piata trebuie sa se asigure ca persoanele desemnate in
functia de membru al organului de conducere indeplinesc permanent cerintele
prevazute de prezenta lege si de actele normative emise pentru executarea acesteia.

(4) Membrii organului de conducere indeplinesc in special urmatoarele
cerinte:

a) toti membrii organului de conducere trebuie sa aloce timp suficient pentru
indeplinirea atributiilor ce le revin;

b) organul de conducere posedd, 1n ansamblul sau, cunostintele,
competentele si experienta adecvate pentru a putea intelege activitatile
operatorului de piata, inclusiv principalele riscuri;

c) fiecare membru al organului de conducere actioneaza cu onestitate,
integritate si gandire independenta pentru a evalua si a contesta in mod eficient
deciziile conducerii superioare atunci cand este necesar si pentru a superviza si
monitoriza Tn mod eficient procesul decizional.

(5) In aplicarea alin. (4) lit. a), numarul functiilor pe care o persoani le poate
detine in alte entitati in acelasi timp se stabileste in functie de circumstantele
individuale, precum si de natura, amploarea si complexitatea activitatilor
operatorului de piata.

(6) In cazul operatorilor de piatd considerati semnificativi din punctul de
vedere al dimensiunii, al organizarii interne, precum si al naturii, amplorii si
complexitatii activitatilor desfasurate, membrii organului de conducere, atunci
cand cumuleazd mai multe functii, nu se pot afla in mai mult de una dintre
urmatoarele situatii:

a) exercitd o functic de membru al organului executiv sau alta functie de
conducere similara concomitent cu doua functii de membru al consiliului sau alte
doua functii neexecutive similare;

b) exercitd concomitent patru functii de membru al consiliului sau alte patru
functii neexecutive similare.
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Prevederile prezentului alineat nu se aplicd persoanelor desemnate in
calitate de reprezentanti ai statului sau a statelor membre in organele de conducere
ale persoanelor juridice.

(7) In scopul aplicarii alin. (5) si (6):

a) se considera ca fiind o singura functie de conducere toate functiile de
membru al organului executiv sau de membru al consiliului ori similare acestora,
detinute in cadrul aceluiasi grup sau in cadrul entitatilor in care operatorul de piata
detine o participatie calificata;

b) functiile detinute in organizatii sau entitati care nu urmaresc, in mod
predominant, obiective comerciale nu trebuie avute in vedere.

(8) La cererea justificata a operatului de piata, CNPF poate aproba detinerea
unei functii suplimentare de membru al consiliului sau a unei functii neexecutive
similare de cdtre membrii organului de conducere al unui operator de piata,
tinandu-se cont de complexitatea atributiilor conferite de toate functiile detinute
de aceste persoane.

(9) CNPF informeaza periodic ESMA in legatura cu aprobarile eliberate in
conditiile prevederilor alin. (8).

(10) Operatorii de piata aloca resurse umane si financiare adecvate pentru
integrarea si formarea membrilor organului de conducere.

(11) Operatorul de piata trebuie sa foloseasca o gama larga de calitati si
competente in cazul in care recruteaza membrii organului de conducere si, in acest
sens, sa elaboreze si sd puna in aplicare o politicd de promovare a diversitatii in
cadrul organului de conducere.

(12) Fiecare dintre membrii organului de conducere al unui operator de piata
este supus procedurii de notificare catre CNPF anterior inceperii exercitarii
atributiilor, notificarea urmand a fi depusa cu cel putin 45 de zile lucratoare inainte
de data preluarii efective a functiei, in conditiile si potrivit procedurii stabilite prin
actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(13) In termen de 30 de zile lucritoare de la data depunerii notificarii
prevazute la alin. (12), insotite de toate documentele si informatiile prevazute de
actele normative emise pentru executarea prezentei legi, CNPF poate formula
obiectii fata de numirea persoanei in functie si poate dispune aplicarea uneia sau
mai multor masuri de supraveghere necesare pentru asigurarea conformitatii cu
prevederile prezentei legi si ale actelor normative emise 1n aplicarea acesteia. Prin
derogare de la art. 60 alin. (4) din Codul administrativ, daca este necesara o
examinare suplimentard sau este nevoie de mai mult timp pentru prelucrarea
informatiilor si documentelor, termenul prevazut de prezentul alineat poate fi
prelungit cu cel mult 15 de zile lucritoare, cu notificarea operatorului de piata. In
lipsa formularii unor obiectii In termenul prevazut la prezentul alineat, persoana
notificatd poate prelua si exercita atributiile aferente functiei.

(14) CNPF analizeaza in ce masura sunt respectate conditiile minime
prevazute in prezenta lege si in actele normative emise pentru executarea acesteia,
evalueaza toate circumstantele si informatiile legate de activitatea, reputatia si de
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experienta membrilor organului de conducere al unui operator de piata si decide
daca cerintele prevazute de prezenta lege sunt indeplinite atat la nivel individual,
cat si la nivel colectiv.

(15) In cazul in care, in orice moment, CNPF constatd ci oricare dintre
membrii organului de conducere al unui operator de piata nu indeplinesc cerintele
stabilite de prezentul articol, aceasta dispune, dupa caz, una sau mai multe dintre
urmatoarele masuri de supraveghere necesare, precum:

a) interzice numirea persoanei vizate in functie, in cazul in care constatarea
are loc anterior preludrii efective a functieli,

b) solicita operatorului de piata revocarea persoanei din functie, in termenul
stabilit de CNPF;

c) solicitd operatorului de piata adoptarea masurilor suplimentare necesare
pentru a asigura ca persoana respectiva este sau devine adecvata pentru exercitarea
functiei respective.

(16) Operatorul de piata trebuie sa includd in contractele, inclusiv in
contractele individuale de munca incheiate cu membrii organelor de conducere,
clauze care sa asigure posibilitatea respectarii de catre operatorul de piatda a
cerintelor prevazute la prezentul articol, inclusiv fara plata salariului suplimentar
si altor plati de stimulare si compensare in astfel de cazuri.

(17) Cerintele aplicabile membrilor organului de conducere si persoanelor
care detin functii-cheie, procedura de notificare, precum si alte conditii necesare
pentru punerea in aplicare a prezentului articol se stabilesc prin actele normative
ale CNPF.

Articolul 86. Comitetele specializate ale consiliului operatorului de piata

(1) Consiliul operatorului de piata este in drept, iar in cazurile prevazute de
lege si actele normative emise pentru executarea acesteia, este obligat sa infiinteze
si sd dispuna de comitete specializate.

(2) Operatorii de piata care sunt semnificativi din punctul de vedere al
dimensiunii, organizarii interne, precum si al naturii, amplorii si complexitatii
activitatilor lor trebuie sa infiinteze si sa dispuna de un comitet de nominalizare
compus din membri ai organului de conducere care nu indeplinesc nicio functie
executiva in cadrul operatorului de piata respectiv.

(3) Fara a aduce atingere responsabilitatilor atribuite membrilor consiliului
operatorilor de piata, comitetul de nominalizare are, cel putin, urmatoarele
atributii:

a) identificd si recomandd spre aprobare organului de conducere sau
adunarii generale a actionarilor candidati pentru ocuparea posturilor vacante din
cadrul organului de conducere;

b) evalueaza periodic, cel putin o datd pe an, structura, marimea,
componenta si performanta organului de conducere si formuleaza recomandari
acestuia cu privire la eventuale modificari;
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¢) evalueaza periodic, cel putin o datd pe an, cunostintele, competentele si
experienta fiecarui membru al organului de conducere si al organului de conducere
in ansamblul sau i raporteaza organului de conducere in mod corespunzator;

d) revizuieste periodic politica organului de conducere in ceea ce priveste
selectia si numirea membrilor organului executiv si face recomandari consiliului;

e) elaboreaza si pune in aplicare politica de promovare a diversitatii in
cadrul organului executiv si al consiliului operatorului de piata;

(4) In scopul indeplinirii atributiei previzute la alin. (3) lit. a) si b), comitetul
de nominalizare:

a) evalueaza echilibrul de cunostinte, competente, diversitate si experienta
in cadrul organului de conducere;

b) pregateste o0 descriere a rolurilor si a capacitatilor in vederea numirii intr-
un anumit post si evalueaza asteptarile in ceea ce priveste timpul alocat in acest
Sens;

c) decide cu privire la un obiectiv de reprezentare a genului subreprezentat
in cadrul organului de conducere si elaboreaza reguli privind modul de crestere a
reprezentdrii genului subreprezentat in cadrul organului de conducere pentru a
atinge respectivul obiectiv.

(5) In indeplinirea sarcinilor sale, comitetul de nominalizare:
asigurdrii faptului c@ procesul decizional al organului de conducere nu este
dominat de nicio persoand sau grup mic de persoane intr-un mod care este in
detrimentul intereselor operatorului de piata in ansamblu;

b) poate utiliza orice tip de resurse pe care le considera adecvate, inclusiv
consultanta externa.

(6) Alte atributii, functiile si responsabilitatile comitetului de nominalizare,
precum si cerintele fatd de membrii comitetului pot fi stabilite in actele normative
ale CNPF.

Articolul 87. Cerinte aplicabile persoanelor care exercitd o influenta
semnificativa asupra administrarii pietei reglementate

(1) Persoanele care sunt in masura sa exercite, direct sau indirect, individual
sau in comun cu persoanele cu care actioneaza in mod concertat, o influenta
semnificativd asupra administrarii pietei reglementate trebuie sd respecte criteriile
prevazute de prezenta lege si actele normative emise pentru executarea acesteia
privind evaluarea caracterului adecvat al potentialului achizitor.

(2) Se prezuma ca exercitd o influentd semnificativa asupra administrarii
pietei reglementate persoanele care, In mod individual sau actionadnd concertat,
detin, direct ori indirect, cel putin 10 % din capitalul social sau din drepturile de
vot ale operatorului de piata.

(3) Prevederile art. 23-32 se aplica corespunzator actionarilor operatorului
de piata si procedurii de evaluare si aprobare prealabild a persoanelor care pot
exercita o influenta semnificativa asupra administrarii pietei reglementate.
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(4) Fara a aduce atingere prevederilor art. 27, CNPF refuza, prin decizie
motivatda, aprobarea propunerilor de modificare a participatiilor detinute de
persoanele care controleaza operatorul de piatd in cazul in care existd motive
obiective si probate de a estima ca schimbarea propusa ar risca sa compromita
administrarea corecta si prudenta a pietei reglementate.

(5) Operatorul de piata al pietei reglementate:

a) furnizeaza CNPF si face publice informatii privind structura
actionariatului operatorului de piata si in special informatii cu privire la datele de
identificare ale persoanelor care sunt in masurd sa exercite o influentd
semnificativa asupra organului de conducere al operatorului de piata, precum si
valoarea participatiilor detinute de aceste persoane;

b) trebuie sa identifice si sa informeze CNPF, de indata ce ia cunostinta,
despre orice transfer de proprictate care antreneaza o schimbare a identitatii
persoanelor care exercita o influenta semnificativd asupra functiondrii pietei
reglementate.

Sectiunea a 3-a
Organizarea si functionarea operatorilor de piata si a pietelor reglementate

Articolul 88. Cerinte generale privind activitatea operatorilor de piata

(1) Operatorul de piata care administreaza o piata reglementata este obligat
sa:

a) adopte masuri pentru a identifica in mod clar si a gestiona efectele
potential daunatoare pentru functionarea pietei reglementate sau pentru membrii
ori participantii la aceasta, ale oricarui conflict de interese aparut intre interesele
operatorului de piata, actionarilor sai si, respectiv, a organului de conducere al
operatorului de piata si functionarea corecta a pietei reglementate, in special in
cazul in care un astfel de conflict de interese risca sa compromita exercitarea
oricaror functii delegate pietei reglementate de CNPF;

b) se asigure ca piatd reglementata este dotatd in mod corespunzator pentru
gestionarea riscurilor la care este expusa, inclusiv pentru gestionarea riscurilor
TIC, in conformitate cu cerintele legislatiei in materie de rezilientd operationala
digitala a sectorului financiar;

c) instituie masuri si Sisteme adecvate pentru identificarea tuturor riscurilor
semnificative care 1i pot compromite functionarea si sa aplice masuri eficiente de
diminuare a riscurilor respective;

d) adopte reguli si proceduri transparente si nediscretionare care sa asigure
0 tranzactionare echitabila si ordonata si care sa fixeze criterii obiective in vederea
executarii eficiente a ordinelor;

e) instituie mecanisme ce vizeaza facilitarea finalizarii eficiente si la timp a
tranzactiilor executate in cadrul sistemelor sale;

f) dispuna, in momentul autorizarii si ulterior in orice moment, de resurse
financiare suficiente pentru a facilita functionarea ordonata a pietei, tinand seama
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de natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piata reglementata, precum si
de gama si de nivelul riscurilor la care aceasta este expusa;

g) dispuna de mecanisme prin care sa se asigure ca indeplineste standardele
de calitate a datelor, in conformitate cu prevederile actelor normative ale CNPF;

h) aiba cel putin trei membri sau utilizatori activi in mod real, fiecare dintre
acestia avand posibilitatea de a interactiona cu toti ceilalti in ceea ce priveste
formarea preturilor,

1) respecte cerintele impuse de actele normative emise pentru executarea
prezentei legi, inclusiv cerintele cu privire la conditiile generale in care se vor
desfasura tranzactiile cu instrumente financiare admise la tranzactionare pe piata
reglementata, precum si regulile privind transparenta si protectia investitorilor.

(2) Se interzice operatorilor de piata sa execute ordinele unui client prin
angajarea capitalurilor proprii si sa se implice In cumparari si vanzari simultane
pe cont propriu pe pietele reglementate pe care acestia le exploateaza.

(3) Operatorul de piata care administreaza o piata reglementata are obligatia
sa transmita CNPF:

a) 1n prealabil, cu cel putin 5 zile lucratoare pana la tinerea adundrilor
generale ale actionarilor si a sedintelor consiliului societatii, ordinea de zi propusa,
documentele ce confirma convocarea adundrii generale a actionarilor sau a
sedintei consiliului societatii, cu anexarea documentelor necesare aferente ordinii
de zi,

b) copia procesului-verbal al adunarii generale a actionarilor sau al sedintei
consiliului societatii, intocmite in conformitate cu cerintele stabilite de Legea nr.
1134/1997 privind societatile pe actiuni.

Articolul 89. Regulile pietei reglementate

(1) Modul de organizare si functionare a pietei reglementate este stabilit prin
reguli proprii emise de catre operatorul de piata si acceptate de catre CNPF, in
conformitate cu prevederile prezentei legi si actele normative emise pentru
executarea acesteia.

(2) Operatorul de piata trebuie sa asigure ca regulile pietei reglementate pe
care o administreaza stabilesc conditii clare, si norme transparente,
nediscriminatorii si nediscretionare privind:

a) procedurile de admitere, aderare, excludere si suspendare a calitatii de
membru sau participant la si de la sistemul de tranzactionare;

b) procedurile de tranzactionare, precum si obligatiile ce trebuie indeplinite
de membri sau participanti si de persoanele din cadrul acestora care efectucaza
operatiuni pe piata reglementata;

c) tipurile de tranzactii si de ordine privind instrumentele financiare
tranzactionate, precum si modul de executare a ordinelor de tranzactionare;

d) tipurile de instrumente financiare si cerintele fatd de instrumentele
financiare si fatd de emitenti pentru admiterea instrumentelor financiare la
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tranzactionare, precum si regulile de suspendare sau retragere a instrumentelor
financiare de la tranzactionare a acestora;

e) drepturile si obligatiile emitentilor de instrumente financiare admisi la
tranzactionare;

f) modul de determinare si publicare a preturilor si a cotatiilor, cu
respectarea prevederilor prezentei legi si ale actelor normative ale CNPF;

g) administrarea si diseminarea informatiilor catre public;

h) standardele contractuale si depozitarul central sau, dupa caz, CPC cu care
s-a Incheiat contractul in vederea decontarii/compensarii operatiunilor desfasurate
pe piata reglementata;

1) mecanismele de securitate si control al sistemelor informatice, pentru
asigurarea pastrarii in siguranta a datelor si informatiilor stocate, inclusiv in
situatia unor evenimente de risc;

j) regimuri de pasuri de cotare in cazul actiunilor, al certificatelor de depozit,
al unitatilor de fond tranzactionate la bursa, al certificatelor si al altor instrumente
financiare similare, precum si in cazul oricarui alt instrument financiar,

k) conditiile examinarii incalcarilor admise de membrii sau participantii
pietei reglementate si de catre emitentii ale caror instrumente financiare sunt
admise spre tranzactionare,

I) conditiile examinarii si arbitrarii litigiilor dintre membrii si/sau
participantii pietei reglementate si/sau emitentii ale caror instrumente financiare
sunt admise la tranzactionare pe piata reglementata;

m) modul de contestare a deciziilor operatorului de piata.

(3) Prevederile regulilor pietei reglementate trebuie sa cuprindd toate
drepturile si obligatiile care le revin membrilor sau participantilor in temeiul:

a) actelor de constituire, organizare si administrare ale pietei reglementate;

b) regulilor aplicabile activitatilor de tranzactionare de pe aceasta piata;

c) standardelor profesionale impuse personalului firmelor de investitii sau
institutiilor de credit care opereaza pe piata;

d) conditiilor aplicabile altor membri sau participanti decat firmele de
investitii sau institutiile de credit, prevazuti la art. 94 alin. (3) din prezenta lege;

e) regulilor si procedurilor privind compensarea si decontarea tranzactiilor
incheiate pe piata reglementata;

f) prevederilor actelor legislative si ale actelor normative ale CNPF
referitoare la pietele reglementate;

(4) Operatorul pietei reglementate este obligat sa modifice, in mod
corespunzator, regulile pietei reglementate la solicitarea motivatd a CNPF,
formulata in cadrul procedurii de autorizare sau ulterior, in cazul in care regulile
nu corespund prevederilor prezentei legi sau altor dispozitii normative aplicabile.

(5) Regulile pietei reglementate, modificarile si completarile operate la
aceste reguli pot fi aplicate numai dupa acceptarea lor de catre CNPF.
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(6) Operatorul de piata este obligat sa prezinte CNPF pentru coordonare
orice modificari sau completari la regulile pietei reglementate in termen de cel
tarziu 3 zile lucratoare de la data aprobarii acestora.

Articolul 90. Monitorizarea respectarii regulilor pietei reglementate si a
altor obligatii legale

(1) Operatorul de piata instituie si mentine mecanisme si proceduri eficiente,
inclusiv asigura resursele necesare, pentru monitorizarea regulatd a respectarii
regulilor pietei reglementate si a celorlalte obligatii care le revin membrilor sau
participantilor acesteia.

(2) Operatorul de piata este obligat sa:

1) monitorizeze ordinele plasate (inclusiv anularile de ordine) si tranzactiile
incheiate de membrii sau participantii pietelor reglementate, in vederea
identificarii:

a) incalcarilor regulilor pietei;

b) conditiilor de tranzactionare de natura sa afecteze functionarea ordonata
a pietei;

c) conduitei care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul
legislatiei privind abuzul de piata; precum si

d) oricdror disfunctionalitati ale sistemului in legatura cu un instrument
financiar;

2) informeze imediat CNPF cu privire la orice incdlcare grava a regulilor
pietei sau la orice situatie prevazuta la pct. 1) lit. b)-d).

(3) CNPF transmite informatiile prevazute la alin. (2) pct. 2) catre ESMA si
autorititile competente ale statelor membre. In cazul comportamentului previzut
laalin. (2) pct. 1) lit. ¢), CNPF transmite informatiile catre autoritatile competente
ale statelor membre si ESMA numai daca, pe baza informatiilor disponibile, este
convinsa ca un astfel de comportament are loc sau a avut loc.

(4) Operatorii de piata trebuie sa furnizeze CNPF, organelor de ancheta si
altor organe competente, fara intarziere nejustificata, toate informatiile pertinente
autoritatilor pentru investigarea abuzurilor de piata in cadrul pietelor reglementate
st sa acorde CNPF si organelor competente intregul sprijin pentru investigarea
abuzurilor de piata comise in cadrul sau prin intermediul sistemelor pietei
reglementate.

(5) Operatorul de piata este in drept sa efectueze controale periodice ale
membrilor sau a participantilor pietei reglementate in vederea:

a) verificarii corespunderii acestora cu cerintele legislatiei;

b) verificarii respectarii de catre acestia a regulilor si a altor norme interne
ale pietei reglementate;

¢) monitorizarii conditiilor de efectuare a unor operatiuni si/sau activitati de
manipulare, de abuz de piata sau de alta natura ce pot afecta stabilitatea pietei.
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Articolul 91. Rezilienta sistemelor si mecanisme de intrerupere a
tranzactionarii

(1) Operatorul de piata este obligat sa 1si construiascd si sa mentind
rezilienta operationald in conformitate cu legislatia in materie de rezilientd
operationala digitala a sectorului financiar, astfel incat sistemele sale de
tranzactionare:

a) sa fie reziliente;

b) sd aiba capacitate suficientd pentru a face fata volumului maxim de ordine
si de mesaje preconizat;

c) sa poatd asigura o tranzactionare ordonata chiar si In conditii de tensiuni
majore pe piata;

d) sa fie pe deplin testate pentru a asigura intrunirea conditiilor mentionate
in prezentul articol; si

e) sa faca obiectul unor masuri eficace de asigurare a continuitatii activitatii,
care sd cuprindd o politica si planuri de continuitate a activitatii si planuri de
raspuns si de recuperare in domeniul TIC, instituite in conformitate cu legislatia
in materie de rezilienta operationala digitala a sectorului financiar, pentru a asigura
continuitatea serviciilor in cazul 1n care survine o defectiune a sistemelor sale de
tranzactionare.

(2) Operatorul de piata trebuie sa instituie pentru piata reglementata pe care
0 administreaza:

a) acorduri scrise cu toate firmele de investitii care urmaresc aplicarea unei
strategii de formare a pietei (market making) pe piata reglementata;

b) programe, strategii sau planuri pentru a se asigura ca un numar suficient
de firme de investitii participa la astfel de acorduri care le obliga sa ofere cotatii
ferme la preturi competitive, cu scopul de a furniza lichiditate pietei intr-un mod
regulat si previzibil, in cazul in care o astfel de obligatie corespunde naturii si
dimensiunii activitatii de tranzactionare de pe piata reglementata respectiva.

(3) Acordul mentionat la alin. (2) trebuie sa prevada cel putin:

a) obligatiile firmelor de investitii in legatura cu furnizarea de lichiditate si,
daca este cazul, orice alta obligatie care decurge din participarea la programele,
strategiile sau planurile mentionate la alin. (2) lit. b);

b) orice stimulente in materie de reduceri sau de alt tip de stimulente oferite
de catre piata reglementata firmei de investitii cu scopul de a furniza lichiditate
pietei intr-un mod regulat si previzibil si, daca este cazul, orice alte drepturi
acumulate de firmele de investitii drept urmare a participarii la
programele/strategiile/planurile mentionate la alin. (2) lit. b).

(4) Operatorul de piata, pentru piata reglementata pe care o administreaza:

a) monitorizeaza si asigura respectarea de catre firmele de investitii a
cerintelor acordurilor mentionate la alin. (2);

b) informeazda CNPF cu privire la continutul acordurilor si furnizeaza
CNPF, la cerere, informatii detaliate pentru a-i permite acesteia sa se asigure de
faptul ca piata reglementata respecta cerintele prezentului articol.
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(5) Regulile unei piete reglementate trebuie sa contind prevederi care sa
Instituite sisteme, proceduri si mecanisme eficiente pentru a refuza ordinele care
depasesc pragurile prestabilite de volum si de pret sau care sunt in mod evident
eronate.

(6) Operatorul de piata este obligat:

a) sa se asigure ca poate intrerupe sau restrictiona temporar tranzactionarea
in situatii de urgenta sau daca existd o evolutie semnificativa a preturilor unui
instrument financiar pe piata respectiva sau pe o piata conexa in decursul unei
perioade scurte de timp si, in cazuri exceptionale, poate anula, modifica sau
corecta orice tranzactie;

b) sa asigure ca parametrii operatiunilor de intrerupere sau restrictionare a
tranzactiondrii sunt calibrati intr-un mod adecvat, astfel incat iau in considerare
lichiditatea diferitelor categorii si subcategorii de active, modelul de piata si
tipurile de utilizatori si sunt suficienti pentru a evita intreruperile semnificative ale
continuitatii activitatii de tranzactionare;

c) sa raporteze CNPF parametrii pentru oprirea tranzactionarii si orice
modificari semnificative ale acestor parametri;

d) sa publice pe pagina sa web informatii cu privire la Tmprejurarile care
conduc la intreruperea sau limitarea tranzactionadrii si la principiile pe baza carora
se stabilesc principalii parametri tehnici utilizati in acest scop.

(7) CNPF va raporta catre ESMA informatiile obtinute conform alin. (6)
lit. c).

(8) Suplimentar obligatiilor stabilite la alin. (6), operatorul de piata care
administreaza o piatd reglementata semnificativdi din punctul de vedere al
lichiditatii pentru un anumit instrument financiar se asigurd cd respectiva piata
reglementata dispune de procedurile si sistemele necesare pentru a asigura
notificarea autoritatilor competente ale statelor membre pentru ca acestea sa
coordoneze un raspuns la nivelul intregii piete si sa stabileasca daca este oportuna
intreruperea tranzactionarii in alte locuri in care este tranzactionat instrumentul
financiar respectiv, pana la reluarea tranzactionarii pe piata initiala.

(9) In cazul in care operatorul pietei reglementate nu intrerupe sau nu
restrictioneaza tranzactionarea astfel cum se mentioneaza la alin.(6), in pofida unei
variatii semnificative a preturilor care afecteaza un instrument financiar sau
instrumentele financiare conexe si care creeaza conditii de tranzactionare de natura
sd perturbe stabilitatea unei sau mai multor piete, CNPF ia toate masurile necesare
pentru a restabili functionarea normala a pietelor, inclusiv exercita competentele
de supraveghere mentionate in prezenta lege.

(10) Operatorul pietei reglementate are obligatia de a institui sisteme,
proceduri si mecanisme eficiente pentru a se asigura ca sistemele de tranzactionare
algoritmica nu pot crea sau contribui la conditii de tranzactionare de natura sa
afecteze functionarea ordonata a pietei si pentru a gestiona orice conditii de
tranzactionare de natura sa afecteze functionarea ordonata a pietei care sunt
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generate de astfel de sisteme de tranzactionare algoritmica, inclusiv este obligat
sa:

a) instituie, in sarcina membrilor sau participantilor, cerinta efectuarii unor
teste adecvate ale algoritmilor si sa asigure cadrul necesar pentru facilitarea acestor
teste, in conformitate cu cerintele privind gestionarea riscurilor TIC si testarea
rezilientei operationale digitale stabilite conform legislatiei in materie de rezilienta
operationala digitald a sectorului financiar;

b) instituie sisteme de limitare a raportului dintre numarul ordinelor
neexecutate si numarul ordinelor executate (sau a volumului tranzactionat) care
pot fi introduse in sistem de un membru sau de un participant, pentru a putea
incetini fluxul de ordine daca existd riscul de atingere a capacitdtii maxime a
sistemului sau si a limita si a impune pasul de cotare minim care poate fi executat
pe piata.

(11) Operatorul de piata trebuie sa se asigure ca piata reglementata pe care
o administreazad dispune de reguli si mecanisme prin care sd poata fi identificate,
prin intermediul marcajelor efectuate de membri sau participanti, ordinele
generate de tranzactiile algoritmice, diferitele tipuri de algoritmi utilizati la crearea
ordinelor si persoanele relevante care initiaza aceste ordine. La cerere, aceste
informatii trebuie puse la dispozitia autoritatilor competente.

(12) Operatorul de piata are obligatia sa puna la dispozitia CNPF, la cererea
acesteia, datele privind registrul de ordine sau sa acorde CNPF acces la registrul
de ordine astfel incat aceasta sa poata monitoriza activitatea de tranzactionare.

(13) Operatorul pietei reglementate care permite accesul electronic direct
trebuie sa:

a) instituie sisteme, proceduri si mecanisme eficace pentru a se asigura ca
membrii sau participantii sunt autorizati sa furnizeze asemenea servicii doar daca
sunt firme de investitii sau institutii de credit autorizate de cdtre o autoritate
competenta din Republica Moldova sau, dupa caz, UE;

b) stabileasca si sd aplice criterii corespunzatoare privind eligibilitatea
persoanelor carora le poate fi furnizat un asemenea acces si s se asigure ca
membrul sau participantul respectiv 1si asumd responsabilitatea pentru toate
ordinele si tranzactiile executate prin intermediul acestui serviciu in raport cu
cerintele prezentei legi;

c) stabileasca standarde corespunzdtoare pentru controlul riscurilor si
pragurile de tranzactionare printr-un astfel de acces;

d) instituie mecanisme pentru identificarea si, daca este necesar, sistarea
ordinelor sau tranzactiilor oricarei persoane care utilizeaza accesul electronic
direct, separat de alte ordine sau tranzactii ale membrului sau participantului care
furnizeaza accesul;

e) instituie mecanisme pentru a suspenda sau a pune capat accesului
electronic direct pe care un membru sau participant il furnizeaza unui client, in
cazul incalcarii dispozitiilor prezentului alineat sau a regulilor pietei reglementate.
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(14) Operatorul de piata care administreaza o piata reglementata se asigura
caregulile pietei reglementate cu privire la serviciile de colocare sunt transparente,
echitabile si nediscriminatorii.

Articolul 92. Pasuri de cotare

(1) Regulile pietei reglementate trebuie sa cuprinda regimuri de pasuri de
cotare in ceea ce priveste actiunile, certificatele de depozit, unitatile de fond
tranzactionate la bursa, certificatele si alte instrumente financiare similare.

(2) Aplicarea de pasuri de cotare nu impiedica pietele reglementate sa
coreleze ordinele de dimensiuni mari la punctul de mijloc intre pretul actual de
cumparare si cel de vanzare.

(3) Regimurile de pasuri de cotare mentionate la alin. (1) trebuie sa:

a) fie calibrate, pentru a reflecta profilul de lichiditate al instrumentului
financiar pe diverse piete si valoarea medie a spreadului dintre preturile de
cumpdrare si cele de vanzare;

b) adapteze in mod adecvat pasul de cotare pentru fiecare instrument
financiar.

(4) Pentru actiunile cu un ISIN eliberat in afara SEE sau pentru actiunile cu
un ISIN din cadrul SEE care sunt tranzactionate intr-un loc de tranzactionare dintr-
0 tard tertd Tn moneda locald sau intr-o moneda din afara SEE, pentru care locul
de tranzactionare care este piata cea mai relevantd din punctul de vedere al
lichiditatii se afla intr-0 tara terta, pietele reglementate pot prevedea acelasi pas de
cotare care se aplica locului de tranzactionare respectiv.

Articolul 93. Comisioane, taxe si alte plati

(1) Operatorul de piata este obligat sa aprobe lista de comisioane si taxe
aplicate pentru serviciile prestate pe o piata reglementata. Lista de comisioane si
taxe se plaseaza pe pagina web a operatorului de piata si se notifica CNPF.

(2) Operatorul pietei reglementate se asigura ca regulile pietei reglementate
referitoare la aplicarea de taxe si comisioane, inclusiv taxe si comisioane de
executare, taxe si comisioane auxiliare si eventualele reduceri, sunt transparente,
echitabile si nediscriminatorii si nu creeaza stimulente pentru plasarea,
modificarea sau anularea ordinelor sau executarea tranzactiilor intr-un mod care
contribuie la crearea de conditii de tranzactionare de natura sa afecteze
functionarea ordonata a pietei sau care ar putea conduce la abuzuri de piata.

(3) Operatorul pietei reglementate este obligat sa includa in regulile pietei
prevederi privind acordarea de reduceri de taxe si comisioane, in schimbul
indeplinirii obligatiei de formare a pietei pentru anumite actiuni sau un cos adecvat
de actiuni.

(4) Operatorul pietei poate:

a) sa 1si ajusteze taxele pentru ordinele anulate in functie de durata de timp
pentru care ordinul a fost mentinut in piata si sa isi calibreze taxele in functie de
fiecare instrument financiar caruia i se aplica,
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b) sa aplice o taxa mai mare pentru introducerea unui ordin care este ulterior
anulat decat pentru un ordin care este executat si sa aplice comisioane/taxe
majorate participantilor care plaseaza un procentaj ridicat de ordine anulate
raportat la numarul ordinelor executate, sau celor care utilizeaza o tehnica de
tranzactionare algoritmica de mare frecventa.

Sectiunea a 4-a
Accesul la piata reglementata.
Tranzactionarea instrumentelor financiare pe piata reglementata

Articolul 94. Membrii si participantii pietei reglementate

(1) Operatorul pietei reglementate are obligatia de a institui, aplica si
mentine, pentru piata reglementata pe care o administreaza sau exploateaza, reguli
transparente, obiective si nediscriminatorii, bazate pe criterii obiective, care sa
reglementeze admiterea sau aderarea membrilor sau participantilor la piata
reglementata.

(2) Pot avea calitatea de membri sau participanti ai pietei reglementate, in
conditiile prezentei legi si conform regulilor pietelor reglementate:

a) firmele de investitii si institutiile de credit cu sediul in Republica
Moldova autorizate sa presteze servicii de investitii sau sa exercite activitati de
investitii;

b) firmele de investitii si institutiile de credit autorizate de autoritatile
competente din statele membre sa presteze servicii de investitii sau sa exercite
activitati de investitii.

(3) Regulile pietei reglementate pot prevedea ca si alte persoane decat cele
prevazute la alin. (2) pot fi admise sau pot adera la piata reglementata in calitate
de membru sau participant, cu conditia ca acestea sa indeplineasca cumulativ
urmatoarele cerinte:

a) sa aiba o reputatie suficient de buna;

b) sa demonstreze un nivel suficient de aptitudine, competenta si experienta
pentru desfasurarea activitatilor de tranzactionare;

c) sa dispund, daca este cazul, de o organizare internd corespunzatoare
naturii si complexitatii activitatilor desfasurate;

d) sa detina resurse suficiente corespunzatoare rolului asumat, tinand seama
de mecanismele financiare pe care piata reglementata le-ar putea avea pentru
garantarea decontarii tranzactiilor.

(4) Membrii si participantii unei piete reglementate sunt obligati sa aplice
obligatiile prevazute la art.50 alin. (5) si art. 51-59 din prezenta lege in cazul in
care executa ordine pe piata reglementatd in numele clientilor lor. Membrii si
participantii nu sunt obligati sa isi impuna reciproc aceste obligatii in ceea ce
priveste tranzactiile incheiate pe o piata reglementata.
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(5) Regulile pietei reglementate trebuie sa prevada pentru persoanele
indicate in alin. (2) posibilitatea de acces direct si acces de la distanta la
tranzactionarea instrumentelor financiare admise spre tranzactionare.

(6) Operatorii de piata sau pietele reglementate din alte state membre pot sa
adopte, pe teritoriul Republicii Moldova, in baza unei notificari prealabile
transmise CNPF in acest sens de catre autoritatea competenta din statul membru
de origine, fara a fi necesare alte cerinte juridice sau administrative, dispozitiile
necesare pentru a permite membrilor sau participantilor stabiliti in Republica
Moldova sa aiba acces la distanta la aceste piete si sa tranzactioneze pe acestea.
CNPF poate solicita autoritatii competente a statului membru de origine al pietei
reglementate sa comunice identitatea membrilor sau participantilor pietei
reglementate stabiliti in Republica Moldova.

(7) Operatorul de piata din Republica Moldova care adopta dispozitii de
natura celor prevazute la alin. (6) pentru a permite accesul de la distanta a unor
membri sau participanti din statele membre este obligat sa comunice CNPF statul
membru pe teritoriul ciruia intentioneazi sa ofere astfel de facilitati. In astfel de
cazuri, CNPF:

a) transmite, in termen de o lund de la primirea notificarii, informatia
comunicata de operatorul de piatd catre autoritatea competenta din statul membru
gazda indicat de acesta;

b) furnizeaza, la solicitarea ESMA, informatia comunicata de operatorul de
piata catre ESMA, si

¢) furnizeaza, la solicitarea autoritatii competente din statul membru gazda
al pietei reglementate si fara intarzieri nejustificate, identitatea membrilor sau
participantilor pietei reglementate stabiliti in respectivul stat membru.

(8) Operatorul pietei reglementate are dreptul sa suspende sau sa retraga
calitatea de membru sau participant al pietei reglementate ori sa aplice alte masuri
de penalizare la incalcarea de catre acestia a regulilor pietei reglementate.

(9) In cazul in care operatorul de piati nu intreprinde masurile specificate la
alin.(8), CNPF solicitd operatorului de piata, dupa caz, suspendarea sau retragerea
calitatii de membru/participant al pietei reglementate.

(10) Operatorul de piata comunica CNPF, semestrial, in termen de 10 zile
de la expirarea perioadei de raportare, lista membrilor si a participantilor pietei
reglementate administrate sau exploatate de acesta.

(11) Operatorul pietei reglementate notifica CNPF, cel tarziu in ziua
lucratoare urmatoare:

a) cererile depuse pentru admiterea sau retragerea calitatii de membru ori
participant si deciziile adoptate 1n legatura cu acestea, termenul curgand de la data
adoptarii deciziei;

b) situatiile in care un membru sau participant nu 1si mai indeplineste ori
risca sa nu isi mai poatd indeplini obligatiile financiare, termenul curgand de la
data la care operatorul a luat sau, Tn mod rezonabil, ar fi trebuit sa ia cunostinta
despre aceasta situatie.
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Articolul 95. Accesul la piata reglementata al firmelor de investitii din
statele membre

(1) Firmele de investitii din statele membre care sunt autorizate pentru
executarea ordinelor clientilor sau tranzactionarea pe cont propriu au dreptul de a
deveni membre ale pietelor reglementate stabilite pe teritoriul Republicii Moldova
sau de a avea acces la aceste piete:

a) direct, prin Infiintarea de sucursale; sau

b) devenind membre la distanta ale unei piete reglementate sau avand acces
la distanta la aceasta piatd, fara a fi nevoie sa fie stabilite in Republica Moldova,
in cazul in care procedurile si sistemele de tranzactionare ale pietei respective nu
necesita o prezenta fizica pentru incheierea tranzactiilor pe piata.

(2) Firmelor de investitii care exercita dreptul prevazut la alin. (1) nu li se
pot impune cerinte suplimentare de reglementare sau administrative in ceea ce
priveste aspectele reglementate de prezenta lege si care tin de exercitarea acestui
drept.

Articolul 96. Admiterea spre tranzactionare pe piete reglementate a
instrumentelor financiare

(1) Instrumentele financiare care urmeaza sa fie tranzactionate pe o piata
reglementata se admit la tranzactionare prin decizia operatorului pietei
reglementate, in conditiile prezentei legi si ale regulilor pietei reglementate.

(2) Piata reglementata este obligata sa instituie cerinte privind procedura de
admitere spre tranzactionare a instrumentelor financiare, care vor fi clare si
transparente si vor garanta ca orice instrument admis la tranzactionare poate face
obiectul unei tranzactionari echitabile, ordonate si eficiente, iar in cazul valorilor
mobiliare — ca pot fi tranzactionate liber, inclusiv cerinte privind informatiile ce
urmeaza a fi prezentate de persoana la a carei initiativa instrumentele financiare
sunt admise spre tranzactionare.

(3) Operatorul de piata are obligatia de a adopta masurile necesare pentru a
controla in mod regulat respectarea conditiilor de admitere a instrumentelor
financiare admise la tranzactionare.

(4) O valoare mobiliara care a fost admisa la tranzactionare pe o piata
reglementata poate fi admisa ulterior la tranzactionare pe alte piete reglementate,
chiar si fara consimtamantul emitentului, cu respectarea prevederilor aplicabile
regimului prospectului ofertei publice prevazute de Legea nr. 171/2012 privind
piata de capital.

(5) In situatia aplicarii alin.(4), a doua piati reglementati este obligata sa
informeze emitentul ca valoarea mobiliard respectiva este tranzactionatad pe
aceasta piata.

(6) Emitentul nu este obligat sa furnizeze direct informatiile solicitate in
temeiul art. 99 alin. (2) unei piete reglementate care a admis valorile sale mobiliare
la tranzactionare fara consimtamantul sau.
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Articolul 97. Admiterea spre tranzactionare pe piata reglementata a
valorilor mobiliare corporative

(1) Capitalizarea bursiera previzibila a societatii ale carei actiuni fac
obiectul solicitarii admiterii la tranzactionare, sau in cazul in care valoarea
capitalizarii nu se poate anticipa, capitalul si rezervele societatii, incluzand profitul
si pierderile din ultimul exercitiu financiar, trebuie sa fie cel putin echivalentul in
lei moldovenesti al sumei de un milion de euro, calculat la cursul oficial al leului
moldovenesc la data depunerii cererii privind admiterea la tranzactionare.

(2) Conditia prevazuta la alin. (1) nu se aplicd in cazul admiterii la
tranzactionare a valorilor mobiliare fungibile cu valori mobiliare admise anterior
spre tranzactionare.

(3) Piata reglementata se asigura ca cel putin 10% din capitalul subscris
aferent de clasei de actiuni care face obiectul cererii de admitere la tranzactionare
este detinut de catre public la momentul admiterii la tranzactionare.

(4) Prin derogare de la prevederile alin. (3), cerinta prevazuta la alin. (3) se
considerd indeplinitd dacd la momentul admiterii la tranzactionare este indeplinita
cel putin una dintre urmatoarele conditii:

a) un numar suficient de actiuni este detinut de public;

b) actiunile sunt detinute de un numar suficient de actionari;

c) valoarea de piata a actiunilor detinute de public reprezintd un nivel
suficient de capital subscris aferent clasei de actiuni in cauza.

(5) Evaluarea respectarii alin. (3) sau, dupa caz, a alin. (4) se efectueaza de
catre operatorul de piata la momentul admiterii la tranzactionare. Criteriile privind
determinarea numarului suficient de actiuni, a numarului suficient de actionari sau
a nivelului suficient al capitalului subscris se stabilesc prin regulile pietei
reglementate.

(6) In cazul in care se soliciti admiterea la tranzactionare a unor actiuni
fungibile cu actiuni deja admise la tranzactionare, piata reglementata evalueaza,
in vederea indeplinirii cerintei prevazute la alin. (3), dacd un numar suficient de
actiuni a fost distribuit catre public, raportat la totalul actiunilor emise din clasa
respectiva, si nu doar la actiunile care sunt deja admise la tranzactionare.

(7) Operatorul pietei reglementate este obligat sa notifice, fara intarziere,
CNPF cu privire la cererile si deciziile privind admiterea, suspendarea sau
retragerea instrumentelor financiare de la tranzactionare pe piata reglementata.

(8) CNPF poate stabili, prin acte normative, praguri diferite de cele
prevazute la alin. (1) si (3) de la prezentul articol, in masura in care aplicarea
pragurilor respective ar constitui un obstacol in calea asigurarii lichiditatii de pe
pietele publice avand in vedere evolutiile financiare.
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Articolul 98. Admiterea spre tranzactionare pe piata reglementata a
valorilor mobiliare emise de Ministerul Finantelor, BNM si de autoritatile
administratiei publice locale

(1) Valorile mobiliare emise de Ministerul Finantelor, de BNM si de
autoritatile administratiei publice locale (in continuare in prezentul articol —
autoritati) pot fi admise spre tranzactionare pe piata reglementata doar la initiativa
acestor autoritati.

(2) Modul si conditiile de admitere spre tranzactionare a valorilor mobiliare
emise de Ministerul Finantelor si de BNM se stabilesc de Ministerul Finantelor si,
respectiv, de BNM, in comun cu CNPF.

(3) Modul si conditiile de admitere spre tranzactionare a valorilor mobiliare
emise de autoritatile administratiei publice locale se stabilesc in conformitate cu
actele normative ale CNPF.

(4) Nu pot fi admise spre tranzactionare valori mobiliare care, conform
deciziei autoritatii in cauza, nu pot fi liber tranzactionate.

(5) La emisiunea valorilor mobiliare emise de autoritati prin ofertd publica,
admiterea spre tranzactionare a acestor valori mobiliare poate avea loc doar dupa
incheierea perioadei de subscriere la aceste valori mobiliare.

Articolul 99. Tranzactionarea instrumentelor financiare pe piata
reglementata

(1) Prevederile privind tranzactionarea instrumentelor financiare si
executarea ordinelor de tranzactionare, incluse in regulile pietei reglementate,
precum si procedurile aplicate de piata reglementata vor asigura ca:

a) instrumentele financiare admise spre tranzactionare pe piata reglementata
vor fi tranzactionate in conditii echitabile, ordonate si eficiente;

b) determinarea preturilor si executarea ordinelor de tranzactionare vor fi
efectuate pe criterii obiective si corecte;

c) valorile mobiliare admise spre tranzactionare pe piata reglementata pot fi
liber tranzactionate;

d) tranzactiile sunt efectuate in conditii de siguranta ce garanteaza protejarea
intereselor investitorilor si integritatea instrumentelor financiare sau a mijloacelor
banesti ale acestora;

e) particularitatile contractului derivat oferd o cotatie ordonata si conditii
eficiente de decontare in privinta instrumentelor financiare derivate admise spre
tranzactionare.

(2) Pe langa obligatiile prevazute la alin. (1), operatorul de piata al unei piete
reglementate se asigura ca regulile acesteia:

a) instituie si mentin mecanisme eficiente care sa-i permita sa verifice daca
emitentii valorilor mobiliare care sunt admise la tranzactionare pe piata
reglementatd respectd prevederile legale privind obligatiille in materie de
informare initiala, periodica si ad-hoc care le revin; si
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b) asigura accesul membrilor si participantilor la informatiile ce tin de
ordinele de tranzactionare, la informatiile referitoare la tranzactiile incheiate, la
informatiile privind instrumentele financiare admise spre tranzactionare si
emitentii acestora si la alte informatii facute publice in temeiul legislatiei
aplicabile.

(3) Conexiunea sistemului electronic de tranzactionare al pietei
reglementate la sistemul electronic al organizatiei care administreaza sisteme de
clearing si decontare se efectuecaza in asa mod incat sd se asigure securitatea,
integritatea si functionalitatea ambelor sisteme.

Articolul 100. Suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la
tranzactionarea pe o piata reglementata

(1) Fara a aduce atingere competentelor CNPF de a dispune si solicita
suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument financiar
conform prevederilor prezentei legi, operatorul de piata suspenda sau retrage de la
tranzactionare un instrument financiar care nu mai respecta regulile pictei
reglementate, cu exceptia cazului in care o astfel de suspendare sau retragere ar
putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau ar putea compromite
functionarea ordonata a pietei.

(2) In cazul in care operatorul de piati suspendi sau retrage de la
tranzactionare un instrument financiar, acesta trebuie sa suspende sau sa retraga,
dupa caz, si instrumentele financiare derivate prevazute la art. 5 lit. d)-j) care sunt
legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, in cazul
in care o astfel de masura este necesara pentru a sprijini obiectivele suspendarii
sau ale retragerii instrumentului financiar suport.

(3) Operatorul de piata face imediat publicd decizia cu privire la
suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a instrumentului financiar si, dupa
caz a instrumentelor financiare derivate si notifica imediat aceasta decizie CNPF.

(4) CNPF dispune, prin decizie, suspendarea sau retragerea de la
tranzactionare a instrumentelor financiare sau instrumentelor financiare derivate
prevazute la alin.(1) si (2) si dispune altor piete reglementate, MTF-uri, OTF-uri
sl operatori independenti care intra sub incidenta prezentei legi si tranzactioneaza
aceleasi instrumente sa suspende sau sa retragd respectivele instrumente de la
tranzactionare. CNPF publica, imediat, pe pagina sa web, decizia adoptata.

(5) Entitatile prevazute la alin.(4) sunt obligate sa se conformeze imediat
deciziei CNPF, inclusiv in cazurile in care suspendarea sau retragerea este
determinata de:

a) suspiciuni de abuz de piata;

b) initierea sau desfasurarea unei oferte publice de preluare;

c) nedivulgarea unor informatii privilegiate privind emitentul sau
instrumentul financiar, cu incalcarea dispozitiilor legislatiei privind abuzul de
plata.
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(6) CNPF nu dispune masurile prevazute la alin. (4) in cazul in care
suspendarea sau retragerea ar putea afecta In mod semnificativ interesele
investitorilor sau ar putea compromite functionarea ordonata a pietei.

(7) CNPF comunica ESMA si autoritatilor competente din celelalte state
membre decizia prevazuta la alin. (4).

(8) In cazul in care CNPF este notificatd de o autoritate competenta din alt
stat membru cu privire la suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui
instrument financiar, dispozitiile alin. (4)-(6) se aplica in mod corespunzator.

(9) CNPF informeaza ESMA cu privire la decizia adoptatd in urma
notificarii prevazute la alin.(8) si furnizeaza o explicatie in cazul in care decide sa
nu suspende sau sa nu retragda de la tranzactionare instrumentele financiare sau
instrumentele financiare derivate care fac obiectul notificarii.

(10) Prevederile alin. (4), (5) si (7) se aplica in mod corespunzator si in cazul
in care:

a) CNPF dispune ridicarea masurii de suspendare de la tranzactionare a unui
instrument financiar sau a instrumentelor financiare derivate prevazute la art. 5
lit. d)-j) care sunt legate de respectivul instrument financiar sau fac trimitere la
acesta;

b) CNPF dispune, in temeiul art. 144 alin. (2) pct. 4) sau pct. 5), suspendarea
sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument financiar sau a instrumentelor
financiare derivate prevazute la art.5 lit. d)-j) care sunt legate de respectivul
instrument financiar sau fac trimitere la acesta.

Capitolul 11
MTF S1 OTF

Sectiunea 1
Autorizarea, organizarea si functionarea MTF si OTF

Articolul 101. Dispozitii generale privind MTF si OTF

(1) Sistemele multilaterale de tranzactionare (MTF) si/sau, dupa caz,
sistemele organizate de tranzactionare (OTF), denumite in continuare, in sensul
prezentei sectiuni, sisteme de tranzacfionare, pot fi exploatate in Republica
Moldova, in conditiile si limitele prevazute de prezenta lege, de urmatoarele
entitati, denumite in continuare operatori de sistem:

a) firmele de investitii si institutiile de credit din Republica Moldova
autorizate de CNPF sa exploateze MTF-uri si/sau OTF-uri;

b) operatorii de piata care administreaza si exploateaza o piata reglementata
autorizata in Republica Moldova;

c) sucursalele institutiilor de credit dintr-un stat membru, autorizate in statul
membru de origine sa exploateze MTF-uri si/sau OTF-uri;

d) sucursalele firmelor de investitii dintr-un stat membru, autorizate in statul
membru de origine sa exploateze MTF-uri si/sau OTF-uri;



132

e) sucursalele operatorilor de piata dintr-un stat membru, autorizati in statul
membru de origine sa exploateze un MTF si/sau OTF;

f) sucursalele firmelor de investitii din tari terte, autorizate potrivit prezentei
legi sa exploateze MTF-uri si/sau OTF-uri.

(2) Exploatarea unui sistem de tranzactionare sunt permise numai dupa
verificarea de catre CNPF a conformitatii acestuia cu dispozitiile prezentei
sectiuni si dupa obtinerea autorizatiei de MTF/OTF.

(3) Exploatarea unui sistem de tranzactionare de catre operatorul prevazut
la alin. (1) lit. b) este conditionata de verificarea prealabila de catre CNPF a
respectarii conditiilor de autorizare si a cerintelor organizatorice aplicabile
acestuia, potrivit art. 13 alin. (2).

(4) Exploatarea unui sistem de tranzactionare de catre sucursalele
institutiilor de credit prevazute la alin. (1) lit. ¢) sunt permise numai in masura in
care sucursalele sunt organizate si functioneaza in Republica Moldova potrivit
Legii nr. 202/2017 privind activitatea bancilor si legislatiei bancare aplicabile.

(5) Exploatarea unui sistem de tranzactionare de catre sucursalele firmelor
de investitii, operatorii de piata si firmele de investitii din tarile terte prevazute la
alin.(1) lit. d)-f) este permisa numai dupa conformarea acestora cu dispozitiile
art. 70 sau, dupa caz, art. 71 din prezenta lege.

(6) CNPF reglementeaza si supravegheaza activitatea operatorilor de sistem
in legatura cu exploatarea de catre acestia a sistemelor de tranzactionare, in scopul
asigurarii respectarii prezentei legi si a actelor normative ale CNPF.

(7) Operatorul de sistem este responsabil pentru conformitatea sistemului
de tranzactionare exploatat cu cerintele aplicabile prevazute de prezenta lege si
actele normative emise pentru executarea acesteia.

(8) Prevederile art. 77 alin. (9)-(11) se aplicd in mod corespunzator
operatorilor de sistem.

Articolul 102. Autorizatia de MTF/OTF

(1) Pentru autorizarea sistemului de tranzactionare, solicitantul depune la
CNPF, in modul stabilit prin actele normative ale acesteia, o cerere scrisa, la care
anexeaza documentele si informatiile aferente solicitantului, dupa cum urmeaza:

a) documentele de constituire ale operatorului de sistem;

b) programul de activitate, din care sa rezulte, printre altele, tipurile de
operatiuni avute in vedere, structura organizatorica, precum si procedurile,
mecanismele, dotarea tehnica si sistemele instituite, pentru a permite CNPF sa
poatd verifica daca sistemul de tranzactionare a adoptat toate masurile necesare
pentru respectarea obligatiilor prevazute de prezenta lege;

c) proiectul regulilor sistemului de tranzactionare;

d) informatii privind identitatea persoanelor din cadrul operatorului de
sistem care vor conduce efectiv activitatile si operatiunile sistemului de
tranzactionare si documentele care atestd indeplinirea cerintelor de calificare,
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experienta profesionald si reputatie prevazute de prezenta lege si actele normative
emise pentru executarea acesteia;

e) informatii privind orice legaturi sau participatii detinute de solicitant in
alte piete reglementate, MTF-uri, OTF-uri sau operatori independenti, precum si
lista membrilor, participantilor si/sau utilizatorilor acestora;

f) orice alte informatii si documente prevazute in actele normative emise
pentru executarea prezentei legi.

(2) In cazul operatorilor de sistem prevazuti la art. 101 alin. (1) lit. a),
cererea de autorizare a sistemului de tranzactionare poate fi depusa concomitent
cu cererea de autorizare ca firma de investitii. In acest caz, termenul previzut la
art.13 alin.(6) poate fi prelungit cu pana la 3 luni.

(3) Taxa de eliberare a autorizatiei de MTF/OTF este de 10 000 de lei
moldovenesti, care se varsa in bugetul CNPF de catre operatorul de sistem, in
termen de cel mult 10 zile de la data aprobarii deciziei de eliberare a autorizatiei.

(4) CNPF admite sau respinge cererea de autorizare a sistemului de
tranzactionare in termen de cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF a
notificarii privind caracterul complet al cererii, Insotite de documentele si
informatiile prevazute la alin.(1). Dispozitiile art. 13 alin. (7)-(9) se aplica in mod
corespunzator.

(5) In scopul prezentei legi, inclusiv art. 105 si art. 145, si fard a aduce
atingere dreptului CNPF de a aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare membrilor
organului de conducere al operatorului de sistem in cazurile prevazute de prezenta
lege, persoancle care asigurd conducerea efectiva a activitatii sistemului de
tranzactionare specificate la alin. (1) lit. d) sunt asimilate membrilor organului de
conducere al firmei de investitii/operatorului de piata.

(6) Prevederile art. 78 alin. (2), (3), (7), (8) si (12) se aplica in mod
corespunzator operatorilor de sistem si sistemelor de tranzactionare.

(7) CNPF autorizeaza sistemul de tranzactionare numai daca este pe deplin
convinsa ca atat operatorul de sistem, cat si sistemul de tranzactionare satisfac cel
putin cerintele prevazute in dispozitiile prezentei legi si ale actelor normative
emise in aplicarea acesteia.

(8) Dispozitiile art.15 se aplica in mod corespunzator cererii de autorizare a
sistemului de tranzactionare.

(9) Dispozitiile art. 80 se aplicd in mod corespunzator autorizatiilor de
MTF/OTF si operatorilor de sistem.

(10) Orice autorizatie eliberata unei firme de investitii Sau unui operator de
piata pentru exploatarea unui MTF sau a unui OTF se notifica ESMA de catre
CNPF.

(11) La cererea ESMA, CNPF transmite acesteia informatiile prevazute la
alin.(1).

(12) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de autorizare, precum si alte masuri
necesare pentru punerea in aplicare a prezentului articol.
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Articolul 103. Principii de guvernanta

(1) Dispozitiile art. 17-20 se aplica in mod corespunzator membrilor
organului de conducere al operatorului de sistem, cu exceptia institutiilor de credit
din Republica Moldova, pentru care se aplica prevederile art. 17 alin. (8).

(2) Pentru operatorii de sistem prevazuti la art. 101 alin. (1) lit. ¢)-f),
atributiile consiliului sunt exercitate de organul de supraveghere al persoanei
juridice strdine care a constituit sucursala. Dispozitiile art. 20 nu se aplica
membrilor organului de supraveghere respectiv.

Articolul 104. Regulile MTF si OTF

(1) Operatorii de sistem sunt obligati sa stabileasca reguli transparente
privind criteriile de stabilire a instrumentelor financiare ce pot fi tranzactionate in
cadrul MTF si OTF.

(2) Operatorii de sistem stabilesc, publicd si pun in aplicare reguli
transparente si nediscriminatorii, pe baza unor criterii obiective, care sa
reglementeze accesul la sistemul lor si sa asigure participantilor la MTF sau OTF
un tratament egal.

(3) Regulile MTF stabilesc norme transparente, nediscriminatorii si
nediscretionare privind:

a) tranzactionarea instrumentelor financiare;

b) determinarea preturilor si executarea ordinelor de tranzactionare;

c¢) dobandirea, suspendarea, retragerea calitatii de membru sau participant
si drepturile si obligatiile acestora;

d) tipurile de instrumente si cerintele fata de instrument si emitent pentru
admitere, suspendare si retragere, inclusiv drepturile si obligatiile emitentilor;

e) conditiile de efectuare a clearingului si decontarilor;

f) tipurile de tranzactii si de ordine privind instrumentele financiare
tranzactionate;

g) regimul de functionare al MTF-ului;

h) conditiile examinarii si arbitrarii litigiilor dintre membri si/sau
participanti;

1) conditiile de examinare a incalcarilor si raportarea acestora.

(4) Regulile OTF cuprind elementele prevazute la alin. (3), aplicate in mod
corespunzator, tinand seama de cerintele specifice aplicabile OTF prevazute la
art.108 si, in special, de exercitarea discretiei in executarea ordinelor.

(5) Regulile MTF privind accesul la sistem trebuie sa respecte aceleasi
conditii ca si cele prevazute la art. 94 alin. (2) si (3).

(6) Regulile MTF/OTF sunt adoptate si modificate de operatorul de sistem.

(7) Prevederile art. 89 alin. (4)-(6) se aplica in mod corespunzator si in
raport cu regulile MTF si OTF.
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Articolul 105. Registrul MTF si OTF

CNPF 1intocmeste, mentine, si actualizeazd in mod regulat in Registrul
CNPF lista MTF-urilor si OTF-urilor pentru care este autoritate competenta.

Articolul 106. Cerinte de organizare si functionare pentru MTF si OTF

(1) Pe langa cerintele organizatorice prevazute la art. 35-42 si art. 45
aplicabile MTF-urilor si OTF-urilor, operatorii de sistem care exploateaza un MTF
sau OTF sunt obligati sa:

a) stabileasca reguli si proceduri transparente si nediscretionare pentru a
garanta un proces de tranzactionare echitabil si organizat;

b) instituie criterii obiective pentru o executare eficientd a ordinelor;

¢) stabilesc masuri pentru administrarea corecta a operatiunilor tehnice din
cadrul sistemului, inclusiv proceduri eficiente pentru situatii exceptionale, pentru
a contracara riscurile de disfunctionalitate a sistemelor.

(2) Operatorii de sistem trebuie sa furnizeze sau, dupa caz, sa se asigure ca
sunt accesibile publicului suficiente informatii pentru a permite utilizatorilor sai
sa 1s1 formuleze o opinie in ceea ce priveste decizia de a investi, tinand seama de
tipurile de utilizatori si, in acelasi timp, de tipurile de instrumente tranzactionate.

(3) Operatorii de sistem instituie mecanisme adecvate pentru identificarea
si gestionarea potentialelor consecinte negative asupra operarii MTF sau OTF ori
asupra membrilor, participantilor sau utilizatorului acestora, generate de orice
conflict de interese intre interesele sistemului de tranzactionare, detinatorului
MTF-ului, ale operatorului de sistem si buna functionare a sistemului de
tranzactionare.

(4) Operatorii de sistem au obligatia de a respecta prevederile art. 91-93 si
de a dispune de sisteme, proceduri si mecanisme eficace in acest scop.

(5) Operatorii de sistem trebuie sa dispuna de mecanismele necesare pentru
a facilita decontarea eficienta a tranzactiilor efectuate prin intermediul sistemelor
din cadrul MTF-ului sau al OTF-ului exploatat si sa informeze in mod clar
membrii sau participantii in legatura cu responsabilitatile ce le revin in ceea ce
priveste decontarea tranzactiilor executate in cadrul sistemului respectiv.

(6) MTF-urile si OTF-urile trebuie sa asigure prezenta a cel putin 3 membri
sau utilizatori efectiv activi ai acestora, fiecare dintre acesti membri sau utilizatori
avand posibilitatea de a interactiona cu toti ceilalti in ceea ce priveste formarea
preturilor.

(7) In cazul in care o valoare mobiliard admisa la tranzactionare pe o piata
reglementatd este tranzactionata in acelasi timp pe un MTF sau pe un OTF fara
consimtamantul emitentului, acesta nu este supus niciunei obligatii de informare
financiara initiala, periodica sau specifica in privinta respectivului MTF sau OTF.

(8) Operatorul de sistem este obligat sa puna in aplicare in mod imediat orice
decizie a CNPF, emisa in temeiul art. 144, privind suspendarea sau retragerea de
la tranzactionare a unui instrument financiar.
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Articolul 107. Cerinte specifice aplicabile MTF-urilor

(1) Pe langa cerintele organizatorice prevazute la art. 35-42 si art. 45 si
normele de conduita profesionald prevazute la art. 55-57 aplicabile MTF-urilor,
operatorul de sistem care exploateaza un MTF stabileste si pune in aplicare reguli
cu caracter nediscretionar de executare a ordinelor in cadrul sistemului.

(2) Operatorul de sistem care exploateaza un MTF trebuie sa dispuna de
mecanisme prin care:

a) sa fie dotat In mod corespunzator pentru gestionarea riscurilor la care este
expus, sa instituie masuri si sisteme adecvate pentru identificarea tuturor riscurilor
semnificative care 1i pot compromite functionarea si sa aplice masuri eficace de
diminuare a riscurilor respective;

b) sa instituie mecanisme care vizeaza facilitarea finalizarii eficiente si la
timp a tranzactiilor executate in cadrul sistemelor sale; si

c) sa dispuna, Tn momentul autorizarii si ulterior in orice moment, de resurse
financiare suficiente pentru a facilita functionarea sa corecta, tinand seama de
natura si de amploarea tranzactiilor incheiate pe piatd, precum si de gama si de
nivelul riscurilor la care este expus.

(3) Prevederile art. 50 alin. (5), art. 51-57, art. 58 alin. (1)-(3) si
alin. (5)-(10), precum si art. 59 nu se aplica tranzactiilor incheiate, in conformitate
cu regulile aplicabile unui MTF, intre membrii sau participantii acestuia sau intre
MTF si membrii sau participantii sai, in ceea ce priveste utilizarea MTF-ului.

(4) Prevederile alin. (3) nu aduc atingere obligatiilor membrilor sau
participantilor fata de clientii lor. Atunci cand acestia executd ordinele clientilor
prin intermediul sistemului MTF, dispozitiile art. 50 alin. (5), art. 51-59 se aplica
in modul corespunzator.

(5) Operatorilor de sistem care exploateaza un MTF le este interzis:

a) sa execute ordine ale clientilor prin angajarea capitalului propriu;

b) sa se implice In cumparari si vanzari simultane pe cont propriu.

Articolul 108. Cerinte specifice aplicabile OTF-urilor

(1) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF este obligat sa instituie
mecanisme prin care sa impiedice executarea ordinelor clientilor in cadrul unui
OTF cu angajarea capitalurilor proprii ale operatorului de sistem sau a ordinelor
oricarei entitati care face parte din acelasi grup sau din aceeasi persoana juridica
ca operatorul de sistem.

(2) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF se poate implica in
cumpadrari si vanzari simultane pe cont propriu cu obligatiuni, produse financiare
structurate, certificate de emisii si anumite instrumente financiare derivate numai
in cazul in care clientul si-a dat acordul cu privire la acest proces.

(3) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF nu poate utiliza cumparari
si vanzari simultane pe cont propriu pentru executarea ordinelor clientilor in cadrul
OTF 1in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare derivate care apartin unei
categorii declarate ca fiind supusa obligatiei de compensare potrivit legislatiei
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privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii.

(4) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF instituie si mentine
mecanisme si proceduri adecvate pentru a asigura conformitatea cu definitia de
,cumparari si vanzari simultane pe cont propriu”, astfel cum este prevazuta in
prezenta lege.

(5) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF poate sa se implice in
tranzactionare pe cont propriu, cu exceptia tranzactiilor de tip cumparari si vanzari
simultane pe cont propriu, doar in ceea ce priveste instrumentele de datorie
suverand pentru care nu exista piata lichida.

(6) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF trebuie sa asigure ca:

a) OTF-ul si operatorul independent nu sunt exploatate in cadrul aceleiasi
entitati juridice;

b) OTF-ul nu este conectat la un operator independent intr-un mod care sa
permitd interactiunea dintre ordinele din OTF si ordinele sau cotatiile din
operatorul independent;

c) OTF-ul nu este conectat la un alt OTF intr-un mod care sa permita
interactiunea ordinelor din cadrul unor OTF-uri diferite.

(7) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF poate desemna o alta
firma de investitii pentru a desfasura activitati de formare a pietei in cadrul OTF,
cu conditia ca aceasta sa 1si exercite activitatea in mod independent. Conditia de
independenta nu este indeplinitd daca firma respectiva are legaturi stranse cu
operatorul de sistem care exploateaza OTF-ul.

(8) Executarea ordinelor intr-un OTF are loc in mod discretionar. Operatorul
de sistem care exploateazd un OTF poate exercita aceasta discretie numai in una
sau In ambele dintre urmatoarele situatii:

a) atunci cand decide sa plaseze sau sa retraga un ordin in cadrul OTF-ului
pe care il exploateaza;

b) atunci cand decide sa nu coreleze un ordin al unui client cu alte ordine
disponibile in sistem la un moment dat, cu conditia respectarii instructiunilor
specifice ale clientului si a obligatiilor care ii revin potrivit art.58.

(9) Pentru sistemul care incruciseaza ordinele clientilor, operatorul de
sistem poate decide daca, in ce moment si in ce masurd doreste sa coreleze doua
sau mai multe ordine in cadrul sistemului.

(10) in conformitate cu prevederile alin. (1)-(4), alin. (6) si alin. (7) si fara
a aduce atingere prevederilor alin. (5), art. 58, 104 si 106, in ceea ce priveste un
sistem care organizeaza tranzactii cu valori mobiliare altele decat cele aferente
titlurilor de capital, operatorul de sistem care exploateazda OTF-ul poate facilita
negocierea dintre clienti, astfel incat sa reuneasca doud sau mai multe interese de
tranzactionare potential compatibile n cadrul unei singure tranzactii.

(11) CNPF poate solicita, fie in cadrul procedurii de autorizare a OTF-ului,
fie ulterior, In mod ad-hoc, urmétoarele informatii:
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a) descrierea detaliata a motivelor pentru care sistemul nu corespunde unei
piete reglementate, unui MTF sau unui operator independent;

b) descrierea detaliata a modalitatilor de exercitare a puterii discretionare,
in special in cazul in care un ordin cdtre OTF poate fi retras;

c) descrierea modalitatilor si a circumstantelor in care doua sau mai multe
ordine ale clientilor vor fi corelate in cadrul OTF-ului.

(12) Operatorul de sistem care exploateaza un OTF trebuie sa informeze
CNPF cu privire la modul 1n care utilizeaza cumparari si vanzari simultane pe cont
propriu.

(13) CNPF monitorizeaza angajamentul operatorului de sistem de a utiliza
tranzactii de cumparari si vanzari simultane pe cont propriu, pentru a se asigura ca
acestea continua sa intre sub incidenta definitiei acestor operatiuni si ca utilizarea
lor nu genereaza conflicte de interese intre operatorul de sistem si clientii sai.

(14) Operatorul de sistem care exploateazda un OTF trebuie sa asigure
aplicarea prevederilor art. 50 alin. (5) si art. 51-59 in cazul tranzactiilor incheiate
in cadrul respectivului OTF.

Articolul 109. Monitorizarea respectarii regulilor MTF/OTF si a altor
obligatii legale

(1) Operatorul de sistem este obligat sa instituie si mentind mecanisme si
proceduri eficiente, in ceea ce priveste sistemul de tranzactionare, pentru
monitorizarea regulata a respectarii regulilor sistemului de tranzactionare de cétre
membrii, participantii sau utilizatorii sistemului de tranzactionare.

(2) Operatorul de sistem este obligat:

1) sa monitorizeze ordinele plasate (inclusiv anuldrile de ordine) si
tranzactiile incheiate de membrii, participantii sau utilizatorii sai in cadrul
sistemului de tranzactionare, in vederea identificarii:

a) incalcarilor regulilor sistemului de tranzactionare;

b) conditiilor de tranzactionare de natura sa afecteze stabilitatea pietei,

c¢) conduitei care poate sugera un comportament care este interzis in temeiul
legislatiei privind abuzul de piata; precum si

d) oricdror disfunctionalititi ale sistemului in legatura cu un instrument
financiar.

2) sa stabileascd madsuri si resurse necesare pentru a se asigura ca
monitorizarea efectuata conform pct. 1) este eficientd;

3) sa dispund de mecanisme prin care sa asigure cd acesta indeplineste
standardele de calitate a datelor in temeiul actelor normative ale CNPF;

4) sa informeze imediat CNPF cu privire la orice incalcare grava a regulilor
sistemului de tranzactionare sau la orice situatie prevazuta la pct. 1) lit. b)-d);

5) sa transmitd CNPF si organelor de urmarire penald, fard intarzieri
nejustificate, informatiile si documentele relevante rezultate din monitorizarea
prevazuta la lit. a), in vederea investigarii potentialelor infractiuni legate de abuzul
de piata si sa acorde organelor de urmarire penala asistenta necesara, in conditiile
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legii, pentru investigarea infractiunilor savarsite in cadrul sistemelor proprii sau
prin intermediul acestora.

(3) CNPF transmite informatiile prevazute la alin. (2) pct. 4) catre ESMA si
autorititile competente ale statelor membre. In cazul comportamentului previzut
la alin.(2) pct.1) lit. c), CNPF transmite informatiile catre autoritatile competente
ale statelor membre si ESMA numai daca, pe baza informatiilor disponibile, este
convinsa ca un astfel de comportament are loc sau a avut loc.

Articolul 110. Suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de la
tranzactionare in cadrul unui MTF/OTF

(1) Fara a aduce atingere competentelor CNPF de a dispune si solicita
suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument financiar
conform prevederilor prezentei legi, operatorul de sistem suspenda sau retrage de
la tranzactionare un instrument financiar care nu mai respecta regulile sistemului
sau de tranzactionare, cu exceptia cazului in care o astfel de suspendare sau
retragere ar putea afecta in mod semnificativ interesele investitorilor sau ar putea
compromite functionarea ordonata a pietei.

(2) In cazul in care operatorul de sistem suspendi sau retrage de la
tranzactionare un instrument financiar, acesta trebuie sa suspende sau sa retraga,
dupa caz, si instrumentele financiare derivate prevazute la art.5 lit. d)-j) care sunt
legate de respectivul instrument financiar sau care fac trimitere la acesta, in cazul
in care o astfel de masurd este necesara pentru a sprijini obiectivele suspendarii
sau ale retragerii instrumentului financiar suport.

(3) Operatorul de sistem notifica imediat CNPF cu privire la decizia sa de
suspendare sau retragere de la tranzactionare a unui instrumentului financiar.

(4) CNPF dispune, prin decizie, suspendarea sau retragerea de la
tranzactionare a instrumentelor financiare sau instrumentelor financiare derivate
prevazute la alin. (1) si (2) si dispune pietelor reglementate, altor MTF-uri, OTF-
uri si operatori independenti care intrd sub incidenta prezentei legi si
tranzactioneaza aceleasi instrumente sa suspende sau sa retragd respectivele
instrumente de la tranzactionare. CNPF publica, imediat, pe pagina sa web, decizia
adoptata.

(5) Entitétile prevazute la alin. (4) sunt obligate sa se conformeze imediat
deciziei CNPF, inclusiv in cazurile in care suspendarea sau retragerea este
determinata de:

a) suspiciuni de abuz de piata;

b) initierea sau desfasurarea unei oferte publice de preluare;

c) nedivulgarea unor informatii privilegiate privind emitentul sau
instrumentul financiar, cu incalcarea dispozitiilor legislatiei privind abuzul de
piata.

(6) CNPF nu dispune masurile prevazute la alin. (4) in cazul in care
suspendarea sau retragerea ar putea afecta In mod semnificativ interesele
investitorilor sau ar putea compromite functionarea ordonata a pietei.
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(7) CNPF comunica ESMA si autoritatilor competente din celelalte state
membre decizia prevazuta la alin.(4).

(8) In cazul in care CNPF este notificatd de o autoritate competenti din alt
stat membru cu privire la suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui
instrument financiar, dispozitiile alin. (4)-(6) se aplica in mod corespunzator.

(9) CNPF informeaza ESMA cu privire la decizia adoptatd in urma
notificarii prevazute la alin. (8) si furnizeaza o explicatie in cazul in care decide sa
nu suspende sau sa nu retraga de la tranzactionare instrumentele financiare sau
instrumentele financiare derivate care fac obiectul notificarii.

(10) Prevederile alin. (4), (5) si (7) se aplica in mod corespunzator si in cazul
in care:

a) CNPF dispune ridicarea masurii de suspendare de la tranzactionare a unui
instrument financiar sau a instrumentelor financiare derivate prevazute la art. 5
lit. d)-j) care sunt legate de respectivul instrument financiar sau fac trimitere la
acesta;

b) CNPF dispune, in temeiul art. 144 alin. (2) pct. 4) sau 5), suspendarea
sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument financiar sau a instrumentelor
financiare derivate prevazute la art. 5 lit. d)-j) care sunt legate de respectivul
instrument financiar sau fac trimitere la acesta.

Sectiunea a 2-a
Piete de crestere pentru IMM-uri

Articolul 111. Inregistrarea si radierea pietei de crestere pentru IMM-uri

(1) Operatorul de sistem autorizat sa exploateze un MTF poate solicita
CNPF inregistrarea MTF-ului sau a unui segment al acestuia in calitate de piata de
crestere pentru IMM-uri, prin depunerea unei cereri insotite de documentele si
informatiile care atesta indeplinirea cerintelor prevazute la alin. (3) sau, dupa caz,
alin.(4).

(2) CNPF inregistreaza MTF-ul sau segmentul acestuia ca piata de crestere
pentru IMM-uri numai daca este pe deplin convinsa ca sunt indeplinite cerintele
prevazute la alin. (3), in cazul MTF-ului, sau cele prevazute la alin.(4), in cazul
unui segment al MTF-ului.

(3) MTF-ul inregistrat in calitate de piata de crestere pentru IMM-uri
instituie, aplica si mentine reguli, sisteme si proceduri eficiente care asigura, cel
putin, urmatoarele:

a) cel putin 50 % dintre emitentii ale caror instrumente financiare sunt
admise la tranzactionare in cadrul respectivului MTF sunt IMM-uri in momentul
in care MTF-ul este inregistrat ca piata de crestere pentru IMM-uri si, ulterior, in
fiecare an calendaristic;

b) sunt stabilite criterii corespunzitoare pentru admiterea initiald si
mentinerea instrumentelor financiare ale emitentilor la tranzactionare pe piata;



141

c) laadmiterea initiala la tranzactionare pe piata a instrumentelor financiare,
sunt publicate informatii suficiente care sa permita investitorilor sa ia o decizie in
cunostinta de cauza cu privire la investitia 1n respectivele instrumente financiare,
fie sub forma unui document de admitere corespunzator, fie sub forma unui
prospect, in cazul in care admiterea initiald are loc in legatura cu o oferta publica
de wvalori mobiliare supusa obligatiei de publicare a prospectului conform
legislatiei aplicabile;

d) se realizeaza o raportare financiara corespunzatoare continua, in mod
periodic, fie de catre emitent, fie Tn numele acestuia, de exemplu prin situatii
financiare anuale auditate;

e) emitentii pe piata, persoanele care au responsabilitati de conducere,
precum si persoanele cu care acestia se afla in legaturi stranse, astfel cum sunt
definiti potrivit legislatiei privind abuzul de piata, respecta obligatiile care le revin
in temeiul respectivei legislatii;

f) este asigurata stocarea si diseminarea catre public a informatiilor care fac
obiectul unor reglementari referitoare la emitenti;

g) exista sisteme si controale eficiente in scopul prevenirii si detectarii
abuzurilor de piata in cadrul MTF-ului respectiv, in conformitate cu legislatia
privind abuzul de piata.

(4) Segmentul relevant al MTF instituie, aplica si mentine reguli, sisteme si
proceduri eficiente care asigura, pe langa respectarea conditiilor prevazute la
alin.(3), indeplinirea cumulativa a urmatoarelor conditii:

a) separarea clara a segmentului Inregistrat ca ,,piatd de crestere pentru
IMM-ur1” fatd de celelalte segmente exploatate de administratorul de sistem,
inclusiv printr-o denumire distincta, un cadru de reglementare propriu, o strategie
de marketing si publicitate distincte si un cod de identificare a pietei (MIC)
specific;

b) diferentierea clard a tranzactiilor efectuate pe segmentul inregistrat ca
,piata de crestere pentru IMM-uri” de alte activitati de piata din cadrul celorlalte
segmente ale MTF-ului;

c) furnizarea, la cererea CNPF, a unei liste complete a instrumentelor cotate
pe segmentul in cauza al pietei de crestere pentru IMM-uri, precum si a oricaror
informatii solicitate de CNPF privind functionarea segmentului pietei de crestere
pentru IMM-uri.

(5) CNPF dispune, prin decizie, inregistrarea MTF-ului sau a segmentului
acestuia ca piata de crestere pentru IMM-uri, in conditiile prezentului articol si
conform procedurii stabilite prin actele normative ale CNPF.

(6) Taxa de inregistrare in Registrul CNPF al pietelor de crestere pentru
IMM-uri se stabileste prin actele normative ale CNPF si se achita de catre
operatorul de sistem in termen de 10 zile lucritoare de la data aprobarii deciziei
de inregistrare a MTF-ului sau a segmentului acestuia ca piata de crestere pentru
IMM-uri. CNPF include MTF-ul sau segmentul acestuia in Registrul CNPF al
pietelor de crestere pentru IMM-uri dupa achitarea taxei.
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(7) CNPF radiaza un MTF sau un segment al acestuia din Registrul pietelor
de crestere pentru IMM-uri in oricare dintre urmétoarele cazuri:

a) operatorul de sistem solicita radierea MTF-ului sau a segmentului
acestuia din registru;

b) conditiile prevazute la alin.(3) sau alin.(4) nu mai sunt indeplinite in ceea
ce priveste MTF-ul sau segmentul acestuia.

(8) CNPF informeaza ESMA, fara intarzieri nejustificate, cu privire la orice
decizie de inregistrare in Registrul CNPF al pietelor de crestere pentru IMM-uri
sau de radiere din acesta a unui MTF sau a unui segment al acestuia, adoptata in
temeiul prezentului articol.

(9) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura, forma si
continutul documentatiei aferente procesului de inregistrare, precum si alte masuri
necesare pentru punerea in aplicare a prezentului articol.

Articolul 112. Cerinte specifice aplicabile pietei de crestere pentru IMM-
uri

(1) Respectarea de catre operatorul de sistem care exploateaza MTF-ul sau
un segment al acestuia a cerintelor prevazute la art. 111 alin. (3) si alin. (4) nu
aduce atingere obligatiei acestuia de a respecta alte cerinte si obligatii prevazute
de prezenta lege in legatura cu exploatarea MTF-urilor. Fara a aduce atingere alin.
(2) si alin. (3), operatorul de sistem care exploateaza MTF-ul sau un segment al
acestuia poate impune conditii suplimentare.

(2) In cazul in care un instrument financiar al unui emitent este admis la
tranzactionare pe o piata de crestere pentru IMM-uri, acesta poate fi tranzactionat
si intr-un alt loc de tranzactionare, cu conditia ca emitentul sa fi fost informat in
prealabil si sa nu fi formulat obiectii.

(3) In scopul alin. (2):

a) in cazul in care celalalt loc de tranzactionare este o alta piata de crestere
pentru IMM-uri sau un segment al unei piete de crestere pentru IMM-uri, emitentul
nu este supus unor obligatii suplimentare privind guvernanta corporativa sau de
publicarea initiala, periodica sau specifica in ceea ce priveste cealaltd piata pentru
IMM-urti;

b) in cazul in care celalalt loc de tranzactionare nu este o piata de crestere
pentru IMM-uri, emitentul trebuie sa fie informat cu privire la obligatiile care 1i
vor reveni n materie de guvernanta corporativa si de publicarea initiala, continua
sau specifica cu privire la celalalt loc de tranzactionare.

Capitolul 111
CERINTE PRIVIND TRANSPARENTA SI INTEGRITATEA PIETEI
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Articolul 113. Cerinte privind transparenta pre-tranzactionare pentru
locurile de tranzactionare si derogari

(1) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare fac
publice, pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursa,
certificate si alte instrumente financiare similare tranzactionate in locul de
tranzactionare:

a) preturile curente de cumparare si de vanzare; si

b) amploarea (marimea) intereselor de tranzactionare exprimate la aceste
preturi, afisate de sistemele lor, inclusiv exprimarile executabile ale interesului.

(2) In sensul prezentului articol, prin exprimare executabila a interesului se
intelege un mesaj din partea unui membru sau a unui participant din cadrul unui
sistem de tranzactionare cu privire la interesele de tranzactionare disponibile care
contine toate informatiile necesare pentru a conveni asupra unei tranzactii.

(3) Atunci cand aplica un registru central de ordine-limita sau un sistem de
tranzactionare cu licitatie periodica, operatorii de sistem care exploateaza un loc
de tranzactionare fac publice preturile curente de cumparare si de vanzare si
amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi pentru
obligatiuni, produse financiare structurate si certificate de emisii.

(4) Atunci cand aplica un registru central de ordine-limitd sau un sistem de
tranzactionare cu licitatie periodica, operatorii de piata care exploateaza un loc de
tranzactionare fac publice preturile curente de cumpdrare si de vanzare si
amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi pentru
instrumente financiare derivate tranzactionate la bursa.

(5) Atunci cand aplica un registru central de ordine-limita sau un sistem de
tranzactionare cu licitatie periodica, operatorii de sistem care exploateaza un MTF
sau un OTF fac publice preturile curente de cumparare si de vanzare si amploarea
intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi care sunt publicate prin
sistemele lor pentru instrumente financiare derivate extrabursiere denominate in
euro, dolari SUA sau lire sterline si care:

a) fac obiectul obligatiei de compensare in temeiul legislatiei privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele
centrale de tranzactii, sunt compensate la nivel central si, in ce priveste
instrumentele financiare pe rata dobanzii, au un termen convenit contractual de 1,
2,3,5,7,10, 12, 15, 20, 25 sau 30 de ani;

b) sunt swapuri pe riscul de credit avand la bazd o singura semnaturd care
se raporteaza la o banca de importanta sistemica mondiala si care sunt compensate
la nivel central;

c) sunt swapuri pe riscul de credit care se raporteaza la un indice care
cuprinde banci de importanta sistemica globala si care sunt compensate la nivel
central.

(6) Atunci cand aplica un registru central de ordine-limita sau un sistem de
tranzactionare cu licitatie periodica, operatorii de sistem care exploateaza un loc
de tranzactionare fac publice preturile curente de cumparare si de vanzare si
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amploarea intereselor de tranzactionare exprimate la aceste preturi care sunt
publicate prin sistemele lor pentru ordinele de tip ,,pachet” compuse din
obligatiuni, produse financiare structurate, certificatele de emisii sau produse
financiare derivate.

(7) Informatiile prevazute la alin. (1) si alin. (3)-(6) se pun la dispozitia
publicului in mod continuu 1n timpul programului normal de tranzactionare.

(8) Cerintele de transparenta prevazute la alin. (1) si alin. (3)-(6) se
calibreaza in functie de tipurile de sisteme de tranzactionare utilizate pentru aceste
instrumente.

(9) CNPF exonereaza operatorii de sistem care exploateazd un loc de
tranzactionare de obligatia de a face publice informatiile prevazute la alin. (1) si
alin. (3)-(6) in cazurile si conditiile stabilite prin actele normative emise pentru
executarea prezentei legi.

(10) CNPF exonereaza fiecare componenta individuala a unui ordin de tip
,pachet” de obligatia prevazuta la alin. (6) in cazurile si conditiile stabilite prin
actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(11) CNPF retrage o derogare acordata in temeiul alin. (9) daca constata ca
derogarea este utilizata in afara scopului sau initial ori pentru a eluda normele
stabilite in temeiul prezentului articol.

(12) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare asigura
acces, In conditii comerciale rezonabile si in mod nediscriminatoriu, la
mecanismele utilizate pentru publicarea informatiilor prevazute la alin. (1),
firmelor de investitii care au obligatia de a publica detaliile propriilor tranzactii in
legdtura cu instrumentele financiare prevazute la alin. (1).

(13) Dispozitiile prezentului articol si art. 114 nu se aplica operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare.

(14) CNPF stabileste, prin acte normative, modul, termenele si conditiile de
publicare pre-tranzactionare, precum si alte conditii si cerinte necesare pentru
punerea in aplicare a prezentului articol.

Articolul 114. Cerinte privind transparenta post-tranzactionare si
publicarea decalata a tranzactiilor

(1) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare fac
publice pretul, volumul si momentul tranzactiilor executate cu actiuni, certificate
de depozit, fonduri tranzactionate la bursa, certificate si alte instrumente financiare
similare tranzactionate in locul de tranzactionare, pe cat posibil din punct de
vedere tehnic, in timp real.

(2) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare fac
publice pretul, volumul si momentul tranzactiilor executate cu obligatiuni, produse
financiare structurate si certificate de emisii tranzactionate in locul de
tranzactionare. Aceastd obligatie se aplica si tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate tranzactionate la bursa si instrumentelor financiare derivate
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extrabursiere prevazute la art.113 alin. (5). Publicarea trebuie sa aiba loc Intr-un
termen cat mai apropiat posibil din punct de vedere tehnic de timpul real.

(3) Informatiile referitoare la o tranzactie de tip ,,pachet” se pun la dispozitie
pentru fiecare componenta Intr-un termen cat mai apropiat posibil din punct de
vedere tehnic de timpul real, tinand cont de necesitatea de a aloca preturi anumitor
instrumente financiare si trebuie sd cuprindd un element de semnalizare ca
componenta face parte dintr-un pachet. Daca o componenta este eligibild pentru
publicarea decalata, informatiile se publica dupa incheierea perioadei de decalare.

(4) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare pot decala
publicarea informatiilor detaliate privind tranzactiile, inclusiv a datelor referitoare
la pret si volum. Cazurile, modalitatile de publicare decalata a datelor, precum si
modalitatea de publicare a informatiilor dupa expirarea perioadei de decalare se
stabilesc prin actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(5) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare asigura
acces, In conditii comerciale rezonabile si in mod nediscriminatoriu, la
mecanismele utilizate pentru publicarea informatiilor prevazute la alin. (1) si (2),
firmelor de investitii care au obligatia de a publica informatii privind propriile
tranzactii in legatura cu instrumentele financiare prevazute la alin.(1) si (2).

(6) CNPF stabileste, prin acte normative, modul, termenele si conditiile de
publicare post-tranzactionare, precum si alte conditii si cerinte necesare pentru
punerea in aplicare a prezentului articol.

Articolul 115. Cerinte privind accesul la informatiile publicate

(1) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare pun la
dispozitia publicului informatiile publicate potrivit art. 113 si 114, prin furnizarea
separata a datelor privind transparenta pre-tranzactionare si post-tranzactionare, in
conditiile stabilite de actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(2) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare, APA-
urile si operatorii independenti sunt obligati sa puna la dispozitia publicului
informatiile publicate potrivit art. 64, art.65, art. 113, art. 114 si dispozitiilor
aplicabile din titlul IV in conditii comerciale rezonabile, cu clauze contractuale
impartiale si echitabile si sa asigure acces nediscriminatoriu la aceste informatii.

(3) Politicile in materie de date ale entitatilor prevazute la alin. (2) se pun la
dispozitia publicului in mod gratuit si trebuie sa fie usor de accesat si de inteles.

(4) Informatiile prevazute la alin.(2) se pun la dispozitia publicului, iTn mod
gratuit, la 15 minute de la publicare, intr-un format prelucrabil automat si care
poate fi utilizat de toti utilizatorii, inclusiv investitorii de retail.

(5) Entitatile prevazute la alin. (2) furnizeaza, la cererea CNPF, informatii
privind costurile reale de producere si difuzare a informatiilor prevazute la alin.(2),
inclusiv justificarea marjei rezonabile.

(6) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile privind accesul la date
in temeiul prezentului articol, conditiile si criteriile de acordare a derogarilor de la
obligatiile prevazute de prezentul articol, standardele tehnice privind calitatea si
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formatul datelor transmise, precum si alte masuri necesare punerea in aplicare a
prezentului articol.

Articolul 116. Evidenta si raportarea tranzactiilor

(1) Operatorul unui loc de tranzactionare mentine la dispozitia CNPF, timp
de cel putin 5 ani, datele pertinente referitoare la toate ordinele de instrumente
financiare afisate de sistemele sale intr-un format prelucrabil automat si utilizand
un model comun. La cererea CNPF, operatorul pune la dispozitie aceste date,
inclusiv in mod continuu.

(2) Operatorul unui loc de tranzactionare raporteaza CNPF informatii
detaliate privind tranzactiile cu instrumente financiare tranzactionate prin propria
platforma care sunt executate prin intermediul propriilor sisteme de orice membru,
participant sau utilizator care nu face obiectul prezentei legi in conformitate cu
art. 66 alin. (3) si alin.(5).

(3) In cazul in care locul de tranzactionare intocmeste si transmite rapoarte
in numele unei firme de investitii, acesta trebuie sd dispund de mecanisme de
securitate solide care sa garanteze securitatea si autenticitatea mijloacelor de
transmitere a informatiilor, sa reduca la minimum riscul de corupere a datelor si
de acces neautorizat si sa previna scurgerile de informatii, mentinand in
permanenta confidentialitatea datelor. Totodata, locul de tranzactionare este
obligat sa mentind resurse adecvate si sa aiba instalate dispozitive de siguranta
corespunzdtoare pentru a asigura furnizarea continuad a serviciilor sale.

(4) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile privind raportarea
tranzactiilor de catre locurile de tranzactionare, datele de referinta de identificare
in scopul raportarii tranzactiilor, precum si alte masuri necesare punerea in
aplicare a prezentului articol.

TITLUL IV
FURNIZORII DE SERVICII DE RAPORTARE A DATELOR

Articolul 117. Dispozitii generale privind furnizarea de servicii de raportare
a datelor

(1) Prezentul titlu stabileste cadrul juridic privind autorizarea, functionarea
si supravegherea furnizorilor de servicii de raportare a datelor, precum si cerintele
aplicabile acestora in ceea ce priveste publicarea datelor referitoare la tranzactii si
raportarea informatiilor catre CNPF.

(2) In sensul prezentei legi, urmitoarele notiuni au urmitoarele semnificatii:

a) furnizor de servicii de raportare a datelor — persoana autorizata sa
presteze unul sau mai multe servicii de raportare a datelor, respectiv, serviciile
corespunzatoare unui APA, CTP, sau ARM sau o firma de investitii sau un
operator de piata care exploateaza un loc de tranzactionare si este autorizat sa
presteze, in temeiul autorizatiel, servicii echivalente celor prestate de APA, CTP
sau ARM;



147

b) furnizor de sisteme centralizate de raportare sau CTP — persoana
autorizata sa presteze serviciul de colectare de date de la locuri de tranzactionare
sl APA si de consolidare a acestor date intr-un flux continuu de date electronice in
direct care furnizeaza date de piata de baza si date de reglementare;

c) mecanism de publicare aprobat sau APA — persoand autorizata sa
presteze, in numele firmelor de investitii, serviciul de publicare a rapoartelor
privind tranzactiile, in vederea executarii obligatiilor de transparentid post-
tranzactionare prevazute la art.65;

d) mecanism de raportare aprobat sau ARM — persoana autorizata sa
presteze, in numele firmelor de investitii, serviciul de raportare catre CNPF a
detaliilor privind tranzactiile, in vederea executarii obligatiilor de raportare
prevazute la art. 66 alin. (3)-(7).

(3) Prevederile prezentului titlu se aplica furnizorilor care presteaza pe
teritoriul Republicii Moldova servicii de APA si/sau ARM si fac obiectul
autorizarii si supravegherii de catre CNPF, in conditiile art.118 si ale actelor
normative emise pentru executarea prezentei legi.

(4) Furnizorul de servicii de raportare a datelor autorizat trebuie sa respecte
in orice moment conditiile de autorizare mentionate la prezentul titlu si sa
informeze fara intarzieri nejustificate CNPF in legaturd cu orice modificare
semnificativa a conditiilor de autorizare.

(5) CNPF exercitd supravegherea continua asupra furnizorilor de servicii de
raportare a datelor si poate verifica, in orice moment, respectarea dispozitiilor
prezentului titlu, a actelor normative emise pentru executarea acestuia, precum si
respectarea conditiilor care au stat la baza acordarii autorizatiei.

Articolul 118. Autorizarea si supravegherea furnizorilor de servicii de
raportare a datelor

(1) Exploatarea, cu titlu profesional, a unui APA sau a unui ARM este
supusa autorizarii prealabile de catre CNPF in conditiile prezentei legi.

(2) Pentru obtinerea autorizatiei de APA sau ARM, solicitantul depune la
CNPF, in modul stabilit prin actele normative emise pentru executarea prezentei
legi, o cerere scrisda, la care anexeaza documentele si informatiile aferente
solicitantului, dupa cum urmeaza:

a) documentele de constituire;

b) programul de activitate, aprobat de organul competent al solicitantului,
care sa includa structura organizatorica si tipurile de servicii preconizate, regulile
interne de organizare si de prestare a serviciilor si alte aspecte privind activitatile
planificate, suficiente pentru a permite CNPF sa verifice daca solicitantul a luat
toate masurile necesare pentru respectarea obligatiilor prevazute de prezentul titlu;

c) informatii privind identitatea membrilor organului de conducere si
documente care atestd 1Indeplinirea cerintelor de calificare, experienta
profesionala, reputatie si guvernanta prevazute de actele normative emise pentru
executarea prezentei legi;
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d) alte informatii si documente prevazute in actele normative emise pentru
executarea prezentei legi.

(3) CNPF acorda autorizatia de APA sau ARM sau respinge cererea in
termen de cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF a notificarii privind
caracterul complet al cererii, insotite de documentele si informatiile prevazute la
alin.(2). Dispozitiile art. 13 alin. (7)-(9) se aplica in mod corespunzator.

(4) CNPF acorda autorizatia de APA sau ARM in cazul in care:

a) solicitantul este o persoana juridica constituita in Republica Moldova;

b) solicitantul indeplineste cerintele prevazute la prezentul titlu si actele
normative emise pentru executarea prezentei legi.

(5) Cererea de eliberare a autorizatiei poate fi retrasa de solicitant inainte de
eliberarea autorizatiei sau de respingerea cererii.

(6) Autorizatia de APA sau ARM se clibereaza pe un termen nedeterminat
si nu poate fi transferata unei alte persoane.

(7) Taxa de eliberare a autorizatiei de APA sau ARM este de 10 000 de lei
moldovenesti, care se varsa in bugetul CNPF in termen de cel mult 10 zile de la
data aprobarii deciziei de autorizare.

(8) La eliberarea autorizatiei, CNPF include informatia respectiva in
Registrul CNPF. Registrul va cuprinde, cel putin: denumirea furnizorului de
servicii de raportare a datelor, statutul autorizatiei, serviciile autorizate si data
intrarii in vigoare a autorizatiei, precum si mentiunile privind suspendarea sau
retragerea autorizatiei.

(9) Autorizatia de APA si ARM precizeaza serviciul de raportare a datelor
pe care furnizorul de servicii de raportare a datelor este autorizat sa il presteze.

(10) Furnizorul de servicii de raportare a datelor care intentioneaza sa isi
extinda sau sa 1si restranga activitatea autorizata, prin includerea unor noi servicii
de raportare a datelor, sau prin eliminarea lor, este obligat, in prealabil, sa depuna
la CNPF o cerere de modificare a autorizatiei cu documentele si/sau informatiile
aferente conform actelor normative ale CNPF.

(11) CNPF decide asupra cererii depuse in temeiul alin.(10) in termen de
cel mult 6 luni de la data expedierii de catre CNPF a notificarii privind caracterul
complet al cererii, insotita de documentele si/sau informatiile prevazute de actele
sale normative. Modificarile si completdrile efectuate se introduc in Registrul
CNPF. Dispozitiile art. 13 alin. (7)-(9) se aplica in mod corespunzator.

(12) Furnizorul de servicii de raportare a datelor este in drept sd presteze
serviciul suplimentar pentru care a solicitat modificarea autorizatiei, incepand cu
data eliberarii autorizatiei modificate de catre CNPF.

(13) Activitatile furnizorilor de servicii de raportare a datelor ce tin de
prelucrarea datelor cu caracter personal se desfasoard in conformitate cu
prevederile Legii nr. 195/2024 privind protectia datelor cu caracter personal si ale
altor prevederi legale in domeniul protectiei datelor cu caracter personal.

(14) Dispozitiile art. 15 se aplica in mod corespunzator cererii de autorizare
a furnizorului de servicii de raportare a datelor.
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(15) Dispozitiile art. 16 alin. (1) lit. a)-e) se aplica in mod corespunzator
temeiurilor de retragere a autorizatiilor APA si ARM.

(16) In cazul retragerii autorizatiei, furnizorul de servicii de raportare a
datelor asigura inlocuirea ordonata a serviciilor prestate, inclusiv transferul datelor
catre alti furnizori autorizati, informarea corespunzdtoare a clientilor sai si
redirectionarea fluxurilor de raportare catre alti furnizori de servicii de raportare a
datelor inainte de retragere.

(17) CNPF asigura publicarea informatiei privind retragerea autorizatiei pe
o perioada de 5 ani de la data radierii din Registru.

(18) CNPF stabileste, prin acte normative:

a) conditiile, procedura, forma si continutul documentatiei aferente
procesului de autorizare, precum si alte masuri necesare pentru punerea in aplicare
a prezentului articol; si

b) cerintele organizatorice, administrative si tehnice aplicabile furnizorilor
de servicii de raportare a datelor, inclusiv cerintele privind guvernanta, calitatea si
integritatea datelor, externalizarea functiilor, securitatea sistemelor informatice si
mecanismele de control intern, necesare pentru asigurarea functionarii ordonate a
serviciilor prestate.

TITLUL V
REGULI DE ACCES LA CPC SI INFRASTRUCTURA POST-
TRANZACTIONARE

Articolul 119. Compensarea si de decontarea instrumentelor financiare

(1) Fara a aduce atingere dispozitiilor legislatiei privind autorizarea si
supravegherea CPC, precum si cerintelor aplicabile CPC si acordurilor de
interoperabilitate prevazute de legislatia aplicabila, firmele de investitii au dreptul
de acces direct si indirect la CPC si la sistemele de compensare si de decontare
existente pe teritoriul Republicii Moldova, in scopul finalizarii sau al organizarii
finalizarii tranzactiilor cu instrumente financiare.

(2) Accesul direct si indirect al firmelor de investitii prevazute la alin. (1) la
aceste sisteme este supus acelorasi criterii nediscriminatorii, transparente si
obiective care se aplica membrilor sau participantilor locali. Utilizarea sistemelor
respective nu se limiteazd la compensarea si decontarea tranzactiilor cu
instrumente financiare efectuate intr-un loc de tranzactionare de pe teritoriul
Republicii Moldova.

(3) Operatorii de piata desemneaza un sistem de decontare pentru
tranzactiile efectuate in cadrul sistemelor lor si ofera tuturor membrilor sau tuturor
participantilor dreptul de a desemna un sistem de decontare alternativ ales de
acestia, sub rezerva respectarii urmatoarelor conditii:

a) existenta unor facilitati si legaturi intre sistemul de decontare desemnat
st orice alt sistem sau infrastructura necesare pentru a asigura decontarea eficientd
si economica a tranzactiei respective;
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b) confirmarea, de catre CNPF, a faptului ca toate conditiile tehnice de
decontare a tranzactiilor incheiate pe aceasta piata reglementata prin intermediul
unui alt sistem de decontare decét cel desemnat de operatorul de piatd sunt de
natura sa permita functionarea armonioasa si ordonata a pietelor financiare.

(4) Aprecierea CNPF in privinta conditiilor tehnice prevazute la alin. (3)
lit. b) nu aduce atingere competentelor BNM in rolul sau de supraveghere a
sistemelor de compensare-decontare sau competentelor altor autoritati de
supraveghere competente in ceea ce priveste aceste sisteme. CNPF tine cont de
supervizarea si supravegherea deja efectuate de aceste institutii pentru a evita
repetarea nejustificata a verificarilor.

(5) Conditiile generale privind operatiunile de compensare si decontare care
pot avea loc in cadrul sistemului depozitarului central sau a contrapartii centrale
se stabilesc de catre CNPF si alte autoritdti competente sau relevante, dupa caz,
potrivit prevederilor prezentei legi si ale legislatiei conexe.

(6) Transferul dreptului de proprietate privind instrumentele financiare,
altele decat instrumentele financiare derivate, are loc, la data decontarii, in cadrul
sistemului de decontare.

(7) Compensarea si decontarea instrumentelor financiare derivate are loc
potrivit regulilor locurilor de tranzactionare sau, dupa caz, in afara acestora,
potrivit conditiilor contractuale.

(8) In cazul transferurilor care au o componenta bineasca, decontarea se
realizeaza pe baza mecanismului livrare contra platd, cu exceptia transferurilor
directe de proprietate prevazute in actele normative ale CNPF.

(9) Instrumentele financiare cumparate in locurile de tranzactionare pot fi
instrainate incepand cu momentul cumpararii lor. Regulile locurilor de
tranzactionare stabilesc momentul cumpararii, in sensul prezentului alineat.

Articolul 120. Dispozitii privind CPC, mecanismele de compensare si de
decontare in ceea ce priveste pietele reglementate si MTF-urile

(1) Fara a aduce atingere dispozitiilor legislatiei privind autorizarea si
supravegherea CPC, precum si cerintelor aplicabile CPC si acordurilor de
interoperabilitate prevazute de legislatia aplicabild, operatorii de piata pot incheia
cu o CPC, o casa de compensare sau un sistem de decontare din alt stat membru
acorduri adecvate pentru organizarea compensarii si/sau decontarii tuturor sau a
unei parti din tranzactiile incheiate de participantii la piata in cadrul sistemelor lor.

(2) Firmele de investitii si operatorii de piata care administreaza un MTF
pot conveni cu o CPC, o casa de compensare sau un sistem de decontare din alt
stat membru mecanisme adecvate pentru organizarea compensarii si/sau decontarii
tuturor sau a unei parti din tranzactiile incheiate de membrii sau participantii in
cadrul sistemelor lor.

(3) CNPF interzice unui operator de piata sau MTF apelarea la o CPC, la o
casd de compensare si/sau la un sistem de decontare din alt stat membru numai in
cazul in care poate demonstra cd o asemenea interdictie este necesara pentru a
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mentine functionarea ordonata a pietei reglementate administrate si/sau exploatate
de operatorul de piata respectiv sau, dupa caz, functionarea ordonata a MTF-ului
respectiv, tinand seama de conditiile impuse sistemelor de decontare potrivit
art. 119 alin. (3) si (4).

(4) Pentru a evita repetarea nejustificata a verificarilor, CNPF tine cont de
supervizarea si supravegherea sistemelor de compensare si de decontare deja
efectuate de catre bancile centrale in calitate de supervizori ai sistemelor de
compensare si de decontare sau de catre alte autoritati de supraveghere competente
in ceea ce priveste aceste sisteme.

Articolul 121. Accesul nediscriminatoriu la compensare pentru
instrumentele financiare

(1) Fara a aduce atingere dispozitiilor legislatiei aplicabile privind regulile
de acces la 0 CPC, CPC sunt obligate sia accepte compensarea instrumentelor
financiare in mod transparent si nediscriminatoriu, inclusiv In ceea ce priveste
cerintele de garantare si taxele legate de acces, indiferent de locul de
tranzactionare in care este executatd operatiunea. Aceastd cerintd nu se aplica
instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa.

(2) CPC se asigura, in special, de faptul ca un loc de tranzactionare are
dreptul la tratament nediscriminatoriu pentru contractele tranzactionate in
respectivul loc de tranzactionare, cu privire la:

a) cerintele de garantare si compensare a contractelor echivalente din punct
de vedere economic, atunci cand includerea unor astfel de contracte in procedurile
de lichidare sau alte proceduri de compensare ale unei CPC, potrivit legislatiei
aplicabile privind insolvabilitatea, nu pericliteaza buna functionare, validitatea sau
aplicabilitatea unor astfel de proceduri;

b) incrucisarea marjelor cu contracte corelate compensate de aceeasi CPC,
conform unui model de risc care respecta cerintele aplicabile privind marjele.

(3) Fara a aduce atingere dispozitiilor legislatiei aplicabile privind accesul
CPC la un loc de tranzactionare, locurile de tranzactionare furnizeaza, la cerere,
in mod transparent si nediscriminatoriu, inclusiv in ceea ce priveste taxele legate
de acces, fluxuri de informatii (feed-uri) referitoare la tranzactii oricarei CPC
autorizate sau recunoscute conform legislatiei aplicabile si care doreste sa
compenseze tranzactii cu instrumente financiare incheiate in respectivul loc de
tranzactionare. Aceastd cerintd nu se aplica:

a) contractelor cu instrumente financiare derivate care fac deja obiectul
obligatiilor de acces conform dispozitiilor legislatiei aplicabile privind accesul
CPC la un loc de tranzactionare;

b) instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursa.
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TITLUL VI
TRANZACTII SI ALTE OPERATIUNI PE PIETELE
INSTRUMENTELOR FINANCIARE

Capitolul |
LIMITELE POZITIILOR IN INSTRUMENTE FINANCIARE
DERIVATE PE MARFURI

Articolul 122. Limitele pozitiilor in instrumente financiare derivate pe
marfuri

(1) CNPF instituie si aplica limite cu privire la dimensiunea pozitiei nete pe
care o persoand o poate detine in orice moment in instrumente financiare derivate
pe marfuri agricole si in instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau
importante care sunt tranzactionate in locuri de tranzactionare si in contracte
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic, in conformitate cu
metodologia de calcul prevazuta la alin. (6).

(2) In sensul alin. (1), un instrument financiar derivat pe marfuri este
considerat critic sau important cand suma tuturor pozitiilor nete ale detinatorilor
de pozitii finale constituie dimensiunea pozitiilor lor deschise si este de cel putin
300000 de loturi in medie pe an.

(3) Limitele se stabilesc atat pe baza tuturor pozitiilor detinute de o
persoana, cat si a celor detinute in numele acesteia agregate la nivel de grup pentru:

a) a preveni abuzul de piata;

b) a sustine conditii ordonate de decontare si formare a pretului, inclusiv
prin prevenirea pozitiilor care cauzeaza distorsionarea pietel si, in special, prin
asigurarea convergentei dintre preturile instrumentelor derivate in luna livrarii i
preturile de pe piata la vedere pentru marfa activ-suport, fara a aduce atingere
mecanismului de descoperire a pretului pe piata marfii activ-suport.

(4) Limitele pozitiilor prevazute la alin. (1) nu se aplica:

a) pozitiilor detinute de o entitate nefinanciara sau in numele acesteia si care
pot fi masurate in mod obiectiv ca reducand riscurile legate 1n mod direct de
activitatea comerciald a entitatii nefinanciare respective;

b) pozitiilor detinute de o entitate financiara sau in numele acesteia, atunci
cand aceasta face parte dintr-un grup predominant comercial si actioneaza in
numele unei entitdti nefinanciare din cadrul grupului predominant comercial, in
masura in care aceste pozitii pot fi masurate in mod obiectiv ca reducand riscurile
legate in mod direct de activitatea comerciald a entitatii nefinanciare respective;

c) pozitiilor detinute de contraparti financiare si nefinanciare pentru pozitiile
care pot fi masurate in mod obiectiv ca rezultand din tranzactii incheiate in scopul
indeplinirii obligatiilor de a furniza lichiditati intr-un loc de tranzactionare, in
conditiile stabilite prin legislatia relevanta;
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d) oricarui alt titlu de valoare, astfel cum este specificat la art. 4 alin. (1)
pct. 82) lit. ¢), care se referd la o marfa sau la un activ-suport prevazut la art. 5
lit. j).

(5) Limitele impuse pozitiilor trebuie sa specifice praguri cantitative clare
privind dimensiunea maxima a unei pozitii pe un instrument financiar derivat pe
marfuri pe care o poate detine o persoana.

(6) CNPF stabileste limite ale pozitiilor pentru instrumentele financiare
derivate pe marfuri critice sau importante si pentru instrumentele financiare
derivate pe marfuri agricole tranzactionate in locuri de tranzactionare autorizate in
temeiul prezentei legi, pe baza metodologiei de calcul stabilite conform
standardelor europene relevante. Limitele pozitiilor includ si contractele
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic.

(7) CNPF revizuieste limitele pozitiilor prevazute la alin. (6) in cazul unei
modificari semnificative a pietei, inclusiv ca urmare a unei modificar
semnificative a ofertei livrabile sau a nivelului total al pozitiilor deschise, pe baza
determindrii proprii a ofertei livrabile si nivelului total al pozitiilor deschise si
restabileste respectivele limite ale pozitiilor in conformitate cu metodologia
prevazuta la alin. (6).

(8) CNPF notifica ESMA cu privire la limitele exacte ale pozitiilor pe care
aceasta intentioneaza sa le impuna in conformitate cu metodologia prevazuta la
alin. (6).

(9) CNPF modifica limitele pozitiilor stabilite potrivit alin. (6) in
conformitate cu avizul emis de ESMA sau, in cazul in care considera ca
modificarea nu este necesara, transmite ESMA o motivare detaliata a deciziei sale.
In cazul in care limitele pozitiilor sunt stabilite sau mentinute contrar avizului
ESMA, CNPF publicd de indatd pe pagina sa oficiala un anunt prin care explica
motivele deciziei respective.

(10) In cazul in care instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole
bazate pe acelasi activ-suport si cu aceleasi caracteristici sunt tranzactionate in
cantitdti importante in locuri de tranzactionare din mai multe jurisdictii sau in
cazul in care instrumentele financiare derivate pe marfuri critice sau importante
bazate pe acelasi activ-suport si cu aceleasi caracteristici sunt tranzactionate in
locuri de tranzactionare din mai multe jurisdictii, iar CNPF este autoritatea
competentd a locului de tranzactionare unde are loc cel mai mare volum de
tranzactionari, aceasta, in calitate de autoritate centrala competenta, stabileste 0
limitd unica a pozitiilor aplicabild tuturor tranzactiilor cu aceste instrumentele
financiare derivate.

(11) CNPF, in calitatea sa de autoritate centrala competenta potrivit alin.
(12) consulta, nainte de stabilirea sau revizuirea limitei unice a pozitiilor,
autoritatile competente ale locurilor de tranzactionare din alte state membre in care
instrumentele derivate pe marfuri agricole sunt tranzactionate in cantitati
importante sau in care sunt tranzactionate respectivele instrumente financiare
derivate pe marfuri critice sau importante.
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(12) In cazul in care CNPF este autoritatea competentd a unui loc de
tranzactionare in care sunt tranzactionate instrumente financiare derivate pe
marfuri agricole in volume semnificative sau in care sunt tranzactionare
instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau importante, fara a avea
calitatea de autoritate centrald competenta pentru respectivele instrumente, aceasta
contribuie la elaborarea limitei unice a pozitiilor si la orice revizuire a acesteia. in
cazul In care CNPF nu este de acord cu limita unicd a pozitiilor stabilitd de
autoritatea centrald competentd, aceasta comunica in scris motivele complete si
detaliate pentru care considera ca cerintele prevazute la alin.(1) nu sunt indeplinite.

(13) CNPF adopta masuri adecvate pentru instituirea unor mecanisme de
cooperare, inclusiv prin schimbul de date relevante, in vederea monitorizarii si
aplicdrii limitei unice a pozitiilor, atunci cand actioneaza in calitate de:

a) autoritate competentd a unui loc de tranzactionare in care se
tranzactioneaza in cantitdti importante instrumente financiare derivate pe marfuri
agricole, bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici sau in care se
tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe marfuri critice sau importante,
bazate pe acelasi activ suport si cu aceleasi caracteristici; sau

b) autoritate competentd a detindtorilor de pozitii in respectivele
instrumente.

(14) CNPF impune limitele pozitiilor prevazute la alin. (1)-(4) in
conformitate cu prevederile art.144 alin. (2) pct. 7).

(15) Stabilirea de catre CNPF a unor limite ale pozitiilor mai restrictive
decat cele adoptate in conformitate cu alin. (1)-(4) este permisa exclusiv in cazuri
exceptionale, daca masura este justificata in mod obiectiv si proportionala, tinand
seama de lichiditatea pietei respective si de necesitatea functionarii ordonate a
acesteia.

(16) Limitele mai restrictive prevazute la alin. (15):

a) se publica pe pagina oficiala a CNPF;

b) sunt valabile o perioada initiald de cel mult 6 luni de la data publicarii;

c) pot fi reinnoite pentru perioade suplimentare de cel mult 6 luni fiecare,
daca motivele care au justificat impunerea acestora continud sa existe;

d) inceteaza de drept in lipsa reinnoirii.

(17) CNPF notifica ESMA cu privire la decizia de a impune limite mai
restrictive ale pozitiilor. Notificarea trebuie sa includa o justificare motivata.

(18) CNPF modifica decizia prevazuta la alin. (17) in conformitate cu avizul
emis de ESMA sau, in cazul in care considera ca modificarea nu este necesara,
transmite ESMA o justificare motivata.

Articolul 123. Mecanisme de control al administrarii pozitiilor

(1) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare in
Republica Moldova in care sunt tranzactionate instrumente financiare derivate pe
marfuri sau instrumente financiare derivate pe certificate de emisii aplica
mecanisme de control al administrarii pozitiilor.
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(2) Operatorii de sistem prevazuti la alin. (1) instituie, aplica si mentin
mecanisme care sda asigure exercitarea efectiva a competentelor locului de
tranzactionare de a:

a) monitoriza totalul pozitiilor deschise ale persoanclor prevazute la
alin. (6);

b) obtine informatii de la persoanecle prevazute la alin.(6), inclusiv toata
documentatia relevanta, privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau al unei
expuneri generate, informatii privind beneficiarii reali sau subiacenti, orice
practica concertata si orice activ sau pasiv conex de pe piata activului-suport,
inclusiv, dupa caz, in legatura cu pozitiile detinute pentru instrumente financiare
derivate pe certificate de emisii sau cu pozitiile detinute pentru instrumente
financiare derivate pe marfuri care sunt bazate pe acelasi activ-suport si au
aceleasi caracteristici in alte locuri de tranzactionare si in contracte extrabursiere
echivalente din punct de vedere economic prin intermediul membrilor sau al
participantilor;

c) solicita persoanelor prevazute la alin. (6) sd elimine sau sa reduca o
pozitie, in mod temporar sau permanent, si de a adopta masuri in mod unilateral
pentru a asigura eliminarea sau reducerea pozitiei in cazul in care persoana
respectiva nu da curs acestei solicitari; si

d) impune persoanelor prevazute la alin. (6) sd reintroduca temporar
lichiditati pe piata la un pret si volum convenite, cu intentia expresa de a reduce
efectele unei pozitii majore sau dominante.

(3) Limitele impuse pozitiilor si mecanismele de control al administrarii
pozitiilor trebuie sa fie transparente si nediscriminatorii, sd specifice modalitatea
de aplicare fata de persoanele prevazute la alin. (6) si sa tina seama de natura si
structura participantilor la piata, precum si de modul in care acestia utilizeaza
contractele introduse spre tranzactionare.

(4) Operatorii de sistem prevazuti la alin. (1) comunica CNPF toate
informatiile necesare cu privire la mecanismele de control al administrarii
pozitiilor pe care le aplica.

(5) CNPF transmite ESMA informatiile prevazute la alin. (4), precum si
detaliile referitoare la limitele pozitiilor pe care le-a stabilit.

(6) Dispozitiile prezentului capitol se aplica:

a) firmelor de investitii si institutiile de credit din Republica Moldova
autorizate de catre CNPF 1in conditiile prezentei legi;

b) persoanelor prevazute la art. 10 alin. (2);

¢) persoanelor prevazute la art. 3.

Articolul 124. Raportarea pozitiei pe categorii de detinatori de pozitii

(1) Operatorii de sistem care exploateaza un loc de tranzactionare in
Republica Moldova in care sunt tranzactionate instrumente financiare derivate pe
marfuri sau instrumente financiare derivate pe certificate de emisii:

1) publica:
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a) in cazul locurilor de tranzactionare in care sunt tranzactionate contracte
pe optiuni — doua rapoarte saptamanale, dintre care unul exclude contractele pe
optiuni, cu pozitiile agregate detinute de diferitele categorii de persoane pentru
diferitele instrumente financiare derivate pe marfuri sau instrumente derivate pe
certificate de emisii tranzactionate in locul lor de tranzactionare, precizand:

(1) numarul de pozitii lungi si scurte pe astfel de categorii;

(i1) modificarile suferite de acestea de la raportul anterior;

(ii1) procentul reprezentat de fiecare categorie in cadrul totalului pozitiilor
deschise; si

(iv) numdrul de persoane care detin 0 pozitie din fiecare categorie, in
conformitate cu alin. (8)-(10);

b) pentru locurile de tranzactionare in care nu sunt tranzactionate contracte
pe optiuni — un raport saptamanal privind elementele prevazute la lit. a); si

2) pun la dispozitia CNPF o defalcare completa a pozitiilor detinute in
cadrul respectivului loc de tranzactionare de toate persoanele, inclusiv membri sau
participanti si clienti ai acestora, cel putin o data pe zi.

(2) Obligatiile prevazute la alin. (1) pct. 1) se aplica doar in cazul in care
atat numarul persoanelor, cat si pozitiile deschise ale acestora depasesc pragurile
minime.

(3) Raportarea pozitiilor nu se aplica oricarui alt titlu de valoare, astfel cum
este specificat la art. 4 alin.(1) pct. 82) lit. ¢), care se refera la o marfa sau la un
activ-suport prevazut la art.5 lit. J).

(4) Operatorii de sistem prevazuti la alin. (1) comunica CNPF rapoartele
prevazute la alin. (1) pct. 1). Operatorii de sistem comunica aceleasi rapoarte si
ESMA.

(5) Firmele de investitii care tranzactioneaza, in afara unui loc de
tranzactionare, instrumente financiare derivate pe marfuri sau instrumente
financiare derivate pe certificate de emisii sunt obligate sa puna la dispozitia
autoritatii centrale competente sau, in cazul in care nu exista o autoritate centrala
competentd, a autoritatii competente din locul de tranzactionare in care sunt
tranzactionate respectivele instrumente, cel putin o data pe zi, o defalcare completa
a.

a) pozitiilor detinute in contracte extrabursiere echivalente din punct de
vedere economic;

b) pozitiile clientilor lor si ale clientilor respectivilor clienti, pana la nivelul
clientului final.

(6) Obligatia de raportare prevazuta la alin. (5) lit. b) se indeplineste in
conformitate cu prevederile art.66 si, daca este cazul, cu art. 100 din Legea
nr. 164/2025 cu privire la energia electrica.

(7) Membrii sau participantii pietelor reglementate, MTF-urilor si clientii
OTF-urilor raporteaza, cel putin o datd pe zi, operatorului de sistem care
administreaza locul de tranzactionare respectiv, informatii privind propriile pozitii
detinute pe contracte tranzactionate in locul de tranzactionare respectiv, precum si
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cu privire la pozitiile clientilor lor si ale clientilor respectivilor clienti, pana la
nivelul clientului final.

(8) Persoanele care detin pozitii in cadrul unui instrument financiar derivat
pe marfuri sau unui instrument financiar derivat pe certificat de emisii sunt
clasificate de operatorul de sistem care exploateaza locul de tranzactionare
respectiv, in functie de natura activitatii lor principale, tinand cont autorizatia
aplicabila, in calitate de:

a)firme de investitii sau institutii de credit din Republica Moldova;

b) fonduri de investitii — un OPCVM sau un AFIA, in sensul legislatiei
aplicabile acestora;

c) alte institutii financiare, inclusiv asiguratori si reasiguratori (societati de
asigurare si societati de reasigurare) si fonduri de pensii facultative (institutii
pentru furnizarea de pensii ocupationale), potrivit definitiilor din legislatia
aplicabila;

d) societati comerciale;

e) operatori — in cazul instrumentelor financiare derivate pe certificate de
emisii.

(9) Rapoartele prevazute la alin. (1) pct. 1) trebuie sa specifice numarul de
pozitii lungi si scurte pe categorii de persoane, eventualele modificari intervenite
de la raportul anterior, procentajul reprezentat de fiecare categorie din totalul
pozitiilor deschise si numarul de persoane din fiecare categorie.

(10) Rapoartele prevazute la alin.(1) pct. 1) si defalcarea pozitiilor prevazuta
la alin.(5) trebuie sa distinga intre:

a) pozitiile identificate drept pozitii care reduc, de 0 maniera masurabila
obiectiv, riscurile legate direct de activitatile comerciale; si

b) alte pozitii.

(11) In cazul instrumentelor derivate pe certificate de emisii, raportarea
prevazuta la prezentul articol nu aduce atingere obligatiilor de conformitate
stabilite in temeiul Legii nr. 74/2024 privind actiunile climatice.

Capitolul 11
DISPOZITII PRIVIND UNELE TRANZACTII
CU INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE

Articolul 125. Obligatia de tranzactionare prin intermediul locurilor
organizate

(1) Dispozitiile prezentului capitol se aplica contrapartilor financiare si
nefinanciare care fac obiectul obligatiei de compensare in temeiul legislatiel
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii.

(2) In sensul prezentei legi, urmatoarele notiuni au urmatoarele semnificatii:
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1) acord de interoperabilitate — acord de interoperabilitate, astfel cum este
definit conform legislatiei privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii;

2) instrument financiar derivat extrabursier — instrument financiar derivat
extrabursier, astfel cum este definit conform legislatiei privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de
tranzactii;

3) instrument financiar derivat tranzactionat la bursa — un instrument
financiar derivat care este tranzactionat pe 0 piata reglementata sau pe o piata
dintr-o tara terta considerata a fi echivalenta cu o piata reglementata potrivit art.56
alin.(7) si care nu intra, astfel, in sfera definitiei instrumentelor financiare derivate
extrabursiere;

4) contraparte financiard — contraparte financiara, astfel cum este definita
conform legislatiei privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii

5) contraparte nefinanciara — contraparte nefinanciara, astfel cum este
definita conform legislatiei privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii;

(3) Contrapartile financiare si contrapartile nefinanciare prevazute la
alin.(1) incheie tranzactii cu alte astfel de contraparti financiare sau alte astfel de
contraparti nefinanciare, avand ca obiect instrumente financiare derivate
apartinand unei clase de instrumente financiare derivate care face obiectul
obligatiei de tranzactionare potrivit alin.(4) numai prin intermediul:

a) unei piete reglementate;

b) unui MTF;

c) unui OTF; sau

d) unui loc de tranzactionare dintr-o tara terta considerat echivalent potrivit
art.56 alin.(7).

(4) Fac obiectul obligatiei de tranzactionare prevazute la alin. (3) clasele de
instrumente financiare derivate incluse in registrul tinut de CNPF privind
instrumentele financiare derivate care fac obiectul obligatiei de tranzactionare.

(5) Obligatia de tranzactionare prevazuta la alin. (3) nu se aplica
tranzactiilor cu instrumente financiare derivate exceptate de la obligatia de
compensare sau care nu sunt supuse obligatiei de compensare conform legislatiei
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii.

(6) Instrumentele financiare derivate declarate ca facand obiectul obligatiei
de tranzactionare in temeiul alin. (1) sunt eligibile pentru a fi admise la
tranzactionare pe o0 piatd reglementatd sau tranzactionate in orice loc de
tranzactionare in mod neexclusiv si nediscriminatoriu.

(7) CNPF stabileste, prin acte normative, cazurile, conditiile si procedura
referitoare la obligatia de tranzactionare prevazuta de prezentul articol, inclusiv
cazurile si conditiile de suspendare a acesteia.
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Articolul 126. Obligatia de compensare si acordurile de compensare
indirecta

(1) Operatorii pietelor reglementate se asigurd ca toate tranzactiile cu
instrumente financiare derivate care sunt incheiate pe respectivele piete
reglementate sunt compensate prin CPC.

(2) CPC, locurile de tranzactionare si firmele de investitii care actioneaza
ca membri compensatori in conformitate cu legislatia aplicabila instituie sisteme,
proceduri si mecanisme eficace pentru instrumentele financiare derivate
compensate, pentru a garanta prezentarea §i acceptarea la compensare a
tranzactiilor cu instrumente financiare derivate compensate cat mai rapid posibil
din punct de vedere tehnologic, folosind sisteme automate.

(3) In sensul alin.(2), instrumente financiare derivate compensate inseamna:

a) toate instrumentele financiare derivate care urmeaza sa fie compensate in
temeiul obligatiei de compensare prevazute la alin. (1) sau potrivit dispozitiilor
legislatiei privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii;

b) toate instrumentele financiare derivate care sunt agreate in alt mod pentru
compensare de catre partile relevante.

(4) Acordurile de compensare indirectd privind instrumentele financiare
derivate tranzactionate la bursa sunt permise cu conditia sa nu sporeasca riscul de
contraparte si sa asigure ca activele si pozitiile contrapartii beneficiaza de un nivel
de protectie echivalent celui aplicabil in cadrul regimului de segregare si
portabilitate, precum si celui aplicabile in cadrul regimului de dreptul de
interventie a CPC in caz de neindeplinire a obligatiilor de plata, astfel cum este
prevazut in legislatia privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii.

Articolul 127. Servicii de reducere a riscurilor post-tranzactionare

(1) Cerintele de transparenta prevazute la art. 65 alin. (2) si (3), art. 113
alin. (4) si (5), alin. (7) si (8) si art. 114 alin. (2) si (3), obligatia de tranzactionare
prevazuta la art. 125 si obligatia de a executa ordinele in conditiile cele mai
favorabile pentru client prevazutd la art. 58 nu se aplica tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate extrabursiere care sunt formate si stabilite ca
urmare a serviciilor de reducere a riscurilor post-tranzactionare.

(2) Firmele de investitii si operatorii de piata care sunt furnizori de servicii
de reducere a riscurilor post-tranzactionare tin evidente complete si exacte ale
tranzactiilor prevazute la alin. (1), in cazul in care acestea nu sunt deja inregistrate
sau raportate in conformitate cu legislatia privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii. La
solicitarea CNPF, evidentele respective trebuie puse la dispozitie fara intarziere.
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Capitolul 111
TRANSPARENTA SFT SI A REUTILIZARII

Articolul 128. Domeniul de aplicare si alte prevederi generale

(1) Prezentul capitol stabileste norme privind transparenta operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare, in continuare SFT, si a reutilizarii acestora.

(2) Dispozitiile prezentului capitol se aplica:

1) unei contraparti la o SFT, daca aceasta contraparte este stabilita:

a) pe teritoriul Republicii Moldova, inclusiv sucursalelor sale, indiferent de
locul in care sunt situate;

b) in afara Republicii Moldova, in cazul in care SFT este incheiatd in cadrul
activitatii desfasurate de o sucursald din Republica Moldova a respectivel
contraparti;

2) unei contraparti care realizeaza operatiuni de reutilizare si care este
stabilita:

a) pe teritoriul Republicii Moldova, inclusiv sucursalelor sale, indiferent de
locul in care sunt situate;

b) in afara Republicii Moldova, in cazul in care:

(1) reutilizarea este efectuata in cadrul activitatii desfasurate de o sucursala
din Republica Moldova a respectivei contraparti; sau

(i1) reutilizarea se referd la instrumente financiare furnizate in cadrul unui
contract de garantie de o contraparte stabilitd in Republica Moldova sau de o
sucursala din Republica Moldova a unei contraparti stabilite in afara Republicii
Moldova.

(3) Prevederile art. 129 si art. 130 nu se aplica BNM si Ministerului
Finantelor.

(4) Prevederile art. 129 nu se aplica SFT in care una dintre contraparti este
BNM.

(5) In sensul prezentului capitol, urmatoarele notiuni semnifica:

1) contract de garansie — contract de garantie financiard cu transfer de
proprietate si contract de garantie financiara fara transfer de proprietate;

2) contract de garantie cu transfer de proprietate — contract de garantie
financiara cu transfer de proprietate, astfel cum este definit la art. 4 pct. 5) din
Legea nr. 184/2016 cu privire la contractele de garantie financiara, in continuare
denumita Legea nr. 184/2016, incheiat intre contraparti pentru a garanta
executarea obligatiilor;

3) contract de garantie fara transfer de proprietate — contract de garantie
financiara fara transfer de proprietate, astfel cum este definit la art. 4 pct. 6) din
Legea nr. 184/2016;

4) contraparti — contraparti financiare si contraparti nefinanciare;

5) contraparte financiara — oricare dintre urmatoarele entitati:

a) o firma de investitil;

b) o institutie de credit din Republica Moldova;
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C) 0 societate de asigurare sau reasigurare;

d) un OPCVM si, dupa caz, societatea de administrare a acestuia;

e) un FIA administrat de un AFIA;

) un fond de pensii facultativ;

g) o contraparte centrala;

h) un depozitar central de instrumente financiare;

1) 0 entitate dintr-o alta tara care, daca ar fi stabilita in Republica Moldova,
ar necesita autorizare, licentiere sau inregistrare pentru a desfasura activitati
echivalente celor prevazute la lit. a)-h);

6) contraparte nefinanciard — orice societate stabilita in Republica Moldova
sau 1n afara ei, care nu este contraparte financiara;

7) operariune de finanzare prin instrumente financiare sau SFT — oricare
dintre urmatoarele:

a) o tranzactie de rascumparare;

b) o operatiune de dare cu imprumut de titluri sau marfuri sau o operatiune
de luare cu imprumut de titluri sau marfuri;

C) o tranzactic de cumpdrare-revanzare sau o tranzactie de vanzare-
recumparare;

d) o tranzactie de creditare in marja;

8) operatiune de dare cu imprumut de titluri sau de marfuri Sau operagiune
de luare cu imprumut de titluri sau de marfuri — Operatiune prin care o contraparte
transfera titluri de valoare sau marfuri cu obligatia imprumutatului de a restitui
titluri sau marfuri echivalente la o datd ulterioara sau la cererea cedentului,
tranzactia respectiva fiind una de dare cu imprumut de titluri sau de marfuri pentru
contrapartea care transfera titlurile sau marfurile si una de luare cu imprumut de
titluri sau de marfuri pentru contrapartea careia i1 sunt transferate;

9) registru central de tranzactii — persoand juridica ce colecteaza si
pastreaza centralizat evidenta SFT, inregistratd sau recunoscuta de CNPF, in
conditiile actelor normative emise pentru executarea prezentei legi;

10) reutilizare — utilizarea, de catre contrapartea beneficiara, in nume
propriu si pe cont propriu sau pe contul unei alte contraparti (inclusiv al unei
persoane fizice), a instrumentelor financiare primite in temeiul unui contract de
garantie; o astfel de utilizare inseamna transferul titlului sau exercitarea unui drept
de utilizare in conformitate cu art. 10-11 din Legea nr. 184/2016, dar nu include
lichidarea instrumentului financiar in cazul incapacitatii de plata a contrapartii care
furnizeaza instrumentul financiare;

11) stabilit(a) — inseamna:

a) in cazul unei persoane juridice, locul unde aceasta isi are sediul,

b) in cazul unei persoane fizice, locul unde aceasta isi are sediul profesional
sau, in lipsa acesteia, domiciliul acesteia;

12) tranzactie de creditare in marja — tranzactie in care o contraparte acorda
credit in legatura cu cumpararea, vanzarea, detinerea sau tranzactionarea titlurilor
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de valoare, cu excluderea altor imprumuturi care sunt acoperite cu garantii Sub
forma de titluri de valoare;

13) tranzactie de cumparare-revanzare (buy-sell back) sau tranzactie de
vanzare-recumparare (sell-buy back) — tranzactie prin care o contraparte cumpara
sau vinde titluri de valoare, marfuri sau drepturi garantate legate de proprietatea
asupra acestora, acceptand sa revanda ori sa rascumpere titluri, marfuri sau
drepturi garantate similare la un pret stabilit la o data ulterioara; aceasta tranzactie
este 0 tranzactie de cumpdrare-revanzare pentru contrapartea care cumpara
titlurile, marfurile sau drepturile garantate si 0 tranzactie de vanzare-recumparare
pentru contrapartea care le vinde, nefiind reglementatd de un acord reverse repo,
in sensul pct.14);

14) tranzactie de rascumparare — tranzactie guvernata de un acord prin care
0 contraparte transfera titluri de valoare, marfuri sau drepturi garantate legate de
proprietatea asupra acestora in cazul in care garantia respectiva este emisd de o
bursa recunoscuta care detine drepturile asupra titlurilor sau a marfurilor, iar
acordul nu permite unei contraparti sa transfere sau sd dea in gaj un anumit titlu
sau marfa mai multor contraparti in acelasi timp, cu angajamentul de a le
rascumpara, sau la titluri sau marfuri substituite, prezentand aceleasi caracteristici,
la un pret stabilit, la o data ulterioara precizata sau care urmeaza a fi precizata de
entitatea care transferd, reprezentand un acord repo pentru contrapartea care vinde
titlurile sau marfurile si un acord reverse repo pentru contrapartea care le cumpara;

(6) In sensul prezentului capitol, autoritatea competenta este:

1) CNPF — pentru:

a) contrapartile financiare prevazute la alin. (5) pct. 5) lit. a), d), e)-h), si
supravegheate de aceasta in conformitate cu legislatia aplicabila;

b) contrapartile financiare prevazute la alin. (5) pct. 5) lit. i), in masura in
care entitatea respectiva desfasoard activititi echivalente celor prevdzute la
alin. (5) pct. 5) lit.a), d)-f); si

¢) contrapartile nefinanciare prevazute la alin. (5) pct. 6).

2) BNM — pentru:

a) contrapartile financiare prevazute la alin. (5) pct. 5) lit. b) si c) si
supravegheate de aceasta in conformitate cu legislatia aplicabila,

b) contrapartile financiare prevazute la alin. (5) pct. 5) lit. i), In masura 1n
care entitatea respectivd desfasoara activititi echivalente celor prevazute la
alin. (5) pct.5) lit. b), c), g) si h).

Acordul de cooperare prevazut la art. 7 alin. (5) stabileste in modul
corespunzator mecanismele de cooperare, schimbul de informatii si coordonarea
exercitdrii competentelor prevazute de prezentul capitol.

(7) Autoritatea competenta exercitd competentele prevazute de prezentul
capitol si supravegheaza indeplinirea obligatiilor stabilite de acesta. Incilcarea
dispozitiilor prezentului capitol se sanctioneaza, dupa caz, de catre CNPF sau
BNM, in conformitate cu competentele prevazute la alin. (6), potrivit capitolului |
din titlul V1.
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Articolul 129. Obligatia de raportare si de protectie in ceea ce priveste SFT

(1) Contrapartile la SFT sunt obligate sa transmita cétre un registru central
de tranzactii rapoarte care trebuie sa includa informatii privind orice SFT pe care
au incheiat-0, precum si orice modificare sau incetare a acesteia. Raportarea se
efectueaza cel tarziu in ziua lucratoare urmatoare incheierii, modificarii sau
incetarii SFT.

(2) O contraparte supusa obligatiei de raportare poate delega raportarea
informatiilor privind SFT catre cealalta contraparte sau catre o terta persoana.
Delegarea nu aduce atingere raspunderii contrapartii care delega pentru exactitatea
si completitudinea informatiilor raportate.

(3) Atunci cand o contraparte financiarda incheie o SFT cu o contraparte
nefinanciard care, la data bilantului sdau nu depaseste limitele a cel putin doua
dintre cele trei criterii de la art. 4 alin. (3) din Legea contabilitatii si raportarii
financiare nr. 287/2017, contrapartea financiara este responsabila de raportare in
numele ambelor contraparti.

(4) In cazul in care un OPCVM administrat de o societate de administrare
este contraparte la SFT, societatea de administrare este responsabild pentru
raportarea in numele OPCVM respectiv.

(5) In cazul in care un FIA este contraparte la SFT, AFIA aferent este
responsabil de raportarea in numele respectivului FIA.

(6) Contrapartile pastreaza evidenta tuturor SFT pe care le-au incheiat,
modificat sau incetat pentru o perioada de cel putin 5 ani de la incetarea
contractelor respective

(7) Daca un registru central de tranzactii nu este disponibil pentru
inregistrarea informatiilor privind SFT, contrapartile se asigura ca aceste
informatii sunt transmise catre CNPF.

(8) Raportarea informatiilor privind SFT in conformitate cu prevederile
prezentului articol, de o contraparte sau de o entitate care raporteaza in numele
unei contraparti, nu constituie incdlcare a restrictiilor privind divulgarea
informatiilor impuse prin contract sau prin orice act normativ. Entitatea care
raporteaza informatiile, membrii organului sdu de conducere sau salariatii sdi nu
pot fi trasi la raspundere pentru raportarea efectuata in conformitate cu prezentul
articol.

(9) Incilcarea prezentului articol nu afecteaza valabilitatea clauzelor unei
SFT si nici obligatia partilor de a executa aceste clauze. De asemenea, 0 asemenea
incdlcare nu confera partilor dreptul de a solicita repararea prejudiciului cauzat
prin neindeplinirea obligatiei de raportare.

Articolul 130. Transparenta reutilizarii
(1) Dreptul unei contraparti de a reutiliza instrumentele financiare primite
cu titlu de garantie este supus indeplinirii cumulative a urmatoarelor conditii:
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1) contrapartea care furnizeaza instrumentele financiare a fost informata in
mod corespunzator, in scris, de catre contrapartea beneficiara cu privire la riscurile
si consecintele care pot rezulta din:

a) acordarea consimtamantului pentru dreptul de utilizare a garantiilor
furnizate printr-un contract de garantie fara transfer de proprietate; sau

b) incheierea unui contract de garantie cu transfer de proprietate;

2) contrapartea care furnizeaza instrumentele financiare si-a exprimat in
prealabil consimtamantul expres cu privire la reutilizare, dovedit printr-0
semndturd, in scris sau intr-o maniera echivalentd din punct de vedere juridic, fie
in cadrul contractului de garantie fara transfer de proprietate care prevede dreptul
de utilizare, fie prin acceptarea expresa a furnizarii garantiei in temeiul unui
contract de garantie cu transfer de proprietate.

(2) Informarea prevazuta la alin. (1) pct. 1) include cel putin riscurile si
consecintele ce pot aparea in caz de neexecutare (neplatd) de catre contrapartea
beneficiara.

(3) Exercitarea dreptului de reutilizare este supusa indeplinirii cumulative a
urmatoarelor conditii:

a) reutilizarea se desfasoara in conformitate cu clauzele specificate in
contractul de garantie prevazut la alin. (1) pct. 2);

b) instrumentele financiare primite in temeiul contractului de garantie sunt
transferate din contul contrapartii care furnizeaza instrumentele financiare.

(4) Prin derogare de la alin. (3) lit. b), in cazul in care contrapartea la un
contract de garantie este stabilita in afara Republicii Moldova, iar contul acesteia
este deschis si se supune legislatiei unei alte tari decat Republica Moldova,
reutilizarea este evidentiata fie printr-un transfer din contul contrapartii care
furnizeaza instrumentul financiar, fie prin alte mijloace adecvate.

(5) Prezentul articol nu aduce atingere:

a) dispozitiilor prezentei legi si ale legislatiei sectoriale care vizeaza
asigurarea unui nivel superior de protectic a contrapartilor care furnizeaza
instrumentele financiare;

b) dispozitiilor legislatiei privind nulitatea sau ineficienta actului juridic.

Capitolul IV
VANZAREA IN LIPSA S| ANUMITE ASPECTE
ALE SWAPURILOR PE RISCUL DE CREDIT

Articolul 131. Domeniul de aplicare si alte dispozitii generale

(1) Prezentul capitol se aplica:

a) instrumentelor financiare, in sensul art. 5, care sunt admise la
tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din Republica Moldova, inclusiv astfel
de instrumente atunci cand acestea sunt tranzactionate 1n afara unui loc de
tranzactionare;
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b) instrumentelor financiare derivate prevazute la art. 5 lit. d)-j) care sunt
legate de un instrument financiar prevazut la lit.a) sau de un emitent al unui astfel
de instrument financiar, inclusiv atunci cand aceste instrumente derivate sunt
tranzactionate in afara unui loc de tranzactionare;

c) titlurilor de creanta emise de Republica Moldova si instrumentelor
financiare derivate prevazute la art.5 lit. d)-j) care sunt legate de un asemenea titlu
de creanta sau in care se face trimitere la un asemenea titlu de creanta.

(2) In sensul prezentului capitol, urmatoarele notiuni semnifica:

1) activitati de formator de piaza — activitatile unei firme de investitii sau
ale unei institutii de credit, membra a unui loc de tranzactionare, atunci cand
actioneazd in calitate de agent principal pentru un instrument financiar
tranzactionat intr-un loc de tranzactionare sau in afara acestuia, in oricare dintre
urmatoarele modalitati:

a) prin comunicarea simultana a unor cotatii ferme de cumparare si de
vanzare, de marime comparabild si la preturi competitive, in scopul asigurarii
lichiditatii pietei in mod regulat si continuu;

b) in cursul activitatii sale obisnuite, prin executarea ordinelor clientilor sau
ca raspuns la solicitarile acestora de a tranzactiona;

c) prin limitarea riscului pozitiilor generate in urma executarii sarcinilor
mentionate la lit. a) si b);

2) capital social emis in raport cu o societate — totalul actiunilor ordinare si
preferentiale emise de societatea respectiva, cu exceptia titlurilor de creanta
convertibile;

3) contraparte centrald — o entitate juridicd care se interpune intre
contrapartile la contractele tranzactionate pe una sau mai multe piete financiare,
devenind astfel cumparitor pentru orice vanzator si vanzdtor pentru orice
cumpdrator si care este responsabila pentru functionarea unui sistem de
compensare;

4) dealer primar — o persoana fizica sau juridica care a semnat un acord cu
emitentul de datorie suverand sau care a fost recunoscut in mod oficial drept dealer
primar de acesta sau Tn numele acestuia, inclusiv dealerul primar in raport cu
valorile mobiliare de stat, astfel cum este definit prin actele normative ale
Ministerului Finantelor, si care s-a angajat sa actioneze in calitate de agent
principal in raport cu operatiunile de pe piata primara si/sau secundara legate de
datoria emisd de respectivul emitent;

5) datorie suverana — un titlu de creanta emis de Republica Moldova, in
calitate de emitent suveran, in conditiile Legii nr. 419/02006 cu privire la datoria
sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat;

6) datorie suverana emisa — totalul datoriei suverane emise de emitentul
suveran si care nu a fost rdiscumparata;

7) emitent suveran — Republica Moldova, in persoana Ministerului
Finantelor;
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8) loc de tranzactionare — 0 piata reglementata sau un MTF, astfel cum sunt
definite n prezenta lege;

9) loc principal de tranzacrionare in raport cu o actiune — locul de
tranzactionare in care volumul tranzactiilor cu respectiva actiune este cel mai
ridicat;

10) swap pe riscul de credit — un contract derivat in care o parte plateste 0
primd altei parti in schimbul unei plati sau al altui beneficiu in cazul unui
eveniment de credit care afecteaza o entitate de referinta si in cazul oricarei alte
situatii de neindeplinire a obligatiilor legate de contractul derivat, care are un efect
economic similar;

11) swap pe riscul de credit al datoriei suverane — un swap pe riscul de
credit In care se efectueazd o plata sau se plateste un alt beneficiu in cazul unui
eveniment de credit sau al unei situatii de neindeplinire a obligatiilor legate de
emitentul suveran;

12) vdnzare in lipsa in raport cu o actiune sau un titlu de creanta —orice
vanzare a unei actiuni sau a unui titlu de creanta pe care vanzatorul nu o/il detine
in momentul Incheierii acordului de vanzare, inclusiv o vanzare in cadrul careia,
la momentul incheierii acordului de vanzare, vanzatorul a imprumutat sau a
convenit sd Tmprumute actiunea sau titlul de creanta in vederea livrarii
acesteia/acestuia la decontarea tranzactiei, fara a include:

a) vanzarea de catre oricare dintre parti printr-un acord repo in cadrul caruia
o parte a fost de acord sd 11 vanda celeilalte parti o valoare mobiliard la un pret
specificat, aceasta din urma angajandu-se sa ii revanda valoarea mobiliard la o data
ulterioara, la un alt pret specificat;

b) transferul de valori mobiliare in temeiul unui acord de imprumut de valori
mobiliare; sau

¢) angajarea intr-un contract futures sau intr-un alt contract derivat prin care
se convine asupra vanzarii unor valori mobiliare la un pret specificat la o data
ulterioara.

(3) Masurile de supraveghere prevazute de prezenta lege pentru vanzarea in
lipsd si swapurile pe riscul de credit se aplica tuturor instrumentelor financiare
prevazute la alin.(1) lit. a), inclusiv atunci cand acestea sunt tranzactionate in afara
unui loc de tranzactionare.

(4) In sensul prezentului capitol, autoritatea competenti este CNPF.

(5) Autoritatea competenta stabileste, prin actele normative:

a) metodologia de determinare si calcul al pozitiilor scurte, lungi si scurte
nete, inclusiv tratamentul pozitiilor detinute indirect;

b) cazurile in care un swap pe riscul de credit al datoriei suverane este
considerat acoperire impotriva riscului de nerespectare a unei obligatii ori a
riscului de scadere a valorii datoriei suverane, metoda de determinare a unei pozitil
descoperite;

c) conditiile, procedura si, dupa caz, ajustarea pragurilor de notificare si a
pragurilor de publicare relevante, tinand seama de evolutiile pietelor financiare;
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e) tipurile de acorduri, aranjamente si masuri care asigurd in mod adecvat
ca actiunile sau instrumentele de datorie suverand sunt disponibile pentru
decontare la scadenta;

f) parametrii si metodele de calcul ale pragului de lichiditate pentru datoria
suverana;

g) parametrii si procedura de suspendare a restrictiilor privind swapurile
descoperite pe riscul de credit al datoriei suverane;

h) conditiile si procedura de aplicare a derogarilor pentru activitati de
formator de piata, pentru dealeri primari si in scop de stabilizare, precum si alte
masuri necesare pentru aplicarea prezentului capitol.

(6) Incilcarea dispozitiilor prezentului capitol se sanctioneaza potrivit
capitolului I din titlul VIII.

Articolul 132. Pozitii scurte si pozitii lungi

(1) In sensul prezentului capitol, o pozitie care rezulta din oricare dintre
urmatoarele situatii se considera pozitie scurta in raport cu capitalul social emis al
unei societati sau cu datoria suverand emisa:

a) vanzarea in lipsa a unei actiuni emise de o societate sau a unui titlu de
creanta emis de emitentul suveran;

b) efectuarea unei tranzactii care creeaza sau se raporteaza la un instrument
financiar, altul decat cel prevazut la lit. a), atunci cand efectul sau unul dintre
efectele tranzactiei este acela de a conferi un avantaj financiar persoanei fizice sau
juridice care efectueaza tranzactia in eventualitatea scaderii pretului sau valorii
actiunii sau titlului de creanta.

(2) In sensul prezentului capitol, 0 pozitie care rezultid din oricare dintre
urmatoarele situatii se considera pozitie lungd in raport cu capitalul social emis
sau cu datoria suverand emisa:

a) detinerea unor actiuni emise de o societate sau a unui titlu de creanta emis
de emitentul suveran;

b) incheierea unei tranzactii care creeaza sau se raporteaza la un instrument
financiar, altul decat cel prevazut la lit.a), atunci cand efectul sau unul dintre
efectele tranzactiei este acela de a conferi un avantaj financiar persoanei fizice sau
juridice care efectueaza tranzactia in eventualitatea cresterii pretului sau valorii
actiunii sau titlului de creanta.

(3) In sensul alin. (1) si (2), calculul pozitiilor scurte si lungi, in cazul
oricarei pozitii detinute indirect, inclusiv prin sau cu ajutorul oricaror indici, cosuri
de instrumente financiare sau prin participatii la un fond tranzactionat la bursa sau
la o entitate similara, se determind de catre persoana fizica sau juridicd in cauza
intr-un mod rezonabil, tinand seama de informatiile publice disponibile privind
componenta indicelui sau a cosului de instrumente financiare relevante sau privind
participatiile detinute de respectivul fond tranzactionat la bursa sau de entitatea
similara. La calculul acestor pozitii scurte sau lungi nu se va solicita obtinerea de
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informatii in timp real privind componenta acestor instrumente de la nicio
persoana.

(4) In sensul alin.(1) si (2), in ceea ce priveste datoria suverana, la calculul
pozitiilor scurte sau lungi se include orice swap pe riscul de credit al datoriei
suverane legate de emitentul suveran.

(5) In sensul prezentului capitol:

a) pozitia ramasa dupa deducerea pozitiilor lungi detinute de o persoana
fizica sau juridica in raport cu capitalul social emis din pozitiile scurte detinute de
aceeasi persoana in raport cu capitalul respectiv se considera pozitie scurtd neta in
raport cu capitalul social emis al societatii respective;

b) pozitia ramasa dupa deducerea pozitiilor lungi detinute de o persoana
fizica sau juridica in raport cu datoria suverana emisa si a pozitiilor lungi in titlurile
de creanta ale emitentului suveran, in cazul cérora stabilirea pretului se afla in
stransa corelare cu stabilirea pretului datoriei suverane date din pozitiile scurte
detinute de aceeasi persoand in raport cu aceeasi datorie suverana, se considera
pozitie scurtd netd in raport cu datoria suverana emisa de emitentul suveran.

Articolul 133. Pozitie descoperita pe un swap pe riscul de credit al datoriei
suverane

Se considera ca o persoana fizica sau juridica detine 0 pozitie descoperita
pe un swap pe riscul de credit al datoriei suverane atunci cand swapul pe riscul de
credit al datoriei suverane nu este utilizat ca acoperire impotriva:

a) riscului ca emitentul sa nu isi indeplineasca obligatiile, in cazul in care
persoana fizicd sau juridica detine 0 pozitie lunga pe datoria suverand a
respectivului emitent de care este legat swapul pe riscul de credit al datoriei
suverane; sau

b) riscului scaderii valorii datoriei suverane, in cazul in care persoana fizica
sau juridica detine active sau pasive, care pot include, dar nu se limiteaza la
contracte financiare, un portofoliu de active sau de obligatii financiare a caror
valoare este corelatd cu valoarea datoriei suverane.

Articolul 134. Regimul de transparenta al pozitiilor scurte nete si pozitiile
descoperite

(1) O persoana fizica sau juridica care detine 0 pozitie scurtd netd in raport
cu capitalul social emis al unei societdti ale carei actiuni sunt admise la
tranzactionare intr-un loc de tranzactionare:

a) notifica autoritatea competentd, in conformitate cu art. 135, in cazul in
care pozitia atinge sau coboara sub un prag de notificare relevant;

b) publica informatii despre pozitia respectiva, in conformitate cu art. 135,
in cazul in care aceasta atinge sau coboara sub un prag de publicare relevant.

(2) Pragul de notificare relevant prevazut de alin. (1) lit. a) este un procent
egal cu 0,1% din capitalul social emis al societatii in cauza si fiecare procent de
0,1 % superior acestui prag.
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(3) Pragul de publicare relevant prevazut de alin. (1) lit. b) este un procent
egal cu 0,5% din capitalul social emis al societatii in cauza si fiecare procent de
0,1 % superior acestui prag.

(4) Persoana fizica sau juridica care detine 0 pozitie scurta neta in raport cu
datoria suverana emisa notifica autoritatea competenta, in conformitate cu art.135,
in cazul in care o astfel de pozitie atinge sau coboara sub pragurile de notificare
relevante stabilite pentru emitentul suveran.

(5) Pragurile de notificare relevante pentru emitentul suveran prevazute la
alin. (4):

1) constau ntr-0 valoare initiala si niveluri succesive suplimentare, stabilite
de autoritatea competenta, in cooperare cu Ministerul Finantelor, pentru emitentul
suveran,

2) se determina in functie de:

a) totalul datoriei suverane emise restante;

b) marimea medie a pozitiilor detinute de participantii pe piata in raport cu
datoria suverana; si

¢) lichiditatea fiecarei piete a obligatiilor suverane;

3) se publicd pe pagina web a autoritdtii competente relevanta.

(6) In cazul in care autoritatea competenti suspendi restrictiile in
conformitate cu art. 136 alin. (6), o persoana fizica sau juridica care detine 0
pozitie descoperita intr-un swap pe riscul de credit al datoriei suverane este obligat
sa notifice autoritatea competenta ori de cate ori o astfel de pozitie atinge sau
coboara sub pragurile de notificare relevante pentru emitentul suveran, stabilite
potrivit alin. (5).

(7) Tinand seama de evolutiile pietelor financiare, autoritatea competenta
poate stabili, prin acte normative, alte praguri decat cele prevazute la alin.(2) si

(3).

(8) Prevederile alin. (1) lit. b) si alin. (3) nu aduc atingere actelor normative
privind ofertele publice de cumparare, operatiunile de concentrare si alte tranzactii
care afecteaza proprietatea sau controlul societatilor si care prevad obligatii de
publicare a pozitiilor scurte mai stricte.

(9) Masura prevazuta la art.144 alin. (2) pct.14) nu se aplica instrumentelor
financiare care intra sub incidenta obligatiei de transparenta in conformitate cu
prevederile prezentului articol. Aplicarea acestei masuri este permisd numai in
circumstantele stabilite de autoritatea competenta prin acte normative sau in
cazurile in care autoritatea competenta prevede derogari de la aceasta.

Derogarile pot fi prevazute, in special, pentru activititile de formator de
piata si pentru activitatile desfasurate pe piata primara.

(10) Obligatiile de notificare si de publicare prevazute de prezentul articol
se aplica persoanelor fizice sau juridice domiciliate sau stabilite in Republica
Moldova, precum si persoanclor fizice sau juridice domiciliate sau stabilite in
afara Republicii Moldova.
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Articolul 135. Metoda de notificare si publicare

(1) Orice notificare sau publicare in temeiul art.134 trebuie sa precizeze cel
putin:

a) identitatea persoanei fizice sau juridice care detine 0 pozitie relevanta;

b) marimea pozitiei relevante;

c¢) emitentul in raport cu care este detinuta pozitia relevanta;

d) data la care pozitia a fost creata, modificata sau a incetat sa existe.

(2) In scopurile art. 134, persoanele fizice si juridice care detin pozitii scurte
nete semnificative pastreaza, pentru o perioada de 5 ani, inregistrari ale pozitiilor
brute care compun 0 pozitie scurta neta semnificativa.

(3) Momentul care trebuie luat in considerare pentru calcularea unei pozitii
scurte nete este miezul noptii, la sfarsitul zilei de tranzactionare in care persoana
fizica sau juridica detine pozitia relevantd. Acest moment se aplica tuturor
tranzactiilor, indiferent de mijlocul de tranzactionare utilizat, inclusiv tranzactiilor
executate manual si celor automate si indiferent daca tranzactiile au avut loc sau
nu in cadrul programului normal de tranzactionare.

(4) Notificarea sau publicarea trebuie facuta cel tarziu la ora 15:30 in
urmatoarea zi de tranzactionare. Orele mentionate in prezentul alineat si alin.(3)
se determina potrivit orei oficiale a Republicii Moldova.

(5) Notificarea catre autoritatea competentd trebuie sa asigure
confidentialitatea informatiilor si sa incorporeze mecanisme pentru autentificarea
sursei notificarii.

(6) Publicarea informatiilor prevazute la art.134 alin.(1) lit.b) se face astfel
incat sa se asigure accesul rapid si fara discriminare la informatii. Informatiile se
publicd pe pagina web a autoritdtii competente relevante, intr-0 sectiune dedicata
pozitiilor scurte nete publicabile.

Articolul 136. Restrictii aplicabile vanzarilor in lipsa fara acoperire si
swapurilor descoperite pe riscul de credit al datoriei suverane

(1) O persoana fizica sau juridica poate vinde in lipsa actiuni admise la
tranzactionare intr-un loc de tranzactionare numai atunci cand este indeplinita
oricare dintre urmatoarele conditii:

a) persoana fizicd sau juridica a imprumutat actiunile sau a luat masuri
alternative avand drept rezultat un efect juridic similar;

b) persoana fizica sau juridicd a incheiat un acord pentru a Tmprumuta
actiunile sau are un drept exigibil incontestabil, in temeiul dreptului contractual
sau al dreptului de proprietate, de a 1 se transfera proprietatea asupra unui numar
corespondent de instrumente financiare din aceeasi clasa, astfel incat decontarea
sa poata fi efectuata la scadenta;

c) persoana fizicd sau juridica a Incheiat un acord cu o terta parte, conform
caruia partea tertd a confirmat ca actiunile au fost localizate si a adoptat masurile
necesare in raport cu alte parti terte astfel incat persoana fizica sau juridica sa aiba
motive rezonabile de a considera ca decontarea se poate efectua la scadenta.
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(2) O persoana fizica sau juridicd poate vinde in lipsa datorie suverana
numai atunci cand este indeplinita oricare dintre urmatoarele conditii:

a) persoana fizica sau juridica a imprumutat datorie suverand sau a luat
masuri alternative avand drept rezultat un efect juridic similar;

b) persoana fizica sau juridicd a incheiat un acord pentru a Tmprumuta
datorie suverana sau are un alt drept exigibil incontestabil in temeiul dreptului
contractual sau al dreptului proprietatii de a i se transfera proprietatea asupra unui
numar corespunzator de instrumente financiare din aceeasi clasa, astfel Tncét
decontarea sa poata fi efectuata la scadenta;

c) persoana fizica sau juridica a incheiat o intelegere cu o terta parte,
conform careia partea terta a confirmat ca datoria suverana a fost localizata sau ca
are motive rezonabile pentru a considera cd decontarea poate fi efectuatd la
scadenta.

(3) Restrictiile prevazute la alin.(2) nu se aplica daca tranzactia este utilizata
ca acoperire pentru o pozitie lunga pe titlurile de creanta ale unui emitent, al caror
pret se afla in stransa corelare cu pretul datoriei suverane date.

(4) In cazul in care lichiditatea datoriei suverane este inferioara pragului
determinat in conformitate cu metodologia stabilitd de autoritatea competenta,
restrictiile prevazute la alin.(2) pot fi suspendate temporar de catre autoritatea
competenta. Suspendarea:

a) este valabild pentru o perioada initiala de cel mult 6 luni de la data
publicarii sale pe pagina web a autoritatii competente relevante;

b) poate fi reinnoita pentru perioade care nu depasesc 6 luni, dacd motivele
care au stat la baza suspendarii sunt valabile in continuare;

c) inceteazd In mod automat dacd nu este reinnoitd pand la expirarea
perioadei initiale sau a perioadei de reinnoire.

(5) O persoana fizica sau juridica poate incheia o tranzactie cu swapuri pe
riscul de credit al datoriei suverane numai in cazul in care tranzactia in cauza nu
conduce la o pozitie descoperita intr-un swap pe riscul de credit suveran in sensul
art.133.

(6) Autoritatea competenta poate suspenda temporar restrictiile prevazute la
alin.(5) in cazul existd elemente obiective care o determina sd considere ca piata
sa de obligatiuni suverane nu functioneaza adecvat si ca astfel de restrictii pot avea
un impact negativ asupra pietei de swapuri pe risc de credit al datoriei suverane,
in special prin cresterea costului imprumutului pentru emitentul suveran sau prin
afectarea capacitatii acestuia de a emite noi titluri de creanta.

(7) Suspendarea prevazuta la alin.(6):

a) este valabila pentru o perioada initiala de cel mult 12 luni de la data
publicarii sale pe pagina web a autoritatii competente relevante;

b) poate fi reinnoita pentru perioade care nu depasesc 6 luni, daca motivele
care au stat la baza suspendarii sunt valabile in continuare;

c) inceteaza in mod automat dacd nu este reinnoitd pand la expirarea
perioadei initiale sau a perioadei de reinnoire.
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(8) Masura prevazuta la art. 144 alin. (2) pct. 16) se poate aplica tranzactiilor
referitoare la toate instrumentele financiare, instrumentelor financiare dintr-o
anumita clasda sau unui anumit instrument financiar. Masura se poate aplica in
circumstantele stabilite de autoritatea competenta sau poate face obiectul
derogarilor prevazute de aceasta, in special pentru activitatile de formator de piata
si activitatile desfasurate pe piata primara.

(9) Masura prevazuta la art.144 alin.(2) pct.17) se poate aplica swapurilor
pe riscul de credit suveran dintr-o anumita clasa sau anumitor swapuri pe riscul de
credit suveran. Masura se poate aplica in circumstantele stabilite de autoritatea
competenta sau poate face obiectul derogarilor prevazute de aceasta, in special
pentru activitatile de formator de piata si activitatile desfasurate pe piata primara.

Articolul 137. Procedura de cumparare impusa

O contraparte centrald care ofera servicii de compensare pentru actiuni se
asigurd ca sunt instituite proceduri care respectd cumulativ urméatoarele cerinte:

a) in cazul in care o persoana fizica sau juridica care vinde actiuni nu poate
livra actiunile pentru decontare in termen de 4 zile lucratoare de la data la care este
scadentda decontarea, se declanseaza automat proceduri de cumparare impusa a
actiunilor pentru a asigura livrarea acestora pentru decontare;

b) in cazul in care nu este posibila cumpararea impusa de actiuni pentru
livrare, cumparatorului i se plateste o suma bazata pe valoarea actiunilor care
trebuiau livrate la data livrarii, completatd cu o suma pentru pierderile suportate
de cumparator ca urmare a neefectuarii decontarii;

c) persoana fizica sau juridicd care nu a fost in masurda si efectueze
decontarea ramburseaza toate sumele platite in temeiul literelor a) si b).

Articolul 138. Derogari

(1) Prevederile art. 134 alin. (1)-(3), art. 136 alin.(1) si art. 137 nu se aplica
actiunilor unei societati admise la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare din
Republica Moldova, atunci cand locul principal de tranzactionare al actiunilor se
afla n afara Republicii Moldova.

(2) Autoritatea competenta determind cel putin o data la 2 ani daca locul
principal de tranzactionare al respectivelor actiuni se afla Intr-0 tara terta si publica
lista actiunilor vizate. Lista este valabila 2 ani.

(3) Prevederile art.134 alin.(1)-(5) si art.136 nu se aplica tranzactiilor
efectuate in contextul activitatilor de formator de piata.

(4) Prevederile art.134 alin.(4) si alin. (5) si art.136 alin. (2)-(7) nu se aplica
persoanelor fizice sau juridice atunci cand, actionand in calitate de dealer primar
autorizat in urma unui acord cu emitentul suveran, persoana actioneaza in calitate
de agent principal pentru un instrument financiar in raport cu operatiunile de pe
piata primara sau secundara referitoare la datoria suverana.

(5) Prevederile art.134 alin.(1)-(3) si art.136 nu se aplica persoanelor fizice
sau juridice atunci cand acestea efectueaza o vanzare in lipsd a unui instrument
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financiar sau detin o pozitie scurtd netd in scopul realizarii unei stabilizari, in
conformitate cu legislatia aplicabild privind programele de rascumparare si
masurile de stabilizare.

(6) Derogarile prevazute la alin.(3) si alin.(4) se aplica doar in cazul in care
persoana in cauza notificad in scris autoritatea competenta faptul ca intentioneaza
sd beneficieze de derogare, cu cel putin 30 de zile inainte de data la care
Intentioneaza sa utilizeze derogarea pentru prima data.

(7) Autoritatea competenta poate interzice beneficiul derogarii prevazut la
alin.(6) daca considera ca persoana nu respecta conditiile pentru a beneficia de
derogare. Interdictiile se pronunta in perioada de 30 de zile prevazuta la alin.(6)
sau ulterior, daca autoritatea competentd constatd ca situatia persoanei S-a
modificat astfel incat aceasta nu mai indeplineste conditiile pentru a beneficia de
derogare.

(8) Persoana care a transmis notificarea prevazuta la alin.(6) informeaza in
scris, fard Intarzieri nejustificate, autoritatea competenta daca intervin schimbari
care afecteazd dreptul de a beneficia de derogare sau dacd nu mai doreste sa
beneficieze de derogare.

(9) Autoritatea competenta poate solicita persoanelor care beneficiaza de
derogarile prevazute la alin.(3)-(5) informatii privind pozitiile scurte detinute ori
activitatile desfasurate in temeiul acestor derogdri. Persoanele respective
furnizeaza informatiile solicitate in cel mult 4 zile de la primirea cererii.

(10) Autoritatea competenta publica pe pagina sa web lista formatorilor de
piatd si a dealerilor primari care beneficiaza de derogari in temeiul alin.(6) si 0
actualizeaza periodic.

Articolul 139. Durata si publicarea restrictiilor

(1) Autoritatea competenta publicd pe pagina sa web, fard intarziere,
restrictiile impuse in urma exercitarii masurilor de supraveghere prevazute la
art.144 alin.(2) pct.14)-18). In anunt se precizeazi cel putin urmitoarele
informatii:

a) masurile impuse, inclusiv instrumentele financiare si clasele de
instrumente financiare la care se refera si perioada de aplicare a acestora;

b) motivele pentru care autoritatea competentd este de parere ca se impun
respectivele masuri, inclusiv dovezile care sustin aceste motive.

(2) Masurile de supraveghere prevazute la alin.(1) intra in vigoare la data
publicarii anuntului sau la o data ulterioara, precizata in anunt, si se aplicd doar
tranzactiilor efectuate dupa ce masura a intrat in vigoare.

(3) Masurile impuse 1n temeiul art.144 alin.(2) pct.14)-18) sunt valabile
pentru o perioada initiala de cel mult 3 luni de la data publicarii anuntului in
conditiile prevazute la prezentul articol. Masura poate fi reinnoita pentru perioade
de cate maximum 3 luni daca motivele care au stat la baza adoptarii masurii sunt
in continuare aplicabile. Daca nu este reinnoitda, masura expira in mod automat.
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(4) Prevederile art.156 alin. (1) se aplica corespunzitor informatiilor
confidentiale obtinute de catre autoritatea competenta in legatura cu dispozitiile
prezentului capitol. Aceste informatii nu pot fi divulgate niciunei alte persoane
fizice sau juridice ori autoritati, Cu exceptia cazului in care divulgarea este
necesara pentru proceduri judiciare.

TITLUL VII
REORGANIZAREA, ADMINISTRAREA SPECIALA S| LICHIDAREA

Articolul 140. Reorganizarea

(1) Reorganizarea firmelor de investitii si a operatorilor de piata se
realizeazd conform legislatiei privind societitile pe actiuni, in domeniul
concurentei, dispozitiilor prezentei legi si ale actelor normative ale CNPF.

(2) Reorganizarea entitatilor prevazute la alin.(1) se efectueaza cu avizul
prealabil al CNPF si se inregistreaza de catre organul inregistrarii de stat numai
dupa prezentarea de catre entitatea respectiva a avizului prealabil din partea CNPF.

(3) Societatea constituita prin reorganizare 1si incepe activitatea numai dupa
obtinerea autorizatiei in conditiile prezentei legi.

(4) Aprobarea sau realizarea unei reorganizari nu impiedica CNPF sa
dispuna masuri de supraveghere, retragerea autorizatiei ori initierea procedurii de
lichidare, in conditiile prezentei legi.

(5) Daca prin fuziune sau dezmembrare se infiinteazd o noua persoana
juridicd, aceasta poate fi numai o firma de investitii, in cazul reorganizarii unei
firme de investitii, respectiv un operator de piata, in cazul reorganizarii unui
operator de piata.

(6) In cazul reorganizrii firmei de investitii care are sucursale in alte state,
informarea obligatorie a creditorilor privind reorganizarea, precum si dreptul de a
prezenta creante spre onorare se aplica si creditorilor sucursalei firmei de investitii
aflata in statul respectiv.

(7) CNPF wva stabili, prin acte normative, reglementari suplimentare
necesare pentru exercitarea competentelor prevazute de prezentul articol.

Articolul 141. Administrarea speciala

(1) Prezentul articol se aplica urmatoarelor categorii de entitati, denumite in
continuare entitati aflate in dificultate:

a) firmelor de investitii, cu exceptia celor care cad sub incidenta Legii
nr.232/2016 privind redresarea si rezolutia bancilor;

b) operatori de piata.

(2) CNPF instituie administrare speciald in cazul in care constata ca oricare
din entitdtile prevazute la alin. (1) au incalcat prevederile prezentei legi ori ale
actelor normative emise de CNPF, inclusiv cerintele prudentiale aplicabile fata de
acestea, care au produs sau pot produce prejudicii importante sau care pun in
pericol functionarea ordonata a pietei.
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(3) Administrarea speciald este realizatd de o persoand fizica, numitd de
CNPF, denumiti in continuare administrator special. In functia de administrator
special este numitad o persoana care corespunde criteriilor de reputatie, cunostinte
sl experienta necesare pentru exercitarea functiei si care nu se afla in conflict de
interese, astfel cum este stabilit in actele normative emise de CNPF.

(4) Administrarea speciala se instituie prin decizia motivata a CNPF si va fi
publicata in Monitorul Oficial al Republicii Moldova si pe pagina web oficiala a
CNPF.

(5) Prin decizia privind instituirea administrarii speciale, CNPF numeste
unul sau mai multi administratori speciali, precum si stabileste atributiile acestora.
In calitate de administrator special poate fi numit un angajat al CNPF ori un auditor
care detine certificat de calificare al specialistului in domeniul pietel
instrumentelor financiare.

(6) Administratorul special isi exercitd atributiile in conformitate cu
prevederile legale si este responsabil doar in fata CNPF, care are dreptul sa dea
dispozitii obligatorii si recomandari in legatura cu activitatea acestuia.

(7) In cazul in care administratorul special nu respecti prevederile legale,
nu 1si exercita sau 1si exercita nesatisfacator atributiile, CNPF dispune destituirea
acestuia si desemnarea altui administrator.

(8) Din momentul desemnarii, administratorul special preia controlul si
gestioneaza activitatea entitdtii aflate in dificultate, iar organele de conducere ale
entitatii respective permit imediat accesul la toate documentele de afaceri si la alte
documente, la activele, incaperile, registrele si la orice alte informatii detinute de
respectiva entitate. La instituirea administrarii speciale, organele de conducere ale
entitatii aflate in dificultate elaboreazd un raport privind predarea afacerii
administratorului special. La cerere, organele de conducere ale entitatii furnizeaza
administratorului special explicatii sau rapoarte suplimentare privind operatiunile
entitatii aflate in dificultate.

(9) Pe perioada administrarii speciale, drepturile si obligatiile consiliului si
ale organului executiv din entitatea aflatd in dificultate se suspenda, acestea fiind
exercitate de catre administratorul special. Cu acordul scris al CNPF,
administratorul special poate delega o parte dintre atributiile sale altor persoane.

(10) Pe perioada aplicarii administrarii speciale se suspendd dreptul de vot
al actionarilor, in ceea ce priveste numirea si revocarea organului
executiv/consiliului societatii, dreptul la dividende al actionarilor, activitatea
organului executiv/consiliului societdtii si a auditorilor interni, precum si dreptul
la remunerare al acestora.

(11) Actele juridice si/sau actiunile efectuate in numele si in contul entitétii
aflate in dificultate sunt nule de drept daca sunt savarsite cu incalcarea prevederilor
prezentului articol si nu sunt coordonate cu administratorul special sau aprobate
de acesta.

(12) Schimbarea organelor de conducere ale entitatii aflate in dificultate prin
instituirea administrarii speciale se supune inregistrarii in Registrul de stat al
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persoanelor juridice. Cererea privind inregistrarea modificarilor in Registrul de
stat al persoanelor juridice se depune, cu anexarea deciziei CNPF privind
instituirea administrarii speciale, in termen de 3 zile din data emiterii acestei
decizii. Cheltuielile de inregistrare se vor fi suportate de catre CNPF cu restituirea
ulterioard, de catre administratorul special.

(13) In termen de cel mult 3 luni de la instituirea administririi speciale,
administratorul special depune la CNPF un raport privind situatia financiara si
conditiile de functionare a entitatii aflate in dificultate in cadrul administrarii
speciale si anexeaza documente referitoare la evaluarea activelor si pasivelor,
situatia recuperarii creantelor, costul mentinerii activelor si situatia lichidarii
debitelor.

(14) In temeiul informatiilor si al concluziilor administratorului special,
prevazute in raportul prezentat spre aprobare, CNPF decide motivat:

a) cu privire la oportunitatea si perioada mentinerii administrarii speciale,
in cazul in care se atestd o evolutie a situatiei financiare a entitatii aflate in
dificultate si in cazul in care circumstantele care au dus la instituirea administrarii
speciale au fost inlaturate partial si nu exista temei pentru demararea procedurilor
de insolvabilitate sau de lichidare;

b) sa inceteze administrarea speciald, in cazul in care se constatd cd au
disparut circumstantele care au determinat instituirea administrarii speciale;

c) sd retragd autorizatia entitatii aflate n dificultate cu lichidarea silita a
acesteia, sau in temeiul Legii insolvabilitatii nr. 149/2012 sa solicite instantei de
judecata intentarea procesului de insolvabilitate a entitatii, in cazul in care CNPF
estimeaza cd, in timpul administrarii speciale, situatia financiara a entitatii aflate
in dificultate nu s-a imbunatatit.

(15) In exercitarea atributiilor ce le revin in cadrul exercitirii administrarii
speciale, administratorul special nu raspunde pentru prejudiciile cauzate in
legatura cu actiunile intreprinse daca aceste actiuni au avut ca Scop prevenirea
riscului excesiv pentru stabilitatea financiarda sau protejarea intereselor
investitorilor.

(16) CNPF stabileste, prin acte normative, reglementari suplimentare
necesare pentru exercitarea competentelor prevazute de prezentul articol.

Articolul 142. Lichidarea

(1) Firma de investitii prevazuta la art.141 alin.(1) lit. a) sau operatorul de
piata intra in lichidare prin:

a) hotararea adunarii generale a actionarilor;

b) hotararea judecatoreasca irevocabila;

C) retragerea autorizatiei de firma de investitii sau, dupa caz, de piata
reglementatd conform prevederilor prezentei legi.

(2) Initierea procedurii de lichidare in cazurile prevazute la alin. (1) lit. a) si
b) atrage dupa sine retragerea autorizatiei eliberate in temeiul prezentei legi.
Retragerea autorizatiei nu impiedica lichidatorul sa desfasoare unele dintre



177

activitatile entitatii lichidate Tn masura in care acest lucru este necesar sau adecvat
in scopul lichidarii si se realizeaza ulterior cu notificarea imediatd a CNPF.

(3) Clientii, creditorii si alte persoane ale caror drepturi pot fi lezate, precum
si autoritatile publice rezidente sau straine, in cazul in care firma de investitii
desfasoara activitatea pe teritoriul unui alt stat, au dreptul de a prezenta creante
sau de a prezenta documente aferente creantelor.

(4) Lichidatorul, in sensul prezentului articol, reprezintd o persoana
desemnata de instanta de judecata sau de hotararea adunarii generale a actionarilor.

(5) Lichidarea in temeiul prezentului articol se realizeaza potrivit procedurii
de dizolvare si lichidare prevazute de Codul Civil al Republicii Moldova
nr.1107/2002, cu exceptia cazului in care prezenta lege prevede altfel.

(6) CNPF solicita instantei de judecatd dizolvarea entitatii aflate in
dificultate si desemnarea lichidatorului, in conformitate cu prevederile legislatiel,
in cazul in care, in termen de 30 de zile de la data intrarii in vigoare a deciziei de
retragere a autorizatiei, entitatea nu a initiat procedura de stingere a obligatiilor pe
pietele instrumentelor financiare si nu a convocat adunarea generala a actionarilor.

(7) In cazul in care lichidatorul desemnat de instanta de judecati nu respecti
prevederile prezentei legi si ale actelor normative ale CNPF, nu 1si exercita sau isi
exercitd in mod necorespunzator atributiile aferente procesului de lichidare,
solicitd instantei de judecata care 1-a desemnat revocarea lichidatorului si, dupa
caz, desemnarea unei alte persoane. Instanta de judecata, constatand existenta
temeturilor prevazute la prezentul alineat, poate dispune revocarea lichidatorului
si desemnarea unei alte persoane.

(8) CNPF stabileste, prin acte normative, reglementari suplimentare
necesare pentru exercitarea competentelor prevazute de prezentul articol.

TITLUL VI
MASURI DE SUPRAVEGHERE, SANCTIUNI, COOPERARE
SI ALTE CERINTE

Capitolul |
SUPRAVEGHERE, SANCTIUNI SI ALTE CERINTE

Sectiunea 1
Maisuri de supraveghere, masuri sanctionatoare si sanctiuni

Articolul 143. Competente de supraveghere si sanctionare

(1) CNPF detine toate competentele de supraveghere prevazute de prezenta
lege, inclusiv:

a) competenta de a monitoriza in mod continuu respectarea de catre
entitatile supravegheate de aceasta a obligatiilor prevazute de prezenta lege,

b) competenta de a monitoriza piata instrumentelor financiare care sunt
comercializate, distribuite sau vandute in sau din Republica Moldova;
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c) competenta de a dispune masurile de supraveghere prevazute la art. 144
si de a aplica sanctiuni si masuri sanctionatoare potrivit prevederilor art.146.

(2) CNPF 1si exercita competentele de supraveghere si de aplicare a
masurilor, sanctiunilor si masurilor sanctionatoare, potrivit prevederilor prezentei
legi, 1n oricare dintre urmatoarele modalitati:

a) direct;

b) in colaborare cu alte autoritati;

C) prin sesizarea autoritatilor judiciare competente.

(3) CNPF are competenta de a colecta toate informatiile necesare si de a
efectua toate controalele necesare in exercitarea functiilor sale.

(4) Fara a aduce atingere prevederilor prezentei legi si ale actelor normative
emise in aplicarea acesteia, competenta prevazuta la alin.(3) include:

a) competenta de a solicita furnizarea tuturor informatiilor si documentelor
necesare de la persoanele specificate la alin.(5) In procesul exercitarii atributiei de
monitorizare a respectarii prezentei legi;

b) competenta de a solicita furnizarea tuturor informatiilor si documentelor
necesare de la persoane fizice sau persoane juridice de drept public si de drept
privat in procesul exercitarii atributiilor de control, inclusiv de la institutii de credit
din Republica Moldova si societati de plata, societiti emitente de moneda
electronica si furnizorii de servicii postale;

c) competenta de a efectua toate controalele necesare la sediile persoanelor
juridice mentionate la alin.(5) lit. a)-d);

d) competenta de a efectua controale si de a constata incalcari ale prezentei
legi si ale actelor normative emise 1n aplicarea acesteia in exercitarea atributiilor
de supraveghere a pietei instrumentelor financiare si a produselor financiare.

(5) In sensul prevederilor alin.(4) lit. &), sunt supuse obligatiei de a furniza
informatii:

a) firmele de investitii, consultantii de investitii si agentii delegati cu sediul
in Republica Moldova si institutiile de credit din Republica Moldova in legatura
cu prestarea de catre acestea a serviciilor de investitii sau activitatilor de investitii
si serviciilor auxiliare;

b) operatorii de piata cu sediul in Republica Moldova si operatorii de sistem
prevazuti la art.101,

c) furnizorii de servicii de raportare a datelor autorizati in temeiul prezentei
legi;

d) sucursalele societatilor din tari terte;

e) firmele de investitii si institutiile de credit din statele membre.

(6) Competenta prevazuta la alin.(3) include dreptul:

a) de a solicita si de a avea acces la orice document sau la alte informatii,
precum si de a obtine gratuit sau de a face copii de pe acestea;

b) de a examina evidentele si registrele persoanelor mentionate la alin.(5) si
de a ridica fotocopii sau extrase ale acestor evidente si registre;
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c) de a obtine explicatii scrise sau verbale de la orice persoana prevazuta la
alin.(5) sau de la reprezentantii ori personalul acesteia;

d) de a intervieva orice altd persoana, cu consimtdmantul acesteia, in scopul
colectarii de informatii referitoare la obiectul unei cercetari;

e) de a avea acces la sistemele informationale si de a solicita prezentarea de
informatii din bazele de date aferente ale persoanelor prevazute la art.2;

f) de a solicita Tnregistrarile existente ale convorbirilor telefonice sau ale
comunicatiilor electronice sau ale altor schimburi de date detinute de persoanele
prevazute la art.2;

g) de a solicita oricarei persoane de a furniza informatii, inclusiv toata
documentatia relevanta, privind dimensiunea si scopul unei pozitii sau ale unei
expuneri generate prin intermediul unui instrument financiar derivat pe marfuri si
orice active sau datorii de pe piata activului-suport;

h) de a solicita furnizarea de informatii de catre auditorii persoanelor
mentionate la alin.(5) lit. a)- ¢);

1) de a imputernici auditorii sau expertii sa efectueze investigatii cu privire
la activitatile desfasurate pe piata instrumentelor financiare, incidente prevederilor
prezentei legi;

J) de a solicita si de a primi de la institutiile de credit din Republica Moldova
informatii necesare pentru desfasurarea controalelor CNPF, precum si informatii
necesare pentru a raspunde solicitarilor de asistentd primite de CNPF in baza
acordurilor internationale la care CNPF este parte, fara a putea fi invocata protectia
secretului bancar,;

k) de a solicita furnizarea de informatii si documente din partea emitentilor,
detinatorilor de actiuni sau de alte instrumente financiare, precum si din partea
persoanelor cu care acestia au legaturi stranse;

1) de a solicita persoanelor fizice sau juridice care efectueaza un swap pe
riscul de credit sa furnizeze o explicare a scopului tranzactiei si daca aceasta
urmareste 0 acoperire a unui risc sau alte scopuri, precum si alte informatii care sa
demonstreze riscul subiacent, in cazul in care tranzactia urmareste acoperirea unui
risc;

m) de a sesiza organele de urmarire penald sau alte organe competente
asupra posibilelor fapte de incalcare a legislatiei;

n) de a emite anunturi publice;

o) de a solicita incetarea oricaror practici contrare dispozitiilor prezentei legi
sau a actelor prevazute la art.8 alin.(1).

(7) La realizarea atributiilor de supraveghere in privinta locurilor de
tranzactionare administrate/exploatate de un operator de sistem, CNPF este in
drept sa:

a) numeasca colaboratori ai CNPF in calitate de inspectori ai pietei
reglementate si, respectiv, de inspectori ai MTF sau OTF,;
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b) aplice sisteme electronice de supraveghere si control in timp real, iar
operatorul de sistem este obligat sd asigure conexiunea si accesul sistemelor
proprii la sistemul electronic de supraveghere si control al CNPF.

(8) CNPF notifica fara intarzieri nejustificate Comisia Europeana si ESMA
cu privire la orice modificare a competentelor prevazute in prezentul capitol.

(9) CNPF stabileste, prin acte normative, conditiile, procedura si alte cerinte
necesare pentru exercitarea competentelor de supraveghere, control, si cooperare
prevazute de prezenta lege. Actele normative pot viza, dupa caz, masuri de
supraveghere, limitele si cazurile aplicarii acestora, si/sau alte reguli de raportare
a incalcarilor, precum si alte masuri necesare pentru executarea dispozitiilor
prezentului titlu.

Articolul 144. Masuri de supraveghere

(1) CNPF dispune masuri de supraveghere, in limitele competentelor sale
legale, in scopul remedierii deficientelor sau prevenirii incalcarilor, in oricare din
urmatoarele situatii:

a) incalcarea prevederilor prezentei legi, ale actelor normative emise in
aplicarea acesteia, ale legislatiei privind prevenirea si combaterea spalarii banilor
si finantarii terorismului, ale regulilor locurilor de tranzactionare si/sau statutului
sau reglementarilor interne proprii ale entitatilor, aprobate pentru aplicarea
prezentei legi;

b) aceste masuri sunt necesare in scopul protejarii intereselor clientilor si
investitorilor sau prevenirii incalcarilor legislatiei pietelor instrumentelor
financiare.

(2) In scopul alin.(1), fard a aduce atingere dreptului CNPF de a retrage
autorizatia sau de a aplica alte sanctiuni, CNPF poate sa dispund, in conditiile
prezentei legi, masuri de supraveghere, inclusiv, dar fard a se limita Ia,
urmatoarele:

1) sa interzica temporar exercitarea activitatii profesionale;

2) sa interzicd temporar sau permanent oricare practicd sau oricare
comportament pe care CNPF il considera contrar prevederilor prezentei legi sau
ale actelor normative emise in aplicarea acesteia $i sa instituie masuri prin care sa
prevind repetarea practicii sau a comportamentului in cauza,

3) sd instituie orice masuri sau plan de masuri considerate necesare pentru a
se asigura ca persoanele care cad sub incidenta prezentei legi continud s respecte
prevederile acesteia sau ale actelor normative emise in aplicarea acesteia;

4) sa suspende sau sa solicite suspendarea de la tranzactionare a unui
instrument financiar, caz in care orice decizie sau solicitare de suspendare, precum
sl motivele care au stat la baza acesteia se aduc imediat la cunostinta publicului;

5) sd retragd sau solicite retragerea unui instrument financiar de la
tranzactionare, fie pe o piatd reglementata, fie prin orice alt mecanism de
tranzactionare, caz in care orice decizie sau solicitare de retragere, precum si
motivele care au stat la baza acesteia se aduc imediat la cunostinta publiculut;
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6) sa solicite adoptarea masurilor pentru a diminua pozitia sau expunerea,
caz in care solicitarea, precum si motivele care au stat la baza acesteia pot fi aduse
la cunostinta publicului;

7) sa limiteze capacitatea de a incheia o tranzactie cu instrumente financiare
derivate pe marfuri, inclusiv prin introducerea de limite cu privire la dimensiunea
unei pozitii pe care o persoana o poate detine in orice moment, in conformitate cu
art.122-123;

8) sa suspende sau sa solicite suspendarea activitatilor de comercializare, de
vanzare sau publicitate a instrumentelor financiare, inclusiv in cazul incalcarii
restrictiilor sau interdictiilor prevazute la art.6 alin.(10), precum si in cazul in care
firma de investitii nu a elaborat sau nu a aplicat un proces eficace de aprobare a
produselor sau a incalcat in alt mod prevederile art.35 alin.(9)-(12);

9) sa solicite retragerea unei persoane fizice din consiliul unei firme de
investitii sau al unui operator de piata;

10) sa solicite consiliului sau membrilor organului executiv ale unei
persoane prevazute la art.143 alin.(5) lit.a)-c), convocarea Intrunirii acestora;

11) sd solicite organelor statutare ale unei persoane prevazute la art.143
alin.(5) lit.a)-c) sa convoace adunarea generala a actionarilor, stabilind problemele
ce trebuie Inscrise pe ordinea de zi;

12) sa oblige persoanele supravegheate sau reglementate in temeiul
prevederilor prezentei legi ca activele proprii ale acestora sau activele detinute in
numele clientilor sa fie transmise spre pastrare si/sau administrare unei alte
persoane,

13) sa dispunad sau, dupa caz, s solicite instantei de judecata suspendarea
operatiunilor din conturile bancare si/sau de plati ale persoanelor care au obligatii
stabilite din prezenta lege sau actele normative emise pentru executarea prezentei
legi, precum si aplicarea sechestrului pe mijloacele banesti si/sau pe bunurile
acestor persoane;

14) sa dispuna persoanelor fizice sau juridice care detin pozitii scurte nete
in raport cu un instrument financiar sau cu o clasd de instrumente financiare sa
notifice sau sa publice informatii cu privire la pozitie atunci cand pozitia atinge
sau scade sub pragul de notificare fixat de CNPF si 1n cazul in care:

a) se produc evenimente sau evolutii nefavorabile care constituie o
amenintare grava la adresa stabilitatii financiare sau a increderii pietei; si

b) mdsura este necesara pentru a contracara amenintarea si nu genereaza
efecte nefavorabile asupra eficientei pietelor financiare, care sa fie
disproportionate comparativ cu beneficiile;

15) sa dispuna persoanelor fizice sau juridice care Tmprumutd un anumit
instrument financiar sau o anumita clasa de instrumente financiare sa notifice orice
modificare semnificativa a tarifelor solicitate pentru astfel de Tmprumuturi, in
cazul in care:

a) se produc evenimente sau evolutii nefavorabile care constituie o
amenintare grava la adresa stabilitatii financiare sau a increderii pietei; si
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b) masura este necesara pentru a contracara amenintarea si NU genereaza
efecte nefavorabile asupra eficientei pietelor financiare, care sa fie
disproportionate comparativ cu beneficiile;

16) sa interzica sau sa impuna anumite conditii persoanelor fizice sau
juridice de a efectua o vanzare in lipsa sau o alta tranzactie decat vanzarea in lipsa
in cazul in care aceasta creeaza sau se raporteaza la un instrument financiar, iar
efectul sau unul dintre efectele tranzactiei il constituie acordarea unui avantaj
financiar persoanei fizice sau juridice in eventualitatea scaderii pretului sau valorii
unui alt instrument financiar, in cazul in care:

a) se produc evenimente sau evolutii nefavorabile care constituie o
amenintare grava la adresa stabilitatii financiare sau a increderii pietei; si

b) masura este necesara pentru a contracara amenintarea si nu genereaza
efecte nefavorabile asupra eficientei pietelor financiare, care sa fie
disproportionate comparativ cu beneficiile;

17) sa limiteze posibilitatea persoanelor fizice sau juridice de a incheia
tranzactii cu swapuri pe riscul de credit al datoriei suverane sau sa limiteze
valoarea pozitiilor descoperite pe swapurilor pe riscul de credit al datoriei suverane
pe care le pot detine persoanele respective, in cazul in care:

a) au loc evenimente sau evolutii nefavorabile care constituie o amenintare
grava la adresa stabilitatii financiare sau a increderii pietei; si

b) mdsura este necesara pentru a contracara amenintarea si nu genereaza
efecte nefavorabile asupra eficientei pietelor financiare, care sa fie
disproportionate comparativ cu beneficiile;

18) sa interzica sau limiteze dreptul persoanelor fizice sau juridice de a
efectua tranzactii de vanzare in lipsa a unui instrument financiare intr-un loc de
tranzactionare sau sa limiteze 1n alt mod a tranzactiile cu respectivul instrument
financiar in acel loc de tranzactionare, in cazul in care pretul instrumentului
financiar a scazut in mod semnificativ Intr-o singura zi de tranzactionare in raport
cu pretul de inchidere din ziua anterioara in respectivul loc de tranzactionare,
pentru a impiedica scaderea necontrolata a pretului instrumentului financiar;

19) sa emitd sau sa ceard creatorului de PRIIP sau persoanei care ofera
consultanta cu privire la PRIIP sau il vinde sa emitd o comunicare directd adresata
investitorului individual interesat, prin care sa-l informeze cu privire la sanctiunea
sau masura administrativa si sa-i indice unde pot fi depuse reclamatiile sau cererile
de despagubire;

20) sa interzica primirea de fonduri sau instrumente financiare de la clienti,
precum si acordarea de credite sau imprumuturi investitorilor.

(3) In scopul exercitirii competentelor de supraveghere in privinta cercetarii
sponsorizate de emitent, fard a aduce atingere dreptului CNPF de a dispune alte
masuri de supraveghere, de a retrage autorizatia sau de a aplica sanctiuni, CNPF
dispune, dupa caz:

a) instituirea oricaror masuri necesare pentru a verifica daca firmele de
Investitii dispun de mecanisme organizatorice pentru a se asigura ca cercetarea
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sponsorizata de emitent pe care o realizeaza sau o distribuie respectd codul de
conduita al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent;

b) suspendarea distribuirii de catre firmele de investitii a oricarei cercetari
sponsorizate de emitent care nu este realizata in conformitate cu codul de conduita
al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent;

c) emiterea de avertismente publice, In cazul in care cercetarea etichetata ca
,cercetare sponsorizatd de emitent” si distribuita de o firma de investitii nu este
realizatad in conformitate cu codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizata
de emitent.

(4) In cazul in care in cadrul efectuirii unei proceduri administrative,
desfasurate din oficiu sau la cerere, exista suspiciuni privind incalcarea
prevederilor art.6, CNPF dispune, dupa caz, una sau mai multe dintre urmatoarele
masuri:

a) publicarea pe pagina sa web a unor alerte, inclusiv cu indicarea expresa
a persoanelor care nu detin, la nivel national, un act permisiv pentru prestarea
serviciilor si activitatilor de investitii, precum si a paginilor web si/sau a conturilor
de social media (conturilor de pe retelele de socializare) ale acestora;

b) solicitarea adresata difuzorilor de publicitate de a inceta difuzarea
publicitatii respective.

(5) Lapublicarea alertelor prevazute la alin.(4) lit. a) se prezuma ca interesul
public prevaleaza in raport cu prejudiciul care poate fi cauzat prin publicarea
informatiei. Publicarea alertelor nu poate fi suspendati sau contestata. In cazul in
care, Tn urma rezultatelor investigatiilor realizate de catre organele competente, nu
sunt confirmate suspiciunile de incélcare a prevederilor art.6, CNPF retrage alerta
respectiva si comunica public rezultatele investigatiilor.

(6) Destinatarii solicitarilor, comunicate in temeiul alin.(4) lit. b), au

o, me =

(7) Hotararile privind repartizarea profitului, In masura in care acestea
contravin unei masuri dispuse de CNPF in temeiul alin.(1), sunt nule.

Articolul 145. Faptele sanctionabile

(1) CNPF aplica sanctiunile si masurile sanctionatoare prevazute la art. 146
in toate cazurile in care constata ca persoanele prevazute la art.2 sau, dupa caz, la
art. 24, art. 87, art. 101 sau art. 123 alin. (6), in mod intentionat sau din neglijenta:

1) presteaza servicii de investitii sau servicii auxiliare sau desfdsoara
activitati de investitii sau alte activitati reglementate de prezenta lege, inclusiv
exploateaza un loc de tranzactionare sau presteaza activitati de furnizare de servicii
de raportare a datelor, fara a detine autorizatia sau aprobarea necesara potrivit
prezentei legi sau a actelor normative emise in aplicarea acesteia;

2) presteaza servicii de investitii sau servicii auxiliare sau desfasoara
activitati de investitii neincluse in autorizatie sau in decizia de aprobare;
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3) presteaza servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitii,
inclusiv servicii auxiliare pe teritoriul Republicii Moldova cu incélcarea oricareia
dintre obligatiile prevazute de art. 69-71, sau art.78 alin.(1);

4) presteaza servicii de investitii sau desfasoara activitati de investitil,
inclusiv servicii auxiliare pe teritoriul Republicii Moldova, cu incélcarea oricédreia
dintre obligatiile prevazute la art.11 sau 12;

5) a obtinut autorizatia sau aprobarea emisa in temeiul prezentei legi pe baza
unor informatii false sau prin orice alt mijloc ilegal;

6) incalca oricare dintre cerintele prevazute la art.17-32, sau, dupa caz,
art.82-87, sau nu executa sau executa necorespunzator masurile dispuse de catre
CNPF in temeiul acestor prevederi;

7) nu comunica, nu publica sau comunica ori publica tardiv informatii sau
furnizeaza ori publica informatii incomplete ori inexacte, cu incdlcarea oricdreia
dintre obligatiile prevazute la art.31, art.87 alin.(5) sau art.102 alin.(1) lit.e);

8) incalca oricare dintre cerintele organizatorice prevazute la art.35-42 sau
art.88;

9) incalca oricare dintre cerintele privind tranzactionarea algoritmica sau
accesul electronic direct, prevazute la art.43-44,

10) incalca oricare dintre cerintele privind organizarea sau functionarea
MTF sau OTF prevazute la art.103, art.104 sau art.106-110, sau nu executa sau
executa necorespunzator masurile dispuse de catre CNPF in temeiul acestor
prevederi;

11) nu mai indeplineste una sau mai multe dintre conditiile care au stat la
baza acordarii autorizatiei initiale, contrar prevederilor art.45 lit. a) sau, dupa caz,
art.78 alin.(13), dacd neconformitatea ar putea afecta in mod semnificativ
interesele investitorilor sau ar putea compromite functionarea ordonata a pieteli;

12) incalca oricare dintre cerintele prevazute la art.46, art.47 alin.(10) sau
art.50-62, sau nu executa sau executa necorespunzator masurile dispuse de catre
CNPF 1n temeiul acestor prevedert;

13) incalca oricare dintre cerintele aplicabile pietelor de crestere pentru
IMM-uri prevazute la art.111 alin.(3) si alin.(4);

14) incalcd conditiile aplicabile prestarii, in regim transfrontalier, a
serviciilor sau activitatilor de investitii, prevazute la art.67 alin.(2), alin.(4),
alin.(5), alin.(6) sau alin.(9), art.68 alin.(2), alin.(7), alin.(8), sau alin.(13) sau
art.76;

15) incalca oricare dintre obligatiile prevazute la art.73 alin.(3) sau alin.(7);

16) incalca oricare dintre regulile de acces la piata reglementata prevazute
la art.95 alin.(1);

17) incalca oricare dintre regulile de acces la CPC si sistemele de
compensare si de decontare prevazute la art. 119-121,;

18) incalca oricare dintre cerintele privind organizarea sau functionarea
pietei reglementate prevazute la art. 88-93;
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19) incalca oricare dintre cerintele privind tranzactionarea pe pietele
reglementate a instrumentelor financiare, prevazute la art.96-99;

20) incalca oricare dintre cerintele prevazute la art.100 sau nu executa sau
executd necorespunzator masurile dispuse de catre CNPF in temeiul acestor
prevederi;

21) incalca oricare dintre cerintele privind accesul la piata reglementata
prevazute la art.94 alin.(1)-(3), alin.(7), alin.(8), alin.(10) sau alin.(11) sau nu
executd sau executa necorespunzator masurile dispuse de catre CNPF in temeiul
art.94 alin.(9);

22) depaseste limitele privind dimensiunea pozitiei nete ce poate fi detinuta
in instrumente financiare derivate pe marfuri agricole si in instrumente financiare
derivate pe marfuri critice sau importante, stabilite conform prevederilor art.122
sau incalca oricare din obligatiile prevazute la art.123 sau art.124;

23) impiedica in orice mod exercitarea supravegherii si/sau controlului de
catre CNPF, inclusiv:

a) incalcd, executd necorespunzdtor sau nu implementeaza, in mod
nejustificat, deciziile CNPF sau masurile de supraveghere dispuse de catre CNPF
in temeiul prezentei legi;

b) furnizeaza CNPF informatii sau documente neautentice, incomplete,
Inexacte sau care duc In eroare, furnizeaza tardiv ori nu furnizeaza, in mod
nejustificat, informatiile sau documentele solicitate de CNPF in exercitarca
atributiilor sale prevazute de Legea nr.192/1998 privind Comisia Nationala a
Pietei Financiare si de prezenta lege;

c) refuza sa ofere, obstructioneaza, sau tergiverseaza, in mod nejustificat,
accesul la incaperi, medii de stocare a informatiei sau echipamente electronice
supuse controlului la fata locului (pe teren), inclusiv prin neoferirea parolelor de
acces la acestea;

d) intreprinde masuri de distrugere totala sau partiala a documentelor, a
registrelor, a informatiilor solicitate de CNPF, inclusiv de pe echipamentele
electronice sau mediile de stocare a informatiei;

24) incalca prevederile referitoare la modul de intocmire a situatiilor
financiare, la auditarea acestora, precum si la modul de transmitere a acestora;

25) incalca oricare dintre obligatiile, conditiile sau interdictiile prevazute in
prezenta lege, actele normative emise pentru executarea acesteia, a
statutului/reglementarilor (politicilor) interne ale persoanei supravegheate in
temeiul prevederilor prezentei legi sau, dupa caz, a regulilor locurilor de
tranzactionare, in masura in care aceste Tncdlcari nu sunt reglementate expres in
prezentul articol.

(2) Sanctiunile si masurile sanctionatoare prevazute de prezenta lege pot fi
aplicate si:

a) membrilor organelor de conducere ale firmelor de investitii, operatorilor
locurilor de tranzactionare, furnizorilor de servicii de raportare a datelor, si
institutiilor de credit din Republica Moldova in legatura cu serviciile de investitii
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sau activitatile de investitii si servicii auxiliare, precum si ale sucursalelor
societatilor terte;

b) persoanelor care detin functii-cheie in cadrul entitatilor prevazute la lit.a);

c) oricarei alte persoane, in masura in care aceasta este responsabila pentru
savarsirea Incalcarilor prevazute la prezentul articol.

(3) CNPF aplica sanctiunile si masurile sanctionatoare prevazute la art.146
in cazul in care constata depasirea limitelor pozitiilor stabilite in conformitate cu
prevederile art.122 sau art.123 pentru:

a) pozitiile detinute de persoane stabilite sau care actioneaza pe teritoriul
Republicii Moldova sau in strainatate, care depasesc limitele referitoare la
contractele privind instrumentele financiare derivate pe marfuri stabilite de CNPF
in legatura cu contractele tranzactionate in locurile de tranzactionare stabilite sau
care functioneaza pe teritoriul Republicii Moldova sau contractele extrabursiere
echivalente din punct de vedere economic;

b) pozitiile detinute de persoane stabilite sau care actioneaza pe teritoriul
Republicii Moldova, care depasesc limitele referitoare la contractele privind
instrumentele financiare derivate pe marfuri stabilite de autoritatile competente
din statele membre.

(4) CNPF aplica sanctiunile si masurile sanctionatoare prevazute la art.146
in toate cazurile in care constata:

a) Incalcarea cerintelor privind transparenta si integritatea pietei prevazute
in titlul II capitolul IV sau titlul III capitolul IIT din prezenta lege, inclusiv in cazul
in care firma de investitii nu notificd CNPF sau notifica tardiv CNPF cu privire la
incadrarea sa ca operator independent;

b) incidlcarea oricaror cerinte privind organizarea sau functionarea
furnizorilor de servicii de raportare a datelor autorizati in temeiul prezentei legi;
Sau

¢) incalcarea, de catre persoanele prevazute la art.125 alin.(1), a dispozitiilor
prevazute in titlul VI capitolul II din prezenta lege.

(5) Autoritatea competenta, in sensul art.128 alin.(6), aplica sanctiunile si
masurile sanctionatoare prevazute la art.146 alin.(3) in toate cazurile in care
constata, incdlcarea, de catre persoanele prevazute la art.128 alin.(2), a oricaror
dispozitii din titlul VI capitolul 11, inclusiv:

a) nerespectarea obligatiilor de raportare si de protectie prevazute la art.129;

b) nerespectarea prevederilor privind reutilizarea instrumentelor financiare
primite n cadrul unui contract de garantie, prevazute la art.130.

(6) Autoritatea competentd, in sensul art. 131 alin.(4), aplica sanctiunile si
masurile sanctionatoare prevazute la art.146 in toate cazurile in care constatd
incalcarea, de catre persoanele care cad sub incidenta art.131, a dispozitiilor din
titlul VI capitolul IV, inclusiv, fard limitare:

a) neindeplinirea sau indeplinirea necorespunzdtoare a obligatiilor de
notificare sau de publicare in legatura cu pozitiile scurte nete semnificative pe
actiuni prevazuta la art.134 alin. (1);
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b) neindeplinirea sau indeplinirea necorespunzitoare a obligatiilor de
pastrare a inregistrarilor pozitiilor brute care compun 0 pozitie scurtd neta
semnificativa, prevazute la art.135 alin.(2);

¢) incheierea de tranzactii de vanzare n lipsa cu actiuni tranzactionate intr-
un loc de tranzactionare cu incalcarea art.136;

d) neindeplinirea sau indeplinirea necorespunzatoare a obligatiilor
prevazute la art.134 sau art.136 in legatura cu datoria suverana emisa de stat si
swapurile pe riscul de credit al datoriei suverane;

¢) Incalcarea oricaror restrictii sau conditii privind desfasurarea tranzactiilor
dispuse potrivit art.144 alin.(2) pct.14)-18).

(7) CNPF aplica sanctiunile si masurile sanctionatoare prevazute la art.146
in cazul in care constatd incalcarea de catre creatorii de PRIIP, precum si de
persoanele care oferd consultantd cu privire la PRIP sau vand PRIIP a
prevederilor prezentei legi sau a actelor normative emise pentru executarea
acesteia in legatura cu elaborarea, publicarea, furnizarea si revizuirea KID aferent
produselor PRIIP.

(8) CNPF notifica fara intarzieri nejustificate Comisia Europeana si ESMA
cu privire la orice modificare a prevederilor prezentului articol.

Articolul 146. Sanctiunile si masurile sanctionatoare aplicabile

(1) Sanctiunile care pot fi aplicate potrivit prezentei legi sunt:

a) avertisment scris;

b) avertisment public prin care se indica persoana fizica si/sau persoana
juridica si natura incalcarii;

c¢) amenda aplicabila persoanei juridice, in cuantum de pana la 100 milioane
lei moldovenesti sau pana la 10% din cifra de afaceri anuala a persoanei juridice
conform ultimelor situatii financiare anuale disponibile aprobate de organul de
conducere; 1n cazul in care persoana juridica este o entitate-mama sau o filiald a
entitatii-mama care trebuie sa intocmeasca situatii financiare consolidate, cifra de
afaceri anuala totald aplicabila este cifra de afaceri anuala totald sau tipul de venit
corespunzator conform legislatiei contabile aplicabile, care se calculeaza pe baza
ultimelor situatii financiare consolidate disponibile aprobate de organul de
conducere al entitatii-mama de cel mai inalt rang;

d) amenda aplicabilad persoanei fizice, in cuantum de pana la 100 milioane
lei moldovenesti; sau

e) amenda aplicabila persoanei fizice sau persoanei juridice, egald cu pana
la valoarea dubld a profitului obtinut sau a pierderilor evitate ca urmare a
incalcarii, daca acestea pot fi determinate, chiar daca aceasta depaseste
cuantumurile maxime prevazute la lit. c) si d).

(2) Masurile sanctionatoare care pot fi aplicate potrivit prezentei legi sunt:

a) prescriptie, spre executare obligatorie, de incetare a conduitei ilicite a
persoanei si de abtinere de la repetarea acesteia;
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b) prescriptie, spre executare obligatorie, privind interzicerea furnizarii KID
care nu respecta cerintele legislatiei privind documentele cu informatii esentiale
referitoare la PRIIP si privind obligarea publicarii unei noi versiuni a KID;

c) retragerea sau suspendarea, pentru o perioada mentionatd in decizia de
suspendare emisa de CNPF, dar care nu poate depasi 12 luni, a autorizatiei,

d) interzicerea temporara, pentru o perioada cuprinsa intre 90 de zile si 5
ani, sau permanentd, a exercitarii unor functii de conducere, in cazul oricarui
membru al organului de conducere al firmei de investitii sau a oricarei altei
persoane fizice considerate responsabile de savarsirea incalcarii;

e) interzicerea temporara privind apartenenta sau participarea oricarei firme
de investitii la o piata reglementata, la MTF-uri sau in calitate de client al OTF-
urilor, pentru o perioada cuprinsa intre 90 de zile si 5 ani;

f) suspendarea exercitarii drepturilor de vot ale actionarului sau actionarilor
responsabili;

g) suspendarea, pentru o perioadd mentionatd in decizia de suspendare
emisda de CNPF, dar care nu poate depasi 12 luni, sau retragerea certificatelor de
calificare eliberate de CNPF.

(3) Prin derogare de la prevederile alin.(1), in toate cazurile in care CNPF
constata ca a avut loc o incdlcare conform art.145 alin.(5), fara a aduce atingere
dreptului CNPF de a dispune masurile de supraveghere prevazute de prezenta lege,
CNPF aplica, dupa caz, masurile sanctionatoare prevazute la alin.(2), precum si,
dupa caz, urmatoarele sanctiuni:

1) avertisment scris;

2) avertisment public prin care se indica persoana fizica si/sau persoana
juridica si natura incalcarii;

3) amenda aplicabila persoanei juridice, In cuantum de:

a) pana la 120 milioane lei moldovenesti sau pana la 10% din cifra de afaceri
anuala a persoanei juridice conform ultimelor situatii financiare anuale disponibile
aprobate de organul de conducere, in cazul incalcarii art.129;

b) pana la 350 milioane lei moldovenesti sau pana la 10% din cifra de afaceri
anuala a persoanei juridice conform ultimelor situatii financiare anuale disponibile
aprobate de organul de conducere, in cazul incalcarii art.130;

In sensul lit. @) si b), in cazul in care persoana juridica este o entitate-mama
sau o filiala a entitatii-mama care trebuie sd Intocmeasca situatii financiare
consolidate, cifra de afaceri anuala totald aplicabila este cifra de afaceri totala sau
tipul de venit corespunzitor conform legislatiei contabile aplicabile din ultimele
situatii financiare consolidate, aprobate de conducerea entitatii-mama de cel mai
inalt rang;

4) amenda aplicabila persoanei fizice, in cuantum de pana la 120 milioane
lei moldovenesti; sau

5) amenda egala cu pana la valoarea tripla a profitului obtinut sau a
pierderilor evitate ca urmare a incalcarii, dacd acestea pot fi determinate, chiar
daca aceasta depaseste cuantumurile maxime prevazute la pct. 3) si 4).
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(4) In cazul in care incalcarile previzute la alin.(3) sunt savarsite de o
persoand juridica, CNPF poate aplica sanctiunile prevazute de alin.(3) si
membrilor organului de conducere al acesteia, precum si oricaror alte persoane
care sunt responsabile de Incédlcarea comisa.

Sectiunea a 2-a
Dispozitii privind procedura emiterii actelor administrative individuale
si individualizarea sanctiunilor

Articolul 147. Aplicarea sanctiunilor si a altor masuri sanctionatoare

(1) Sanctiunile si masurile sanctionatoare aplicate potrivit art.146 trebuie sa
fie eficace, proportionale si cu efect de descurajare si se aplica incalcarilor chiar
si in cazul in care acestea nu sunt mentionate in mod specific la art.145.

(2) La stabilirea tipului sanctiunii sau a masurii sanctionatoare si a
cuantumului amenzii, CNPF are 1n vedere toate circumstantele relevante ale
savarsirii faptei, inclusiv urmatoarele aspecte, dupa caz:

a) gravitatea, impactul si durata incalcarii;

b) gradul de raspundere care revine persoanei fizice sau juridice care a admis
incalcarea;

c) capacitatea financiara a persoanei fizice sau juridice responsabile,
indicatd in special de cifra de afaceri totala a persoanei juridice responsabile sau
de venitul anual si de valoarea neta a activelor persoanei fizice responsabile;

d) importanta profiturilor obtinute sau a veniturilor rezultate din evitarea
pierderilor de catre persoana fizica sau juridicd responsabild, Tn mdsura in care
acestea pot fi determinate;

e) pierderile suferite de terti ca urmare a incalcarii, in masura in care acestea
pot fi determinate;

f) masura in care persoana fizicd sau juridica care a admis incalcarea
coopereaza cu autoritatea competenta, fara a aduce atingere necesitatii de a retine
profitul obtinut sau veniturile obtinute din evitarea pierderilor de aceasta persoana;

g) incalcarile anterioare admise de persoana fizica sau juridica responsabila;

h) eventualele masuri luate de catre persoana responsabild de incalcare,
ulterior savarsirii faptei, pentru a limita pagubele, pentru acoperirea prejudiciului
sau pentru desistarea savarsirii faptei.

(3) Masurile sanctionatoare prevazute la art.146 alin.(2) pot fi aplicate
concomitent cu dispunerea de sanctiuni sau independent de acestea.

(4) Avertismentul in scris prevede, de reguld, informarea despre incalcarile
constatate, cerinta de lichidare in termenul stabilit a incalcarilor si recomandari
privind modul de remediere a acestora, precum si atentionarea asupra posibilitatii
de aplicare a unor sanctiuni mai aspre si/sau a masurilor de supraveghere in cazul
nelichidarii in termenul stabilit a incalcarilor constatate sau in cazul comiterii
repetate a acestora. Avertismentul poate fi aplicat concomitent cu aplicarea altei
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sanctiuni ori masuri sanctionatoare, ori masuri de supraveghere sau independent
de acestea.

(5) Suspendarea autorizatiei are ca efect interzicerea pe o anumita perioada
a desfasurarii activitatilor/prestare serviciilor pentru care s-a eliberat autorizatia.
in cazul suspendarii autorizatiei, nu se admite incheierea de contracte noi sau
reincheierea pe un termen nou a contractelor incheiate anterior, a caror executare
este legata de desfasurarea activitatii suspendate, ori efectuarea pe viitor a
tranzactiilor sau operatiunilor interzise.

(6) Prin derogare de la prevederile Codului contraventional, pentru
nerespectarea obligatiilor incidente prestarii serviciilor financiare si/sau
desfasurarii activitatilor financiare, in masura in care aceste obligatii sunt
reglementate de prezenta lege, se aplica amenzile stabilite potrivit prezentei legi.

(7) Aplicarea sanctiunilor si a masurilor sanctionatoare potrivit prezentei
legi nu Tnlatura raspunderea materiald, civila sau penala, dupa caz.

(8) In cazul in care incilcarea oriciror prevederi ale prezentei legi sau ale
actelor normative emise 1n aplicarea acesteia cauzeaza un prejudiciu patrimonial
si/sau moral, persoana prejudiciata este in drept sd se adreseze instantei de judecata
competente cu 0 actiune in raspundere civild, daca prezenta lege nu prevede altfel.

(9) Aplicarea sanctiunilor se prescrie in termen de 3 ani de la data comiterii
incalcarii. In cazul incalcarilor cu caracter continuu, termenul de prescriptie incepe
sd curgd de la data incetarii incalcarii.

(10) Se considerd incdlcare continud fapta care se caracterizeaza prin
comiterea neintreruptd, intr-un interval de timp nedeterminat, a incalcarii
prevederilor prezentei legi sau ale actelor normative emise in aplicarea acesteia.

(11) Termenul de prescriptie se suspenda:

a) pe perioada controlului;

b) pe perioada in care actele administrative ale CNPF formeaza obiectul
unei proceduri judiciare.

(12) Sanctiunile, masurile sanctionatoare, si masurile de supraveghere se
aduc la indeplinire imediat dupd notificarea deciziei privind aplicarea acestora,
daca decizia respectiva nu prevede altfel.

(13) Modul de aplicare si executare a sanctiunilor si masurilor
sanctionatoare prevazute la art.146 se stabileste prin acte normative ale CNPF, iar
in cazul BNM — in conformitate cu art.148 alin.(5).

(14) CNPF notifica fara intarzieri nejustificate Comisia Europeana si ESMA
cu privire la orice modificare a prevederilor prezentului articol si art.146.

Articolul 148. Constatarea incalcarilor

(1) Constatarea incalcarilor prevazute de prezenta lege se face de catre
CNPF pe baza informatiilor si rapoartelor prezentate in conditiile prezentei legi,
in cadrul procedurilor administrative, inclusiv celor de control

(2) Investigatiile realizate in vederea constatarii incalcarilor se realizeaza la
cerere sau din oficiu, in conditiile generale ale Codului administrativ si includ, fara
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a se limita la: activitati de cercetare, colectare si analizd a informatiilor si
documentelor, inclusiv studierea si examinarea actelor de constituire, a
regulamentelor si politicilor interne, a rapoartelor, a actelor interne intocmite ca
rezultat al operatiunilor efectuate, a documentelor contabile, a actelor de afaceri
cu caracter extern si intern (contractelor, certificatelor, proceselor-verbale,
cererilor, notelor informative etc.), inclusiv referitoare la actionarii, asociatii,
beneficiarii efectivi, clientii, contragentii persoanei supuse controlului, a altor
documente si date, pe suport de hartie si/sau in forma electronica.

(3) Examinarea de catre CNPF a rapoartelor in temeiul prezentei legi
constituie supraveghere continud si nu necesita initierea unei proceduri
administrative. Procedura administrativda aferentd examindrii rapoartelor se
Initiazd numai in cazurile in care, ca urmare a analizei raportului, se atesta indici
ai nerespectarii cadrului normativ conex sau necesitatea prezentarii unor explicatii
aditionale.

(4) Prevederile art.144 alin.(6) si ale art.146 alin.(3) din Codul administrativ
nr.116/2018 nu se aplicd in cazul retragerii autorizatiilor conform prevederilor
prezentei legi..

(5) BNM, in calitate de autoritate competentd in temeiul art.128 alin.(6):

a) constatd incalcarile prevazute de prezenta lege prin personalul BNM
imputernicit in acest sens; si

b) aplica masurile de supraveghere, sanctiunile si masurile sanctionatoare
prevazute de prezenta lege in conformitate cu procedura stabilitd prin Legea
nr.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei si actele normative ale
BNM.

Articolul 149. Activitatea de control

(1) Activitatea de control se efectueaza 1n cadrul unei proceduri
administrative de control, de la sediul Comisiei Nationale sau la fata locului, cu
sau fard instiintare prealabila (inspectie/control inopinat), in modul prevazut de
actul normativ al CNPF adoptat in temeiul Legii nr.192/1998 privind Comisia
Nationald a Pietei Financiare.

(2) Termenul in care trebuie finalizatd procedura administrativa de control
este de 9 luni din data inceperii controlului, stabilita in decizia privind efectuarea
controlului, pana la data adoptarii deciziei Comisiei Nationale cu privire la
rezultatele controlului.

(3) In cazul in care obiectul controlului este de o complexitate deosebiti si
este necesar mai mult timp pentru prelucrarea informatiilor, termenul prevazut la
alin.(2) poate fi prelungit, cu cel mult 3 luni, in baza deciziei motivate a Comisiei
Nationale.

(4) In contextul inspectiilor, CNPF poate solicita sprijinul subdiviziunilor
abilitate ale Ministerului Afacerilor Interne, care sunt obligate sa acorde asistenta
necesara membrilor echipei de control in conformitate cu Legea nr.320/2012 cu
privire la activitatea Politiei si statutul politistului.
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Articolul 150. Publicarea deciziilor

(1) CNPF publica pe pagina sa web, fara intarziere, orice decizie prin care
Impune 0 sanctiune sau masurd sanctionatorie sau dispune o masurd de
supraveghere conform prevederilor prezentului capitol. Deciziile privind
sanctionarea se publica dupa ce persoana careia i s-a aplicat sanctiunea a fost
notificata despre decizia respectiva. Obligatia de publicare nu se aplica deciziilor
prin care se impun masuri operative in cadrul activitatii de control.

(2) Publicarea deciziei prevazute la alin.(1) cuprinde cel putin informatii
privind tipul si natura incalcarii si identitatea persoanelor responsabile.

(3) Prin derogare de la prevederile alin.(1), in cazul in care publicarea
identitatii persoanelor juridice sau a datelor cu caracter personal ale persoanelor
fizice este consideratd de catre CNPF ca fiind disproportionata, ca urmare a unei
evaludri efectuate de la caz la caz cu privire la proportionalitatea publicarii unor
astfel de date, sau in cazul in care publicarea pune in pericol stabilitatea pietelor
financiare sau o activitate de control in curs, CNPF poate:

1) amana publicarea deciziei de a impune o sanctiune, masura sanctionatorie
sau o masurd de supraveghere pana in momentul in care motivele nepublicarii
inceteaza sa fie valabile;

2) publica decizia de a impune 0 sanctiune, masura sanctionatorie sau o
masurda de supraveghere in mod anonim in oricare dintre circumstantele
urmatoare:

a) in cazul In care sanctiunea, masurd sanctionatorie sau masura de
supraveghere este impusa unei persoane fizice si se constata, In urma unei evaluari
anterioare obligatorii a proportionalitatii publicarii datelor cu caracter personal, ca
aceasta este disproportionata;

b) in cazul in care publicarea ar periclita grav stabilitatea sistemului
financiar sau o activitate de control in curs;

c¢) in cazul in care publicarea ar cauza, In masura In care se poate stabili
acest lucru, prejudicii disproportionate si grave institutiilor sau persoanelor fizice
implicate;

3) sa nu publice decizia de a impune o sanctiune, masura sanctionatorie sau
o masura de supraveghere, 1n cazul in care optiunile prevazute la pct.1) si 2) sunt
considerate insuficiente pentru a garanta:

a) ca nu va fi pusa in pericol stabilitatea pietelor financiare;

b) proportionalitatea publicarii unor astfel de decizii in cazurile in care
masurile de supraveghere respective sunt considerate a fi de natura minora.

(4) In cazul previzut la alin. (3) pet. 2), publicarea datelor relevante poate fi
amanata pentru o perioada de timp rezonabila stabilita de CNPF dacad se
preconizeaza ca in cursul perioadei respective motivele care au stat la baza
publicarii in mod anonim vor inceta sa fie valabile.

(5) In cazul in care decizia de a impune o sanctiune, misura sanctionatorie
sau o masura de supraveghere este contestata, CNPF publica imediat, pe pagina sa
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web, astfel de informatii si orice informatii ulterioare cu privire la rezultatul
contestarii.

(6) CNPF publica pe pagina sa web orice decizie de anulare a unei decizii
anterioare de impunere a unei sanctiuni, masuri sanctionatorii sau a unei masuri
de supraveghere.

(7) Orice informatie publicata de catre CNPF in temeiul prezentului articol
este mentinuta pe pagina sa web pentru o perioadda de cel putin 5 ani de la
publicare. Datele cu caracter personal continute in publicare se pastreaza pe pagina
web a CNPF numai pe perioada necesard, cu respectarea prevederilor legislatiei
privind protectia datelor cu caracter personal.

(8) In cazul aplicirii unei sanctiuni fati de o institutie de credit din
Republica Moldova, care nu a fost publicata conform alin.(3), CNPF informeaza
BNM privind aplicarea sanctiunii respective.

(9) CNPF informeaza ESMA 1in legdtura cu toate sanctiunile si masurile de
supraveghere dispuse, dar incd nepublicate in conformitate cu alin.(3) pct.3),
inclusiv cu privire la contestarea acestora, precum si rezultatul contestrii. In cazul
in care CNPF publicd o sanctiune sau o masurd de supraveghere, aceasta
raporteaza in acelasi timp si catre ESMA.

(10) CNPF transmite anual ESMA informatii agregate cu privire la toate
deciziile prin care se impune 0 sanctiune sau o masura de supraveghere in
conformitate cu prezentul articol.

Articolul 151. Raportarea incalcarilor

(1) Raportarea catre CNPF a incalcarilor, posibile sau certe, a caror
constatare si sanctionare sunt reglementate de prezenta lege se realizeaza in
conformitate cu actele normative emise pentru executarea prezentei legi.

(2) CNPF stabileste mecanisme eficace, constand in canale de comunicare
independente si autonome, care sunt sigure si asigura confidentialitatea, pentru
primirea raportarilor privind incilcarile a caror constatare si sanctionare sunt
reglementate de prezenta lege, denumite in continuare metode de comunicare
securizate.

(3) Metodele de comunicare securizate sunt considerate independente si
autonome, in conditiile in care acestea indeplinesc cumulativ urmatoarele criterii:

a) sunt separate de canalele de comunicare generale ale CNPF, inclusiv de
cele prin care CNPF comunica pe plan intern si cu parti terte in cadrul activitatii
sale obisnuite;

b) sunt concepute, stabilite si utilizate intr-un mod care garanteaza
caracterul complet, integritatea si confidentialitatea informatiilor si impiedica
accesul angajatilor neautorizati ai CNPF;

c) permit stocarea durabild a informatiilor, in conformitate cu actele
normative emise pentru executarea prezentei legi, pentru a permite controale
suplimentare. CNPF pastreaza evidentele acestor informatii intr-o baza de date
confidentiala si sigura.
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(4) Metodele de comunicare securizate permit raportarea incalcarilor cel
putin in urmatoarele moduri:

a) raportarea scrisa a incalcarilor, in format electronic sau pe suport hartie;

b) raportarea orald a incalcarilor prin intermediul liniilor telefonice;

c) raportarea la sediul CNPF.

(5) CNPF se asigura ca o raportare privind o Incalcare primita prin alte
mijloace decat prin metodele de comunicare securizate prevazute in prezentul
articol este transmisa imediat, fara modificare, angajatilor specializati ai CNPF,
utilizdnd metodele de comunicare securizate.

(6) Procesul de gestionare de catre CNPF a raportarilor transmise de
persoanele ce reclama incdlcari a caror constatare si sanctionare sunt reglementate
de prezenta lege se realizeaza conform prevederilor alin.(2)-(5) si actelor
normative emise de CNPF, cu asigurarea:

a) Intocmirii de proceduri specifice pentru primirea raportarilor privind
incdlcdrile si luarea de masuri ulterioare;

b) unui nivel adecvat de protectie a acelor angajati ai entitatilor care
presteaza servicii si activitati aflate in sfera de competenta a CNPF si care
raporteaza incalcarile comise in cadrul respectivelor entitati, cel putin referitor la
acte de razbunare, de discriminare si la alte tipuri de tratament inechitabil;

C) protectiei datelor cu caracter personal atdt cu privire la persoana care
raporteaza incalcari a caror constatare si sanctionare sunt reglementate de prezenta
lege, cat si cu privire la persoana fizica suspectata ca s-ar fi facut vinovata de o
incélcare, in conformitate cu prevederile Legii nr. 195/2024 privind protectia
datelor cu caracter personal si ale altor prevederi legale in domeniul protectiei
datelor cu caracter personal;

d) confidentialitatii in ceea ce priveste persoana care raporteaza o incilcare,
Cu exceptia cazului in care legislatia nationala impune dezvaluirea identitatii sale,
in contextul unor anchete suplimentare sau al unor proceduri judiciare ulterioare.

(7) Raportarea efectuatd conform prevederilor prezentului articol nu
constituie o incélcare a obligatiilor sau restrictiilor privind divulgarea informatiilor
Impuse prin contract, printr-un act normativ sau printr-un act administrativ si nu
atrage raspunderea persoanei care efectueaza raportarea in legatura cu aceasta.

(8) Firmele de investitii, institutiile de credit din Republica Moldova,
operatorii de piata, APA si ARM autorizate de catre CNPF si sucursalele firmelor
din tarile terte trebuie sa dispuna de proceduri adecvate pentru raportarea de catre
angajati a incalcarilor, potentiale sau efective, a caror constatare si sanctionare
sunt reglementate de prezenta lege, printr-un canal de comunicare specific,
independent si autonom.

Articolul 152. Contestarea actelor
(1) Actele, actiunile sau inactiunile CNPF pot fi contestate in instanta de
contencios administrativ competenta, in conformitate cu prevederile prezentului
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articol, Legea nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a Pietei Financiare si
dispozitiile Codului administrativ.

(2) Actele, actiunile sau inactiunile BNM, adoptate, efectuate sau omise in
legatura cu competentele prevazute la art.128 alin.(6), pot fi contestate in instanta
de contencios administrativ competentad, in conformitate cu prevederile
prezentului articol, Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei
si dispozitiile Codului administrativ.

(3) Prin derogare de la prevederile art.191 alin.(3) din Codul administrativ
si art.11 alin.(6) din Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei,
actiunile 1n contencios administrativ impotriva actelor, actiunilor sau inactiunilor
BNM in legatura cu competentele prevazute de prezenta lege, se solutioneaza in
fond de catre judecatorii.

(4) CNPF, sau, dupd caz, BNM este singura autoritate in masura sa se
pronunte asupra considerentelor de oportunitate, a evaluarilor si analizelor
calitative care stau la baza emiterii actelor sale privind aplicarea sanctiunilor,
masurilor sanctionatoare si a altor masuri prevazute de prezenta lege.

(5) Prevederile alin.(1) se aplicd in mod corespunzator si in cazul
neadoptarii de catre CNPF a unei decizii asupra unei cereri de autorizare care
cuprinde toate informatiile necesare, in termenul prevazut de prezenta lege.

(6) In scopul protejarii drepturilor, libertitilor si intereselor legitime ale
consumatorului (consumatorilor), in vederea asigurarii respectarii dispozitiilor si
obligatiilor aplicabile in temeiul prezentei legi, urmatoarele entitati pot sa se
adreseze instantelor judecatoresti sau altor autoritati publice:

a) autoritatile abilitate cu functii de reglementare in domeniul protectiei
consumatorilor, In limita competentelor acestora, astfel cum sunt prevazute la
art.35 alin.(2) si art.36 alin.(1) din Legea nr.105/2003 privind protectia
consumatorilor;

b) organizatiile care au un interes legitim in protejarea consumatorilor,
potrivit scopurilor statutare, inclusiv organizatiile comerciale, precum si, dupa caz,
entitatile si asociatiile de consumatori desemnate in calitate de entitati calificate,
in conformitate cu Legea nr.80/2025 privind actiunile in reprezentare pentru
protectia intereselor colective ale consumatorilor;

C) organizatiile profesionale care au un interes legitim sa actioneze pentru
protejarea membrilor lor.

Sectiunea a 3-a
Alte cerinte

Articolul 153. Mecanismul extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
consumatorilor

(1) Litigiile dintre consumatori si profesionisti referitoare la serviciile de
investitii si serviciile auxiliare prestate de firmele de investitii sau institutiile de
credit din Republica Moldova pot fi solutionate prin proceduri de solutionare
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alternativa a litigillor de catre entitatile SAL, infiintate si reglementate in
conformitate cu prevederile Legii nr.105/2003 privind protectia consumatorilor.

(2) Firmele de investitii si institutiile de credit din Republica Moldova care
presteaza servicii, activitati de investitii si/sau servicii auxiliare au obligatia sa
informeze consumatorii cu privire la dreptul acestora de a apela la solutionarea
alternativa a litigiilor, entitatea SAL céreia 1 se pot adresa potrivit prevederilor
alin.(1), precum si cu privire la conditiile de accesare a procedurilor de solutionare
alternativa a litigiilor privind protectia consumatorilor, in conformitate cu
prevederile Legii nr.105/2003 privind protectia consumatorilor.

(3) Toate firmele de investitii si institutiile de credit din Republica Moldova
care presteaza servicii, activitati de investitii si/sau servicii auxiliare au obligatia
de a adera la una sau mai multe entitati SAL prevazute la alin.(1), daca pe teritoriul
Republicii Moldova exista cel putin o entitate SAL in domeniile relevante.

(4) Entitatile SAL prevazute la alin.(1) coopereaza activ cu entitatile
omoloage din statele membre 1n vederea solutiondrii litigiilor transfrontaliere.

(5) CNPF informeaza ESMA in legaturd cu mecanismul extrajudiciar de
solutionare a reclamatiilor consumatorilor prevazut la alin.(1).

Articolul 154. Auditul situatiilor financiare

(1) Situatiile financiare anuale ale firmelor de investitii, operatorilor
locurilor de tranzactionare, precum si ale APA si ARM autorizate de catre CNPF
sunt supuse auditului obligatoriu in conformitate cu prevederile legislatiei privind
auditul situatiilor financiare si ale actelor normative ale CNPF.

(2) In termen de pand la 120 de zile de la finele perioadei de gestiune,
persoanele specificate la alin.(1) sunt obligate sa prezinte CNPF situatiile
financiare auditate si copia raportului auditorului situatiilor financiare.

(3) In cazul in care in raportul auditorului nu este dezviluiti informatia
stabilita de prezenta lege si de actele normative emise pentru executarea acesteia,
CNPF dispune ca persoanclor specificate la alin.(1) sd desemneze o alta entitate
de audit pentru efectuarea repetata a auditului situatiilor financiare anuale.

(4) CNPF stabileste, prin actele sale normative, conditii specifice pentru
auditul situatiilor financiareale institutiilor supravegheate, efectuat de
auditori/entitatile de audit in conformitate cu Legea nr. 271/2017 privind auditul
situatiilor financiare (in continuare — Legea nr. 271/2017).

Articolul 155. Relatiile cu auditorii

(1) Auditorii/entitatile de audit care efectueaza in conformitate cu Legea
nr. 271/2017 si conditiile specifice stabilite de CNPF, auditul situatiilor financiare
ale entitatilor autorizate de CNPF, sunt obligate sd notifice autoritatea, fara
intarziere, cu privire la orice aspect constatat in exercitarea atributiilor sale, care
ar putea:
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a) constitui o incalcare grava a legislatiei sau altor acte normative care
stabilesc conditiile autorizarii sau care reglementeaza in mod expres exercitarea
activitatii firmelor de investitii;

b) compromite continuitatea functionarii firmei de investitii,

c) justifica un refuz de certificare a conturilor sau duce la exprimarea unei
opinii modificate, care poate fi o opinie cu rezerve, o opinie contrara, sau la situatia
in care acesta s-ar afla in imposibilitatea exprimarii unei opinii.

(2) Persoana specificata la alin.(1) are, de asemenea, obligatia de a semnala
orice fapt sau decizie de care a luat cunostinta in indeplinirea sarcinilor prevazute
la alin.(1), intr-o entitate care are legaturi strinse cu persoanele specificate la
alin.(1).

(3) Entitatea de audit (auditorul) este obligat sa prezinte CNPF, la cererea
acesteia, orice informatii si explicatii ce tin de activitatea persoanelor supuse
autorizarii, supravegherii si controlului CNPF conform prevederilor prezentei legi.

(4) Informarea cu buna-credinta a CNPF cu privire la orice informatie, fapt
sau decizie prevazute in prezentul articol, realizata de catre persoanele specificate
la alin.(1), nu constituie o incalcare a obligatiilor sau restrictiilor privind
divulgarea informatiilor impuse prin contract, printr-un act normativ sau printr-un
act administrativ si nu atrage in niciun fel raspunderea sau sanctionarea acestor
persoane.

(5) CNPF emite acte normative care sa contina cerinte specifice in raport cu
auditorii/entitatile de audit cu conditia ca acestea sa respecte prevederile Legii
nr.271/2017, Codului etic al profesionistilor contabili si a Standardelor de audit.

Articolul 156. Secretul profesional al CNPF

(1) Membrii organelor de conducere si salariatii CNPF, precum si salariatii
entitatilor de audit sau expertii mandatati de CNPF pentru efectuarea de verificari,
potrivit prevederilor prezentei legi, sunt obligati sa pastreze secretul profesional
cu privire la orice informatie confidentiala de care iau cunostintd in cursul
exercitarii atributiilor aferente competentelor CNPF prevazute de prezenta lege.
Aceasta obligatie subzistd si dupd incetarea activitatii in cadrul CNPF sau a
mandatului, dupa caz.

(2) Persoanele specificate la alin.(1) pot utiliza informatia ce constituie
secret profesional doar in scopul si In cadrul executarii obligatiilor lor aferente
atributiilor CNPF. Persoanele mentionate nu au dreptul sa utilizeze informatiile ce
constituie secret profesional in interes personal sau in interesul unor terti, sa
divulge aceste informatii sau sa permita folosirea lor de catre terti ori sa permita
accesul tertilor la informatiile respective.

(3) Daca o firma de investitii, institutie de credit din Republica Moldova,
sau operator de piata a fost declarat(3d) in stare de insolvabilitate sau este lichidat(d)
fortat, informatiile confidentiale care nu se refera la terte parti pot fi divulgate in
cadrul unor proceduri civile sau comerciale, cu conditia sa fie necesare in derularea
procedurii.
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(4) CNPF, organismele sau persoanele fizice sau juridice, altele decat
CNPF, care primesc informatii confidentiale in temeiul prezentei legi sau al actelor
normative emise in aplicarea acesteia, sunt obligate sa pastreze confidentialitatea
acestora, precum si sunt obligate sa nu le furnizeze si sa nu le divulge tertilor, cu
exceptia cazurilor de executare a obligatiilor prevazute de lege. In cazul CNPF,
utilizarea informatiilor este permisa in scopul si in cadrul executarii obligatiilor
aferente atributiilor CNPF. In cazul altor autoritati, organisme ori persoane fizice
sau juridice, informatiile pot fi utilizate numai in scopurile pentru care au fost
comunicate si/sau in cadrul procedurilor administrative ori judiciare direct legate
de exercitarea functiilor respective.

(5) Prin derogare de la prevederile alin.(4), in cazul in care CNPF sau o alta
autoritate, organism sau persoand care comunica informatia is1 exprima
consimtamantul, autoritatea care a primit informatia o poate utiliza in alte scopuri.

(6) Fara a aduce atingere altor cazuri stabilite expres prin lege, informatiile
ce constituie secret profesional pot fi divulgate sau furnizate de catre CNPF in
urmatoarele situatii:

a) cand existd consimtdmantul expres al persoanei la care se refera
informatiile;

b) cand aceste informatii urmeaza a fi furnizate sau divulgate conform
legislatiei, inclusiv in conformitate cu legislatia privind prevenirea si combaterea
spalarii banilor si finantarii terorismului, legislatia fiscald sau penala;

¢) cand aceste informatii urmeaza a fi publicate conform legislatiei;

d) n cazul furnizarii acestor informatii in forma sumara sau agregata, astfel
incat nu poate fi identificata entitatea sau persoana la care acestea se refera;

¢) in cadrul acordurilor de cooperare cu alte autoritati publice sau din
initiativa CNPF, in scopul exercitarii atributiilor de supraveghere si control asupra
respectarii prevederilor legale;

f) In cazul furnizarii acestor informatii organismelor care administreaza
scheme de garantare a depozitelor sau scheme de compensare a investitorilor,
necesare exercitarii functiilor acestora,;

g) cand interesele CNPF necesita dezvaluirea acestor informatii in cadrul
unor proceduri judiciare;

h) la cererea bancilor centrale, organelor de supraveghere a pietei financiare
si a sistemelor de plati din alte state, in conditiile alin. (7).

(7) Orice informatie confidentialda primita, schimbatd sau transmisa
autoritatilor, organismelor si persoanelor din Republica Moldova in temeiul
prezentei legi, al actelor normative emise in aplicarea acesteia sau a legislatiei UE,
este supusa cerintelor secretului profesional prevazute in prezentul articol. CNPF
schimba informatii cu autoritatile, organismele si persoane din alte state, numai
daca informatiile primite de respectivele autoritati, organisme sau de persoane sunt
supuse unor cerinte de pastrare a secretului profesional cel putin echivalente celor
prevazute la prezentul articol.
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(8) Prevederile prezentului articol nu Tmpiedica CNPF sa transmitd sau sa
faca schimb de informatii confidentiale in conformitate cu prezenta lege, cu actele
normative emise in executarea acesteia, precum si Cu actele sau instrumentele
internationale pentru care CNPF este desemnatd autoritate competenta, ori care
sunt aplicabile firmelor de investitii, institutiilor de credit, fondurilor de pensii,
organismelor de plasament colectiv, intermediarilor de asigurdri si reasigurari,
societatilor de asigurari, pietelor reglementate sau operatorilor de piata,
contrapartilor centrale, ori depozitarilor centrali. De asemenea, transmiterea sau
schimbul de informatii este permis in baza acordului autoritatii competente ori al
altor autoritati, organisme sau persoane fizice sau juridice care au comunicat
informatiile respective.

(9) Prezentul articol nu impiedica CNPF sa transmita sau sa faca schimb, in
conformitate cu actele normative aplicabile, de informatii confidentiale pe care nu
le-a primit de la o autoritate competenta a altui stat membru.

(10) In sensul prezentului articol, informatiile confidentiale inseamna orice
informatii ce reprezinta secret bancar, comercial, fiscal si alt secret ocrotit de lege,
precum si informatiile create de catre CNPF 1n scopul ori in legatura cu exercitarea
atributiilor ei, a caror divulgare ar putea dauna interesului sau prestigiului
persoanei la care se refera.

Articolul 157. Prelucrarea datelor cu caracter personal

Prelucrarea datelor cu caracter personal colectate in cadrul sau in scopul
exercitarii competentelor de supraveghere, inclusiv a competentelor de control
prevazute de prezenta lege, se efectueaza in conformitate cu prevederile prezentei
legi, ale Legii nr.195/2024 privind protectia datelor cu caracter personal si cu alte
prevederi legale in domeniul protectiei datelor cu caracter personal.

Capitolul 11
COOPERAREA CU AUTORITATI STRAINE

Sectiunea 1
Cooperarea cu statele membre si ESMA

Articolul 158. Obligatii de cooperare

(1) CNPF coopereaza cu autoritatile competente din statele membre pentru
indeplinirea atributiilor ce 11 revin in temeiul prezentei legi, al altor acte normative
aplicabile, precum si actelor UE pentru care este desemnata autoritate competenta.

(2) CNPF acorda asistenta autoritatilor competente din alte state membre.
in special, CNPF coopereazi si face schimb de informatii cu autorititile
competente din statele membre in cadrul controalelor sau activitatilor de
supraveghere, inclusiv in scopul facilitarii procesului de recuperare a amenzilor.
Cheltuielile aferente procesului de recuperare, altele decat cheltuielile legate de
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functionarea autoritatii competente respective, sunt suportate de autoritatea
solicitanta.

(3) In situatia in care activitatile unui loc de tranzactionare din Republica
Moldova care a instituit masuri Intr-un alt stat membru au dobandit o importanta
considerabild pentru functionarea pietelor de instrumente financiare si protectia
investitorilor 1n statul membru gazda respectiv, tindnd seama de situatia pietelor
instrumentelor financiare in statul membru gazda, CNPF si autoritatile competente
din statul membru gazda adopta masuri de cooperare proportionale.

(4) In situatia in care activitatile unui loc de tranzactionare din alt stat
membru care a instituit masuri in Republica Moldova au dobandit o importanta
considerabild pentru functionarea pietelor de instrumente financiare si protectia
investitorilor din Republica Moldova, tindnd seama de situatia pietelor de
instrumente financiare din Republica Moldova, CNPF si autoritatile competente
din statul membru de origine al locului de tranzactionare adoptd masuri de
cooperare proportionale.

(5) CNPF adopta masurile administrative si organizatorice necesare pentru
a facilita asistenta prevazuta la alin.(2) prin Incheierea de acorduri de cooperare.

(6) CNPF 1si exercita competentele in scopul cooperarii cu autoritatile
competente din alte state membre, inclusiv in cazul in care practicile care fac
obiectul unei investigatii nu reprezinta o incalcare potrivit legislatiei din Republica
Moldova.

(7) In cazul in care CNPF are motive intemeiate si suspecteze ci anumite
incalcari ale dispozitiilor prezentei legi, ale actelor normative emise in aplicarea
acesteia sau a legislatiei UE pentru care este desemnata autoritate competenta, in
cazurile prevazute de acestea, sunt comise sau au fost comise pe teritoriul unui alt
stat membru de catre entitati care nu sunt supuse supravegherii sale, CNPF
informeaza autoritatea competenta a celuilalt stat membru si ESMA intr-un mod
cat mai detaliat posibil.

(8) In cazul in care CNPF primeste o informare din partea unei autorititi
competente din alt stat membru prin care aceasta informeaza ca are motive sa
suspecteze ca anumite incalcari ale dispozitiile prezentei legi sau ale legislatiei
europene incidente au fost comise de firmele de investitii sau institutiile de credit
din Republica Moldova care presteaza servicii, activitati de investitii si/sau servicii
auxiliare reglementate de prezenta lege pe teritoriul unui alt stat membru, CNPF
comunicd masurile luate autoritatii competente care i-a transmis informarea.
Prevederile prezentului alineat nu aduc atingere competentei autoritatii
competente din alt stat membru care a trimis notificarea.

(9) Fara a aduce atingere prevederilor alin.(1), alin.(2), alin.(7) si alin.(8),
CNPF notifica ESMA si altor autoritati competente din alte state membre detaliile:

a) oricdror cereri de diminuare a unei pozitii sau expuneri in temeiul
prevederilor art.144 alin. (2) pct. 6);
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b) oricaror limite privind capacitatea persoanelor de a incheia tranzactii
privind instrumente financiare derivate in temeiul prevederilor art.144 alin.(2)
pct.7).

(10) Notificarea prevazuta la alin.(9) include, in cazul in care este relevant,
detaliile cererii sau solicitarii in temeiul prevederilor art.144 alin.(2) pct.6),
inclusiv identitatea persoanei sau persoanelor cdrora le era adresata si motivele
aferente, precum si sfera de aplicare a limitelor introduse in temeiul prevederilor
art.144 alin.(2) pct.7), inclusiv persoana vizata, instrumentele financiare
aplicabile, limitele cu privire la dimensiunea pozitiilor pe care persoana le poate
detine in orice moment, orice exonerari de la acestea acordate in conformitate cu
prevederile art.122-123 si motivele aferente.

(11) Notificarea prevazuta la alin.(9) se face cu cel putin 24 de ore inainte
de intrarea in vigoare planificatdi a actiunilor sau masurilor. In situatii
exceptionale, atunci cand nu este posibila acordarea unui preaviz de 24 ore, CNPF
efectueaza notificarea cu mai putin de 24 de ore inainte de intrarea in vigoare a
masurii.

(12) In situatia in care primeste notificari conform alin.(9) de la o autoritate
competenta a altui stat membru, CNPF ia masuri in conformitate cu prevederile
art.144 alin.(2) pct.6) sau pct.7) daca s-a asigurat ca masura este necesard pentru a
indeplini obiectivul autoritatii competente a statului membru care a formulat
notificarea.

(13) In situatia in care CNPF adopta masuri potrivit prevederilor alin.(12),
aceasta notifica ESMA si autoritatile competente din alte state membre,

(14) In cazul in care o actiune de notificare in temeiul prevederilor alin.(9)
lit.a) sau lit.b) se refera la produse energetice en gros, CNPF notifica si Agentia
Uniunii Europene pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare din Domeniul
Energiel, .

(15) In ceea ce priveste certificatele de emisii, CNPF coopereazi cu
autoritatile publice responsabile cu supravegherea pietelor de licitatii si spot si cu
autoritatile competente, administratorii de registre si alte autoritati cu atributii de
supraveghere a conformitdtii in temeiul Legii nr. 74/2024 privind actiunile
climatice, pentru a se asigura ca obtine o imagine de ansamblu consolidata asupra
pietelor certificatelor de emisii.

(16) In ceea ce priveste instrumentele financiare derivate pe marfuri
agricole, CNPF raporteaza si coopereaza cu autoritatile publice responsabile
pentru supravegherea, administrarea si reglementarea pietelor agricole fizice in
temeiul dispozitiilor legislatiei nationale aplicabile.

(17) CNPF coopereaza cu ESMA 1n sensul prezentei legi si 11 furnizeaza
acestea, fard Intarzieri nejustificate, toate informatiile necesare pentru indeplinirea
sarcinilor care ii revin, in conformitate cu si in temeiul reglementérilor UE
aplicabile.
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Articolul 159. Cooperarea cu autoritatile competente din statele membre 1n
activitati de supraveghere si control

(1) CNPF poate solicita cooperarea autoritatii competente a unui alt stat
membru in cadrul unei activitati de supraveghere, de investigare sau a unei
proceduri administrative de control.

(2) In cazul firmelor de investitii care sunt membre sau participante la
distanta ale unei piete reglementate pentru care CNPF este autoritate competenta,
CNPF poate alege sa li se adreseze direct respectivelor firme de investitii, caz in
care informeaza autoritatea competenta a statului membru de origine al membrului
sau participantului la distanta, dupa caz, in legatura cu aceasta.

(3) In cazul in care CNPF primeste o cerere de verificare la fata locului de
la o autoritate competentd a unui alt stat membru, o solutioneaza in cadrul
competentelor sale:

a) initiind procedura administrativa de control la fata locului;

b) permitand autoritatii solicitante sa efectueze verificarea;

c) permitand auditorilor sau expertilor sa efectueze verificarea.

Articolul 160. Schimbul de informatii

(1) CNPF comunica si primeste, fara intarziere, informatiile necesare de la
autoritatile competente din alte state membre inscrise in lista publicata pe pagina
web a ESMA, in scopul exercitarii competentelor prevazute de prezenta lege.

(2) CNPF poate preciza, in momentul comunicarii prevazute la alin.(1), ca
informatiile respective nu trebuie sa fie divulgate fara consimtamantul sau expres,
caz 1n care aceste informatii pot fi utilizate sau transmise exclusiv in scopurile
pentru care CNPF si-a exprimat consimtamantul.

(3) CNPF poate solicita autoritatii competente a unui alt stat membru
furnizarea informatiilor necesare exercitarii atributiilor sale de supraveghere a
pietelor instrumentelor financiare, in conformitate cu prezenta lege, alte acte
normative si cu actele sau instrumentele internationale pentru care CNPF este
desemnata autoritate competenta.

(4) CNPF face schimb de informatii in temeiul alin.(1), art. 155 si art.167
cu autoritatile competente din alte state membre inscrise in lista publicatd pe
pagina web a ESMA.

(5) Informatiile comunicate CNPF sau autoritatilor competente specificate
la alin.(4) pot fi transmise altor autoritati ori persoanelor fizice sau juridice numai
cu acordul expres al autoritatilor care au furnizat informatiile respective si exclusiv
in scopurile pentru care acest acord a fost acordat, cu exceptia cazurilor justificate
in mod corespunzitor. In aceste din urmi cazuri, CNPF informeazi de indati
autoritatea competenta care a transmis informatiile.

(6) CNPF, precum si celelalte autoritati sau persoane fizice sau juridice care
primesc informatii confidentiale in temeiul prevederilor alin.(1), art.155 sau
art.167, pot utiliza aceste informatii exclusiv in scopul exercitarii functiilor sau
competentelor lor, in special:
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a) pentru a verifica daca sunt indeplinite conditiile de acces la activitatea
firmelor de investitii, pentru a facilita controlul conditiilor de exercitare a acestei
activitati, procedurile administrative si contabile si mecanismele de control intern;

b) pentru a monitoriza functionarea corespunzatoare a locurilor de
tranzactionare;

C) pentru a impune sanctiuni sau masuri sanctionatoare;

d) 1n cadrul exercitarii unei cai de atac impotriva unei decizii a autoritatilor
competente;

e) in procesele intentate in conformitate cu prevederile art.152;

f) in cadrul mecanismului extrajudiciar de solutionare a reclamatiilor
consumatorilor prevazut la art.153.

(7) Dispozitiile prezentului articol, art.155 si art.167 nu impiedica CNPF:

a) sa transmitd ESMA, Comitetului European pentru Risc Sistemic, bancilor
centrale, SEBC si Bancii Centrale Europene, care actioneaza in calitate de
autoritati monetare, si, dupa caz, altor autoritati publice cu atributii de supervizare
a sistemelor de plati si de decontare informatii confidentiale destinate indeplinirii
atributiilor acestora; si

b) sa primeasca de la autoritatile sau organismele specificate la lit.a) orice
informatie de care aceasta ar putea avea nevoie in scopul exercitarii competentelor
stabilite prin prezenta lege.

Articolul 161. Medierea cu caracter obligatoriu

CNPF poate sesiza ESMA cu privire la situatiile in care o solicitare a fost
respinsa sau nu a primit raspuns intr-un termen rezonabil, dupa caz:

a) de efectuare a unei activitati de supraveghere, a unei investigatii sau
proceduri administrative de control, potrivit art.159; sau

b) de schimb de informatii, potrivit art.160.

Articolul 162. Refuzul de a coopera

(1) In cazul in care CNPF primeste o invitatie de la o altd autoritate
competenta de a coopera pentru o investigatie, pentru un control la fata locului sau
pentru o activitate de supraveghere in conformitate cu prevederile art.163 sau
pentru un schimb de informatii in conformitate cu prevederile art.160, CNPF nu
poate refuza sa dea curs acestei solicitari decat in cazul in care:

a) este pendinte in instantele judecatoresti din Republica Moldova o
procedura avand ca obiect aceleasi fapte si vizand aceleasi persoane;

b) existd o hotarare judecdtoreasca definitivd in Republica Moldova cu
privire la aceleasi fapte si vizand aceleasi persoane.

(2) In caz de refuz intemeiat pe prevederile alin.(1), CNPF comunica
autoritatii competente din statul membru solicitant si ESMA motivele refuzului,
intr-un mod cat mai detaliat.
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Articolul 163. Consultarea 1nainte de acordarea unei autorizari

(1) CNPF consulta autoritatile competente din alt stat membru Tnainte de
autorizarea unei firme de investitii care este oricare dintre urmatoarele:

a) o filiala a unei firme de investitii Sau a unui operator de piata sau a unei
institutii de credit autorizate in acel stat membru;

b) o filiald a societatii-mama a unei firme de investitii Sau a unei institutii
de credit autorizate in acel stat membru;

¢) o persoana juridica controlata de aceleasi persoane fizice sau juridice care
controleaza o firma de investitii sau 0 institutie de credit autorizata in acel stat
membru.

(2) CNPF consulta BNM si/sau autoritatile competente din alt stat membru
inainte de autorizarea unei firme de investitii Sau a unui operator de piata care este
oricare dintre urméatoarele:

a) o filiala a unei institutii de credit sau a unei societati de asigurare
autorizate in UE;

b) o filiald a societatii-mama a unei institutii de credit sau a unei societati de
asigurare autorizate in UE;

c) o firma de investitii sau un operator de piata controlatd/controlat de
aceeasi persoana fizica sau juridica care controleaza o institutie de credit sau o
societate de asigurare autorizatd in UE.

(3) CNPF se consulta cu autoritatile specificate la alin. (1) si (2) in special
in scopul evaludrii caracterului adecvat al actionarilor sau al membrilor si a
reputatiei si experientei persoanelor care conduc efectiv activitatea si care sunt
implicate in administrarea unei alte entitati din acelasi grup. CNPF si autoritatile
specificate la alin. (1) si (2) isi comunica reciproc toate informatiile care privesc
caracterul adecvat al actionarilor sau al membrilor, precum si reputatia si
experienta persoanelor care conduc efectiv activitatea si care poate interesa
celelalte autoritati competente, in scopul eliberarii unei autorizatii sau al verificarii
respectarii in permanenta a conditiilor de functionare.

Articolul 164. Competente in calitate de stat membru gazda

(1) CNPF, 1n calitate de autoritate competenta din stat membru gazda, poate
solicita, in scopuri statistice, ca toate firmele de investitii care au sucursale pe
teritoriul Republicii Moldova si i transmita rapoarte periodice privind activitatea
acestor sucursale.

(2) In exercitarea competentelor stabilite prin prezenta lege, CNPF in
calitate de autoritate competenta din stat membru gazda poate solicita sucursalelor
firmelor de investitii sd furnizeze informatiile necesare pentru a monitoriza
conformitatea lor cu standardele stabilite In Republica Moldova care le sunt
aplicabile pentru cazurile prevazute la art.70 alin. (7) si alin. (8).

(3) Obligatiile impuse de CNPF sucursalelor firmelor de investitii din alte
state membre, potrivit prevederilor alin.(1) si alin.(2), nu pot fi mai stricte decat
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cele impuse firmelor de investitii pentru monitorizarea conformarii acestora cu
aceleasi standarde.

Articolul 165. Masuri de precautie ale CNPF ca autoritate competenta a
statului membru gazda

(1) In cazul in care CNPF, in calitate de autoritate competenti a statului
membru gazda, are motive clare si temeinice sa considere ca o firma de investitii
care opereaza pe teritoriul Republicii Moldova in temeiul libertatii de a presta
servicii sau o firma de investitii care detine o sucursala pe teritoriul Republicii
Moldova incalca obligatiile care ii revin in temeiul prezentei legi sau ale actelor
normative emise In aplicarea acesteia care nu confera prerogative CNPF in
privinta acestor incalcari, CNPF comunica de indata aceste aspecte autoritatii
competente a statului membru de origine al firmei de investitii.

(2) In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenti
a statului membru de origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc
a fi inadecvate sau insuficiente, firma de investitii prevazuta la alin.(1) continua
sd actioneze Intr-un mod care prejudiciaza clar interesele investitorilor din
Republica Moldova sau functionarea ordonata a pietelor, CNPF:

a) dupa informarea autoritatii competente a statului membru de origine,
dispune toate masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii si pentru a
mentine buna functionare a pietelor, inclusiv interzicerea initierii de noi tranzactii
pe teritoriul Republicii Moldova de catre firmele de investitii responsabile de
incdlcdri, si informeaza Comisia Europeand si ESMA, fara intarzieri nejustificate,
cu privire la aceste masuri; si

b) este in drept sd sesizeze si sa solicite asistenta ESMA.

(3) In cazul in care CNPF constati ci o firma de investitii care detine o
sucursala pe teritoriul Republicii Moldova incalca obligatiile care 11 revin in
temeiul prezentei legi sau ale actelor normative emise in aplicarea acesteia care
conferd prerogative CNPF, CNPF emite o decizie prin care solicita firmei de
Investitii respective sa inceteze situatia de neconformitate.

(4) In cazul in care firma de investitii specificati la alin.(3) nu intreprinde
masurile solicitate, CNPF dispune toate masurile adecvate pentru ca firma de
investitii respectiva sa inceteze situatia de neconformitate si comunica natura
masurilor adoptate autoritatilor competente ale statului membru de origine.

(5) In cazul in care, in pofida masurilor dispuse de CNPF, firma de investitii
specificata la alin.(3) continua sa incalce obligatiile care 11 revin in temeiul
prezentei legi sau ale actelor normative emise 1n aplicarea acesteia, In domeniile
ce tin de competenta CNPF, CNPF dispune, dupa ce a informat autoritatea
competenta a statului membru de origine, masurile adecvate necesare pentru a
proteja investitorii si buna functionare a pietelor si informeaza, fara intarzieri
nejustificate, Comisia Europeana si ESMA cu privire la aceste masuri. CNPF
poate sesiza ESMA si solicita asistenta acesteia 1n legatura cu situatiile prevazute
la alin.(3), alin.(4) si la prezentul alineat.
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(6) In cazul in care CNPF, in calitate de autoritate competenti a statului
membru gazda a unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF, are motive
clare si intemeiate sa considere cd piata reglementata, MTF-ul sau OTF-ul
respectiv incalca obligatiile care 1i revin in temeiul prezentei legi sau ale actelor
normative emise in aplicarea acesteia, CNPF informeazd de indatd autoritatea
competentd a statului membru de origine al pietei reglementate, MTF-ului sau
OTF-ului respectiv.

(7) In cazul in care, in pofida masurilor adoptate de autoritatea competenti
a statului membru de origine sau din cauza faptului ca aceste masuri se dovedesc
a fi inadecvate sau insuficiente, piata reglementata, MTF-ul sau OTF-ul prevazute
la alin.(6) continud sa actioneze intr-un mod care prejudiciazd interesele
investitorilor din Republica Moldova sau functionarea ordonata a pietelor, CNPF:

a) dupa informarea autoritatii competente a statului membru de origine,
dispune toate masurile adecvate necesare pentru a proteja investitorii si pentru a
mentine buna functionare a pietelor, inclusiv impiedicarea pietei reglementate,
MTF-ului, sau a OTF-ului de a facilita accesul la distanta al participantilor ori
membrilor stabiliti in Republica Moldova si informeaza, fara Iintarzieri
nejustificate, Comisia Europeana si ESMA cu privire la aceste masuri; si

b) este In drept sa sesizeze si sa solicite asistenta ESMA.,

(8) Orice masura luata 1n temeiul alin.(1)-(7) si care presupune sanctiuni sau
restrictii pentru serviciile si activitatile unei firme de investitii sau ale unei piete
reglementate este justificatd in mod corespunzator si comunicatd firmei de
investitii sau pietei reglementate respective.

(9) Aditional prevederilor alin.(3)-(7), CNPF poate sesiza ESMA cu privire
la situatiile respective.

Articolul 166. Punerea la dispozitie a informatiilor in ESAP

(1) Firmele de investitii, operatorii de piata si emitentii au obligatia ca, la
publicarea oricarei informatii prevazute la art.58 alin.(4), art.87 alin.(5), art.100
alin.(3), art.110 alin.(3) si art.111 alin.(3) lit. c), lit. d) si f) din prezenta lege, sa
transmitd concomitent informatiile respective catre CNPF, in calitate de organism
de colectare relevant, in sensul prevazut de reglementarile UE aplicabile, pentru a
fi puse la dispozitie in punctul unic de acces european (in continuare — ESAP).

(2) Informatiile transmise catre CNPF in temeiul alin.(1) trebuie:

1) sa fie prezentate intr-un format care permite extragerea de date, in sensul
definitiei din reglementarile UE aplicabile;

2) sa fie insotite de fiecare dintre urmatoarele metadate:

a) toate denumirile firmei de investitii, ale operatorului de piata sau ale
emitentului la care se refera informatiile;

b) daca e cazul, identificatorul entitatii juridice al firmei de investitii, al
operatorului de piata sau al emitentului, astfel cum este determinat in conformitate
reglementarile UE aplicabile;
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c) categoria de dimensiune a firmei de investitii, a operatorului de piata sau
a emitentului, astfel cum este determinatd in conformitate cu reglementarile UE
aplicabile;

d) tipul de informatii, astfel cum sunt clasificate in conformitate
reglementérile UE aplicabile;

e) 0 mentiune care sa indice daca informatiile contin date cu caracter
personal.

(3) In sensul alin.(2) pct.2) lit. b), firmele de investitii, operatorii de piata si
emitentii au obligatia de a obtine un identificator al entitatii juridice.

(4) CNPF, in calitate de organism de colectare, pune la dispozitie ESAP
informatiile colectate in temeiul alin.(1), precum si informatiile prevazute la art.12
alin.(4) si art.150 alin.(1), in conformitate cu legislatia aplicabila a UE.
Informatiile puse la dispozitia ESAP in temeiul prezentului alineat trebuie sa
respecte cerintele prevazute la alin.(2).

Sectiunea a 2-a
Cooperarea cu tarile terte

Articolul 167. Schimbul de informatii cu tarile terte

(1) CNPF poate incheia acorduri de cooperare care prevad schimbul de
informatii cu autoritatile competente din tari terte, cu conditia ca informatiile
comunicate sa beneficieze de garantii ale secretului profesional cel putin
echivalente cu cele impuse in temeiul prevederilor art.156. Acest schimb de
informatii este limitat la scopul indeplinirii atributiilor CNPF si ale autoritatilor
competente din tari terte.

(2) Transferul de date cu caracter personal de ciatre CNPF cétre o autoritate
competentd dintr-0 tara tertd, inclusiv in temeiul unui acord de cooperare, se face
in conformitate cu prevederile Legii nr.195/2024 privind protectia datelor cu
caracter personal, precum si cu alte acte normative aplicabile.

(3) CNPF poate incheia acorduri de cooperare care prevad schimbul de
informatii cu autoritati din tari terte, organisme si persoane fizice sau juridice din
tari terte, investite cu una sau mai multe din atributiile urmatoare:

a) supravegherea institutiilor de credit, a altor institutii financiare si a
societatilor de asigurare si supravegherea pietelor financiare;

b) derularea procedurilor de lichidare sau de faliment ale firmelor de
investitii sau a altor proceduri similare;

c) efectuarea auditului situatiilor financiare al firmelor de investitii si al altor
institutii financiare, al institutiilor de credit sau al societatilor de asigurare, in
cadrul exercitarii functiilor lor de supraveghere sau al exercitarii functiilor lor in
cazul administrarii sistemelor de compensare;

d) supravegherea organismelor care intervin in procedurile de lichidare si
de faliment ale firmelor de investitii sau in alte proceduri similare;
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e) supravegherea persoanelor responsabile de auditul financiar al
societatilor de asigurare, al institutiilor de credit, al firmelor de investitii si al altor
institutii financiare;

f) supravegherea persoanelor active pe pietele de comercializare a
certificatelor de emisii, in scopul asigurarii unei imagini de ansamblu consolidate
asupra pietelor financiare si spot;

g) supravegherea persoanelor active pe pietele instrumentelor financiare
derivate pe marfuri agricole, in scopul asigurdrii unei imagini de ansamblu
consolidate asupra pietelor financiare si spot.

(4) Acordurile de cooperare prevazute la alin.(3) pot fi incheiate de CNPF
numai daca informatiile comunicate beneficiaza de garantii ale secretului
profesional cel putin echivalente cu cele impuse in temeiul prevederilor art.156.
Acest schimb de informatii este limitat la scopul indeplinirii atributiilor CNPF,
precum si ale autoritatilor competente, organismelor ori persoanelor fizice sau
juridice din tarile terte respective.

(5) In cazul in care informatiile furnizate citre CNPF in temeiul alin.(1)
provin de la un stat membru, CNPF divulga informatiile respective doar cu acordul
expres al autoritatii competente a statului membru care le-a comunicat si, dupa
caz, doar in scopurile pentru care acest acord a fost acordat.

(6) Prevederile alin.(5) se aplica corespunzator si informatiilor comunicate
de autoritatile competente ale tarilor terte si transmise de CNPF altor autoritati.

TITLUL IX
DISPOZITII FINALE SI TRANZITORII

Articolul 168. Dispozitii finale

(1) Prezenta lege intra in vigoare la expirarea a 6 luni de la data publicarii
in Monitorul Oficial al Republicii Moldova, cu exceptia prevederilor art.7 alin.(9),
art.8, art.10 alin.(2) lit. d) si e), art.11 alin.(3) lit. d)-g), alin.(10) si (11), art.13
alin.(15), art.14 alin.(8), art.16 alin.(12), art.20 alin.(20), art.41 alin.(10) si alin.
(11), art.53 alin.(4)-(8), art.56 alin.(7), art.67-70, art.73 alin.(6), alin. (8) si alin.(9),
art.80 alin.(5), art.81 alin.(2), art.85 alin.(9), art. 90 alin.(3), art.91 alin.(7), art.94
alin.(2) lit. b), alin.(6) si alin.(7), art.95, art.100 alin.(7)-(9), art.101 lit. c)-e),
art.102 alin.(10) si alin.(11), art.109 alin.(3), art.110 alin.(7) si alin.(9), art.111
alin.(8), art.119 alin.(2), art.122 alin.(8)-(13), alin.(17) si alin. (18), art.123
alin.(5), art.124 alin.(4) a 2-a propozitie, art.143 alin.(8), art.144 alin.(3), art.145
alin.(3) pct.2) si alin.(8), art.147 alin.(14), art.150 alin.(9) si alin.(10), art.153
alin.(5), art.158-162 si art.164-166, care vor intra in vigoare la data intrarii in
vigoare a Tratatului de aderare a Republicii Moldova la UE.

(2) La data intrarii in vigoare a prezentei legi se abroga prevederile art.4,
art.4!, art.33-37, art.39-79 si art.137 din Legea nr.171/2012 privind piata de
capital.

(3) Pana la data intrarii in vigoare a prezentei legi:
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a) Guvernul, in comun cu CNPF, va prezenta Parlamentului propuneri
privind aducerea legislatiei in concordanta cu aceasta;

b) CNPF si BNM vor aduce actele lor normative in concordanta cu aceasta,
precum si, dupa caz, vor elabora si aproba, fiecare in limitele competentei sale,
actele normative necesare pentru executarea si punerea in aplicare a prezentei legi

(4) La data intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii Moldova
la UE prevederile art.2 alin.(6) si alin.(7), art.14 alin.(2), art. 63-66, art.71 alin.(5),
art.97 alin.(8), art.113-116 si art.125-139 se abroga.

(5) Incepand cu data intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii
Moldova la UE:

1) prevederile art. 117-118 si art.143 alin.(5) lit. ¢) se aplica atunci cand un
APA sau un ARM beneficiaza de o derogare in conformitate cu art.2 alin.(3) din
Regulamentul (UE) nr.600/2014;

2) trimiterile la Legea nr.164/2025 cu privire la energia electrica din art.4
alin.(1) pct.61) si art.124 alin.(6) se vor citi ca trimiteri la prevederile
corespunzatoare ale Regulamentului (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului
European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea si
transparenta pietei angro de energie (JO L 326, 8.12.2011, pp.1-16);

3) trimiterile la legislatia in materie de rezilientd operationala digitala a
sectorului financiar, securitatea si autentificarea mijloacelor de transmitere a
informatiilor se vor citi ca trimiteri la prevederile corespunzatoare ale
Regulamentului (UE) 2022/2554 al Parlamentului European si al Consiliului din
14 decembrie 2022 privind rezilienta operationala digitala a sectorului financiar si
de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr.
600/2014, (UE) nr. 909/2014 si (UE) 2016/1011 (JO L 333, 27.12.2022, pp. 1-79);

4) trimiterile la legislatia privind abuzul de piata se vor citi ca trimiteri la
prevederile corespunzdtoare ale Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de
piata (regulamentul privind abuzul de piata) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE
a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, pp.1-61);

5) trimiterile la legislatia privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii se vor citi ca
trimiteri la prevederile corespunzatoare ale 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 (JO L 201, 27.7.2012, pp.1-59);

6) trimiterile la legislatia privind depozitarii centrali de instrumente
financiare se vor citi, dupa cum urmeaza:

a) laart. 4 alin. (1) pct. 23) — textul ,,legislatia privind depozitarii centrali de
instrumente financiare” se va citi ca trimitere la art. 2 alin. (1) pct. 1 din
Regulamentul (UE) nr.909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
23 iulie 2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
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Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a
Directivelor 98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 (JO
L 257, 28.08.2014, pp. 1-72), denumit in continuare Regulamentul (UE) nr
.909/2014;

b) la art.9 alin.(2) lit. a) — textul ,,legislatia privind depozitarii centrali de
instrumente financiare” se va citi ca trimitere la sectiunea A punctul 2 din anexa
la Regulamentul (UE) nr. 909/2014;

7) art. 146 alin.(1) si alin. (2) se va aplica in cazul constatarii Incalcarii
oricaror dispozitii ale urméatoarelor acte juridice europene:

a) Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

b) Regulamentul (UE) nr. 1286/2014; sau

¢) Regulamentului (UE) nr. 236/2012;

8) art.146 alin.(3) se va aplica in cazul constatarii incalcarii oricaror
dispozitii ale Regulamentului (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al
Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor de finantare
prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337, 23.12.2025, pp. 1-34);

9) la art. 73 alin. (3) textul ,,capitolului IV din prezentul titlu si capitolului
III din titlul III” se va citi ca trimitere la art. 3-26 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014.

Articolul 169. Dispozitii tranzitorii

(1) Licentele de societate de investitii eliberate anterior in temeiul Legii
nr. 171/2012 privind piata de capital isi pastreaza valabilitatea pana la data de
1 1unie 2028 sau pana la data eliberarii noilor autorizatii sau aprobarilor in temeiul
prezentei legi, daca aceasta survine mai devreme.

(2) Licentele de operator de piata, eliberate anterior in temeiul Legii
nr. 171/2012 privind piata de capital, isi pastreaza valabilitatea pana la data intrarii
in vigoare a prezentei legi.

(3) Autorizatiile de piete reglementate si autorizatiile de MTF 1si pastreaza
valabilitatea pana la data de 1 iunie 2028 sau pana la data eliberarii noilor
autorizatii in temeiul prezentei legi, daca aceasta survine mai devreme.

(4) Aprobarile acordate consultantilor de investitii in temeiul Legii nr.
171/2012 privind piata de capital isi pastreaza valabilitatea pana la 1 iunie 2028
sau pana la data aprobarii acestora in temeiul prezentei legi, dacd aceasta survine
mai devreme.

(5) Pana la data de 31 decembrie 2027, societatile de investitii, operatorii de
piata si de sistem care exploateaza o piata reglementata sau un MTF si consultantii
de investitii:

a) vor depune cererile pentru obtinerea autorizatiilor sau aprobarilor potrivit
alin. (1)-(4) si procedurii stabilite de CNPF,
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b) 1si vor modifica si revizui actele constitutive, regulamentele, regulile,
politicile si alte documente interne pentru a le aduce in conformitate cu prevederile
prezentei legi;

c) vor identifica persoanele care cad sub incidenta prevederilor art. 20 si
art. 23 si vor prezenta informatiile prevazute de prezenta lege si de actele
normative ale CNPF.

(6) Pentru autorizatiile sau aprobarile emise in temeiul alin. (5), precum si
pentru inregistrarea modificarilor si completdrilor in actele constitutive ale
persoanelor prevazute la alin. (5), efectuate in vederea aducerii acestora in
conformitate cu prevederile prezentei legi, nu se percep taxe.

(7) In cazul persoanelor previzute la alin. (5) care nu depun cererea
prevazuta la alin. (5) lit. a), o retrag sau nu se conformeaza cerintelor prevazute la
acelasi alineat, dreptul de a presta servicii si de a desfasura activitati de investitii,
inclusiv servicii auxiliare, precum si dreptul de a exploata o piata reglementata sau
un MTF se suspendd incepand cu 1 ianuarie 2028. In cazul retragerii cererii
prevazute la alin. (5) lit. a) dupa data de 1 ianuarie 2028, suspendarea drepturilor
intervine de la data depunerii cererii de retragere. De la data suspendarii, persoana
respectiva este obligata sa sisteze prestarea serviciilor si desfasurarea activitatilor
pe piata instrumentelor financiare reglementate de prezenta lege, cu exceptia celor
necesare pentru administrarea acesteia si finalizarea operatiunilor existente si
pentru onorarea obligatiilor fata de clienti.

(8) In termen de 3 luni de la data suspendirii previzuti la alin. (7),
societatile de investitii prevazute la alin. (7) sunt obligate sa transmita in detinere
reala activele clientilor aferente raporturilor contractuale incetate, in scopul
finalizarii operatiunilor existente si al onorarii obligatiilor fatd de clienti, in
conformitate cu procedura stabilitd de CNPF. Instrumentele financiare care nu au
fost reclamate de catre detindtorii reali in termenul prevazut la prezentul alineat
vor fi transferate, in termen de 15 zile lucratoare, in detinere reala a clientilor, in
baza documentelor emise de custode, inclusiv prin dispozitii de transmitere
semnate unilateral de catre societatile de investitii si transmise spre inregistrare
societatii de registru sau, dupa caz, depozitarului central unic.

(9) CNPF asigurda controlul asupra respectdrii prevederilor prezentului
articol.

(10) Pana la autorizarea si operationalizarea pe teritoriul Republicii
Moldova a cel putin unui APA pentru categoriile relevante de instrumente
financiare, obligatia de publicare prevazuta la art. 65 alin. (3) se executd prin
transmiterea informatiilor catre CNPF, in formatul, termenul si canalul de
comunicare stabilite de CNPF.

(11) Pana la data intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii
Moldova la UE:

1) firmele de investitii si institutiile de credit autorizate in statele membre
ale UE pot presta servicii si desfasura activitati reglementate de prezenta lege pe
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teritoriul Republicii Moldova prin infiintarea unei sucursale, cu respectarea
urmatoarelor conditii:

a) aplicarea unui regim echivalent celui prevazut la art. 70, stabilit prin
actele normative ale CNPF;

b) existenta acordurilor de cooperare incheiate intre CNPF si autoritatile
competente din statul membru de origine;

c) depunerea la CNPF a notificarii si documentelor prevazute la art. 70
alin. (2);

2) firmele de investitii pot presta servicii si desfasura activitati reglementate
de prezenta lege in statele membre potrivit regimului prevazut la art. 76, in baza
acordurilor de cooperare incheiate intre autorititile competente ale statelor
membre ale UE si CNPF;

3) echivalenta cadrului juridic al tarilor terte sau a pietelor din tari terte
prevazuta de prezenta lege se stabileste prin actele normative emise de CNPF.
Lista pietelor si jurisdictiilor considerate echivalente se publica si se actualizeaza
pe pagina web oficiala a CNPF.

(12) Orice referire sau trimitere, in actele normative existente, la data intrarii
in vigoare a prezentei legi, la termenul de ,,societate de investitii” se va considera
ca referire si/sau trimitere la termenul de ,,firma de investitii” prevazut la art. 4
alin. (1) pct. 32) din prezenta lege.

(13) Actele normative adoptate in temeiul Legii nr. 171/2012 privind piata
de capital raman aplicabile in mdsura in care nu contravin prezentei legi, pana la
abrogarea sau inlocuirea lor expresa prin acte normative adoptate potrivit prezentei

legi.



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

1. Denumirea autorulul 51, dupa caz, a/al partlclpantllor Ia elaborarea prmectulul actulul
__normativ

Proiectul de Lege pr wmd pietele instr umentelo: financiare si activitdtile de investitii a fost elaborat
de cétre Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF), cu asistenta partenerior externi de dezvoltare.

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

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectnlui actului normativ

2.1, Temeiul legal sau, dupd caz, sursa proiectului actului normativ

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

- Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
{reformare), in continuare denumitd Directiva 2014/65/UE,

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

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

- Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si
conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate, in continuare denumit Regulamentul (UE) 2017/563,

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

- Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, iIn continuare denumit Regulamentul (UE)
2015/2363; st

- Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012
privind vénzarea in lipséd si anumite aspecte ale swapurifor pe riscul de credit, In continuare denumit
Regulamerntul (UE) 236/2012.

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

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




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

Cadrul juridic care reglementeazd in prezent functionarea pietei instrumentelor financiare din
Republica Moldova este stabilit In principal prin Legea nr.171/2012 privind piata de capital (in
continuare - Legea nr.171/2012), care instituie normele privind prestarea serviciilor si desfdsurarea
activitétilor de investitii, regimu! juridic al instrumentelor financiare, organizarea si functionarea pietei
reglementate, precum si statutul si activitatea participantilor la piata de capital. Actul normativ mentionat
stabileste, totodatd, atributiile CNPF, in calitate de autoritate competenti responsabili de reglementarea,
autorizarea si supravegherea participantilor la piata de capital.

Totusi, cadrul normativ nationa! a fost elaborat in baza modelului european anterior reformelor
introduse prin pachetul legislativ MiFID II/MIFIR, care a modernizat semnificativ arhitectura juridici
aplicabild pietelor financiare. Evolutiile cadrului juridic european au fost determinate, Tn special, de
transformirile structurale ale pietefor financiare, de cresterea complexitatii instrumentelor financiare si
de lectiile desprinse din criza financiaré globala, care au evidentiat necesitatea consolidarii transparentei
pietelor, a supravegherii i a mecanismelor de protectie a investitorilor.

Evolutiile cadrului juridic european au fost determinate de transformdrile structurale ale pietelor
financiare, de cresterea complexitatii instrumentelor financiare si de lectiile desprinse din criza financiarad
globald, care au evidentiat necesitatea consolidirii transparentei pietelor, a supravegherii si a
mecanismelor de protectie a investitorilor. in acest context, legislatia europeani a introdus cerinte extinse
privind organizarea $i funciionarea pietelor financiare, inclusiv reguli armonizate referitoare la
transparenta tranzactiilor, raportarea tranzactiilor ciitre autoritdtile competente si supravegherea pietelor
financiare .

Un element central al cadrului juridic european 1l constituie principiul pasaportizirii serviciilor
Jfinanciare, potrivit ciruia firmele de investitii autorizate intr-un stat membru pot presta servicii de
investifii sau pot desfdsura activititi de investitii pe Intreg teritoriul UE, fie prin libertatea de a presta
servicii transfrontaliere, fie prin infiintarea de sucursale, pe baza autorizatiei acordate de statul membru
de origine i sub rezerva respectérii unor cerinte armonizate privind organizarea, conduita $i raportarea
activitatilor.

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

In prezent, Legea 171/2012 nu reflectii in mod deplin aceste evolutii si nu este aliniata la arhitectura
juridicd instituitd la nivelul UE prin pachetul legislativ MiFID II/MiFIR. in consecintd, legislatia
nationald nu oferd un cadru comparabil cu standardele europene Tn materie de organizare si functionare
a pietelor instrumentelor financiare si de prestare a serviciilor si activititilor de investitii.

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

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

b) prestarea transfrontalierd a serviciilor de investitii (reverse solicitation si_pasaportizarea
serviciilor} — legislatia naticnald nu reglementeazi in mod complet mecanismele care permit prestarea
transfrontalierd a serviciilor de investitii, inclusiv situatiile in care serviciile sunt furnizate la initiativa
clientului (reverse solicitation). Totodatd, lipsa unui cadru juridic compatibil cu sistemul de pasaportizare
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previzut de legislatia UE limiteazd integrarea pietei nationale In piata internd a serviciilor financiare si
accesul participantilor la piatd la servicii financiare transfrontaliere;

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

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

e} furnizorii de servicii de raportare a datelor — cadrul normativ existent nu contine reglementiri
privind activitatea furnizorilor specializati de servicii de raportare a datelor, cum ar fi mecanismele de
publicare aprobate (APA), mecanismele de raportare aprobate (ARM) si furnizorii de sisteme centralizate
de raportare (CTP), care, potrivit legislatiei UE, asigurd colectarea, consolidarea si publicarea datelor de
franzactionare;

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

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

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

» supravegherea furnizorilor de servicii de raportare a datelor;

® cooperarea $i schimbul de informatii cu autorititile competente din alte jurisdictii si cu
Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA).

Un element central al acestui cadru il constituie competentele de interventie asupra produselor
financiare, previzute la art.42 din Regulamentu] (UE) nr.600/2014, care permit autorititilor competente
s interzicd sau sa restrictioneze comercializarea, distribuirea sau vinzarea anumitor instrumente
financiare sau tipuri de activititi atunci cdnd acestea prezintd riscuri semnificative pentru protectia
investitorilor, functionarea ordonata a pietelor sau stabilitatea sistemului financiar.

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

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

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

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

Analiza cadrului normativ existent evidentiazd existenta unor deficiente si lacune normative care
limiteazd adaptarea piefei instrumentelor financiare la standardele europene contemporane.
Reglementarea actuald nu reflectd integral arhitectura juridica instituita la nivelul UE in ceea ce priveste
organizarea s funcfionarea locurilor de tranzactionare, tipologia acestora si mecanismele de acces la
infrastructurile pietei. Cadrul normativ national nu contine, In forma sa actuald, reglementiri detaliate
privind anumite tipuri de locuri de franzactionare si mecanisme de tranzactionare previzute de legislatia
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europeand, ceea ce limiteazi alinierea piefei nationale la practicile existente pe pietele financiare
europene.

De asemenea, nivelul actual de reglementare nu reflectd pe deplin cerintele privind cooperarea
institutionald si schimbul de informatii intre autoritétile de supraveghere ale pietelor financiare,
mecanisme care au dobéndit o importanti sporita fn contextul interconectarii infrastructurilor de piata si
al intensificdrii fluxurilor transfrontaliere de capital. Consolidarea cadrului juridic in acest domeniu este
necesard pentru asigurarea unei supravegheri eficiente si pentru facilitarea cooperarii cu autorititile
competente din alte jurisdictii.

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

Regulamentul (UE) 2015/2365 instituie un cadru juridic armonizat la nivelul UE privind
transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (securifies financing transactions —
SFT) st transparenta reutilizarii garantiilor financiare. Regulamentul a fost adoptat in contextul
reformelor ulterioare crizei financiare globale din 2008, care au evidentiat necesitatea consolidirii
transparentei §i supravegherii activitdtilor desfasurate in sectorul financiar nebancar, inclusiv in cazul
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare. Lipsa unor date complete privind aceste operatiuni
a limitat capacitatea autoritdtilor de supraveghere de a monitoriza acumularea riscurilor sistemice, nivelul
de levier si interconectarea dintre participantii la piata.

Operatiunile de finantare prin instrumente financiare includ:

e tranzactii de recumpdrare (repo) si tranzactii inverse (reverse repo);
e operatiuni de dare sau luare cu imprumut de titluri sau mérfuri;

o tranzactii buy-sell back si sell-buy back;

e tranzactii de creditare In marja.

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

In acest context, proiectul de lege instituie cadrul juridic necesar pentru transpunerea si
implementarea cerintelor previzute de Regulamentul (UUE) 2015/23635 la nivel national.

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

Regulamentul (UE) nr.236/2012 instituie un cadru armonizat la nivelul UE privind vanzarea in lipsd
(short selling), pozitiile short nete, vinzarile in lipsd descoperite, precum si anumite aspecte ale
swapurilor pe riscul (transfer al riscului) de credit aferente datoriei suverane. Acest regulament a fost
adoptat in contextul crizei financiare, cdnd mai multe autoritdti nationale au introdus mésuri divergente
de restrictionare sau interzicere a vénzirilor in lipsd, in lipsa unui cadru comun la nivelul UE, Comisia
Europeand a retinut ci abordirile nationale neuniforme reduc eficienta supravegherii si sporesc costurile
de conformare pentru participantii la piati.

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

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

e pentru alinierea cadrului juridic national Ia acquis-ul UE n domeniul pietelor instrumentelor
financiare;

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




e pentru consolidarea capacititii autoritdtii de supraveghere de a monitoriza riscurile de piati,

comportamentele abuzive gi presiunile artificiale asupra preturilor;

e pentru instituirea unor instrumente de intervenjie temporard in caz de evolutii adverse care

afecteazi ordinea pietei, Increderea mvestltorllor sau stabilitatea f' nanc1ara
3. Obiectivele urmiirite si solutiile propuse
3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea eiementelor noi

Proiectul de lege urmireste instituirea unui cadru juridic modern si coerent privind organizarea si
functionarea pietelor instrumentelor financiare si prestarea serviciilor si activititilor de investitii, in
concordanté cu standardele previzute de legislatia UE.

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

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

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

Titlul I — Dispozitii generale include 2 capitole:

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

+ obiectul si domeniul de aplicare al legii;

» principalele nofiuni utilizate in materie de servicii si activitati de investitii;

o categoriile de entitdti si activitati care intrd in sfera de aplicare a legii.

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

Elementele noi constau, in special, in:

1) actualizarea definitiilor privind instrumentele financiare, serviciile si activitatile de investitii; si

2) introducerea unor notiuni noi utilizate in legislatia UE.

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

a) s-a previzut interzicerea marketingului, vanzirii sau distribuirii citre clienti de retail, pe teritoriul
Republicii Moldova, a instrumentelor financiare derivate de tipul contractelor financiare pentru diferentd
(CFD), in considerarea riscurilor ridicate pentru investitorii de retail si in linie cu mésurile de interventie
asupra produselor adoptate in UE!, si

b) s-a instituit competenta CNPF de a interveni asupra comercializérii, distribuirii sau vanzarii
anumitor instrumente financiare ori practici de piatd si de a institui restrictii sau interdictii suplimentare,
in conformitate cu mecanismul de interventie asupra produselor prevazut la art.42 din Regulamentul
(UE) 600/2014.
¥ Capitolul II — Autoritdti competente — stabileste cadrul institutional privind autoritatile competente

responsabile de aplicarea si supravegherea dispozitiilor legii si actelor normative emise in executarea
acesteia.

U hitps:/Awwy.esma. europa. eu/press-news/esma-news/esma-ceases-renewal-product-intervention-measures-relating-
confracts




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

In mod particular, capitolul contine un element specific, menit si asigure alinierea legii 1a modelul
european de supraveghere financiard si anume articolul 8, conceput ca o dispozitie menita sa asigure
continuitatea competentelor CNPF dupé aderarea Republicii Moldova la UE si care va intra In vigoare
la data aderdrii. Potrivit cerintelor regulamentelor specificate la art.8 alin.(1), fiecare stat membru trebuie
s desemneze in dreptul intern autoritatea competenta si s instituie cadrul juridic necesar (in special,
maésurile de supraveghere, interventie si sanctionare) pentru exercitarea competentelor previzute de
acestea, chiar dacd regulamentele sunt direct aplicabile. Regulamentele mentionate la art.8 alin.(1) vor fi
transpuse péni la aderare prin prezenta lege si prin actele normative ale CNPF, insd aceste norme de
transpunere se abrogi la data aderirii, conform pct. 28 din Regulamentul privind armonizarea legislatiei
Republicii Moldova cu legislatia Uniunii Europene, aprobat prin Hotdrérea Guvernului nr.1171/2018. In
lipsa unei reglementéri exprese, aceastd situatie ar putea genera un vid normativ In exercitarea
competentelor de supraveghere, in condifiile aplicirii directe a regulamentelor UE. Articolui & din
proiectul de Lege previne o astfel de lacund institufionald, stabilind ci atributiile previzute de
regulamentele UE aplicabile revin CNPF, fird a fi necesare interventii legislative ulterioare.

Titlul II — Firmele de investitii include 5 capitole:

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

o tipurile de servicii si activitdti de investitii;

¢ serviciile auxiliare asociate serviciilor de investitii;

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

o statutul consultantului de investitii;

= statutul agentului delegat.

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

Un element nou introdus prin proiectul de lege constd Tn posibilitatea aprobdrii persoanelor fizice in
calitate de consultanti de investitii, solutie existentd si In legislatia mai multor state membre (de exemplu,
Roménia). Totodatd, In conformitate cu art.3 din Directiva 2014/65/UE, legea prevede ci persoanele
aprobate In aceastd calitate nu beneficiaza de regimul de pasaportizare aplicabil firmelor de investitii.

» Capitolul Il - Conditii 5i procedura de autorizare a firmelor de investiii— stabileste norme aplicabile
regimului de autorizare si supraveghere a firmelor de investitii. Sunt reglementate:

» conditiile de acordare a autorizatiei pentru desfdsurarea serviciilor i activititilor de investitii,

= procedura de examinare si aprobare a cererii de autorizare de citre CNPF;

« domeniul de aplicare al autorizatiei acordate;

= cerintele privind reputatia, experienta i competenta membrilor organului de conducere si a
persoanelor care defin functii-cheie;

o regimul participatiilor calificate, procedura de evaluare a actionarilor si cerinte de transparenta
a detindtorilor de participatii in capitalul social al firmelor de investitii;

o cerintele organizatorice, inclusiv in cazul in care firma de investitii utilizeaza tranzactionarea
algoritmici sau daci furnizeazi acces electronic direct la un loc de tranzactionare;

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

e conditiile de retragere a autorizatiel.




Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Titlului II din Directiva 2014/65/UE, fiind
completate, dupé caz, cu prevederi relevante din actele delegate ale UE, in scopul asigurarii clarititii si
aplicabilitétii normelor.
Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau n principal in:
1) eliminarea celor 3 categorii de licente pentru firmele de investitii si instituirea unui regim unic de
autorizare, autorizatia urménd si indice Tn mod expres serviciile si activititile de investitii pentru care
firma este autorizata. Pentru firmele de investifii deja licentiate in temeiul Legii nr.171/2012, proiectul
de lege stabileste, In dispozitiile tranzitorii, regulile de adaptare la noul regim de autorizare;
si de a furniza acces electronic direct (direct electronic access), in conditiile respectirii cerintelor
organizatorice si de control previzute de lege.
# Capitolul III din Titlul Il — Condifii de functionare a firmelor de investitii — stabileste normele
aplicabile desfasurdrii activitatii firmelor de investitii si relatiei acestora cu clientii. Sunt reglementate:
» obligatiile generale ale firmelor de investitii in exercitarea serviciilor si activititilor de investitii;
clasificarea clientilor in clienti de retail, clienti profesionisti si contrapérti eligibile;
cerintele privind evaluarea caracterului adecvat si corespunzitor al clientilor;
obligatiile de informare a clientilor;
regulile privind executarea ordinelor in cele mai bune conditii pentru;

e cerintele privind gestionarea conflictelor de interese,

e cerintele privind pastrarea evidentelor si fnregistrarea comunicirilor cu clientii.
Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Titlului III din Directiva 2014/65/UE.
Elementele de noutate, In raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in:

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

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

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

» Capitolul 1V din Titlul Il — Cerinte privind transparenta si integritatea pietei aplicabile firmelor de
investifii ~ stabileste obligatiile firmelor de investitii in materie de transparentd a tranzactiilor si de
integritate a executdrii ordinelor, precum §i mecanismele de raportare si publicare a datelor privind
tranzactiile cu instrumente financiare.

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

— art.l4-17a — regimul operatorilor independenti si cerintele privind transparenta pre-
tranzactionare;

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

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

— art.24-26 - cerintele privind evidenta si raportarea tranzactiilor cdtre autoritatea competenti; si

— art.39a — interdictia perceperii pitilor pentru fluxul de ordine (payment for order flow).

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

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

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

¢} Instituirea cadrului juridic pentru publicarea informatiilor privind tranzactiile prin intermediul
entitdtilor de publicare autorizate (APAY;

d) introducerea obligatiei de raportare detaliati a tranzactiilor citre CNPF.




» Capitolul V din Titlul Il — Regimul transfrontalier al prestdrii serviciilor si activitdtilor de investitii
— stabilegte cadrul juridic aplicabil prestarii transfrontaliere a serviciilor si activitatilor de investitii, atat
in raport cu statele membre ale UE, cét si cu tarile terte.
Secfiunea ! reglementeazi exercitarea libertatii de prestare a serviciilor si a dreptului de stabilire de citre
firmele de investitii , In conformitate cu principiile pietei interne a UE. Articolele relevante urmeazi si
intre In vigoare la data intrérii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii Moldova la UE, constituind
baza aplicirii mecanismului de pasaportizare.
Aceste dispozitii corespund In principal prevederilor art.34-35 din Directiva 2014/65/UE, care
reglementeazi dreptul de stabilire si libera prestare a serviciilor de investitii in cadrul pietei interne.
Sectiunea a 2-a stabileste cadrul juridic aplicabil prestarii serviciilor si activititilor de investitii de ciitre
societatile din téri terte pe teritoriul Republicii Moldova, precum si regimul prestirii serviciilor citre
clienti din Republica Moldova de citre astfel de entititi.
Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.39-43 din Directiva 2014/65/UE.
Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012, constau in principal in introducerea mecanismului
de pagaportizare aplicabil firmelor de investitii, precum si in alinierea cadrului privind prestarea
transfrontalierd a serviciilor de investitii la regimul prevazut de actele UE.

Tithal I al proiectului de lege — Locurile de tranzactionare — include 3 capitole:
» Capitolul I Piefe reglementate si operatorii de piatd — stabileste cadrul juridic aplicabil autorizirii,
organizirii si functiondrii pietelor reglementate si operatorilor de piati care administreazi aceste sisteme
de tranzactionare. Sunt reglementate in special:

= conditiile de autorizare §i retragere a autorizatiei de piatd reglementat;

= cerintele organizatorice;

o cerintele privind guvernanta si conducerea operatorului de piati;

» cerintele aplicabile actionarilor care exercitd o influenta semnificativi asupra administririi pietei
reglementate;

o regulile de organizare si functionare ale pietelor reglementate;

» cerintele privind accesul membrilor si participantilor la piatd;

o conditiile de admitere la tranzactionare a instrumentelor financiare;

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

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

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

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

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

» Capitolul 1I- MTF si OTF — reglementeazi organizarea si functionarea sistemelor multilaterale de
tranzactionare (MTF) si a sistemelor organizate de tranzactionare (OTF). Sunt reglementate in special:

» entitdtile care pot exploata MTF-uri si OTF-uri;

= procedura de autorizare a sistemelor de tranzactionare;

» cerinfele organizatorice aplicabile operatorilor de sistem;

o regulile de functionare ale MTF si OTF;

o cerintele de guvernant3 aplicabile operatorilor de sistem;

o suspendarea si retragerea instrumentelor financiare de [a tranzactionare in cadrul MTF si OTF;

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

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




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

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

e obligatiile privind transparenta post-tranzactionare;

e cazurile si conditiile in care pot fi acordate derogiri de la cerintele de transparent;

o cerintele privind accesul la datele de tranzactionare;

o obligatiile de evidenta si raportare a tranzactiilor.

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

— art.3-10 — transparenta pre- $i post-tranzactionare;

— art.]2-13 — accesui la datele de piati;

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

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

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

b) introducerea mecanismelor de derogare §i publicare decalatd a informatiilor de transparenti;

¢) instituirea obligatiilor de evidentd si raportare detaliatd a ordinelor si tranzactiilor citre CNPF,
precum si a cerintelor privind accesul nediscriminatoriu la datele de piata.

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

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

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

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

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

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

Titlul VI= Tranzactii si alte operatiuni pe pietele instrumentelor financiare — include 4 capitole:
» Capitolul I~ Limitele pozitiilor in instrumente financiare derivate pe mdrfuri — reglementeazi in
special:

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

» metodologia de stabilire si revizuire a acestor limite;

¢ mecanismele de cooperare intre autoritéfile competente si ESMA;

» mecanismele de control al administrérii pozitiilor aplicate de locurile de tranzactionare;

» obligatiile de raportare a pozitiilor pe categorii de detinitori de pozitii.




Aceste dispozitii corespund prevederilor art.57-58 din Directiva 2014/65/UE.

Elementul de noutate, in raport cu legislatia actuald, constd in introducerea cadrului juridic privind
limitele pozitiillor in instrumente financiare derivate pe marfuri si a mecanismelor de control al
administrarii pozitiilor, regim care nu a fost reglementat anterior in legislatia nationala.

» Capitolul II- Dispozitii privind unele tranzactii cu instrumente financiare derivate — stabileste cadrul
Juridic aplicabil anumitor tipuri de tranzactii cu instrumente financiare derivate, In special in ceea ce
priveste obligatia de tranzactionare prin intermediul locurilor organizate de tranzactionare, obligatia de
compensare s1 utilizarea serviciilor de reducere a riscurilor post-tranzactionare.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor art.28-31 din Regulamentul (UE) 600/2014.
Elementul de noutate, in raport cu legislatia actuals, constd In introducerea regimului juridic privind
obligatia de tranzactionare a anumitor instrumente financiare derivate prin intermediul locurilor
organizate de tranzactionare si a obligatiei de compensare a acestora prin intermediul contrapirtilor
centrale.

» Capitolul I~ Transparenta SFT i a reutilizdrii — stabileste cadrul juridic aplicabil transparentei
operatiunilor de finantare prin instrumente financiare (SFT) si al reutilizirii instrumentelor primite in
temeiul unui contract de garantie.

Aceste dispozitii corespund in principal prevederilor Regulamentului (UE) 2015/2365, in special art.1—
4 si art.15, care reglementeazd obligatiile de raportare a operatiunilor SFT si conditiile reutilizirii
instrumentelor financiare primite cu titlu de garantie. Actele normative ale CNPF urmeazi si detalieze
modalitatea de aplicare a acestor norme, avind in vedere necesitatea existentei unui registru central de
tranzactii, care la nivelul UE este inregistrat §i supravegheat de ESMA.

Totodatd, avind in vedere caracterul de aplicabilitate directd al regulamentelor UE, dispozitiile
prezentului capitol au fost adaptate pentru a putea fi aplicate In cadrul juridic national pani la momentul
aderdrii. In acest sens, transpunerea a avut loc prin limitarea obiectului de reglementare, tindnd cont de
faptul c& domeniul de aplicare al unui regulament cu aplicabilitate directd nu poate fi preluat integral in
legislatia nationald fird adaptarea corespunzitoare la cadrul juridic existent.

Elementul de noutate, in raport cu legislatia actuala, constd fn introducerea cadrului juridic privind
transparenta SFT si reutilizarea instrumentelor financiare furnizate cu titlu de garantie, regim care nu a
fost reglementat anterior in legislatia national.

» Capitolul IV— Vinzarea in lipsd 5i anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit— stabileste
cadrul juridic aplicabil vanzirilor in lipsd (short selling) si tranzactiilor cu swapuri pe riscul de credit,
precum §i mecanismele de transparentd si restrictiile aplicabile acestor operatiuni pe pietele
instrumentelor financiare.

Aceste dispozitii corespund prevederilor Regulamentului (UE) 236/2012.

Titlul VII - Reorganizarea, administrarea speciald si lichidarea, stabileste cadrul juridic aplicabil
reorganizirii, administririi speciale si lichidarii firmelor de investitii si operatorilor de piatd, In vederea
asiguririi protectiei investitorilor si a functiondrii ordonate a pietelor instrumentelor financiare.

Reglementarea acestor proceduri este necesard pentru asigurarea continuitiifii supravegherii si a
protectiei investitorilor in situatiile In care participantii la piatd Isi inceteazi activitatea. In lipsa unor
astfel de prevederi, cadrul juridic privind functionarea pietei instrumentelor financiare ar fi incomplet,
deoarece nu ar exista mecanisme speciale de interventie ale autoritifii in cazul entititilor aflate in
dificultate.

Reglementdri similare existé in legislatia altor state europene in domeniul pietelor de instrumente
financiare, unde autoritifile competente dispun de mecanisme speciale de interventie si administrare
temporara pentru participantii la piati aflati in dificultate (de exemplu, titiul VII din Legea nr.126/2018
privind pietele de instrumente financiare din Roménia).

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

» Capitolul I ~ Supraveghere, sanctiuni si alte cerinte stabileste cadrul juridic privind exercitarea
competentelor de supraveghere ale CNPF, regimul sanctionator aplicabil Tnc#lcdrilor legislatiei pietelor
instrumentelor financiare, precum si reglementdri privind procedurile de control.

in mod particular, acest capitol reglementeazi;

10




e competentele de supraveghere ale CNPF asupra entititilor reglementate pe piata instrumentelor
financiare si altor persoane;
¢ masurile de supraveghere si interventie pe care CNPF le poate dispune pentru prevenirea sau
remedierea incalcarilor;
o reglmu] sanctiunilor si al masurilor sanctionatoare aplicabile persoanelor juridice si persoanelor
fizice responsabile de Incilcarea legislatiei pietei instrumentelor financiare;
o procedura de constatare a fncalcdrilor, desfdsurarea controalelor si emiterea deciziilor
administrative ale CNPF;
 regulile privind publicarea sanctiunilor si a misurilor de supraveghere;
» mecanismele de raportare a incalcirilor;
e regimul auditului situatiilor financiare ale entitatilor supravegheate si relatiile cu auditorii;
» obligatiile de confidentialitate si secret profesional ale CNPF;
o regulile privind prelucrarea datelor cu caracter personal in exercitarea competentelor de
supraveghere.
Aceste dispozitii corespund In principal prevederilor art.69-76 din Directiva 2014/65/UE, fiind
completate cu prevederi relevante din Regulamentul (UE) 600/2014, Regulamentu] (UE) nr.236/2012,
Regulamentul (UE) 2015/2365 si Regulamentul (UE) nr.1286/2014, in ceea ce priveste exercitarea
competentelor de supraveghere si sanctionare n domeniile reglementate de aceste acte.

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

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

b} extinderea competentelor de supr. aveghere ale CNPF, inclusiv in ceea ce priveste accesul la
informatii, efectuarea mspectnlor si utilizarea instrumentelor de supraveghere a pletEI

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

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

» Capitolul lI- Cooperarea cu autoritdyi striine stabileste cadrul juridic privind cooperarea CNPF cu
autoritatile competente din statele membre ale Uniunii Europene, cu ESMA si cu autorititile competente
din tari terte, in vederea asigurdrii unei supravegheri eficiente si coordonate a pietelor instrumentelor
financiare.

Aceste dispozitii corespund prevederilor art.79~88 din Directiva 2014/65/UE, care stabilesc cadrul de
cooperare intre autoritdtile competente ale statelor membre si cu ESMA, precum si mecanismele de
schimb de informatii si asistentd reciproc in activitatea de supraveghere.

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

In primul rind, legea stabilegte data intrérii in vigoare la expirarea a 6 luni de la data publicatii in
Monitorul Oficial al Repubhcn Moldova, cu exceptia unor dispozitii care vor intra in vigoare la data
aderdrii Republicii Moldova la UE, In special cele referitoare la regimul de pasapomzale cooperarea
institutionald cu autorititile competente din statele membre si aplicarea unor mecanisme specifice pietei
interne a UE.

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

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

(ii) licentele de operator de piat3 i pistreaza valabilitatea pand la data intrfrii In vigoare a legii;

(iii) entitétile existente vor depune cererile de reautorizare si f5i vor adapta documentele interne pina la
31 decembrie 2027;

(iv) neconformarea pdnd la 31 decembrie 2027 atrage suspendarea dreptului de a presta servicii de
investitii incepénd cu 1 ianuarie 2028.

Legea reglementeazd si regimul aplicabil pdnd la aderarea Republicii Moldova la UE, inclusiv
posibilitatea prestérii serviciilor in regim transfrontalier in baza acordurilor de cooperare dintre CNPF si
autoritétile competente din statele membre,

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

In procesul elaborérii proiectului de lege au fost analizate mai multe optiuni de reglementare,
inclusiv posibilitatea modificdrii Legit nr.171/2012 privind piata de capital si preludrii normelor
reglementate prin prezentul proiect In cadrul acestei legi. Aceasti optiune a fost analizati In contextul
principiilor de tehnicé legislativa prevdzute de Legea nr,100/2017 privind actele normative, precum si in
lumina modelelor de transpunere utilizate in statele membre ale UE si in statele candidate.

In urma acestei analize s-a constatat ci modificarea extensivi a Legii nr.171/2012 nu ar constitui o
solutie adecvatd, Intrucit transpunerea actelor juridice ale UE vizate prin prezentul proiect ar necesita
rescrierea unei parti semnificative a structurii si confinutului legii existente.

Totodatd, adoptarea unei legi noi permite structurarea coerenti a cadrului normativ. In acelasi timp,
aceast abordare reduce riscul interpretérilor divergente si creeaza premisele pentru elaborarea ulterioars,
intr-un mod sistematic, a actelor normative secundare necesare aplicirii legislatiei.

De asemenea, a fost analizatii optiunea unei intrdri in vigoare imediate a noilor reglementiri,
concomitent cu adoptarea legii. Aceastd optiune nu a fost retinutd, intrucét cadrul juridic instituit de
proiectul de lege presupune adaptarea semnificativi a infrastructurii pietei, a sistemelor informatice, a
procedurilor interne ale participantilor la piati si elaborarea unui volum considerabil de acte normative
de catre CNPF. O intrare tn vigoare imediatd ar fi generat riscuri semnificative pentru functionarea

ordonata a pietei si ar fi afectat capacitatea partlclpant:!or de ase conforma noilor cermte
‘4. Analiza impactului de reglementare ' o

4.1. Impactul asupra sectorului public

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

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

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

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectele actelor normative in domeniul financiar (bancar si nebancar) nu sunt supuse cerintelor de
evaluare a impactului asupra activititii de Intreprinzator (art.1 $i art.13 din Legea nr.235/ 2006, cu privire
la principiile de bazé de reglementare a activitétii de fntreplinzétor)
pagapomzare creeazé oportunitéti suphmentaae pentru dezvoltarea actw;ta’gu ﬁrmelor de investitii din
Republica Moldova si pentru integrarea acestora in piata financiari europeani.




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

4.4. Impactul social

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

Totodatd, reglementdrile propuse sunt orientate spre protejarea intereselor investitorilor, in special
a investitorilor de retail, prin instituirea unor cerinte mai detaliate privind conduita participantilor la piati,
transparenta tranzactiilor si furnizarea informatiilor relevante. Aceste mecanisme contribuie la reducerea
riscurilor asociate investitiilor pe piata instrumentelor financiare si la consolidarea nivelului de protectie
a persoanelor care participa la astfel de activititi.

Un rol important il au, de asemenea, cerintele privind tratamentul nediscriminatoriu al
participantilor la piatd, care se regdsesc in proiectul de lege, in special In ceea ce priveste accesul la
focurile de tranzactionare, la infrastructura de compensare si decontare, precum si la serviciile de
publicare §i raportare a datelor. Instituirea acestor principii contribuie la asigurarea unor conditii
echitabile de participare pe piati, la prevenirea practicilor discriminatorii si la promovarea unei
concurente corecte intre participanti.

4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal

Proiectul de lege implicd prelucrarea unor date cu caracter personal in contextul desfisuririi
serviciilor gi activitafilor de investitii, al supravegherii pietei instrumentelor financiare si al raportarii
catre autoritiijile competente. Prelucrarea datelor se realizeazi in principal In scopul executirii ordinelor
clientilor, respectérii obligatiilor de raportare si transparentd pe piata instrumentelor financiare, precum
si pentru exercitarea atributiilor de supraveghere si control ale autorititilor competente.

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

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

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

Datele cu caracter personal prelucrate in temeiul prezentei legi sunt pistrate pentru perioade
limitate, stabilite fn functie de natura obligatiilor legale aplicabile. De exemplu, nregistririle privind
tranzactiile si comunicatiile relevante se péstreaza pentru o perioada de pani la 7 ani, In vederea asigurarii
posibilititii de verificare de cétre autorititile competente §i pentru exercitarea atributiilor de
supraveghere.

Principalele riscuri potentiale pentru drepturile si libertétile persoanelor vizate pot fi legate de
accesul neautorizat la informatii financiare sensibile, divulgarea neautorizatd a datelor sau utilizarea
necorespunzatoare a acestora. Aceste riscuri sunt limitate prin aplicarea cadrului general privind protectia
datelor cu caracter personal, inclusiv prin referirea la obligativitatea respectirii prevederilor Legii




nr.195/2024 privind protectia datelor cu caracter personal, precum si prin implementarea mésurilor
organizatorice si tehnice adecvate de securitate a datelor de citre entitatile care prelucreazi astfel de date.

4.4.2. Impactul asupra echititii si egalitiitii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Conform art. 1 din Legea nr. 235/2006 cu privire la principiile de bazi de reglementare a activititii de
intreprinzitor, proiectele de acte normative din sectorul financiar bancar i nebancar sunt exceptate de la
efectuarea analizei impactului de reglementare asupra activititii de Intreprinzitor.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

S.1. Misuri normative necesare pentru transpunerea actelor juridice ale UE in legislatia nationali

Din perspectiva PNA pentru perioada 2025-2029, proiectul de lege:

— transpune Directiva 2014/65/UE;

— transpune Directiva (UE) 2024/2811 (de modificare a Directivei 2014/65/UE);

~ transpune partial Directiva (UE) 2017/593;

— transpune partial Regulamentul (UE) 2017/565;

— transpune partial Regulamentul (UE) 600/2014;

— transpune partial Regulamentul (UE) 2015/2365; si

— transpune parfial Regulamentui (UE) 236/2012.
Actele UE enumerate mai sus nu au fost transpuse in cadrul normativ national.
in conformitate cu art.31 alin. (4) din Legea cu privire la actele normative nr.100/2017, precum si cu
prevederile Regulamentului privind armonizarea legislatiei Republicii Moldova cu legislatia Uniunii
Europene, aprobat prin Hotdrdrii Guvernului nr. 1171/2018 au fost elaborate Tabelele de concordanti
pentru actele UE transpuse.
Proiectul de lege contine si anumite prevederi care nu sunt previzute In mod expres in actele juridice ale
UE. Aceste reglementiiri sunt necesare pentru asigurarea apliclrii efective a cadrului juridic european in
contextul sistemului juridic §i institutional national. In mod particular, aceste elemente se regisesc in
special in Titlul VII si Titlul VIII ale proiectului de lege.
In ceea ce priveste Titlul VII, necesitatea reglementirilor privind reorganizarea, administrarea speciala
si lichidarea firmelor de investitii si a operatorilor de piatd a fost prezentati in sectiunea 3.2 supra.
In ceea ce priveste Titlul VIII, prevederile care nu se regésesc In mod expres in actele juridice ale UE
vizeazd Tn principal regulile procedurii administrative de constatare $i sanctionare a incilcérilor.
Alte prevederi cu specific nafional si justificarea necesitatii lor sunt previzute in tabelul de concordanti
la Directiva 2014/65/UE.

5.2. Masuri normative care urmiresc crearea cadrului juridic intern necesar pentru
implementarea Jegislatiei UE

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

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

- Regulamentul delegat (UE)} 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului Eurepean si a Consiliului in ceea ce priveste cerinele organizatorice si
conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate;
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- Regulamentul delegat (UE) 2017/575 al Comisiei din 8 iunie 2016 de completare a Directivei
2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare, in ccea
ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la datele publicate de ctre locurile de
executare despre calitatea execufirii tranzactiilor.

6. Avizarea si consultarea publicii a proiectului actului normativ

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

L https:fwww.mf gov.md/ro/content/anun%C8%9B-privind-ini%C 8% Bierea-elabor®%C4%8 3rii-
proiectulii-764 7 anguage=ru;

2.hutps://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-nietele-instrumentelor-
financiare-si-activitatile-de-investitii-numar-unic-394mfcnpf2026/1637 1,

Totodaté, in conformitate cu art. 32 alin. (1), (2) si (3) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele
normative, proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitigile de investitii a fost
remis spre avizare autoritatilor si institutiilor interesate si a fost supus consultarilor publice, iar in scopul
respectérii prevederilor Legii nr. 239/2008 privind transparenta in procesul decizional, proiectul a fost
plasat pe pagina web oficiald a Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md, la urmatoarele linkuri:

Lhttps:/www. mf gov.md/ro/content/anun%C8%9 B-privind-organizarea-consult%C4%&3rilor-
publice-8907language=ry;

2.htips://pariicip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-pietele-instrumentelor-
financiare-si-activitatile-de-investitii-numar-unic-394mfenn £2026/16371.

Avizele si recomanddrile parvenite In proces de avizare si consultare public au fost procesate, iar
obiectiile si propunerile acceptate au fost luate in consideratie la definitivarea proiectului.

7. Concluziile expertizelor

Proiectul de lege Insotit de tabelele de concordanti pentru actele normative UE transpuse prin prezenta
lege, a fost expediat Centrului de Armonizare a Legislatiei in vederea efectuirii expertizei de
comptabilitate cu legislatia Uniunii Europene, conform prevederilor art.34 alin.(1) si art.35 din Legeanr.
100/2017 cu privire la actele normative,

Prin scrisoarea nr.31/02-126-5541 din 15.05.2026 Centrul de Armonizare a Legislatiel a prezentat
Declaratia de compatibilitate intocmits in baza expertizei proiectului de lege.

Astfel, din perspectiva proiectului examinat, la nivelul legislatiei Uniunii Europene prezinta relevanta
directd, actele normative din domeniul pietelor instrumentelor financiare, proiectul constituind, totodats,
un exercitiv primar de transpunere a prevederilor: Directivei 2014/65/UE, Directivei delegate (UE)
2017/593, Regulamentului delegat (UE) 2017/565, Regulamentului (UE) nr. 600/2014, Regulamentului
(UE) nr. 236/2012 si Regulamentului (UE) nr. 2015/2365.

{n urma evaludrii gradului de transpunere a actelor Uniunii Europene relevante, se constati ci proiectul
national asigurd transpunerea infegrald a Directivei 2014/65/UE, precum si transpunerea partiald a
Directivei delegate (UE) 2017/593 a Comisiei, a Regulamentului delegat (UE) 2017/565 al Comisiei, a
Regulamentului (UE) nr. 600/2014, a Regulamentului (UE) nr. 236/2012, precum si a Regulamentului
(UE} 2015/2365. Astfel, proiectul reprezintd un pas important in procesul de armonizare a cadrului
normativ national cu acquis-ul Uniunii Europene in domeniul serviciilor si pietelor financiare.
Totodaté, potrivit art. 34 alin.(1), art. 35-37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
proiectul de lege a fost supus expertizei anticoruptie de catre Centrul National Anticoruptie si expertizei
juridice de catre Ministerul Justitiei.

Conform Raportului de expertiza anticoruptie, in raport cu proiectul dat au fost respectate rigorile de
transparentd in procesul decizional, in textul proiectului nu au fost identificate norme contradictorii sau
conflicte cu reglementdrile altor acte normative In vigoare, iar prevederile acestuia nu aduc atingere
drepturilor fundamentale ale omului. Ca factor de risc, expertiza a retinut utilizarea, in privinta unor
competente atribuite CNPF, a formulei ,.a putea" (,,CNPF poate.../este in drept s4...”), apreciati ca fiind
de naturd s genereze ambiguitate administrativ si aplicarea neuniforma a normelor, fiind recomandats

15




reexaminarea proiectului sub acest aspect. Respectiv, proiectul de Lege a fost reexaminat si revizut prin
prisma obiectiilor CNA intru inliturarea ambiguitatilor.

In partea ce tine de expertiza juridic, au fost prezentate obiectii si propuneri ce vizeazd, in principal,
asigurarea claritatii, previzibilititii si obiectivitatii normelor, tehnica legislativa (trimiterile interne,
derogirile de la Codul administrativ si structura dispozitiilor), precum si uniformitatea terminologiei si
a standardelor de apreciere utilizate in proiect. Observatiile si propunerile parvenite au fost examinate,
si luate In considerare, dupi caz, la definitivarea proiectului.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

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

e Legeanr.171/2012 privind piata de capital;

e Legea insolvabilitatii nr.149/2012;

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

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

In vederea aplicarii prevedel ilor prezentei legi, CNPF va adopta, modifica sau revizui actele normative

subordonate necesare, prin care vor fi stabilite cerintele tehnice si procedurale privind autorizarea i

activitatea firmelor de investitii, organizarea si functionarea locurilor de tranzactionare, cerintele de

raportare a tranzactiilor, precum si mecanismele de transparentd i monitorizare a pietei.

In contextul alinierii cadrului normativ national la legislatia UE, implementarea prevederilor prezentei

legi va presupune, de asemenea:

— dezvoltarea mecanismelor de cooperare si schimb de informatii cu autorititile competente din
statele membre si cu autoritatile europene de supraveghere, inclusiv ESMA; si

— dezvoltarea capacitafilor institutionale necesare pentru aplicarea mecanismelor de raportare,
transparentd si supraveghere.

in context, legea va intra Ia ¢xpirarea a 6 luni de la data publicérii in Monitorul Oficial al Republicii

Moldova, in conformitate cu art.168 alin.(1} din proiectul de lege, termen stabilit pentru a permite

autoritatilor competente si participantilor la piata sa pregateascd implementarea noului cadru juridic.

Totodati, In conformitate cu art. 168 alin.(3) din proiectul de lege, Guvernul, de comun cu CNPF, pénd

la data intrérii in vigoare a legii, urmeaza sa revizuiasci si si aducd in concordanti actele normative

relevante cu prevederile prezentei legi, precum §i CNPF (5i BNM, in raport cu art.148 alin.(3)} sd

elaboreze si sé aprobe actele normative necesare pentru implementarea acesteia.

Ministra finantelor - e Victoria BELOUS
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SINTEZA

la proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activititile de investitii

Continutul articolelor/punctelor din

Participantul la

2 . . . Nr. . s . o - S :
proiectul prezentat spre avizare si avizare, consultare o Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, concluziei Argumentarea autorului proiectului
coordonare publica, expertizare '
Avizare si consultare publica
Articolul 2. Domeniul de aplicare si alte
prevederi generale B . <
. 2. . . . anca Nationala a
(6) Dispozitiile art.6, titlului II capitolul IV, i <
: : - o ) . Moldovei Se accepta
titlului III capitolul IIT si titlului VI capitolul v e .
II si art.143 lit.b) se aplica, in mod (,BNM; scrisoare La art. 2 alin. (6) din proiect, se propune excluderea cuvintelor Au fost operate modificari: sintagma ,,bancilor
S ’ N nr.31-002/64/2418 1 L ' si institutiilor de credit autorizate in statele
corespunzator, persoanelor prevazute la - ,bancilor si”. ’ v N o .
. e SR din ’ membre” a fost inlocuiti cu sintagma
alin.(1), precum si bancilor si institutiilor de 14.05.2026) institutiilor de credit”
credit autorizate in statele membre, atunci e ” ’
cand presteaza servicii de investitii si/sau
desfasoara activitati de investitii.
Reiesind din faptul cé definitia beneficiarului efectiv prevazuta la
art. 4, alin. (1), pct. 9) are un caracter sectorial si prudential, fiind
orientatd spre evaluarea achizitorului potential, detinatorului
direct sau indirect si controlului exercitat asupra capitalului social
Serviciul Prevenirea sau drepturilor de vot ale firmei de investitii, consideram necesara
si Combaterea corelarea acesteia cu notiunea beneficiarului efectiv consacratid de |Se accepta
Spilirii Banilor legislatia privind prevenirea si combaterea spalarii banilor si |Au  fost operate modificari:  definitia
Articolul 4. Notiuni principale (pSPCSB”' Scrisoare 5 finantarii terorismului, care are un domeniu de aplicare mai extins |beneficiarului efectiv va fi redata prin trimitere
(1) in sensul prezentei legi, urmatoarele n,; 01 /2-36-789 din si vizeaza identificarea persoanei fizice care detine sau |la art.5? din Legea nr. 308/2017 cu privire la
notiuni principale semnifica: 07' 05.2026) controleaza in ultima instanta clientul ori persoana In numele sau |prevenirea si combaterea spalarii banilor si
9) beneficiar efectiv — persoani fizica care T in interesul careia se realizeaza o activitate sau o tranzactie. In |finantarii terorismului
detine sau controleaza in ultima instant, vederea evitdrii aplicarii paralele a unor standarde terminologice
direct sau indirect, achizitorul potential ori diferite, se considerd oportund completarea proiectului cu o
detinatorul direct sau indirect al unei norma de coroborare expresa cu legislatia speciald in domeniul
detineri in capitalul social al firmei de prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului.
investitii sau din drepturile de vot; [--]
Astfel, art. 4, alin. (1), pct. 9) defineste notiunea de ,, beneficiar
SPCSB efectiv” ca fiind persoana fizica care detine sau controleaza in
(scrisoare nr. 01/2- ultima instantd, direct sau indirect, achizitorul potential ori
30-789 din 3 |detinatorul direct sau indirect al unei detineri in capitalul social al |Se ia act
07.05.2026) firmei de investitii sau din drepturile de vot. Totodatd, art. 4, alin.

(1), pct. 2) si pct.3) includ expres dobandirea actiunilor sau a
participatiei calificate inclusiv in calitate de beneficiar efectiv, iar
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art. 4, alin. (1), pct. 21) defineste detinatorul/dobanditorul indirect
ca persoana, inclusiv beneficiarul efectiv, care detine sau
dobdndeste o participatie prin intermediul unei alte persoane
asupra careia exercitd controlul.

Subsecvent, normele respective demonstreaza ca scopul
proiectului nu se limiteaza la identificarea titularului formal al
participatiei, ci urmareste identificarea persoanei care exercitd
controlul efectiv asupra participatiei ori asupra potentialului
achizitor. Din perspectiva prevenirii si combaterii spalarii banilor
si finantarii terorismului, solutia legislativd este justificata,
intrucat riscul utilizarii firmelor de investitii In scopuri ilicite
poate rezulta nu doar din detinerea directd a actiunilor, ci si din
controlul exercitat prin interpusi, lanturi de participatii, structuri
de detinere indirecta sau persoane care actioneaza concertat.

SPCSB

(scrisoare nr. 01/2-
30-789 din
07.05.2026)

In ceea ce priveste noul pachet legislativ al Uniunii Europene in
domeniul prevenirii utilizarii sistemului financiar in scopul
spalarii banilor sau finantarii terorismului, reprezentat de
Regulamentul (UE) 2024/1624 al Parlamentului European si al
Consiliului din 31 mai 2024 privind prevenirea utilizarii
sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau finantarii
terorismului §i Directiva (UE) 2024/1640 a Parlamentului
European si a Consiliului din 31 mai 2024 privind mecanismele
care trebuie instituite de statele membre pentru prevenirea
utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau
finantarii terorismului, mentiondm ca Serviciul Prevenirea si
Combaterea Spalarii Banilor se afla in proces de elaborare a unui
nou proiect de lege privind prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantdrii terorismului pentru implementarea acestui
pachet legislativ european.

In acest context, considerim necesar ca proiectul Legii privind
pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii sa
evite consacrarea unor definitii sau mecanisme susceptibile sa
intre ulterior in contradictie cu noul cadru normativ national
privind beneficiarul efectiv, transparenta structurilor de
proprietate si cooperarea interinstitutionalda in domeniul

prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului.

Se accepta

Au fost operate modificari:  definitia
beneficiarului efectiv va fi redata prin trimitere
la art.5% din Legea nr.308/2017 cu privire la
prevenirea si combaterea spalarii banilor si
finantarii terorismului, inclusiv pentru a asigura
coerenta cu viitorul cadru normativ national.
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Prin urmare, pentru asigurarea coerentei normative si aplicarii
uniforme a cadrului legal, se propune clarificarea raportului
dintre definitia sectoriald a beneficiarului efectiv si definitia
generald consacrata de legislatia speciala.
Articolul 4. Notiuni principale
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele
notiuni principale semnifica:
22) depozit structurat — depozit, in sensul
definit in Legea nr.160/2023 cu privire la
garantarea depozitelor in banci, care este|BNM Art. 4 alin. (1) din proiect: Se accepti
rambursabil integral la scadenta in baza unor | (scrisoare nr.31- - lapct. 22) lit. a), se propune excluderea sintagmei ,,sau LIBOR”, Au ? ¢ dificari 1 4 alindl
conditii potrivit carora o dobanda sau o prima | 002/64/2418 din 5 |avand 1n vedere incetarea utilizarii acestui indice, asigurand u Jost operate modificart fa art. alin.(1)
e - . . . . . pct.22) lit.a): a fost exclusd sintagma ,sau
va fi platita sau este supusa riscului, conform | 14.05.2026) substituirea acestuia cu ratele de referinta alternative, precum Libor”
unei formule care implica factori, precum: SOFR (USD), SONIA (GBP).
a) un indice sau o combinatie de indici,
excluzand depozitele cu rata variabild a
caror rentabilitate este direct legata de un
indice al ratei dobanzii, precum Euribor sau
Libor;
Se accepta partial
Proiectul de Lege opereaza cu notiunea de
Hinstitutie de credit”, care este corelatd cu
legislatia nationala actuala.
A . . - Totodatd, mentiondm ca, la moment, este in
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele N R
notiuni principale semnifica: _ _ o proces de avizare si _c_onsultare publica pr0|ec.tu|
o . . - BNM Art. 4 alin. (1) din proiect: de Lege pentru modificarea unor acte normative
38) institutie de credit — oricare dintre - oo . . s ADSIRER <
urmitoarele: (scrisoare nr.3Z_L- - la pct. 38),'se ?'ecomanda ajus'tarea tepn.lnologle} la cea utilizata (as_pecte aferente activitatii ba'nczlor). (num_ar
002/64/2418 din 6 |in actele Uniunii Europene, prin substituirea cuvintelor ,,banca”, |unic 547/MF/BNM/2026) care vizeaza, inclusiv,

a) o banca supravegheata in temeiul Legii
nr.202/2017 privind activitatea bancilor,
denumita in continuare institutie de credit
din Republica Moldova,;

14.05.2026)

la orice forma gramaticala, cu cuvintele ,,institutie de credit”, la
forma gramaticala corespunzatoare;

modificarea Legii nr. 202/2017, ce va substitui
termenul de banca, cu institutie de credit.

Avénd in vedere ca proiectul mentionat este la o
etapa de promovare incipienta (prima runda de
avizari si consultari), pentru evitarea unui vid
legislativ se considera oportun utilizarea
notiunii actuale. Astfel, corelarea notiunilor se
va efectua ulterior, odata cu evolutia proiectului
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de Lege ce va opera modificari asupra Legii nr.
202/2017.
BNM Art. 4 alin. (1) din p[OiECtj . e . . . .. .|Nuseaccepta
(scrisoare nr.31- i 1a pet. 43), observgin ca rfedacpa notiunii ,,1ptrep{1nder1 MICL ST\ i proiectul de lege definitia de ,, intreprinderi
002/64/2418 din 7 mljlopll sau IMM-uri” difera de notiunea spzemﬁcqta la.art. 4. a.hn.. mici si mijlocii sau IMM-uri "
14.05.2026) (1.). dlr.l. Legea . 179/2016 cuvpr1V}re.1a 1ntre.pr1.r.1de.rlle H.HCIFI 1) este redata in sensul art.4 alin.(1) pct.13) al
mijlocii, respectiv, se recomanda revizuirea notiunii din proiect; |5. o 5014/65/UE privind  pietele
~ instrumentelor financiare. Respectiv, aceastd
183'(; »Energbank Art. 4 alin.(1) pct.43), se considera ca criteriul propus nu reflecta ggfnig%e InuL;e)O:d_te nf: EEI/ZZICI)IZ{% SICmOd;ﬁC_?;a III;
( IErHer bank’: specificul economic din Republica Moldova. Se recomanda N xtl - Legn nr.179/201 u privire I
. L. ~=nerg ’ 8 |analizarea oportunitatii utilizarii unor criterii adaptate pietei 1ntrepr1n_derlle mict $1 mljlpcn_’ Qeoarece p(_)t”V't
Articolul 4. Notiuni principale scrisoare . locale sau alinierea cu criteriile prevazute in Legea contabilitatii | PCt-24 din Regulamentului privind armonizarea
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele|Nnr.-08/04/617 din si raportarii : © |legislatiei Republicii Moldova cu legislatia
C S ; portarii financiare nr.287/2017. R ;
notiuni principale semnifici: 15.05.2026) i Uniunii  Europene (Hotirarea Guvernului
43) intreprinderi mici si mijlocii sau IMM- nr.1171/2018) si  Metodologiei  privind
uri — societatile a caror capitalizare bursiera, armonizarea legislatiei Republicii Moldova la
pe baza cotatiilor de sférsit de an din ultimii legislatia Uniunii Europene, toate definitiile,
3 ani calendaristici, a fost mai mica decat valorile numerice, diferite tipuri de limitari si
echivalentul in lei moldovenesti a 200 ] exceptii, etc. trebuie copiate fard devieri din
milioane euro. Cursul de schimb avut in Referitor la articolul 4 pet. 43)’._02“6 defineste IMM-ul prin directiva, pastrandu-se continutul si structura
vedere la stabilirea echivalentului in lei Asociatia Bincilor raportare la crlterlull capvltahzvaru burs1.ere.sub echlval(fntul a ZQO actului european;
moldovenesti al sumei de 200 milioane euro |din Moldova milioane euro, consideram c acest criteriu nu reflectd pe deplin |2y definitia utilizeaza un criteriu specific —
este cel valabil pentru data de 31 decembrie | ABM”; scrisoare 9 spemﬁculveconom.lc al Repubhcva.old.o.Val. In acest sens, capitalizarea bursiera medie pe ultimii 3 ani
a fiecarui an din ultimii 3 ani calendaristici; |pr 02-07/148 din recomanddm analizarea oportunitatii utilizarii unor criterii calendaristici, sub pragul de 200 milioane euro
20.05.2026) adaptate pietei locale sau, figpa' caz, almlere”a cu crl'Ferllle relevant exclusiv in contextul pietelor
o prevazute in Legea contabilitatii si raportdrii financiare nr. instrumentelor financiare si al regimului
287/2017. pietelor de crestere pentru IMM-uri (art.4
alin.(1) pct.55) din proiect, transpunand art. 33
din Directiva 2014/65/UE). Coexistenta celor
doud definitii, fiecare in domeniul sau de
aplicare, nu va genera un conflict normativ.
Articolul 4. Notiuni principale Ene_rgbank Art. 4 alin.(1) pCt...44), se recomand§ armgnizarea cu proiectul de |Nu se gccepti. . .
(1) in sensul p rezentei legi, urmitoarele (scrisoare _ 10 modlﬁcarc_a a Legii nr.l71/_2012 privind piata de capital, upde se Deﬁm’gq »legaturilor str_émse” dela _art.4 alin. (1)
nofiuni principale semnifica: ’ nr.08/04/617 din propune ajustarea pragului de la 20% la 25%, pentru a evita ppt.44_) I|t.f’;1) transpune fidel art.4 alin.(1) pct.35)
’ 15.05.2026) inconsistente intre actele normative din acelasi domeniu. din Directiva 2014/65/UE, care prevede expres
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44) legaturi strdnse — situatie in care cel putin pragul de 20% din capital sau drepturi de vot. in
doud persoane fizice sau juridice sunt legate temeiul pct.24 din Regulamentul aprobat prin
intre ele 1n oricare dintre urmatoarele HG nr.1171/2018 si art.39 alin.(2) din Legea nr.
modalitati: 100/2017, valorile numerice prevazute de actele
a) printr-o participatie sub forma detinerii, UE trebuie preluate fara devieri, pentru a pastra
direct sau prin intermediul controlului, a cel compatibilitatea cu acquis-ul.
putin 20% din capitalul sau drepturile de vot Cu privire la articolul 4 pct. 44) lit. a), referitor la notiunea de
ale unei societati; Hlegaturi stranse” si pragul de 20%, recomandam armonizarea
. . S ABM - . . " L
b) prin control, in sensul relatiei dintre o . acestuia cu proiectul de modificare a Legii nr. 171/2012 privind
h L. S A .. | (scrisoare nr.02- : X . .
entitate-mama si o filiald, in toate cazurile 07/148 din 11 |piata de capital, unde se propune ajustarea pragului de la 20% la
prevazute de Legea contabilitatii si raportarii 25%. O asemenea corelare este necesara pentru evitarea
. T 120.05.2026) . . A O . .
financiare nr.287/2017 sau o relatie similara inconsistentelor intre acte normative din acelasi domeniu de
intre orice persoand fizicd sau juridica si o reglementare.
entitate, orice filiald a unei entitati filiale
fiind considerata, de asemenea, ca filiala a
entitatii-mama care le conduce;
C) printr-o legdtura permanenta intre ambele
sau toate aceste persoane $i aceeasi persoana
terta printr-o relatie de control;
. C L Se accepta
Articolul 4. Notiuni principale Art.4 alin. (1) pet. 62) si pet. 82) lit. ¢) au fost
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele . . _ S
notiuni principale semnifica: _ _ _ modificate si au urr_natorl_ll continut:
! . : Art. 4 alin. (1) din proiect: .»[-..] 62) produse financiare structurate — acele
62) produse financiare structurate — acele . . . e PR N e
L R e e - la pct. 62) si pet. 82) lit. ¢) se utilizeaza notiunile ,,flux de |[titluri create in vederea securitizarii = si
titluri create in vederea securitizarii si b . A & D A . . . A
. ) . L7 numerar” i ,,numerar”. Astfel, avand in vedere ca, potrivit art. 3 |transferului riscului de credit asociat unui grup
transferului riscului de credit asociat unui . . . . . . . P <
. . JURR N BNM pct. 4) lit. a) si pct. 5) lit. a) din Legea nr. 62/2008 privind |de active financiare care il indreptitesc pe
grup de active financiare care il Indreptatesc - ’ - L A o D o e
e titularul titlurilor sa primeascd plati (scrisoare nr.3Z_L- reglementarea valutard, numerarul reprezintd bancnotele si |titularul titlurilor sd primeascd plati regulate
p ’ 002/64/2418 din 12 |monedele metalice, se propune substituirea cuvintelor ,,fluxurile |care depind de fluxurile de mijloace banesti

regulate care depind de fluxurile de numerar
provenind de la activele suport;

82) valori mobiliare — clasele de titluri de
valoare care pot fi negociate pe piata de
capital, cu exceptia instrumentelor de plata,
precum:

14.05.2026)

de numerar” cu cuvintele ,,fluxurile de mijloace banesti”, si
cuvantului ,,numerar” cu cuvintele ,,mijloace banesti”. O solutie
alternativd ar fi definirea notiunilor ,flux de numerar” si
»humerar”, prin includerea in acestea, atat a numerarului propriu-

provenind de la activele suport;

[...]

82) valori mobiliare — clasele de titluri de
valoare care pot fi negociate pe piata de capital,
cu exceptia instrumentelor de plata, precum:
[...] ¢) orice alte titluri de valoare care confera
dreptul de a cumpara sau de a vinde asemenea
valori mobiliare sau care conduc la o decontare
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c) orice alte titluri de valoare care confera in mijloace banesti, stabilita in raport cu valori
dreptul de a cumpara sau de a vinde mobiliare, monede, rate ale dobanzii sau
asemenea valori mobiliare sau care conduc rentabilitatii, marfuri sau alti indici ori unitati de
la o decontare in numerar, stabilita in raport masura.”
cu valori mobiliare, monede, rate ale
dobanzii sau rentabilitatii, marfuri sau alti
indici ori unitati de masura.
Nu se accepta
. P Definitia de la art.4 alin.(1) pct.70) transpune
Articolul 4. Notiuni principale Jelniiia ¢e fa a 1) p . ) nspu
(1) in sensul prezentei legi, urmitoarele fidel art.4 alin. (1) pct.57) din Directiva
notiuni principale semnifica: ’ BNM 2014/65/UE. Cele 2 notiuni opereaza cu criterii
P P NS . (scrisoare nr.31- Art. 4 alin. (1) din proiect: distincte: ,.tard tertd” (pct.81)) defineste spatiul
70) societate dintr-o fara tertd — societate . - o . . 7 L ; SRR
. . - 002/64/2418 din 13 |- la pct. 70), se recomanda corelarea notiunii ,,societate dintr-0 |geografic, iar ,societate dintr-o tara terta
care ar fi o institutie de credit ce ofera Y . e o L . . Y
S L . . ... (14.05.2026) tara tertd” cu notiunea ,.tara tertd” prevazuta la pct. 81). (pct.70)) aplicd un test functional de calificare —
servicii de investitii sau desfasoara activitati ’ ; ’ ’ ; . T o
) s < 1 o - la transpunerea ipoteticd a sediului pe teritoriul
de investitii ori o firma de investitii, daca . S O
RS N ; UE, entitatea sd intruneasca criteriile pentru
sediul sau s-ar afla pe teritoriul UE; . S . .
autorizare ca institutie de credit sau firma de
investitii
Articolul 6. Interdictii cu privire la unele
instrumente financiare, depozite
structurate si activititi sau practici
financiare
(1) In Republica Moldova sunt interzise
marketingul, vinzarea si/sau distribuirea
instrumentelor financiare derivate de tipul |BNM . . . - . -
. . . P . La art. 6 alin.(1) din proiect, se propune substituirea cuvintelor |Se accepti
optiunilor binare, care reprezintd un (scrisoare nr.31- in numerar” cu cuvintele ,,in mijloace banesti” sau definirea [Au fost operate modificari la art.6 alin.(1):
instrument financiar derivat decontat in 002/64/2418 din 14 |» ” . ’ p ’ e

numerar in care plata unei sume monetare
fixe depinde de aparitia unuia sau mai
multor evenimente specificate in raport cu
pretul, nivelul sau valoarea activului suport
la data de scadentd a instrumentului
financiar derivat. Utilizarea instruirilor ca
mijloc de marketing, de vanzare sau de
distribuire a instrumentelor financiare

14.05.2026)

notiunii ,,numerar”, prin includerea In aceasta, atat a numerarului

sintagma ,,decontat in numerar” a fost Tnlocuita
cu ,,decontat in mijloace banesti”.
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derivate de tipul optiunilor binare constituie
incédlcare a prevederilor prezentului alineat.

Energbank La art. 10 alin.(6), se propune concretizarea normei, astfel incat |Se accepta.

(scrisoare 15 restrictia sd se aplice doar serviciilor auxiliare prevazute la art.9 | Art. 10 alin. (6) din proiect se va abroga, avand
Articolul 10. Accesul la activitatea de nr.08/04/617 din alin.(2) lit.a), b), d)-g), pentru a evita interpretdri excesiv de |in vedere ci norma corespunzitoare din
prestare a serviciilor si de desfisurare a |15.05.2026) restrictive si pentru a asigura claritate juridica. Directiva 2014/65/UE cu privire la regimul
activitﬁtilor de investi;ii in ceea ce prive§te articolul 10 alin. (6)’ referitor la serviciile |serviciilor auxiliare desfé§urat pe teritoriul
(6) Serviciile auxiliare pot fi furnizate doar |ABM auxiliare, propunem concretizarea normei astfel incat restric"[ia s |statelor membre este asiguraté in mod
impreuna cu un serviciu de investitii si/sau o | (scrisoare nr.02- 16 |5 aplice doar serviciilor auxiliare previzute la art. 9 alin. (2) lit. |corespunzitor prin art.67 alin.(1), 68 alin.(1), 69
activitate de investifii. 07/148 din a), b), d)-g). Aceastd precizare este necesard pentru evitarea unor |alin.(1), si art.70 alin.(1) (propozitia 2) din

20.05.2026) interpretiri excesiv de restrictive si pentru asigurarea claritatii |Proiect, care transpun art.34 alin.(1) propozitia

juridice in aplicarea normei. 2 din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 11. Consultantul de investitii
(1) Se considera consultant de investitii si Se accepta
nu necesita autorizatie de firma de investitii Propunerea a fost retinutd. Art.11 a fost
persoana fizica sau juridica autorizatd de completat cu un nou alineat (13), prin care se
CNPF, care desfasoara exclusiv, cu titlu recunoaste dreptul consultantului de investitii de
profesional, urmatoarele servicii si activitati . s L - a desfasura alte activitdti nereglementate prin
de investitii: ’ ’ Pentru asigurarea egahtagl de sanse entitatilor profesioniste prezenta lege. Intrucét consultantul de investitii
a) primire,a si transmiterea ordinelor privind thbﬁlczrii pallr(‘;lic;([:)tirllte dlea Felaéa g'j Cjﬁltﬁ(ljgrgll) Il:ézltn (Clo:;;l pslfr?irl‘:l? func'gionea_lzé ir_l regimul de exonerare prevazut
valori mobiliare si unititi de fond (actiuni) aliﬁeatului (g) art 14 din rogiect < anume: la art.? dm [')lr.ectilva 2014/55{UE (limitat, ca
ale organismelor de plasament colectiv; ,Gest-Capital” S.A. 13) Fiird a ad ' p P >3 Joril 1 4 tantul d servicii si activitati de investitii, la consultanta
si/sau (scrisoare nr.137 din ’,’( ) rara a aduce atingere prevederiior .avu.l.( ), consuftantul de | 4o investitii si la primirea si transmiterea
b) consultanta in investitii in privinta 8 iunie 2026) 17 |investitii poate desfasura si alte activitati decat serviciile si ordinelor), exercitarea acestui drept a fost

instrumentelor financiare specificate la lit.a).

(4) Persoanele specificate la alin.(1) din
prezentul articol sunt aprobate de CNPF in
conformitate cu actele normative emise
pentru executarea prezentei legi,
urmatoarele prevederi fiind aplicate, dupa
caz si in mod corespunzator, consultantilor
de investitii:

activitatile de investitii pentru care au fost autorizate in temeiul
prezentei legi, cu conditia ca aceste servicii sau activitati care pot
fi desfasurate de firmele de investitii si cerintele aplicabile
acestora.”

conditionata, in vederea protectiei investitorilor
si a coerentei cu regimul aplicabil, de:

a) permisiunea legislatiei speciale aplicabile;

b) obtinerea, dupa caz, a autorizatiilor,
notificarilor sau inregistrarilor necesare potrivit
acesteia; si

c) neafectarea respectarii obligatiilor prevazute
la art.11, inclusiv a interdictiei de a detine
fonduri sau valori mobiliare ale -clientilor
prevazute la alin.(2).
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a) conditiile si procedurile de autorizare si Se accepta.
supraveghere continud prevazute la art.13 A fost exclus cuvantul ,,exclusiv”’ de la art.11
alin.(1), alin.(11)-(12), alin.(14), alin.(16)- alin.(1). Scopul alineatului (1) este de a delimita
(17), art. 15, art.16, art.18-21, art.45 si 18 Consecvent, propunem excluderea cuvantului ,.exclusiv”’ din |[serviciile si activitdtile de investitii pe care
art.46, precum si cele prevazute de actele prevederile art.11 alin.(1) din proiectul de lege. consultantul de investitii le poate presta, in
normative emise pentru executarea prezentei raport cu celelalte servicii si activitati de
legi; investitii reglementate de proiect, iar nu de a
b) normele de conduita profesionala limita ansamblul activitatii acestuia.
prevazute la art.50 alin.(5), art.51 alin.(1), Nu se accepti
(4_)'(9)' (11), (12), art.55 alin.(1)-(3), art.57 Serviciile propuse (consultanta privind structura
alin.(1)-(4), precum s1 cele prevazute de capitalului, strategia industriald, fuziuni si
actele normative emise pentru executarea achizitii) constituie un serviciu auxiliar (art.9
prezentei legi; alin.(2) lit.c)), iar nu un serviciu de investitii de
¢) cerintele organizatorice prevazute la Totodatd, in opinia noastra ar fi in favoarea pastrarii potentialului |baza.
art.35 alin.(11) si (12), art.38, art.41 alin.(1)- existent de profesionisti pe piata de capital completarea art.11 |Potrivit art.14 alin.(1), care transpune art.6
(9), precum si cele prevazute de actele ) alin.(1) din proiect cu urmdtorul continut: alin.(1) din Directiva 2014/65/UE, o autorizatie
normative emise pentru executarea prezentel 19 |=©) servicii de consultantd prestate societdtilor, detindtorilor de |nu poate cuprinde exclusiv servicii auxiliare,
legi. instrumente financiare, investitorilor privind activitatea acestora, |acestea prestandu-se alaturi de un serviciu de
inclusiv in ceea ce priveste structura capitalului, strategia |investitii de baza; ele nu pot fi, prin urmare,
industriald si aspectele conexe; consultanta si servicii in materie [enumerate la  art.11  alin.(1), regimul
de fuziuni si achizitii de societati.” consultantului de investitii  (exonerarea
prevazuta la art.3 din Directiva) fiind limitat la
consultanta de investitii (si doar in privinta
instrumentelor financiare specificate la art.11
alin.(1) lita)) si la primirea si transmiterea
ordinelor (in limitele prevazute la art.11).
In cazul formuldrii cerintelor fati de structura decizionald a < .
oo . ; iy S . Se accepta partial
entitatilor-subiecte ale proiectului de lege si evitarea crearii unor ’
organe de conducere-consilii formale, pentru asigurarea uni . . D .
abordari proportionale raportate la dimensiunea respectivelor Se a ceepta necesitatea ap licarii pr().p?rglonale a
entitati prin prisma numarului de actionari/asociati, propunem cerintelor .de gu\{ernan.‘ga.l. corporativa n cazul
20 consultantilor de investitii.

aplicarea prevederilor expuse la art.18-21 in partea ce se refera la
obligativitatea organizarii gestiunii corporative prin constituirea
consiliilor doar entitatilor — subiecte ale proiectului de lege care
sunt semnificative ca marime, aplicand standarde de organizare a
gestiunii corporative prevazute de Legea 1134/1997 privind

Nu poate fi insd retinutd propunerea de
excludere integrala a trimiterii la art.18-21 din
art.11 alin.(4) lit.a), pentru urmatoarele
considerente:
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Articolul 11 din proiect transpune exonerarea
facultativa prevazuta la art.3 din Directiva
2014/65/UE. Potrivit art.3 alin.(2) lit.a) din
Directiva, persoanele carora statul membru le
aplicd acest regim trebuie sd fie supuse unor
cerinte ,,cel putin echivalente” conditiilor de
autorizare si supraveghere prevazute la art.7-10
din Directiva, intre care art9 — organul de
conducere.

in acest sens, art.11 alin.(12) prevede ci, in
cazul consultantilor de investitii, dispozitiile
alin.(4) se aplica proportional, CNPF stabilind
cerintele aplicabile, diferentiat, consultantilor
persoane fizice si persoane juridice.

Articolul 16. Retragerea autorizatiei

(1) CNPF poate retrage autorizatia de firma
de investitii In cazul in care:

[...]1b) firma de investitii nu utilizeaza
autorizatia in termen de 12 luni sau a incetat
sd mai presteze servicii de investitii sau sa
exercite activitate de investitii In ultimele 6
luni;

avizare, consultare (I:\Ir: Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, concluziei
publici, expertizare '
Avizare si consultare publica
societatile pe actiuni ( nu toate societitile pe actiuni sunt obligate
sa creeze consilii in calitate de organ de conducere subordonat
adunarii generale a actionarilor.)
Totodata mentionam ca fiind extinse conform proiectului pentru
aplicare si consultantului de investitii respectivele cerinte (art.18-
21) din start devin inaplicabile si o bariera legislativa in sensul
autorizarii consultantului de investitii in formula prevazuta de
proiectul de lege. Astfel propunem, de asemenea, excluderea
referintei la art.18-21 din textul prevederilor expuse la art.11
alin.(4) lit.a).
Energbank La art.16 alin.(l‘) se propune refoz‘rx}ularea nczrmei astfel incat
(scrisoare reFr.agereva autorizatiei sa intervina in cazu@ in care ﬁrrna nu
nr.08/04/617 din 21 utl!lzeaza autorlgagla sau nu a prestat servicii de 1nV§st1;11 in
15.05.2026) ultlmel§ 12 luni, pentm.a. reﬂ.ecta mai adecvat specificul si
sezonalitatea anumitor activitati investitionale.
Referitor la articolul 16 alin. (1) lit. b), care vizeaza retragerea
ABM autorizatiei, propunem reformularea normei astfel incat
(scrisoare nr.02- 29 retragerea autorizatiei sa poata interveni in cazul in care firma nu
07/148 din utilizeaza autorizatia sau nu a prestat servicii de investitii in
20.05.2026) ultimele 12 luni. Aceastd formulare ar reflecta mai adecvat

specificul si sezonalitatea anumitor activitati investitionale.

Se accepta partial.

Propunerea de a institui un termen unic de 12
luni nu poate fi retinuta.

Art.8 alin.(1) lit. a) din Directiva 2014/65/UE
privind pietele instrumentelor financiare
stabileste expres ca: ,,Auforitdtile competente
pot retrage autorizatia oricarei firme de
investitii care nu utilizeazd autorizatia in termen
de 12 luni, renunta in mod expres la autorizatie,
nu a furnizat niciun serviciu de investitii sau nu
a exercitat nicio activitate de investitii in
ultimele sase luni, in afara cazurilor in care
statul membru respectiv prevede caducitatea
autorizatiei in asemenea situatii”, instituind 2
situatii distincte cu termene diferite (12 luni
pentru neutilizarea autorizatiei, respectiv 6 luni
pentru incetarea prestdrii serviciilor sau a
desfasurarii activitatilor de investitii).
Suplimentar, notam c& in prezent art.140
alin.(13) lit.a) din Legea nr. 171/2012 prevede o
sanctiune similara, aplicatd de CNPF cu luarea
in considerare a specificului pietei, fara ca
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aceasta sa fi generat dificultdti de aplicare
practica.
Totodata, pentru a reflecta specificul pietei
financiare din Republica Moldova si a evita
retragerea autorizatiei In situatii Intemeiate
(inclusiv cele determinate de sezonalitatea
anumitor activitati investitionale), lit.b) a fost
completatad astfel incat retragerea sd intervina
numai atunci cand neutilizarea autorizatiei sau
incetarea activitatii are loc ,din motive
neintemeiate”.
La art.16 alin.(9) se propune substituirea obligatiei de indicare a
Articolul 16. Retragerea autorizatiei Energbank unei persoane responsabile unice cu obligatia de furnizare a S .
(9) Entitatile cirora li s-a retras autorizatia (scrisoare 23 datelor de contact ale entitdtii sau a mecanismului responsabil de Ne avcceputa . d . A
au obligatia de a comunica CNPF adresa nr.08/04/617 din administrarea arhivei, pentru a asigura continuitatea accesului la | \otam c¢a notiunea de ,,persoana” acoperd, atat
locului de pastrare a arhivei, precum si 15.05.2026) informatie si a evita dependenta de disponibilitatea unei persoane p ersognAele fizice, c'atu §$ perso'anele Jur1d1(?e.
datele de identificare si de contact ale fizice. ;Fgc;tug}, i seop lf[l Ctl arttafii Illormel, la arE.’ 16 aflm{
persoanei responsabile de administrarea Cu privire la articolul 16 alin. (9), referitor la persoana |, .. i:talsrc(ﬁencléntgrr:;nusaapee;ii(z;g? a 108
acesteia, in vederea asigurarii accesului responsabild de arhivd, propunem substituirea obligatiei de P j ; T i
CNPF la inregistrarile aferente serviciilor ABM indri)care a unei persoanepreSponsabile unice cu obl%g'c’ltia de Com.pletare.av are V&IO:’:I re de vCIa”flcare
prestate, activitatilor desfasurate si (scrisoare nr.02- 24 |furnizare a datelor de contact ale entititii sau ale mecanismului termmolo:g A f:(v)n.ﬁrma expres cd obligatia
tranzactiilor efectuate, inclusiv dupa 07/148 din responsabil de administrarea arhivei. Aceasti solutie ar asigura 5:;2;6 efgséggzptlﬁlé?cénclusw prin desemnarea
retragerea autorizatiei. 20.05.2026) continuitatea accesului la informatie si ar evita dependenta de P J '
disponibilitatea unei anumite persoane fizice.
Articolul 17. Organul de conducere
(8) Prevederile prezentei sectiuni nu se BNM <
C e e g . . Nu se accepta
aplicd institutiilor d? credit din Republica | (scrisoare nr.3Z_L- La art. 17 alin. (8) lit. a) din proiect, se recomanda substituirea |La etapa actuald denumirea legii la care se face
Moldova, cu excep fia: . . 002/64/2418 din 25 cuvantului ,,bancilor” cu cuvintele ,,institutiilor de credit”. referintd este anume aceasta: Legea nr.202/2017
a) art.18 alin.(3)-(5), fira a aduce atingere  |14.05.2026) ’ rivind activitatea bancilor
prevederilor art.41 din Legea nr.202/2017 p ’
privind activitatea bancilor;
Articolul 27. Procesul de solicitare a Consiliul Prin urmare, in vederea asigurarii previzibilitatii normelor Se accepti
aprobarii prealabile Concurentei 2 juridice si neadmitere a concentrarii pietei sau a consolidarii unei Art. 27 alin. (2) si art. 140 alin. (1) din proicct

(2) Pentru solicitarea aprobarii prealabile
prevazute la art.28 alin.(1), achizitorul

(scrisoare nr.DJ-

pozitii dominante, se considerda oportund completarea art.27
alin.(2) si art.140 alin.1) din proiect cu norme, in mod similar

au fort ajustate tindnd cont de propunerea dat.
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potential/dobanditorul prezintd documentele |06/599-1102 din 12 normelor de trimitere prevazute de Legea nr.171/2012 privind
si informatiile relevante, conform legislatiei [iunie 2026) piata de capital si de Legea nr.1134/1997 privind societatile pe
aplicabile, care se examineaza in termenele actiuni, care sa instituic obligatia respectarii legislatiei
prevazute la alin.(4)-(7). concurentiale si, respectiv, de a prezenta deciziile Consiliului
Concurentei de autorizare a concentrarilor economice, in
Avrticolul 140. Reorganizarea procesul de aprobare de catre CNPF si de catre CNPF si de
(1) Reorganizarea firmelor de investitii si a inregistrare a modificarilor de catre Agentia Servicii Publice.
operatorilor de piatd se realizeaza conform
legislatiei privind societdtile pe actiuni,
dispozitiilor prezentei legi si ale actelor
normative ale CNPF.
Art. 39 alin.(6) lit.c) si e), se recomanda reconsiderarea formularii | Nu se accepta
Energbank obligatiei de monitorizare a tranzactiilor personale efectuate in |Art. 39 alin. (6) lit. ¢) si e) din proiect instituie o
Articolul 39. Regimul tranzactiilor (scrisoare _ 27 gfara infl‘rastructurii firmei de investitii, ‘prinAlimitarea aceste%a la} obligggieu de princig)ig - ﬁ@a (%e ipvestigij
personale ’ nr.08/04/617 din 1nforma}1a pe care ﬁrma' 0 poate 'obpne in mc?d r'e'zo'nab‘ll si trgbule sd stabileasca si sa a}p!lce masuri apte sa
(6) Firmele de investitii sunt obligate i 15.05.2026) proporponal, pentru a evita instituirea unor obligatii dificil de |asigure 1nfor£narea cu privire la tranAzac‘gule
stabileasca si s aplicé misuri care: implementat practic. personal.e Vsllpastrarvea §V1den§el acestora n cazg!
[...] c) sa asigure cd firma de investitii este exte?nallzarl.l . fard a 1mpune cerinte sau detalii
informata cu promptitudine cu privir’e la ‘_Lehnllce privind .modahtagvlle . concrete  de
orice tranzactie personald efectuata de o imp emen.t are. Tipul masurllor adoptate
persoana relevant, fie prin notificarea (proceduri interne, mecanisme contrgc_tuale cu
tranzactiei respective, fie prin alte proceduri " ) . ) ) . ) perso.{inele rEIe\./ame’ sisterne de nOtIJ‘ICfEre ort
care i permit firmei sa identifice tranzactiile In ceea ce priveste articolul 39 alfn. (6) lit. c) si e), refer1t0{ 1'2} 501_11‘!11_ automatizate de raportare) ramane la
respective: ABM trar}zac}l{le persopalq, recomandam”reconmderarea formularAu |atltUdlnvea flrmel'. o
[...] ¢) si asigure firma de investitii, in cazul | (scrisoare nr.02- obllga'glel de mom"Forlzare' a trgnzacg'll'lpr perspna[e efefmate in Totodata,. recopmderarea normet prin limitarea
acordurilor de externalizare, i firma cireia |07/148 din 28 |afara infrastructurii ﬁ?mevl de investitii. Considerdm c aceastd la anumite - circumstanie solicitate nu  este
i se externalizeaza activitatea pistreazi o 20.05.2026) 0b1¥ga§1e ar trebui llml.tatE.l la mf01jma§111¢3 pe care ﬁrma le' pgate posibila, d_eoarece aceste  prevederi _sunt
evident a tranzactiilor personale incheiatd obtine in mqq rgzopabll.sl proportional, pentru a evita instituirea transpuse djn art.29 al RegmamemU'U! UE
de orice persoana relevanta si, la cerere, 1i unor obligatii dificil de implementat in practica. 2017/.565 Inceea ce  priveste cer.ln'gele
furnizeaza cu promptitudine,ﬁrmei de organtza torice st condltl.ﬂe d.e . fupcponare
investitii informatiile respective. aphcabﬂg ﬁrmelor- de “mvestlgn §1 aceste
’ ’ prevederi sunt obligatorii. Totodatd, la data
aderarii acestea vor fi aplicabile in mod direct.
Articolul 42. Mecanisme de protejare a BNM 29 La art. 42 alin. (10) din proiect, se propune substituirea sintagmei Se accepti

instrumentelor financiare si a fondurilor

,,s€ confrunta cu dificultati majore” cu sintagma ,,se confrunta cu
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clientilor (scrisoare nr.31- dificultati”, pentru transpunerea fideld a Directivei. Subliniem cd, |Au fost operate modificéri la art.42 alin.(10):
(10) In scopul alin.(6)-(9) din prezentul 002/64/2418 din in proiectul de lege de modificare a Legii nr. 232/2016 privind |sintagma ,,se confrunta cu dificultati majore” a
articol, firmele de investitii sunt obligate sd |14.05.2026) redresarea si rezolutia bancilor, la fel au fost incluse modificari in |fost inlocuitd cu ,,se confrunta cu dificultati”.
puna la dispozitia organelor competente, acest sens.
administratorilor insolvabilitatii, si
autoritatilor responsabile cu rezolutia
institutiilor care se confrunta cu dificultati
majore, Intr-un format usor accesibil si
structurat, informatiile relevante privind
instrumentele financiare si fondurile
specificate la alin.(1) si (2), care trebuie sa
includa urmatoarele: [...]
ﬁ;ﬁ;glcl::ﬂof_& Evidenta si raportarea BNM La ar_t. 66 di.n proie_ct, se cor_lsideré necesara consultarea cu BNM
’ (scrisoare nr.31- Zprmectrl:Iw acAtqu gormatjv la etapwa‘(‘jedel.taltiorare a formulare:or o ia act
. . . e raportare, in vederea incorporarii datelor necesare pentru |Seiaac
Eli)rr?;fvlse Si‘ﬁ:ﬁ?ﬁ;psriucl;icsi(;:il:ceSare 22%?42/(2)3 é)g din 30 elquorarea statisticii oficiale Flin aria Ele competentd a BNM, astfel
pentru pur;erea 2 executare eiprezen tului eVIta}ndu-se elaborarea unei raportdri separate, care ar creste
articol. presiunea de raportare pe firmele de investitii.
Articolul 98. Admiterea spre
tranzactionare pe piata reglementata a
valorilor mobiliare emise de Ministerul
Finantelor, BNM, de autoritatile
administratiei publice locale si de
organismele internationale cu caracter
public BNM A A . . L . <
(1) Valorile mobiliare emise de Ministerul|(scrisoare nr.31- Ayand N edere denu.mlr.ea %rt‘ 98.’ in vederea asigurdrii unui | Nu se acceptd <. . .
Finantelor, de BNM, de autoritatile|002/64/2418 din 31 mvel'mal 1na1t de; certltudm'e in aphcareg normelor, se propune In urma .consultgrllor publice, smtaggna
adminis tra’tiei publice’ locale si de|14.05.2026) definirea in proiect a notiunii ,,organisme internationale cu |,,organisme internationale cu caracter public” a

organismele internationale cu caracter public
(in continuare in prezentul articol -
autoritati) pot fi admise spre tranzactionare
pe piata reglementatd doar la initiativa
acestor autoritati.

(2) Modul si conditiile de admitere spre
tranzactionare a valorilor mobiliare emise de

caracter public”.

fost exclusa din art. 98 al proiectului.

12




Continutul articolelor/punctelor din
proiectul prezentat spre avizare si
coordonare

Participantul la
avizare, consultare
publici, expertizare

Nr.
crt.

Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, concluziei

Argumentarea autorului proiectului

Avizare si consultare publica

Ministerul Finantelor si de BNM se stabilesc
de Ministerul Finantelor si, respectiv, de
BNM, in comun cu CNPF.

(3) Modul si conditiile de admitere spre
tranzactionare a valorilor mobiliare emise de
autoritatile administratiei publice locale si de
organismele internationale cu caracter public
se stabilesc in conformitate cu actele
normative ale CNPF.

(4) Nu pot fi admise spre tranzactionare
valori mobiliare care, conform deciziei
autoritatii in cauza, nu pot fi liber
tranzactionate.

(5) La emisiunea valorilor mobiliare emise
de autoritati prin oferta publicd, admiterea
spre tranzactionare a acestor valori
mobiliare poate avea loc doar dupa
incheierea perioadei de subscriere la aceste
valori mobiliare.

Articolul 142. Lichidarea

(1) Firma de investitii prevazutd la art.141
alin.(1) lit.a) sau operatorul de piata intrd in
lichidare prin:

a) hotararea adundrii generale a actionarilor;
b) hotararea judecatoreasca irevocabila;

c) retragerea autorizatiei de firma de investitii
sau, dupa caz, de piatd reglementatd conform
prevederilor prezentei legi.

»Gest-Capital” S.A
(scrisoare nr.137 din
8 iunie 2026)

32

In vederea respectirii conceptului de dizolvare benevola (cod
civil, Legea 1134/1997 privind societatile pe actiuni,...), care se
bazeaza pe dreptul imperativ al proprietarilor de a inceta benevol
activitatea entitatii sale si de a-si gestiona procesul de lichidare
benevola de sinestdtitor, propunem la art.142 alin.(1) de a
exclude lit.a) (litere b)-c) fiind respectiv modificate in a)-b)), iar
dupa sintagma ,,operator de piata” de a completa cu ,,prevazut si
art.141 alin.(1) lit.a)”.

Nu se accepta.

Art. 142 este o norma cu specific national cu
scopul de a institui un regim juridic special si
complet pentru lichidarea firmelor de investitii
si a operatorilor de piatd. Excluderea lit.a) ar
genera incertitudine juridicd, deoarece, 1in
calitate de lege speciald, prezentul proiect de
lege reglementeaza exhaustiv temeiurile de
lichidare, inclusiv optiunea lichidarii voluntare
prin hotdrarea adunarii generale a actionarilor,
fara a fi necesara trimiterea la normele generale
ale Codului civil sau ale Legii nr.1134/1997.
Complimentar, pentru claritate aliniatul 4 a fost
completat cu sintagma ,sau de hotararea
adunarii generale a actionarilor.”
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Articolul 148. Constatarea incalcarilor si
emiterea deciziilor
(11) BNM, in calitate de autoritate Nu se accepta
< . . BNM o .
competentd in temeiul art. 128 alin. (6): . . . . . Deoarece a fost revizuitd denumirea art. 144
C (scrisoare nr.31- La art. 148 alin. (11) lit. b) din proiect, se propune completarea X A
[...]b) aplica masurile de supraveghere, . - . M v . . |prin excluderea textului ,,si interventii” au fost
Lo T . 002/64/2418 din 33 |dupa cuvintele ,masurile de supraveghere” cu cuvintele ,,si . . > .
sanctiunile si masurile sanctionatoare . . > |ofomizate corespunzator toate referintele pe tot
9 ’ N . 14.05.2026) interventie”. . . Ly .
prevazute de prezenta lege in conformitate ’ parcursul textului, respectiv nefiind necesara
cu procedura stabilita prin Legea aplicarea modificarilor la arti.148 ali.(11) lit.b).
nr.548/1995 cu privire la Banca Nationala a
Moldovei si actele normative ale BNM.
BNM La art. 156 din proiect, se propune examinarea posibilitatii de Se accepta. R
. . (scrisoare nr.31- . o . Art. 156 din proiect a fost revizuit, fiind operate
Avrticolul 156. Secretul profesional al . completare cu prevederi aferente conditiilor suplimentare de e . . .
002/64/2418 din 34 : . - e ’ . e modificari la alin.(2), (4), (6) si (7) si completat
CNPF furnizare a informatiei ce constituie secret profesional, similar . . ’ AR
14.05.2026) e ’ . . o cu alin.(10), pentru asigurarea unei mai bune
celor stabilite in Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor. e .
claritati a normei.
Articolul 168 alin.(1) — intrarea in vigoare a legii la 1 iunie 2027:
Se propune stabilirea termenului de intrare in vigoare la 18 luni
Energbank o A in . .
(scrisoare de la data publicarii. Avand in vedere complexitatea cadrului nou
nr.08/04/617 din 35 |de reglementare, implementarea va necesita ajustarea politicilor
15;.05.2026) interne, proceselor ope.ra‘gion.ale, sistemelor.IT, dpcumentatiei Se accepta partial.
contrac_tuale, precum si instruirea personalului si emiterea actelor |Termenul de intrare in vigoare a fost revézut.
normative secundare. Termenul de intrare in vigoare a legii coraborat
In ceea ce priveste articolul 168 alin. (1), referitor la intrarea in |cu termenul tranzitoriu stabilit la art.169 alin.(5)
Articolul 168. Dispozitii finale vigoare a'legn' la daEa dg 1 iunie 2027,' propunem stab!llfeg apl}c?bll pind la data dF 3.1.12.'20.27,’ asigurd
R termenului de intrare 1n vigoare la 18 luni de la data publicarii |entitatilor care desfagoara deja activitati ce intra
(1) Prezenta lege intrd in vigoare la data de . < S - . - o I
I L s ABM legii. Aceasta propunere este justificatd de complexitatea noului |sub incidenta noului regim juridic un interval
1 iunie 2027, cu exceptia dispozitiilor . SR o . ’ e
< . ’ (scrisoare nr.02- cadru de reglementare, a carui implementare va necesita ajustarea |suficient pentru adaptarea activitatii = si
prevazute la alin.(4). ; 36 A . . X Lo R
07/148 din politicilor interne, a proceselor operationale, a sistemelor IT, a |conformarea la cerintele prezentei legi. In
20.05.2026) documentatiei contractuale, precum si instruirea personalului. De |consecintd, perioada efectiva disponibila pentru
asemenea, este necesar timp suficient pentru elaborarea si |pregatirea si implementarea masurilor necesare
emiterea actelor normative secundare indispensabile aplicérii |conformarii este extinsa la cel putin 16 luni de
efective a legii. la data publicarii legii.
(scrisoare nr.137 din | 37 - e piet P

8 iunie 2026)

Republica Moldova, avand in vedere complexitatea si noutatea
cadrului normativ propus prin alinierea la acquis-ul european,
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Avizare si consultare publica

propunem stabilirea unui termen de intrare in vigoare prietenos

actualilor participanti profesionisti la piata de capital. In acest

context optdm pentru urmatoarea redactie art.168 alin.(1) —

»~Prezenta lege intrd in vigoare la data de 1 iunie 2028, cu exceptia

dispozitiilor prevazute la alin.(4)...”. Respectiv sd fie coroborat

cu aceasta datd si termenul de valabilitate a licentelor eliberate

societatilor de investitii stabilit la art.169 din proiectul de lege —

ca fiind valabile pana la 1 iunie 2029 si alte termene ce se impun

in vederea respectarii legii.
Articolul 169. Dispozitii tranzitorii Energbank Articolul 169 — dispozitii tranzitorii: Se propune corelarea |Se accepti partial.
(1) Licentele de societate de investitii (scrisoare terg}enelor tranzrtor.u cu termenul efectiv dq intrare in vigoare a Termenul de intrare in vigoare a fost revizut.
eliberate anterior in temeiul Legii nr.08/04/617 din 38 |legii, pentru a asigura un proces fezabil de autorizare 1| Termenul tranzitoriu propus in observatie este
nr.171/2012 privind piata de capital isi 15.05.2026) conformare. Si anume, la expirarea a 6 luni de la data intrarii in |deja asigurat de proiect. Art.169 alin.(5)
pistreaza valabilitatea pani la 1 iunie 2028 vigoare. instituie obligatia entitatilor vizate de a depune
sau pana la data eliberirii noilor autorizatii Corelativ, cu referire la articolul 169 privind dispozitiile |cererile de autorizare si de a-si aduce
sau aprobarilor in temeiul prezentei legi, ABM tranzitorii, propunem ajustarea termenelor tranzitorii in raport cu documeqtele inteme ip Accznformitate cu
daca aceasta survine mai devreme. (scrisoare nr.02- termenul efectiv de intrare in vigoare a legii. In acest sens, preveder_lle prezentel legi pana la data _de 31
(2) Licentele de operator de piata, eliberate 07/148 din ' 39 |considerim oportun ca obligatiile de autorizare si conformare sa |decembrie ZQZZ, ar suspendarea drept.urllvor de
anterior in temeiul Legii nr.171/2012 20.05.2026) devind aplicabile la expirarea a 6 luni de la data intrdrii in vigoare |a presta servicil si de a desfasura activitati de
privind piata de capital, isi pistreazi e a legii, pentru a asigura un proces fezabil si predictibil de adaptare |investitii opereaza, conform art.169 alin.(7),
valabilitatea pani la data intririi in vigoare a la noile cerinte. incepand cu 1 ianuarie 2028.
prezentei legi. Proiectul legii in principiu este sustinut de citre Societatea,
(3) Autorizatiile de piete reglementate si totodatad, venim cu urmatoarea propunere de completare a
autorizatiile de MTF isi pastreaza dispozitiilor tranzitorii prevazute la art. 169. <
valabilitatea pan la 1 iunie 2028 sau pani la ’ Se acceptd. o
data eliberarii noilor autorizatii in temeiul Articolul 169 alin.(7) si alin.(8) din Proiect prevad: Prop unerea fde comple:carAe a diSp OZIEI.I}O.I.
prezentei legi, dacd aceasta survine mai ,(7) In cazul persoanelor previzute la alin.(5) care nu depun 'FranZItorll a OSt. ac?eptata, [ scopd protgzvlr?
devreme. S.I. ,,Pro Invest SN . . ~ |intereselor  clientilor si al  finalizdrii

e cererea prevazuta la alin.(5) lit.a), o retrag sau nu se conformeaza . ) R .

(4) Aprobarile acordate consultantilor de Capital” S.A. 40 |cerintelor prevazute la alin.(5), dreptul de a presta servicii si de a operatiunilor existente in cazul entitatilor care

investitii in temeiul Legii nr.171/2012
privind piata de capital isi pastreaza
valabilitatea pana la 1 iunie 2028 sau pana la
data aprobarii acestora in temeiul prezentei
legi, dacd aceasta survine mai devreme.

(5) Pana la data de 31 decembrie 2027,
societatile de investitii, operatorii de piata si

(scrisoare nr.124 din
09.06.2026)

desfagura activitati de investitii, inclusiv servicii auxiliare,
precum si dreptul de a exploata o piata reglementata sau un MTF
se suspendd incepand cu data de 1 ianuarie 2028. In cazul
retragerii cererii dupa data de 1 ianuarie 2028, suspendarea
drepturilor intervine de la data retragerii. De la data suspendarii,
persoana respectiva este obligata sa sisteze prestarea serviciilor si
desfasurarea activitatilor pe piata instrumentelor financiare

nu se conformeaza cerintelor noi de autorizare.
In acest sens, art.169 a fost completat cu un nou
alineat (alin.(8) in redactia nouad).
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Avizare si consultare publica

de sistem care exploateaza o piata
reglementatd sau un MTF si consultantii de
investitii:

a) vor depune cererile pentru obtinerea
autorizatiilor sau aprobaérilor potrivit
alin.(1)-(4) si procedurii stabilite de CNPF;
b) isi vor modifica si revizui actele
constitutive, regulamentele, regulile,
politicile si alte documente interne pentru a
le aduce in conformitate cu prevederile
prezentei legi;

c) vor identifica persoanele care cad sub
incidenta prevederilor art.20 si art.23 si vor
prezenta informatiile prevazute de prezenta
lege si de actele normative ale CNPF.

(6) Pentru autorizatiile sau aprobarile emise
in temeiul alin.(5), precum si pentru
inregistrarea modificarilor si completarilor
in actele constitutive ale persoanelor
prevazute la alin.(5), efectuate in vederea
aducerii acestora in conformitate cu
prevederile prezentei legi, nu se percep taxe.
(7) in cazul persoanelor previzute la alin.(5)
care nu depun cererea prevazuta la alin.(5)
lit.a), o retrag sau nu se conformeaza
cerintelor prevazute la alin.(5), dreptul de a
presta servicii si de a desfdsura activitati de
investitii, inclusiv servicii auxiliare, precum
si dreptul de a exploata o piatd reglementata
sau un MTF se suspenda incepand cu data
de 1 ianuarie 2028. in cazul retragerii cererii
dupa data de 1 ianuarie 2028, suspendarea
drepturilor intervine de la data retragerii. De
la data suspendarii, persoana respectiva este
obligata sa sisteze prestarea serviciilor si
desfasurarea activitatilor pe piata
instrumentelor financiare reglementate de

reglementate de prezenta lege, cu exceptia celor necesare pentru
administrarea si finalizarea operatiunilor existente si pentru
onorarea obligatiilor fata de clienti.

(8) CNPF va asigura controlul asupra respectarii prevederilor
prezentului articol de catre persoanele prevazute la alin,(5) si
alin.(7).”

Modificare propusa: completarea articolului 169 cu alineatul (7%),
cu ajustarea corespunzatoare a alin.(8), dupa cum urmeaza:

(7Y Societitile de investitii care nu depun cererea prevazuta la
alin.(5) lit.a), o retrag sau nu se conformeaza cerintelor stabilite
la alin.(5) sunt obligate sa transmita in detinere reald activele
clientilor aferente raporturilor contractuale incetate, in scopul
finalizarii operatiunilor existente si al onorarii obligatiile fata de
clienti, in termen de cel mult 3 luni incepand cu data de 1 ianuarie
2028, in conformitate cu procedura stabilitd de Comisia Nationala
a Pietei Financiare.

Instrumentele financiare care nu au fost reclamate de catre
detinatorii reali in termenul prevazut la prezentul alineat vor fi
transferate, in termen de 15 zile lucratoare, in detinere reald a
clientilor, in baza documentelor emise de custode, inclusiv prin
dispozitii de transmitere semnate unilateral de catre societatile de
investitii, transmise spre inregistrare societatii de registru sau
depozitarului central unic, in derogare de la prevederile legislatiei
in domeniul pietei de capital.

(8) CNPF va asigura controlul asupra respectarii prevederilor
prezentului articol de catre persoanele prevazute la alin.(5), (7) si

(7.
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Avizare si consultare publica
prezenta lege, cu exceptia celor necesare
pentru administrarea si finalizarea
operatiunilor existente si pentru onorarea
obligatiilor fatd de clienti.
(8) CNPF va asigura controlul asupra
respectarii prevederilor prezentului articol
de catre persoanele prevazute la alin.(5) si
alin.(7).
Se accepta partial
Notiunile indeplinesc functii distincte in cadrul
regimului de evaluare a achizitorilor: Astfel:
1) achizitor potential (art. 4 alin. (1) pct. 2)) —
persoana sau grupul de persoane care
actioneazd concertat, care intentioneaza sa
Sub aspectul tehnicii legislative, se remarca utilizarea repetatd si |dob4ndeascd actiuni; subiect al notificarii
partial suprapusd a notiunilor ,, beneficiar efectiv”, , detindtor |prealabile pentru o achizitie propusa;
direct sau indirect”, ,, detinator/dobdnditor indirect”, ,,achizitor |2) achizitie propusa (art. 4 alin. (1) pct. 3)) —
SPCSB potential ", ,,ac’l’zizi{tie propusc,i]”, »persoane care ac,tior.zeazd in |operatiunea concretd, raportatdi la pragurile
(scrisoare nr. 01/2- mod conceArtat i ,.,cont{fol B (.16§1 notiunile respectlye sunjt prevé'zute de lege; o ' ‘
in contextul proiectului 30-789 din 41 |necesare in materla' pietei 1pstn:1mentelor fmanmare st |3) 'sn'lt'agmele ,,achlzlpoqare/dobépdne" st
07.05.2026) supr'avegherwn prudenglale, con§1deram necesara 0 coryelgre ,,ach]z]"ue propusé/dobénd]re” (utlhzate in
suplimentard a acestora pentru evitarea eventualelor dificultdti de |special la art. 24 si art. 26-28) acopera intreg
delimitare intre titularul formal al participatiei, persoana care |spectrul de scenarii posibile de transfer al
exercitd controlul indirect si beneficiarul efectiv in sensul |proprietdtii asupra actiunilor — nu doar
legislatiei privind prevenirea §i combaterea spaldrii banilor i |cumpadrarea, specifica notiunii de
finantarii terorismului. »achizitie”’/,,achizitor”, ci si celelalte forme de
transmitere a dreptului de proprietate (e.g.
succesiune).
In scopul evitdrii suprapunerilor, au fost
efectuate unele modificari la art.4 alin.(1) pct.3)
sipct.21).
SPCSB In ceea ce priveste noul pachet legislativ al Uniunii Europene in |Se accepti partial.
(scrisoare nr. 01/2- 42 domeniul prevenirii utilizarii sistemului financiar in scopul |Proiectul in cauza a fost elaborat intru alinierea
30-789 din spalarii banilor sau finantdrii terorismului, reprezentat de |legislatiei nationale la normele acquis-ului
07.05.2026) Regulamentul (UE) 2024/1624 al Parlamentului European si al |comunitar in domeniul instrumentelor financiar.
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Avizare si consultare publica

Consiliului din 31 mai 2024 privind prevenirea utilizarii
sistemului financiar in 2 scopul spalarii banilor sau finantarii
terorismului si Directiva (UE) 2024/1640 a Parlamentului
European si a Consiliului din 31 mai 2024 privind mecanismele
care trebuie instituite de statele membre pentru prevenirea
utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau
finantérii terorismului, mentiondm ca Serviciul Prevenirea si
Combaterea Spalarii Banilor se afla in proces de elaborare a unui
nou proiect de lege privind prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului pentru implementarea acestui
pachet legislativ european. In acest context, considerdim necesar
ca proiectul Legii privind pietele instrumentelor financiare si
activitatile de investitii sa evite consacrarea unor definitii sau
mecanisme susceptibile si intre ulterior in contradictie cu noul
cadru normativ national privind beneficiarul efectiv, transparenta
structurilor de proprietate si cooperarea interinstitutionald in
domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii
terorismului. Prin urmare, pentru asigurarea coerentei normative
si aplicarii uniforme a cadrului legal, se propune clarificarea
raportului dintre definitia sectoriald a beneficiarului efectiv si
definitia generald consacrata de legislatia speciala.

In partea ce tine de legislatia aferenta prevenirii
si combaterii spalarii banilor, o datd cu lansarea
proiectului elaborat de SPCSB spre avizare si
consultare publicd, dupa caz, proiectul de Lege

privind pietele instrumentelor financiare
urmeaza a fi revazut Intru neadmiterea
paralelismelor legislative sau  normelor

contradictorii.

in contextul proiectului

BNM

(scrisoare nr.31-
002/64/2418 din
14.05.2026)

43

Cu referire la Tabelul de concordantd, se recomanda asigurarea
coerentei trimiterilor normative. Cu titlu de exemplu, observam
ca notiunea ,,filiala” este definita in sensul Legii contabilitatii si
raportarii financiare nr. 287/2017, In timp ce la sectiunea
,observatii”, se indica faptul ca aceasta este redata prin trimitere
la Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor. Similar, a se
vedea redactia notiunii ,,entitate-mama”.

Se ia act

Ministerul Energiei
(avizul nr.07-1147
din 07.05.2026)

44

Lipsa de obiectii si propuneri

Ministerul
Dezvoltarii
Economice si
Digitalizarii

45

Lipsa de obiectii si propuneri
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(avizul nr.03-1584
din 11.05.2026)
Depozitarul Central
Unic al Valorilor
Mobiliare 46 |Lipsd de obiectii si propuneri
(avizul nr.02/300 din
19.05.2026)
Lipsa de obiectii si propuneri
Totodatd, cu titlu informativ, comunicam ca a fost instituitd
obligatia operatorului de date cu caracter personal de a efectua
evaluarea impactului asupra protectiei datelor cu caracter
personal, in cazul in care prelucrarea datelor poate genera un risc
Centrul National sporit pentru drepturile si libertatile persoanelor.
pentru Protectia Astfel, tindnd cont de prevederile Legii privind protectia datelor
Datelor cu Caracter cu caracter personal, in cazul in care, tipurile de prelucrare a
Personal al 47 |datelor cu caracter personal, reglementate prin actul normativ

Republicii Moldova
(scrisoare nr.04-
01/1795 din
20.05.2026)

prenotat sunt susceptibile sd genereze un risc sporit pentru
drepturile si libertatile persoanelor, reiesind cel putin din faptul
prelucrarii la scara largd a datelor cu caracter personal, este
necesara efectuarea evaludrii impactului asupra prelucrarii
datelor cu caracter personal, in contextul adoptirii respectivului
act normativ. Mai mult, urmeazd a se tine cont de masurile
organizatorice si tehnice necesare a fi instituite pentru asigurarea
securitatii si confidentialitatii datelor cu caracter personal (in
privinta transmiterii transfrontaliere de date cu caracter personal).
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Expertizare

Centrul de In rezultatul evaluarii gradului de transpunere a dispozitiilor

Armonizare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului

Legislatiei (scrisoare 1 din 15 mai 2014, apreciem ca, proiectul national asigura

nr.31/02- transpunerea acestuia.

126-5541 din

15.05.2026)
Articolul 1. Obiectul La art.1 alin.(2), cu referire la redactia propusa la lit.h), care face [Nu se accepta
(2) In scopurile previzute la alin.(1), trimitere la ,,swapurile pe riscul de credit”, consideram necesara|Cerinta prevazuta la art.54 alin.(1) lit.e) din
prezenta lege reglementeaza: revizuirea acesteia prin utilizarea terminologiei in limba romana sau, | Legea nr.100/2017 este deja respectatd in
[..] dupa caz, prin indicarea corespondentului in limba romana al|proiect:
h) regimul juridic aplicabil vanzarilor in termenului utilizat. — termenul ,,clauzd de tip make-whole" este
lipsa si swapurilor pe riscul de credit. In acest sens, relevam ci, potrivit art.54 alin.(1) lit.e) din Legea |definit la art.4 alin.(1) pct.12), cu indicarea

nr.100/2017 cu privire la actele normative, in cazul in care se impune |expresa a corespondentului in limba romana,
Articolul 35. Cerinte organizationale folosirea unor termeni si expresii din alte limbi, urmeazd sa fie|,(cu plata integrald)”, si cu explicarea
generale indicat corespondentul acestora in limba romana (obiectie aplicabila |integrala a continutului notiunii, fiind utilizat
(19) Firma de investitii este exceptata de la si pentru art.35 alin.(19) termenul de ,,make-whole” si art.113|la art.35 alin.(19) ulterior definirii sale;
aplicarea cerintelor prevazute la alin.(9) si alin.(5) termenul de ,,swapuri”). — termenul ,,swap pe riscul de credit” este
(10) din prezentul articol, precum si a celor definit la art.131 alin.(2) pct.10), iar ,,swap pe
prevazute la art.51 alin.(2) si (3) in cazul in riscul de credit al datoriei suverane” laart.131
care ser\iiciul de iwnvestigi'i pe care il Ministerul Justitiei alin.(2) pct.11), cu explicarfa continutului
presteaza se refera la obligatiuni care nu - ’ acestora. De asemenea, ,,swap” este un termen
’ (scrisoare nr.04/2- 2

incorporeaza niciun alt instrument derivat
decat o clauza de tip make-whole sau in
cazul 1n care instrumentele financiare sunt
comercializate sau distribuite exclusiv
partilor eligibile.

6556 din 16.06.2026)

financiar consacrat, fara un echivalent
monolexical adecvat in limba romana (a se
vedea, de exemplu, Legea 232/2016 sau
Regulamentul aprobat prin Hotararea BNM

nr.187/2025).

Totodata, ambele  notiuni  reproduc
terminologia oficiala in limba roména a
actelor ~ Uniunii  Europene  transpuse:

formularea ,clauzd de tip make-whole"
corespunde celei din versiunea roména a
Directivei 2014/65/UE, iar ,,swap pe riscul de
credit” este denumirea oficiala utilizatd in
Regulamentul (UE) nr.236/2012, preluata
inclusiv in titlul acestuia, reprodus in clauza
de armonizare a proiectului.
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Expertizare

Potrivit pct.24 din Regulamentul aprobat prin
Hotararea Guvernului nr.1171/2018,
terminologia, definitiile si formularile actelor
Uniunii Europene se preiau fara devieri,
inlocuirea acestor termeni consacrati ar afecta
corespondenta cu actele UE transpuse.

Articolul 2. Domeniul de aplicare si alte
prevederi generale

(2) Fara a aduce atingere altor prevederi ale
prezentei legi, urmatoarele dispozitii ale
acesteia se aplicdi In mod corespunzator
institutiilor de credit din Republica Moldova,
in cazul in care acestea presteaza unul sau
mai multe servicii de investitii si/sau
desfdsoard una sau mai multe activitati de
investiii:

d) conditiile de organizare si functionare a
MTF si OTF prevazute in titlul III capitolul
I, in cazul in care institutiile de credit
exploateaza un MTF sau OTF;

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

La art.2 alin.(2) lit.d) sunt utilizate abrevierile , MTF” si ,,OTF” fara
ca acestea sa fie explicate la prima utilizare in textul proiectului.

In acest sens, atentionam c, potrivit regulilor de tehnica legislativa
consacrate de art.54 alin.(1) din Legea nr.100/2017 cu privire la
actele normative, exprimarea prin abrevieri a unor denumiri sau
termeni se poate face numai dupd explicarea acestora in text, la
prima folosire. Utilizarea unor abrevieri neexplicate poate afecta
claritatea si accesibilitatea normei juridice, In special pentru
destinatarii care nu detin cunostinte de specialitate in domeniul
reglementat. Prin urmare, se recomanda completarea proiectului cu
denumirea integrald a notiunilor corespunzatoare abrevierilor
»MTF” si , OTF”, urmata, dupa caz, de indicarea abrevierii intre
paranteze, care sa fie utilizatd ulterior in cuprinsul actului normativ

Se accepta

Au fost operate modificari la art.2 alin.(2)
lit.d) cu includerea termenului de ,.sistem
multilateral de tranzactionare” si ,sistem
organizat de tranzactionare”.

Articolul 4. Notiuni principale
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele
notiuni principale semnifica:

institutie de credit — oricare dintre
urmatoarele:

a) banca supravegheata in temeiul Legii
nr.202/2017 privind activitatea bancilor,
denumita in continuare institutie de credit
din Republica Moldova;

b) o entitate autorizata intr-un stat membru
ca institutie de credit, potrivit legislatiei
aplicabile in statul membru respectiv;

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

Atentiondm ca, proiectul la art.4 alin.(1) substituie notiunea de
,bancd” cu notiunea de ,institutie de credit”, desi reglementarile
vizate privesc in mod nemijlocit procedurile aplicabile bancilor, iar
cadrul normativ national, inclusiv Legea nr.202/2017 privind
activitatea bancilor, opereaza preponderent cu notiunea de ,,banca”.
In acest context, consideram necesard justificarea conceptuala si
juridica a modificarii terminologiei utilizate, precum si clarificarea
raportului dintre notiunile de ,,banca” si ,,institutie de credit”. In lipsa
unor explicatii corespunzatoare, utilizarea concomitenta a celor doua
notiuni in cadrul legislatiei nationale poate genera dificultati de
interpretare si aplicare a normelor. Totodatd, se recomanda
verificarea uniformitatii terminologice a proiectului prin raportare la

Nu se accepta

Raportul dintre cele doud notiuni este
clarificat expres in chiar textul proiectului:
art.4 alin.(1) pct.38) defineste ,institutia de
credit” drept ,,a) bancd supravegheata in
temeiul Legii nr.202/2017 privind activitatea
bancilor, denumitad in continuare institutie de
credit din Republica Moldova; b) o entitate
autorizatd intr-un stat membru ca institutie de
credit...”. Astfel, banca autorizatd si
supravegheata de Banca Nationald a Moldovei
in temeiul Legii nr.202/2017 este, in sensul
prezentei legi, institutie de credit, fard a se
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actele normative sectoriale incidente si la terminologia consacrata de
legislatia bancara nationala.

institui o categorie noud ori un paralelism
conceptual.

Totodata, solutia este consecventd cu avizul
BNM (scrisoarea nr.31-002/64/2418 din
14.05.2026; pct.l din prezenta sinteza,
sectiunea avizare), prin care BNM a solicitat
alinierea  terminologiei si  excluderea
referintelor la ,.banci”, precum si cu procesul
legislativ in curs de modificare a actelor
normative privind activitatea bancilor, prin
care cuvantul ,,bancd” urmeaza a fi substituit
cu sintagma institutic de credit”. Deci,
revenirea la termenul ,,bancd” ar contraveni si
avizului emis de BNM.

Cerinta privind uniformitatea terminologica a
fost verificata: notiunea ,,institutie de credit"
este utilizatd iIn mod consecvent pe intreg
cuprinsul proiectului, termenul
,bancd”/, banci” fiind pastrat numai acolo
unde este necesar: (i) in denumirile oficiale ale
actelor normative la care se face trimitere
(Legea nr.202/2017 privind activitatea
bancilor, Legea nr.160/2023 cu privire la
garantarea depozitelor in banci, Legea
nr.232/2016 privind redresarea si rezolutia
bancilor); (ii) In notiunea distincta de ,,banca
centrala”; si (iii) In termenii consacrati ai
acquis-ului  (de exemplu, ,banca de
importanta sistemica globala”).

Articolul 4. Notiuni principale
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele
notiuni principale semnifica:

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

Aditional, cu privire la definitia notiunii ,,derivate”, se constata ca
trimiterea la ,,pct.82) lit.c) al prezentului articol” este eronatd din
punct de vedere tehnico-juridic, intrucat articolul respectiv nu este
structurat in puncte numerotate, ci doar in alineate. in consecinta,
referinta la ,,pct.82)” nu permite identificarea clara si neechivoca a
normei la care se face trimitere. In acest context, considerim

Se accepta
Art.4 alin.(1) a fost restructurat prin
numerotarea succesiva a notiunilor in puncte,
conform art51 alin.(6) din Legea
nr.100/2017.
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derivate — instrumentele financiare necesara revizuirea redactarii dispozitiei si corectarea trimiterilor
prevazute la pct.82) lit.c) al prezentului interne, astfel incat acestea sd corespundad structurii reale a
articol si art.5 lit.d)-j); articolului. Obiectia datd este aplicabild si pentru art.17 alin.(1);

art.122 alin.(4) lit.d); art.124 alin.(3); art.168 alin.(6) pct.6) lit.a) si

alin.(11).

Totodata, atragem atentia cd, potrivit art.51 alin.(6) din Legea

nr.100/2017, alineatele sunt insemnate succesiv cu numere ordinare,

exprimate prin cifre arabe, luate intre paranteze rotunde, iar acestea

pot fi divizate in litere. Numai in cazul unei structuri complexe a

actului normativ, alineatul poate fi divizat in puncte, insemnate cu

numere ordinare urmate de paranteza. Prin urmare, utilizarea unei

trimiteri la un ,,pct.82)” este incompatibilda cu structura actualda a

articolului si creeaza incertitudine cu privire la norma vizata.
Articolul 4. Notiuni principale Aditional, definitia propusa pentru ,,intreprinderile mici si mijlocii |Nu se accepta
(1) in sensul prezentei legi, urmitoarele (IMM-uri)” nu poate fi sustinutd in redactia actuald, deoarece|Definitia,,intreprinderi mici si mijlocii (IMM-
notiuni principale semnifica: instituie criterii de calificare diferite de cele prevazute de cadrul legal [uri)” de laart.4 alin.(1) pct.43) reproduce fidel

general in materie. Astfel, proiectul defineste IMM-urile prinfart.4 alin. (1) pct.13) din  Directiva

raportare la capitalizarea bursiera a societatii (sub echivalentul a 200|2014/65/UE, care defineste IMM-urile, in
intreprinderi mici si mijlocii sau IMM-uri — milioane euro, calculata pe baza cotatiilor de la sfarsitul ultimelor 3 |scopul pietelor instrumentelor financiare, prin
societatile a cdror capitalizare bursiera, pe ani calendaristici), in timp ce art.4 din Legea nr.179/2016 cu privire | criteriul capitalizarii bursiere medii sub
baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii 3 la intreprinderile mici si mijlocii stabileste in mod expres cé|echivalentul a 200 milioane euro, pe baza
ani calendaristici, a fost mai mica decat intreprinderile mici si mijlocii sunt determinate in functie de|cotatiilor de sfarsit de an din ultimii 3 ani
echivalentul in lei moldovenesti a 200 numarul mediu anual de salariati, cifra de afaceri anuala neta si/sau | calendaristici. Potrivit pct.24 din
milioane euro. Cursul de schimb avut in Ministerul Justitiei valoarea activelor totale. Regulamentul aprobat prin  Hotarirea
vedere la stabilirea echivalentului in lei (scrisoare nr.04/2- 6 |Totodatd, proiectul prevede utilizarea cursului de schimb valabil la|Guvernului nr.1171/2018, definitiile, valorile

moldovenesti al sumei de 200 milioane euro
este cel valabil pentru data de 31 decembrie
a fiecarui an din ultimii 3 ani calendaristici;

6556 din 16.06.2026)

data de 31 decembrie a fiecdruia dintre ultimii 3 ani calendaristici
pentru calcularea echivalentului in lei moldovenesti al plafonului
exprimat in euro, in timp ce art.4 alin.(3) din Legea nr.179/2016
stabileste ca, pentru determinarea echivalentului in lei moldovenesti
al valorilor exprimate in euro, se utilizeaza cursul mediu anual
pentru anul de calcul. In aceste conditii, mentinerea definitiei
propuse poate genera neclaritati si aplicarea neuniforma a legislatiei,
prin instituirea unor criterii paralele de incadrare a IMM-urilor. Se
recomanda revizuirea prevederii prin corelarea acesteia cu definitia
si regulile de calcul prevazute de Legea nr.179/2016 sau prin

numerice si metodele de calcul prevazute de
actele Uniunii Europene se preiau fara devieri;
corelarea cu un alt set de criterii ar denatura
transpunerea.

Notam cé criteriul capitalizarii bursiere este
unul sectorial, relevant exclusiv in contextul
pietelor instrumentelor financiare si al
regimului pietelor de crestere pentru IMM-uri
(definitia ,,piata de crestere pentru IMM-uri”
din art.4 alin.(1) pct.55)), distinct de criteriile
generale (numarul de salariati, cifra de afaceri,
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trimitere expresda la dispozitiile acesteia, in vederea asigurarii
coerentei si unitatii cadrului normativ.

activele) prevazute de Legea nr.179/2016 —
care corespund, la randul lor, definitiei
generale a IMM-urilor din dreptul Uniunii
Europene (Recomandarea 2003/361/CE).
Existenta unor definitii diferite, fiecare
aplicabild in domeniul sdu, reflectd insasi
abordarea acquis-ului Uniunii Europene, care
utilizeaza definitii distincte ale IMM-urilor in
functie de scopul fiecarui act. Astfel, de
exemplu, Regulamentul (UE) 2017/1129
defineste la art.2 lit.(f) ,,intreprinderile mici si
mijlocii” alternativ: fie prin criterii contabile
(similar regimului prevazut de Legea
nr.179/2016), fie prin trimitere la definitia de
la art4 alin.(1) pct.13) din Directiva
2014/65/UE (i.e. art.4 alin.(1) pct.43) din
acest proiect de lege). In consecinti,
coexistenta criteriului sectorial din prezenta
lege cu criteriille generale din Legea
nr.179/2016 nu instituie criterii paralele
contradictorii, ci definitii cu domenii de
aplicare distincte, fard a genera un conflict
normativ.

In ceea ce priveste cursul de schimb, metoda
prevazutd de proiect (cursul valabil la 31
decembrie al fiecaruia dintre ultimii 3 ani
calendaristici) decurge din finsusi criteriul
transpus - capitalizarea bursiera pe baza
cotatiilor de sfarsit de an - si nu poate fi
inlocuitd cu cursul mediu anual prevazut la
art.4 alin.(3) din Legea nr.179/2016, care este
corelat cu criteriul cifrei de afaceri anuale,
propriu unei alte definitii.

Articolul 4. Notiuni principale
(1) In sensul prezentei legi, urmatoarele
notiuni principale semnifica:

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

Totodata, cuvantul ,,calendaristice” se vor evita la determinarea
curgerii si calcularii termenilor. Or, aceasta este regula generala de

Se accepta.
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curgere a termenului. in caz contrar, apare incertitudinea in privinta [Au fost operate modificari la art.4 alin.(1)
modului de calculare a termenului unde nu s-a precizat tipul zilelor. | pct.43), cat si la 138 alin.(6), (7), (9) cu
intreprinderi mici gi mijlocii sau IMM-uri — excluderea cuvantului ,,calendaristice”.
societatile a caror capitalizare bursiera, pe
baza cotatiilor de sfarsit de an din ultimii 3
ani calendaristici, a fost mai mica decat
echivalentul in lei moldovenesti a 200
milioane euro. Cursul de schimb avut in
vedere la stabilirea echivalentului in lei
moldovenesti al sumei de 200 milioane euro
este cel valabil pentru data de 31 decembrie
a fiecarui an din ultimii 3 ani calendaristici;
Articolul 13. Autorizatia de firma de|Centrul de b) Observatii de compatibilitate cu Directiva 2014/65/UE a|Se ia act
investitii Armonizare a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 Optiunea este mentinuta.
(3) Firmele de investitii se constituie sub |Legislatiei - Art. 13 (3) din proiect impune obligativitatea organizarii firmelor [ Cerinta constituirii sub forma de societate pe
forma juridica de organizare de societati pe |(scrisoare nr.31/02- de investitii sub forma societatii pe actiuni, desi art. 5 din Directiva |actiuni nu contravine art.5 din Directiva
actiuni conform legislatiei cu privire la|126-5541 din 2014/65/UE nu prevede o anumita forma juridica obligatorie pentru |2014/65/UE, intrucat directiva nu prescrie o
societatile pe actiuni si prezentei legi.|15.05.2026) firmele de investitii. [...] forma juridicd unica, dar nici nu interzice
Dispozitiile Legii nr.1134/1997 privind statelor membre sa impund una. Mai mult ca
societatile pe actiuni si ale altor legi pot fi atat, marja de apreciere a statelor membre in
aplicate firmelor de investitii doar in masura stabilirea structurii de guvernantd este
in care nu contravin normelor stabilite de 8 recunoscuta prin preambulul (55) al Directivei
prezenta lege. 2014/65/UE.
Totodata, solutia nationala se justifica prin:
a) practica comparata din statele membre (e.g.
Romania — art.3 alin.(1) pct.74 din Legea
nr.126/2018 privind pietele de instrumente
financiare);
b) continuitatea cu regimul actual al Legii nr.
171/2012 privind piata de capital, care impune
deja aceasta forma societatilor de investitii.
Articolul 13. Autorizatia de firma de|Centrul de - [...] Totodata, nu este transpusa expres cerinta previzuta la art. 5|Se accepta
investitii Armonizare a (4) din Directiva 2014/65/UE privind obligatia ca firma de investitii | Cerinta  art.5 alin.(4) din  Directiva
(3) Firmele de investitii se constituie sub Legislatiei 9 |saaiba sediul principal in acelasi stat in care se afla sediul social sau|2014/65/UE era reflectatd in redactia initiald

forma juridicd de organizare de societdti pe
actiuni conform legislatiei cu privire la

(scrisoare nr.31/02-

in statul In care 1si desfasoara efectiv activitatea.

prin obligatia constituirii firmei de investitii ca
societate pe actiuni conform legislatiei
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societatile pe actiuni si prezentei legi.
Dispozitiile Legii nr.1134/1997 privind
societatile pe actiuni si ale altor legi pot fi
aplicate firmelor de investitii doar In masura
in care nu contravin normelor stabilite de
prezenta lege.

126-5541 din
15.05.2026)

nationale, ceea ce implicit impune localizarea
sediului  persoanei juridice pe teritoriul
Republicii Moldova. in eventualitatea in care
dispozitiile legislatiei privind societatile pe
actiuni nu ar acoperi In mod expres aceasta
ipoteza, art.13 alin.(3) din proiect a fost
modificat dupd cum urmeaza:

(3) Firmele de investitii autorizate de CNPF
au sediul in Republica Moldova si se
constituie sub forma juridicd de societate pe
actiuni conform legislatiei cu privire la
societatile pe actiuni i prezentei legi.
Dispozitiile Legii nr.1134/1997  privind
societatile pe actiuni si ale altor legi pot fi
aplicate firmelor de investitii doar in masura
in care nu contravin normelor stabilite de
prezenta lege.

Articolul 13. Autorizatia de firma de
investitii

(17) Activitatile firmei de investitii ce tin de
prelucrarea datelor cu caracter personal se
desfasoard 1n conformitate cu prevederile
Legii nr.195/2024 privind protectia datelor
cu caracter personal si ale altor prevederi
legale in vigoare in domeniul protectiei
datelor cu caracter personal.

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

10

La art.13, atentionam ca redactia alin.(17) necesitd revizuire sub
aspectul respectarii regulilor de tehnica legislativa. Astfel, cuvintele
»alte prevederi legale in vigoare in domeniul protectiei datelor cu
caracter personal” este redundantd, intrucat referintele la actele
normative se interpreteaza, de regula, ca referinte la legislatia aflata
in vigoare la momentul aplicdrii normei. Prin urmare, mentiunea
expresa ,,in vigoare” nu adauga continut normativ distinct si este de
naturd sd incarce inutil textul. Potrivit regulilor de tehnica
legislativa, numai in situatiile exceptionale, cdnd se urmareste
aplicarea legislatiei existente la un anumit moment determinat, este
necesara precizarea expresi a momentului de referinta. In lipsa unei
asemenea intentii, referirea la ,,prevederile legale” este suficienta. In
acest context, se recomanda excluderea sintagmei ,,in vigoare”, cu
reformularea corespunzatoare a textului, pentru asigurarea conciziei
si rigurozitatii normei juridice. Observatia data este valabild pentru
toate cazurile relevante din proiect.

Se accepta

Au fost operate modificari la art.13 alin.(17) si
pe tot parcursul proiectului de lege, cu
excluderea sintagmei ,,in vigoare” acolo unde
insotea o trimitere generala la legislatie.

Articolul 15. Respingerea cererii de

acordare a autorizatiei

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

11

Prevederile art.15 alin.(1) lit.d)-f) necesitd revizuire sub aspectul
claritatii si previzibilitatii normei. Temeiurile de respingere a cererii
sunt formulate prin raportare la aprecierea subiectiva a autoritatii

Nu se accepta
Temeiurile de respingere prevazute la art.15
alin.(1) lit.d)-f) transpun fidel dispozitiile
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(1) CNPF respinge o cerere de acordare a
autorizatiei de firma de investitii daca:

d) CNPF nu este satisficuta de calitatea
membrilor organului de conducere al firmei
de investitii sau, dupa caz, a persoanelor care
detin  functii-cheie, intrucat reputatia,
cunostintele, competentele sau experienta
profesionald a acestora nu este adecvata
naturii, volumului si complexitatii activitatii
firmei de investitii sau nu corespunde
necesitatii  asigurarii unei administrari
corecte si prudente, conform art.20;

e) CNPF nu este satisficutd de calitatea
actionarilor directi sau indirecti, inclusiv a
beneficiarului efectiv al firmei de investitii,
intrucat acestia nu corespund cerintelor
prevazute de prezenta lege si actele
normative emise pentru executarea acesteia;
f) existd legaturi strdnse intre firma de
investitii si alte persoane fizice sau juridice
de naturd sa Tmpiedice exercitarea eficientd
de CNPF a competentelor sale de
supraveghere;

(,,CNPF nu este satisficutd de calitatea...”), fard a rezulta cu
suficientd claritate criteriile obiective 1n baza cdrora se constatd
necorespunderea persoanelor vizate.

In particular, notiuni precum ,calitatea membrilor organului de
conducere”, ,calitatea actionarilor” sau lipsa satisfacerii autoritatii
in privinta reputatiei, competentelor ori experientei profesionale nu
sunt corelate In mod explicit cu criterii verificabile si masurabile n
cadrul normei analizate. O asemenea formulare poate ldsa spatiu
excesiv de apreciere discretionard autorititii competente si poate
crea dificultati in evaluarea conformitétii solicitantilor cu cerintele
legale.

Astfel, reiesind din cele expuse mai sus, precum si in vederea
respectarii principiilor securitatii juridice, previzibilitatii si claritatii
normei, se recomanda reformularea dispozitiilor prin stabilirea unor
criterii obiective si suficient de determinate pentru aprecierea
reputatiei, competentei, experientei profesionale si a calitatii
actionarilor ori prin trimitere expresa la dispozitiile legale care
reglementeazd in detaliu aceste conditii. Astfel, temeiurile de
respingere a cererii vor fi formulate Intr-o maniera care sa permita
destinatarilor normei sa prevadd consecintele juridice ale
neindeplinirii cerintelor legale si sd asigure un control efectiv al
deciziilor emise de autoritatea competenta.

corespondente din Directiva 2014/65/UE:
lit.d) — art.9 alin.(4); lit.e) - art.10 alin.(1) al
doilea paragraf; lit.f) - art.10 alin.(1) al treilea
paragraf.

Potrivit pct.24 din Regulamentul aprobat prin
Hotararea Guvernului nr.1171/2018, aceste
formuldri se preiau fard devieri; inlocuirea
standardului de adecvare cu criterii rigide ar
denatura transpunerea si natura evaludrii
prudentiale intr-un domeniu sensibil.

Norma nu instituie o apreciere arbitrara:
criteriile sunt determinate si corelate; de
exemplu, lit.d) trimite la art.20, care detaliaza
cerintele de reputatie, cunostinte, competente,
experientd si de disponibilitate de timp ale
membrilor organului de conducere, iar lit.e)
trimite la cerintele privind actionariatul
prevazute de prezenta lege (art.23-32) si de
actele normative ale CNPF.

Utilizarea unui asemenea standard calitativ —
de ,adecvare” nu este o imprecizie de
redactare, ci o trasatura deliberata si constanta
a reglementdrii prudentiale a sectorului
financiar 1n dreptul Uniunii Europene,
justificatd de specificul acestui domeniu.
Autorizarea reprezinta o evaluare prospectiva
sl preventiva, prin care autoritatea trebuie sd
aprecieze aptitudinea persoanelor de a asigura,
in viitor, administrarea corectd si prudenta a
entitdtii, protectia investitorilor si integritatea
pietei - interese publice care nu pot fi protejate
eficient printr-o verificare mecanica. Factorii
relevanti  pentru  reputatie, integritate,
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competentd si soliditate financiarda sunt
eterogeni si dependenti de context si nu pot fi
redusi la o listd exhaustiva si rigida, care ar fi,
simultan, prea Ingustd (ar permite accesul
unor persoane neadecvate care nu incalcd un
criteriu punctual) si prea largd (ar exclude
persoane adecvate pentru neindeplinirea unui
element pur formal). Din acest motiv, actele
Uniunii  Europene - atat  Directiva
2014/65/UE, cat si Directiva 2013/36/UE —
impun o evaluare globald, proportionald cu
natura, amploarea si complexitatea activitatii,
conforma standardului international ,,fit and
proper”, criteriile detaliate urmand a fi
dezvoltate prin actele de nivel secundar ale
CNPF.

Aceeasi tehnica de reglementare este deja
consacrata in legislatia financiara nationald in
vigoare: de exemplu, Legea nr.202/2017
privind activitatea bancilor (care transpune
Directiva 2013/36/UE), in art.19 alin.(1) lit.)-
f) utilizeazd acelasi standard de evaluare a
adecvarii organului de conducere si a
detinatorilor de actiuni.

Articolul 16. Retragerea autorizatiei

(11) CNPF retrage autorizatia firmei de
investitii in cazul in care constatd existenta
unuia dintre temeiurile de insolvabilitate
prevazute de lege.

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

12

Prevederea art.16 alin.(11) necesita clarificare, intrucat stabileste ca
CNPF retrage autorizatia firmei de investitii ,,in cazul in care
constatd existenta unuia dintre temeiurile de insolvabilitate
prevazute la art.10 din Legea insolvabilitatii nr.149/2-12
(incapacitatea de plata si supraindatorarea), la intentarea procesului
de insolvabilitate prin hotardre judecitoreasca sau la constatarea
starii de insolvabilitate in cadrul procedurii judiciare. De asemenea,
norma nu permite determinarea raportului dintre competenta CNPF
de a constata existenta acestor circumstante.

In redarea actuald, dispozitia este susceptibildi de interpretari
divergente si nu intruneste exigentele de claritate si previzibilitate

Se accepta.

Au fost operate modificari la art.16 cu
excluderea alin.(11), inclusiv tindnd cont de
prevederile art.16 alin.(1) lit.k) din proiect.
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ale normei juridice. Astfel, consideram necesara precizarea expresa
a situatiei juridice care constituie temei pentru retragerea autorizatiei
si, dupa caz, indicarea expresd a dispozitiilor relevante din Legea
insolvabilitatii nr.149/2012.

Articolul 21. Persoanele care detin functii-
cheie

(2) Dupa caz si in functie de natura,
dimensiunea si complexitatea activitatilor pe
care le desfdsoard, precum si de natura si
gama serviciilor si a activitatilor de investitii
intreprinse, firma de investitii instituie si
mentine o functie de gestionare a riscurilor,
independenta de functiile si activitdtile pe
care le monitorizeazd, responsabila pentru
identificarea, gestionarea si monitorizarea
riscurilor aferente activitatilor firmei de
investitii si cdreia 1i revin urmatoarele
responsabilitati: a) punerea In aplicare a
politicii si a procedurilor mentionate la art. 37
alin. (1); b) furnizarea de rapoarte si de
consultanta cadrelor de conducere 1in
conformitate cu art. 35 alin. (8).

Centrul de
Armonizare a
Legislatiei
(scrisoare nr.31/02-
126-5541 din
15.05.2026)

13

Art. 21 alin. (2) din proiect reglementeaza instituirea functiei de
gestionare a riscurilor si stabileste atributiile acesteia, inclusiv
furnizarea de rapoarte si consultantd cadrelor de conducere. Cu toate
acestea, prevederea nu consacra expres dreptul si obligatia functiei
de gestionare a riscurilor de a raporta direct consiliului firmei de
investitii si de a avea acces direct la acesta, inclusiv in cazul
riscurilor semnificative sau al deficientelor de control intern.
Transpunerea este incompleta in raport cu principiile de guvernanta
prevazute de art. 9 din Directiva 2014/65/UE, care impun
independenta functiei de risc si posibilitatea raportarii directe catre
organul de supraveghere al firmei de investitii.

Se accepta.

Art. 35 alin. (8) din proiect a fost completat, in
vederea transpunerii fidele a art.25 alin.(3) din
Regulamentul delegat (UE) 2017/565:

»(8) Organul executiv si consiliul firmei de
investitii trebuie sd evalueze si sd verifice
periodic eficienta politicilor, dispozitiilor si
procedurilor puse in aplicare si sd adopte
masurile adecvate pentru  remedierea
eventualelor deficiente. Aceastd evaluare
si/sau verificare se va efectua in temeiul
rapoartelor scrise prezentate de catre
persoanele responsabile cel putin o data pe an.
Firma de investitii se asigura ca persoanele
care detin functii-cheie raporteaza direct
consiliului societatii, care primeste, in mod
regulat, rapoarte scrise privind aspectele
previzute la art.21 alin.(1)-(3).”

Articolul 22. Comitete specializate ale
consiliului firmei de investitii

(3) Firmele de investitii care sunt
semnificative din punctul de vedere al
marimii §i organizarii interne, precum si al
naturii, extinderii si complexitatii activitatii
lor trebuie sa infiinteze si sa dispuna de un
comitet de nominalizare.

Centrul de
Armonizare a
Legislatiei
(scrisoare nr.31/02-
126-5541 din
15.05.2026)

14

Art. 22 din proiect reglementeaza instituirea comitetelor specializate
si prevede obligativitatea constituirii unui comitet de nominalizare
pentru firmele de investitii semnificative. Totusi, nu este prevazuta
expres obligatia instituirii unui comitet de remunerare pentru firmele
de investitii considerate semnificative din punctul de vedere al
dimensiunii, organizarii interne si complexitatii activitatii. Nu este
transpusa cerinta derivatd din art. 9 alin. (1) din Directiva
2014/65/UE, care impune existenta unui comitet de remunerare
pentru entitdtile semnificative in vederea supravegherii politicilor si
practicilor de remunerare.

Nu se accepta.
Art. 9 alin. (1) din Directiva 2014/65/UE

reglementeazd  atributiile  generale de
guvernanta ale organului de conducere si nu
impune instituirea unui  comitet de
remunerare.

Cerinta comitetului de remunerare pentru
firmele de investitii este reglementata prin:
(a) art. 95 din Directiva 2013/36/UE — pentru
firmele de investitii reclasificate ca institutii
de credit sau care raman supuse regimului
prevazut de aceasta directiva,

(b) art. 33 din Directiva (UE) 2019/2034 —
pentru firmele de investitii care intrd sub
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incidenta acestei prevederi, urmand a fi
transpusd prin Legea privind supravegherea
prudentiala a firmelor de investitii.

Articolul 23. Actionari

(2) CNPF poate acorda autorizatie numai
daca este pe deplin convinsd cd, din
perspectiva  necesitatii  asigurdrii  unei
administrari corecte, prudente si eficiente a
firmei de investitii, calitatea persoanelor
prevazute la alin.(1) este in corespundere cu
prevederile art.28.

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

15

Prevederea art.23 alin.(2) necesita revizuire sub aspectul claritatii,
previzibilitatii si obiectivitatii normei juridice. Textul stabileste ca
CNPF poate acorda autorizatie numai daca ,,este pe deplin convinsad”
ca, din perspectiva necesitatii asigurarii unei administrari corecte,
prudente si eficiente a firmei de investitii, calitatea persoanelor
prevazute la alin.(1)) corespunde prevederilor art.28.

Astfel, cuvintele ,,este pe deplin convinsa” exprima un criteriu
predominant subiectiv, care nu permite identificarea cu suficientd
precizie a conditiilor legale ce trebuie intrunite pentru acordarea
autorizatiei. O asemenea formulare poate crea impresia existentei
unei marje discretionare excesive a autoritatii competente si nu ofera
destinatarilor normei posibilitatea de a anticipa in mod rezonabil
cerintele pe care trebuie sa le indeplineasca.

Respectiv, tinand cont de cele expuse mai sus, In vederea respectarii
exigentelor de securitate juridicd si previzibilitate a normei, se
recomandd inlocuirea formuldrii respective cu una care sa
conditioneze acordarea autorizatiei de constatarea indeplinirii
criteriilor si cerintelor prevazute de lege, inclusiv de art.28, pe baza
unor elemente obiective si verificabile. Astfel, decizia autoritatii, in
spetd CNPF va fi fundamentata pe criterii legale determinate, si nu
pe o apreciere formulata in termeni subiectivi.

Nu se accepta.

Sintagma ,,este pe deplin convinsd” este
preluata fidel din art.7 alin.(1) al Directivei
2014/65/UE, asigurand astfel conformitatea
terminologica cu actul european de referinta.
Totodatd, reiteram argumentele prevazute la
pct.11 supra si notam ca CNPF va emite acte
normative secundare care sa detalieze
procedurile de autorizare in temeiul acestui
proiect de lege.

Articolul 27. Procesul de solicitare a
aprobarii prealabile

(2) Pentru solicitarea aprobarii prealabile
prevazute la art.28 alin.(1), achizitorul
potential/dobanditorul prezintd documentele
si informatiile relevante, conform legislatiei
aplicabile, care se examineaza in termenele

prevazute la alin.(4)-(7).

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

16

in altd ordine de idei, prevedea art.27 alin.(2) necesita revizuire sub
aspectul claritatii si determindrii normei juridice, intrucat face
trimitere generica la ,legislatia aplicabila”, fard a indica actele
normative concrete sau categoria acestora.

O asemenea formulare nu asigura previzibiliatetea cerintelor impuse
achizitorului/dobanditorului, intrucat nu permite identificarea cu
suficientd precizie a documentelor si informatiilor ce trebuie
prezentate pentru solicitarea aprobarii prealabile. Sintagma utilizata
poate genera incertitudine cu privire la aplicabilitatea legislatiei
primare, a actelor normative ale CNPF sau a altor reglementari
sectoriale incidente. In vederea respectirii principiilor de claritate,

Se accepta

Trimiterea generica la ,,legislatia aplicabila” a
fost inlocuita cu ,,actele normative ale CNPF”,
avand 1n vedere ca toate documentele si
informatiile care urmeaza a fi prezentate
conform acestor prevederi, se vor detalia in
actele normative emise de CNPF.
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accesibilitate si securitate juridicd a normei, se recomanda indicarea
expresa a actelor normative aplicabile sau, dupa caz, precizarea ca
documentele si informatiile se prezintd conform actelor normative
emise de CNPF in temeiul legii. Totodata, este necesara clarificarea
sferei de reglementare vizate (legislatie primara, secundara sau
reglementari sectoriale), pentru a evita interpretarile divergente si
aplicarea neuniforma a normei.

Articolul 28. Evaluarea achizitorului
potential/dobaAnditorului

(2) CNPF va elibera aprobarea prealabild
doar daca:

a) este pe deplin convinsd ca calitatea
achizitorului potential, inclusiv soliditatea
financiara a acestuia 1n raport cu achizitia
propusa, este potrivitd si adecvata prin
examinarea cumulativa a criteriilor prevazute
la alin.(1);

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

17

La art. 28 alin.(2) lit.a), consideram ca textul ,,va elibera aprobarea
prealabild doar daca este pe deplin convinsa ca calitatea achizitorului
potential, inclusiv soliditatea financiara a acestuia in raport cu
achizitia propusa, este potrivitd si adecvatd” ridicd rezerve din
perspectiva exigentelor de claritate, previzibilitate si accesibilitate a
normei juridice.

Reiteram ca, utilizarea sintagmei ,,pe deplin convinsd” conferda
autoritatii administrative un grad excesiv de apreciere subiectiva,
nefiind definit In mod obiectiv standardul de proba sau criteriile
concrete care fundamenteaza aceastd convingere. Din perspectiva
tehnicii legislative, normele juridice trebuie s evite formularile de
tip apreciativ pur, care nu pot fi circumscrise unor repere verificabile
ex ante, Intrucét pot genera riscuri de aplicare neunitara si arbitrar
administrativa.

Desi norma face trimitere la ,,examinarea cumulativa a criteriilor
prevazute la alin.(1)”, ceea ce introduce un element de obiectivitate,
ramane neclar in ce masurd aprecierea ,,calitatii achizitorului” si a
»soliditatii financiare” este ghidatd de indicatori, praguri sau
metodologii determinate normativ ori prin acte subsecvente.

In consecinti, se recomandi reanalizarea formulrii in sensul
inlocuirii expresiei ,,pe deplin convinsa” cu o formulare obiectiva,
raportatd la indeplinirea cumulativa a unor criterii clar definite, in
vederea asigurarii previzibilitatii reglementarii si a limitarii marjei
de apreciere a autoritatii la limitele necesare ale evaluarii
prudentiale.

Nu se accepta.

Sintagma ,.este pe deplin convinsa” este
preluata din art.10 alin.(1) para.2 coroborat cu
art.13 alin.(2) din Directiva 2014/65/UE.
Totodatd, reiteram argumentele prevazute la
pct.11 supra si notam ca CNPF va emite acte
normative secundare care sd detalieze
procedurile de autorizare in temeiul acestui
proiect de lege.

In acest sens, notim art.28 alin.(4) din
proiectul de lege:

,»(4) Criteriile si conditiile prevazute la alin.(1)
si (2), elementele care se au in vedere la
evaluarea 1indeplinirii acestora, lista de
informatii si documente pentru realizarea
evaludrii se detaliazd prin actele normative
emise pentru executarea prezentei legi.
Informatiile si documentele solicitate sunt
proportionale si adaptate naturii achizitorului
potential/dobanditorului si achizitiei
propuse/dobandirii. CNPF nu  solicitd
informatii care nu prezintd relevantd din
perspectiva unei evaludri prudentiale.”

Articolul 30. Nerespectarea cerintelor
privind calitatea actionariatului

(1) In cazul in care detinitorul, direct sau
indirect, al wunei participatii calificate,

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

18

Art. 30 alin.(1) lit.e) necesitd revizuire sub aspectul claritatii si
determindrii normei juridice. Sintagma ,,aplicd alte masuri si/sau
sanctiuni conform prevederilor prezentei legi” are un caracter
excesiv de general si nu permite identificarea cu suficienta precizie

Se accepta.

Au fost operate modificari la art.30 alin.(1)
lit.e) cu includerea trimiterilor normative la
art.144 si art.146 alin.(1) si (2).
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inclusiv  beneficiarul ~efectiv, nu mai
indeplineste cerintele prevazute de prezenta
lege si actele normative emise pentru
executarea  acesteia  privind  calitatea
actionariatului unei firme de investitii sau
exercitd asupra acesteia o influentd de natura
sa pericliteze administrarea corecte, prudente
si eficiente a firmei de investitii, precum i in
cazul in care detindtorul, direct sau indirect,
inclusiv beneficiarul efectiv al acestuia, nu a
furnizat CNPF informatii care releva cu
certitudine identitatea beneficiarului efectiv
sau in cazul in care CNPF constata actiunea
concertatd a actionarilor cu participatii
calificate fara aprobarea prealabili a acesteia,
CNPF poate dispune urmétoarele masuri si
sanctiuni, inclusiv in mod cumulativ:

e) aplica alte masuri gi/sau sanctiuni conform
prevederilor prezentei legi.

a masurilor ori sanctiunilor ce pot fi dispuse de autoritatea
competentd. O asemenea formulare instituie o clauza deschisa, care
poate conduce la extinderea nelimitata a sferei masurilor aplicabile
si afecteazd previzibilitatea regimului sanctionator, contrar
exigentelor de securitate juridica si legalitate a sanctiunilor.

In vederea asigurdrii claritatii normei, se recomanda fie enumerarea
exhaustiva a masurilor si sanctiunilor aplicabile in acest context, fie
limitarea expresd a masurile si sanctiunile prevazute in mod concret
in alte articole ale acestei legi, prin indicarea acestora sau printr-o
trimitere normativa precisa.

Articolul 34. Cerinte privind capitalul
initial

(1) Orice entitate care solicitd autorizatia de
firma de investitii trebuie sd dispuna de
capital initial suficient, potrivit prevederilor
legislatiei privind supravegherea prudentiala
a firmelor de investitii, tindnd seama de
natura serviciului sau a activitatii de investitii
avute in vedere.

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

19

La art.34 alin.(1), norma stabileste obligatia entitatii de a dispune de
»capital initial suficient, potrivit prevederilor legislatiei privind
supravegherea prudentiald a firmelor de investitii”, fara a indica in
mod clar si direct cadrul normativ aplicabil sau criteriile
determinante ale acestei cerinte.

Atentionam cd din perspectiva exigentelor de claritate si
previzibilitate a normei juridice, se impune ca elementele esentiale
ale conditiei de autorizare, inclusiv nivelul sau modul de determinare
a capitalului initial, sa fie stabilite fie prin aceastd lege, fie prin
trimitere expresd la o altd lege sepciala determinatd, care
reglementeaza in mod complet si direct acest aspect.

In acest sens, se observi cid formularea actuald, prin trimitere
genericd la ,legislatia privind supravegherea prudentiald”, nu
asigura suficienta determinare a cadrului normativ aplicabil si poate
genera incertitudine cu privire la norma incidenta si la criteriile
efective de evaluare a cerintei de capital.

Nu se accepta

Cerintele de capital initial urmeaza a fi
reglementate prin Legea privind
supravegherea prudentiala a firmelor de
investitii, care va transpune Directiva (UE)
2019/2034 si Regulamentul (UE) 2019/2033
(este la etala de proiect, numar unic
28/MF/CNPF/2026, accesibila aici, a se vedea
art.11).

Potrivit rigorilor de tehnica legislativa
prevazute de Legea nr.100/2017, in prezentul
proiect nu se poate include o trimitere, prin
titlu si numar, la un act normativ inca
neadoptat, iar stabilirea unor praguri concrete
in acest proiect ar genera un paralelism
normativ si un risc de neconcordantd cu
viitoarea lege prudentiald. Trimiterea generica
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In consecinti, se recomanda reformularea dispozitiei in sensul fie al
stabilirii exprese in lege a principiilor si/sau nivelului capitalului
initial, fie al realizarii unei trimiteri clare si determinate la actul
legislativ special care reglementeaza in mod complet cerintele de
capital aplicabile firmelor de investitii.

asigurd astfel atat fidelitatea transpunerii, cat
si coerenta cu legislatia prudentiala speciala,
care va constitui reperul normativ determinat
la momentul intrarii sale in vigoare.

Articolul 47. Clasificarea clientilor
(4) In sensul prezentului articol si art.62, sunt
recunoscute drept contraparti eligibile:

[..]

i) organizatiile supranationale;

Articolul 48. Clientii considerati clienti
profesionisti

(1) Urmatoarele categorii de clienti sunt
considerati  profesionisti  pentru  toate
serviciile si activitatile de investitii si
instrumentele financiare in sensul prezentei
legi:

1) entitatile care trebuie autorizate sau
reglementate pentru a opera pe pietele
financiare, indiferent de jurisdictia in care
sunt autorizate sau reglementate, inclusiv
entitatile care exercita activitati
caracteristice:

[]

h) societatilor locale;

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

20

La art.47 alin.(4) si art.48 alin.(1) se utilizeazd in mod neclar si
insuficient determinat anumite categorii de subiecte juridice in
cadrul regimului aplicabil clientilor profesionisti si contrapartilor
eligibile, in special termenele de ,,organizatii supranationale” si
»societati locale”, fara a le defini si fara a stabili criterii obiective de
incadrare.

Mentiondm cd, in cazul ,,organizatiilor supranationale”, desi sunt
indicate cu titlu exemplificativ anumite institutii internationale,
formularea ramane deschisa, fara a delimita in mod previzibil sfera
altor entitati similare, ceea ce afecteaza securitatea juridica a normei.
Mai problematic, termenul ,societati locale” nu este definit in
cuprinsul proiectului si nu poate fi dedus in mod clar din economica
reglementarii, ceea ce face imposibild determinarea exactd a
subiectilor vizati de aceasta categorie.

Atentionam cd aceastd lipsa de claritate este amplificata si de lipsa
unei corelari coerente cu reglementarea anterioara, respectiv art.137
din Legea nr.171/2012 privind piata de capital, care utiliza o
structurd conceptuald distinctd, respectiv notiunile de ,.clienti
profesionisti” si ,,investitori institutionali”, definite intr-un mod mai
strict si mai determinat, inclusiv prin criterii expres prevazute pentru
autoritati publice, institutii internationale si alte entitati eligibile. In
acest context, introducerea unor notiuni noi sau reconfigurate, fara
definire legala si fard armonizare explicita cu cadrul anterior abrogat,
genereaza incertitudine normativa cu privire la continuitatea si
delimitarea categoriilor de subiecti de drept. Prin urmare,
reglementarea propusa nu asigurd un nivel suficient de claritate,
previzibilitate si coerentd legislativa, fiind susceptibild sa afecteze
aplicarea uniforma a normelor privind clasificarea clientilor pe piata
de capital.

Nu se accepta

Categoriile vizate nu sunt notiuni introduse de
autori, ci sunt preluate ca atare din Directiva
2014/65/UE: art47 alin.(4) (contraparti
eligibile) transpune art.30 din directiva, iar
art.48 alin.(1) (clienti profesionisti) transpune
anexa II sectiunea 1 la directiva, iar
»societatile locale” (,,locals™) constituie una
dintre categoriile enumerate expres in anexa I
sectiunea I pct.(1) lit.(h) din directiva.
Clasificarea clientilor (clienti de retail, clienti
profesionisti si contraparti eligibile) constituie
un regim armonizat al Uniunii Europene,
conceput pentru a asigura un tratament
uniform si recunoasterea reciprocd, la nivel
transfrontalier, a categoriilor de clienti si de
contraparti, astfel incat o entitate calificatd
drept contraparte eligibildi ori client
profesionist 1intr-un stat membru este
recunoscutd ca atare in relatiile cu firme din
alte state. O definire sau o restrangere
nationald a acestor notiuni ar fragmenta acest
regim si ar afecta insusi mecanismul de
recunoastere reciproca.

Din acest motiv, statele membre au transpus
dispozitiile respective prin preluarea fideld a
listelor din art.30 si din anexa II la Directiva
2014/65/UE, fara a institui definitii nationale
proprii (de exemplu, Romania, prin Legea
nr.126/2018 privind pietele de instrumente
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financiare,
atare).
Notdam ca art.137 din Legea nr.171/2012
reflectd structura conceptuald a cadrului
anterior al Uniunii Europene - Directiva
2004/39/CE (MIFID 1), abrogata si inlocuita
prin Directiva 2014/65/UE (MiFID II), care se
transpune prin acest proiect de lege.

reproduce aceste categorii ca

Articolul 76. infiintarea sucursalelor pe
teritoriul unui stat tert

(1) Firma de investitii poate presta serviciile
si/sau activitatile de investitii, precum si
serviciile auxiliare prevazute in autorizatia
eliberatd de CNPF intr-o tard tertd, prin
infiintarea unei sucursale. Pentru scopurile
prezentei legi, toate sediile infiintate pe
teritoriul unei tari terte sunt considerate o
singura sucursala.

(2) Infiintarea unei sucursale intr-o tar terta
este supusa aprobdrii prealabile a CNPF,
conform actelor normative emise de aceasta.
(3) CNPF poate respinge cererea de aprobare
a Infiintarii sucursalei dacd, pe baza
informatiilor detinute si a documentatiei
prezentate de firma de investitii, considera
ca:

a) firma de investitii nu dispune de un
management adecvat sau de o situatie
financiara corespunzatoare, in raport cu
activitatea propusd a fi desfasuratd prin
intermediul sucursalei;

b) cadrul normativ existent in tara terta si/sau
modul de aplicare a acestuia Tmpiedica
exercitarea de catre CNPF a functiilor sale de
supraveghere;

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

21

Cu referire la art.76 din proiect, se instituie un regim de autorizare
prealabila de catre CNPF pentru infiintarea sucursalelor firmelor de
investitii in state terte, insa criteriile de respingere a cererii prevazute
la alin.(3) sunt formulate intr-un mod general si insuficient
determinat, conferind autorititii de supraveghere o marja largd de
apreciere care nu este iInsotitd de repere normative clare si
previzibile.

In special, termenii precum ,management adecvat”, ,situatie
financiara corespunzatoare” sau aprecierea privind existenta unor
impedimente determinate de ,,cadrul normativ existent in tara terta”
ori de ,,modul de aplicare a acestuia” nu sunt definite si nu sunt
insotite de criterii obiective sau indicatori minim necesari pentru a
ghida exercitarea puterii de apreciere a autoritatii. In lipsa unor
standarde clare de evaluare, aceste dispozitii riscd sa genereze o
aplicare neuniforma si imprevizibila a legii, afectand securitatea
juridica a solicitantilor si controlul efectiv asupra deciziilor
administrative de respingere. Totodatd, formularea deschisd a
motivelor de refuz poate conduce la o discretie administrativa
excesiva a CNPF, dificil de contestat in mod efectiv, intrucat nu sunt
stabilite praguri sau criterii verificabile care sd permita delimitarea
intre conformitate si neconformitate. in acest context, prevederile
propuse necesitad o detaliere suplimentara a criteriilor de evaluare sau
trimiterea la standarde tehnice clare, in vederea asigurarii
previzibilitatii, proportionalitatii si controlabilitatii deciziilor
autoritatii de supraveghere.

Se accepta partial

Ca urmare a observatiei, formularea ,,CNPF
poate respinge” a fost inlocuitd cu ,,CNPF
respinge”.

infiintarea de citre o firma de investitii din
Republica Moldova a unei sucursale pe
teritoriul unei tari terte nu face obiectul

Directivei 2014/65/UE: aceasta
reglementeaza regimul de pasaport in
interiorul  Uniunii  (art.34-35) si accesul

societatilor din tari terte pe teritoriul Uniunii
(art.39-43, art.46-47), fara a contine dispozitii
privind stabilirea de sucursale de catre firmele
proprii in afara Uniunii.

Sintagmele ,,management adecvat” si ,,situatie
financiara corespunzatoare” (alin.(3) lit.a))
exprima standardul ,,administrarii corecte si
prudente” si, respectiv, al soliditatii financiare
— concepte utilizate constant in acquis-ul
Uniunii si in proiect (de exemplu, art.20 -
adecvarea organului de conducere; art.28
alin.(1) lit.c) - soliditatea financiard) si in
legislatia nationald (Legea nr.202/2017
privind activitatea bancilor (art.33 alin.(1)) si
actele normative ale BNM). Criteriul de la
alin.(3) lith) — 1impiedicarea exercitarii
functiilor de supraveghere prin cadrul
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¢) firma de investitii nu indeplineste cerintele
prevazute de prezenta lege sau de actele
normative emise pentru executarea acesteia.
(4) Orice modificare a elementelor examinate
de CNPF la aprobarea infiintarii sucursalei
este supusa aprobarii prealabile a CNPF.

normativ ori modul de aplicare a acestuia in
tara tertd - este acelasi criteriu de
,supravegheabilitate" deja consacrat in
proiect la art.15 alin.(1) lit.f) si g) (care
transpun art.10 din Directiva 2014/65/UE).
Evaluarea se realizeazd exclusiv ,,pe baza
informatiilor detinute si a documentatiei
prezentate”, deci pe elemente probatorii
verificabile; documentatia si  conditiile
concrete ale procedurii se stabilesc prin actele
normative ale CNPF (alin.(2)); iar decizia de
respingere este un act administrativ supus,
potrivit Codului administrativ, obligatiei de
motivare si controlului judecatoresc, dreptul
de apreciere exercitandu-se in limitele si
potrivit scopului legii. Aceste garantii asigura
previzibilitatea, proportionalitatea si
controlabilitatea solicitate, fara a impune o
detaliere in legea primara care ar fi improprie
naturii evaludrii prudentiale.

Articolul 78.
reglementata
(3) CNPF acordd autorizatia de piatd
reglementatd numai daca este pe deplin
convinsa ca atat operatorul, cat si sistemele
pietei reglementate satisfac cel putin
cerintele prevazute in dispozitiile prezentei
legi si ale actelor normative emise in
aplicarea acesteia.

Autorizarea ca piata

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

22

La fel, prevederile art.78 alin.(3) utilizeaza un standard de apreciere
insuficient determinat, stabilind cd autoritatea competentd acorda
autorizatia de piatd reglementatd ,numai dacd este pe deplin
convinsa” ca operatorul si sistemele pietei reglementate Indeplinesc
cerintele legale. Aceastd formulare introduce un criteriu subiectiv de
evaluare, lipsit de repere normative obiective si verificabile, care
transforma analiza conformitatii legale intr-o apreciere discretionara
a autorititii. In absenta unor indicatori sau criterii clare de evaluare
a conditiilor de autorizare, textul reduce gradul de previzibilitate al
normei si afecteaza securitatea juridica a solicitantilor, intrucat nu
permite determinarea ex ante a conditiilor exacte in care autorizatia
poate fi acordatd sau refuzatd. Totodata, utilizarea unei formulari
bazate pe convingerea autoritatii, in spetd CNPF, in locul unui
standard obiectiv de conformitate cu cerintele legale, poate conduce
la dificultati in controlul jurisdictional al deciziilor de autorizare,
intrucat motivele refuzului risca sd fie dificil de verificat In mod

Nu se accepta

Sintagma ,,pe deplin convinsd” este preluatd
fidel din art44 alin.(1) al Directivei
2014/65/UE, asigurand conformitatea
terminologicd deplind cu actul european de
referinta. Totodatd, reiteram argumentele
prevazute la pct.11 supra si notam ca CNPF
va emite acte normative secundare care sa
detalieze procedurile de autorizare in temeiul
acestui proiect de lege.
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efectiv. In acest context, se recomanda inlocuirea expresiei cu un

standard juridic obiectiv, bazat exclusiv pe indeplinirea conditiilor

prevazute expres de lege si de actele normative subsecvente.
Articolul 94. Membrii si participantii Prevederile art.94 alin.(3) instituie criterii generale de admitere a|Nu se accepta.
pietei reglementate membrilor sau participantilor pe piata reglementata, insd formularea | Art.94 alin.(3) transpune art.53 alin.(3) din
(3) Regulile pietei reglementate pot prevedea acestora este insuficient determinatd din punct de vedere juridic,|Directiva 2014/65/UE, reproducand cele 4
ca si alte persoane decat cele prevazute la intrucat utilizeaza notiuni evaluative precum ,reputatie suficient de|cerinte de admitere a membrilor sau
alin.(2) pot fi admise sau pot adera la piata buna”, ,nivel suficient de aptitudine, competentd si experientd”,|participantilor: reputatia suficient de buna,
reglementata in calitate de membru sau »organizare interna corespunzatoare” si ,,resurse suficiente”, fara a[nivelul suficient de aptitudine, competenta si
participant, cu conditia ca acestea sa stabili criterii obiective, indicatori minim verificabili sau standarde |experienta pentru tranzactionare, organizarea
indeplineasca cumulativ urmatoarele cerinte: de evaluare care sd asigure o aplicare uniforma si previzibild a|internd  corespunzitoare si  resursele
a) s aiba o reputatie suficient de buni; normei. In lipsa unor repere normative clare, aprecierea indeplinirii | suficiente, tinind seama de mecanismele de
b) sd demonstreze un nivel suficient de acestor conditii este ldsatd in mare parte la latitudinea regulilor pietei | garantare a decontarii. Notiunile evaluative
aptitudine, competentd si experientd pentru reglementate si a interpretdrii subiective a operatorului sau a|semnalate  constituie chiar formularea
desfasurarea activitatilor de tranzactionare; autoritatii de supraveghere, ceea ce poate genera practici neunitare | Directivei, iar,  potrivit pct.24  din
¢) sa dispuna, daca este cazul, de o organizare si incertitudine juridica pentru potentialii participanti. Regulamentul  aprobat prin  Hotararea
interna corespunzitoare  naturii si Astfel, se impune detalierea criteriilor de eligibilitate prin|Guvernului nr.1171/2018, acestea se preiau
complexitatii activitatilor desfasurate; Ministerul Justitiei introducerea unor standarde clare sau trimiterea la norme tehnice si|fara devieri; reformularea lor ar denatura
d) sd  detind  resurse suficiente (scrisoare nr.0 4/ 23 reglementari secundare suficient de precise, astfel incat sa fie|transpunerea si ar afecta corespondenta cu
corespunzdtoare rolului asumat, t{inand : asigurata transparenta, predictibilitatea si aplicarea uniforma a|acquis-ul.

seama de mecanismele financiare pe care
piata reglementatd le-ar putea avea pentru
garantarea decontarii tranzactiilor.

6556 din 16.06.2026)

conditiilor de acces la piata reglementata.

Aceste cerinte reprezintd standarde-cadru
minime, pe care directiva le stabileste la nivel
de principiu, urmand a fi concretizate in
regulile pietei reglementate. Departe de a lasa
aprecierea operatorului, Directiva impune ea
insasi, la art.53 alin.(1), ca regulile privind
accesul si calitatea de membru sa fie
transparente, nediscriminatorii si bazate pe
criterii obiective — cerinta transpusa la art.94
din proiect. Aceste reguli sunt supuse, la
randul lor, aprobarii si supravegherii CNPF,
astfel incat obiectivitatea, previzibilitatea si
aplicarea uniformad invocate sunt asigurate la
nivelul regulilor pietei si al actelor normative
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ale CNPF, fard a fi necesara 0 detaliere a
indicatorilor in legea primara.

Mai mult, cerintele de admitere se calibreaza
in mod necesar si in functie de caracteristicile
concrete ale pietei reglementate in cauza, in
special de tipul instrumentelor financiare
tranzactionate (numai valori mobiliare ori si
instrumente financiare derivate) si de
modalitatea de tranzactionare (inclusiv
recurgerea la tranzactionarea algoritmica).
Astfel, nivelul de aptitudine, competentd si
experientd, organizarea internd si resursele
cerute unui membru sau participant sunt, prin
natura lor, variabile iar diversitatea pietelor si
a modalitatilor de tranzactionare face ca
stabilirea unor indicatori exacti si uniformi in
legea primara sa fie inadecvata.

Articolul 117. Dispozitii generale privind
furnizarea de servicii de raportare a
datelor

[-]

(2) In sensul prezentei legi, urmatoarele
notiuni au urmatoarele semnificatii:

1) furnizor de servicii de raportare a datelor —
persoana autorizata sd presteze unul sau mai
multe servicii de raportare a datelor,
respectiv, serviciile corespunzatoare unui
APA, CTP, sau ARM sau o firma de investitii
sau un operator de piatd care exploateaza un
loc de tranzactionare si este autorizat sa
presteze, In temeiul autorizatiei, servicii
echivalente celor prestate de APA, CTP sau
ARM,;

2) furnizor de sisteme centralizate de
raportare sau CTP — persoana autorizata si

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

24

Cu referire la art.117, remarcam ca enumerarea notiunilor este
structurata prin utilizarea cifrelor urmate de paranteza (,,1)”, ,,2)”,
»3)” etc.).

In acest context, se va reexamina structura normei prin prisma art.51
alin.(6) din Legea nr.100/2017 cu privire la actele normative, care
stabileste cd alineatele se divizeaza, de reguld, in litere, iar utilizarea
punctelor numerotate este justificata in cazul unei structuri
complexe. Prin wurmare, recomandd ajustarea acesteia 1in
conformitate cu exigentele de tehnica legislativa.

La fel, atentiondm ca, in conformitate cu art.45 alin.(1) lit.c) din
Legea nr.100/2017, definirea termenilor si explicarea notiunilor
reprezintd elemente specifice dispozitiilor generale ale actului
normativ, iar potrivit art.41 din aceeasi lege, structura actului
normativ presupune delimitarea clard intre dispozitiile generale si
dispozitiile de continut, in vederea asigurarii coerentei si unitatii
conceptuale a reglementirii. in acest sens, art.4 alin.(1) din proiect
stabileste deja cadrul general al notiunilor utilizate, ceea ce
presupune ca utilizarea termenilor trebuie sia fie unitard si

Se accepta partial.

Au fost operate modificari la art.117 alin.(2)
cu numerotarea notiunilor in litere, in
conformitate cu exigentele art.51 alin.(6) din
Legea nr.100/2017.

Cu privire la relocarea definitiilor: aceste
articole transpun, cu titlu tranzitoriu, pana la
aderare, prevederi ale unor regulamente ale
Uniunii  Europene direct aplicabile -
Regulamentul (UE) nr.600/2014 (MiFIR),
Regulamentul (UE) 2015/2365 (SFTR) si,
respectiv, Regulamentul (UE) nr.236/2012.
Potrivit art.169 alin.(5) din proiect, la data
intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a
Republicii Moldova la UE aceste dispozitii
(art.125-139, alaturi de art.113-116) se
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presteze serviciul de colectare de date de la
locuri de tranzactionare si APA si de
consolidare a acestor date fintr-un flux
continuu de date electronice in direct care
furnizeaza date de piatd de baza si date de
reglementare;

3) mecanism de publicare aprobat sau APA —
persoand autorizatd sda presteze, in numele
firmelor de investitii, serviciul de publicare a
rapoartelor privind tranzactiile, in vederea
executarii obligatiilor de transparentd post-
tranzactionare prevazute la art.65;

4) mecanism de raportare aprobat sau ARM
— persoana autorizatd sa presteze, in numele
firmelor de investitii, serviciul de raportare
catre CNPF a detaliilor privind tranzactiile,
in vederea executarii obligatiilor de raportare
prevazute la art.66 alin.(3)-(7).

consecventa pe intreg cuprinsul actului normativ, fard multiplicarea
nejustificatd a definitiilor sau fragmentarea acestora pe capitole ori
titluri, cu exceptia situatiilor in care sunt introduse notiuni strict
sectoriale care necesitd precizari suplimentare. in acest sens,
inserarea sau reluarea necorelata a unor definitii in diferite parti ale
proiectului, fara raportare expresda la cadrul conceptual general,
poate afecta coerenta internd a actului normativ si poate genera
dificultati de interpretare si aplicare unitard a acestuia. Prin urmare,
se impune asigurarea unei abordari sistemice si unitare a definirii
notiunilor, prin evitarea redundantelor si prin corelarea stricta cu
cadrul general instituit de Legea nr.100/2017 (obiectie aplicabila si
pentru art.125, art.128, art.131 din proiect).

abrogd, intrucat regulamentele respective
devin direct aplicabile. Mentinerea definitiilor
aferente 1n cadrul acestor dispozitii speciale
este necesara pentru a permite abrogarea lor
unitara, odatd cu normele pe care le deservesc,
evitandu-se astfel ramanerea unor definitii
fard obiect si paralelismul cu regulamentele
europene direct aplicabile.

Totodatd, plasarea acestor definitii in
dispozitiile speciale nu reflecta doar o
aplicabilitate limitatd la un anumit titlu, ci si
faptul ca notiunile respective tin de un obiect
de reglementare distinct fata de scopul general
al legii. Desi sunt cuprinse in prezenta lege,
serviciile de raportare a datelor (de exemplu,
APA, ARM - notiuni legate de publicarea si
raportarea datelor privind tranzactiile, iar nu
de prestarea serviciilor de investitii),
transparenta operatiunilor de finantare prin
instrumente financiare (art.128) si regimul
vanzarii in lipsa si al swapurilor pe riscul de
credit  (art.131)  constituie  regimuri
specializate, cu o logicd si o terminologie
proprii, diferite de obiectul principal al legii -
pietele instrumentelor financiare si prestarea
serviciilor si activitatilor de investitii.
Definirea  notiunilor  specifice  fiecarui
asemenea regim in cadrul dispozitiei speciale
care il reglementeaza asigurd coerenta si
autonomia conceptuald a regimului respectiv,
in acord cu art.41 din Legea nr.100/2017.
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Articolul 127. Servicii de reducere a La art.127 alin.(1) sunt utilizate trimiteri de forma ,,alin. (2) — (3)”,|Se accepta
riscurilor post-tranzactionare »alin. (4) — (5)” etc. Atragem atentia ca, utilizarea cratimei pentru|Au fost operate modificari la art.127 alin.(1)
(1) Cerintele de transparentd prevazute la indicarea unui interval de alineate este justificatd in cazul in care [si, in mod uniform, pe parcursul proiectului.
art.65 alin.(2) si (3), art.113 alin.(4)-(5), trimiterea vizeaza o succesiune mai extinsi de dispozitii. in situatia
alin.(7)-(8) si art.114 alin.(2)-(3), obligatia de in care sunt vizate doar doua alineate, este recomandabila indicarea
tranzactionare prevazuta la art.125 si|Ministerul Justitiei expresa a acestora prin formularea ,,alin.(2) si (3)”, ,,alin.(4) si (5)”
obligatia de a executa ordinele in conditiile | (scrisoare nr.04/2- 25 |etc., Intrucat aceasta asigurd o redactare mai clard si mai conforma
cele mai favorabile pentru client prevazuta la| 6556 din 16.06.2026) regulilor de tehnici legislativi. In acest sens, se recomandi
art.58 nu se aplicd tranzactiilor cu revizuirea uniforma a trimiterilor din cuprinsul proiectului.
instrumente financiare derivate extrabursiere
care sunt formate si stabilite ca urmare a
serviciilor de reducere a riscurilor post-
tranzactionare.
Articolul 130. Transparenta reutilizirii Atentionam ca, art. 130 alin. (5) utilizeazd o formulare insuficient |Se accepta
(5) Prezentul articol nu aduce atingere: determinata, prin care se face trimitere la ,,dispozitiile legislatiei | Sintagma ,,mai stricte” a fost exclusa.
a) dispozitiilor prezentei legi si ale sectoriale mai stricte”, fara a defini criteriile In raport cu care se
legislatiei sectoriale mai stricte care vizeaza apreciaza caracterul ,,mai strict” al acestor norme. Utilizarea unui
asigurarea unui nivel superior de protectie a standard comparativ nedeterminat genereaza incertitudine juridica
contrapartilor care furnizeaza instrumentele cu privire la ierarhia si corelarea normelor aplicabile, intrucat nu
financiare; . . e . rezultd in mod clar dacd aprecierea gradului de strictete apartine
. .. e . Ministerul Justitiei . . e . < .. .
b) dispozitiilor legislatiei privind nulitatea (scrisoare nr.04 /2’_ 26 legiuitorului, autoritatii de supraveghere sau interpretarii ulterioare
sau ineficienta actului juridic. : : a aplicatului normei. In lipsa unor criterii obiective de delimitare,
’ 6556 din 16.06.2026) 9 . s .
aceastd formulare poate conduce la dificultiti de determinare a
regimului juridic aplicabil 1n situatii de conflict de norme, afectand
astfel principiul securitatii juridice si previzibilitatea reglementarii.
In acest context, se recomandi reformularea dispozitiei prin
indicarea expresa a tipurilor de acte normative vizate sau prin
stabilirea unui criteriu clar de prioritate si aplicare in caz de
suprapunere a reglementarilor.
Articolul 141. Administrarea speciala Prevederile art.141 alin.(2) si alin. (14) lit.c) din proiect ridicd|Se accepta partial
(2) CNPF instituie administrare speciala in probleme de corelare cu reglementirile articolelor 10-14 si art.63|in privinta art.141 alin.(2) — lit.a) se exclude.
cazul in care constata ca oricare din entitatile | Ministerul Justitiei Legii insolvabilitatii nr.149/2012, in special in ceea ce priveste [In privinta art.141 alin.(4) lit.c) — se exclude
prevazute la alin.(1): (scrisoare nr.04/2- 27 |delimitarea competentelor intre autoritatea de supraveghere si|sintagma ,si sd inainteze candidatura

a) se afla in dificultate financiara, in sensul
Legii insolvabilitatii nr.149/2012; sau

6556 din 16.06.2026)

instanta de judecatd In materia declansarii si administrarii
procedurilor de insolvabilitate. Astfel, desi Legea nr.149/2012
stabileste in mod expres la art.10 — 13 temeiurile de intentare a

administratorului provizoriu/insolvabilitatii”.
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b) au incélcat prevederile prezentei legi ori
ale actelor normative emise de CNPF,
inclusiv cerintele prudentiale aplicabile fata
de acestea, care au produs sau pot produce
prejudicii importante sau care pun in pericol
functionarea ordonata a pietei.

[]

(14) In temeiul informatiilor i al concluziilor
administratorului  special, prevazute 1in
raportul prezentat spre aprobare, CNPF
decide motivat:

[-]

c) sa retragad autorizatia entitatii aflate in
dificultate cu lichidarea silitd a acesteia, sau
in temeiul Legii insolvabilitatii nr.149/2012
sa solicite instantei de judecatd intentarea
procesului de insolvabilitate a entitatii si sa
inainteze  candidatura  administratorului
provizoriu/insolvabilitatii, in cazul in care
CNPF estimeaza ca, in timpul administrarii
speciale, situatia financiard a entitatii aflate
in dificultate nu s-a imbunatatit.

procesului de insolvabilitate si persoancle indreptatite sd depuna
cererea introductivd, precum si rolul instantei de insolvabilitate,
precum si de a inainta candidatura administratorului provizoriu sau
a administratorului insolvabilitatii.

Aceasta configurare normativa poate fi interpretatd ca o extindere a
rolului autoritatii administrative dincolo de cadrul stabilit de legea
desemnarea administratorului sunt elemente strict legate de
creditorul si debitorul intreprinderii si supuse controlului instantei de
judecata. In lipsa unei delimitiri clare intre atributiile de
supraveghere prudentiald ale CNPF si competentele jurisdictionale
ale instantei, existd riscul unei suprapuneri de competente si al
afectarii principiului legalitatii 1n materia procedurilor de
insolvabilitate, precum si al afectarii rolului exclusiv al instantei n
desemnarea administratorului conform art. 63 din Legea
nr.149/2012.

Totodata, dreptul de a depune cererea introductiva apartine doar
debitorului, creditorilor si altor subiecti expres prevazuti de lege, iar
deschiderea procedurii de insolvabilitate este de competenta
exclusiva a instantei de judecata, in conditiile si temeiurile stabilite
de lege. In acest context, atribuirea citre CNPF a competentei de a
institui administrarea speciald si de a decide ulterior asupra
oportunitatii solicitdrii intentarii procesului de insolvabilitate,
precum si asupra inaintarii candidaturii administratorului provizoriu
sau al insolvabilitatii, creeazd un mecanism institutional derogatoriu
care nu este reglementat de Legea nr.149/2012.

Aceastd configuratie poate conduce la aparitia unei etape
administrative prealabile neprevazute de legea insolvabilitatii, cu
potential de influentare indirecta a exercitarii dreptului de sesizare a
instantei si de afectare a rolului exclusiv al acesteia in deschiderea si
gestionarea procedurii. In consecinti, se impune clarificarea expresa
a naturii juridice a interventiei CNPF, astfel incat aceasta sa fie un
mecanism paralel sau conditionat in raport cu procedura
reglementata de Legea nr.149/2012.

Nu se accepta critica privind pretinsa lipsa de
temei legal a rolului CNPF, intrucat
competentele acesteia sunt expres recunoscute
de Legea insolvabilitatii nr.149/2012, in
sectiunea speciala aplicabild persoanelor
licentiate sau autorizate pe piata de capital:

— art.241 alin(1) prevede cd cererea
introductiva privind insolvabilitatea unei
astfel de persoane poate fi depusa, printre altii,
de ,autoritatea de stat abilitatd cu functii de
reglementare pe piata valorilor mobiliare”,
respectiv CNPF — dreptul CNPF de a sesiza
instanta nefiind, asadar, un mecanism
derogatoriu nereglementat, ci o competenta

conferiti expres de legea generald a
insolvabilitatii; si
— art.241 alin.(2) instituie participarea

obligatorie a CNPF la examinarea acestor
cauze.

In acest cadru, delimitarea competentelor este
respectatd: administrarea speciald este o
masurd administrativdi de supraveghere,
distincta de procedura de insolvabilitate;
CNPF nu deschide procedura si nu
desemneaza administratorul, ci doar exercita
dreptul de sesizare conferit de art.241 alin.(1)
din Legea nr.149/2012, decizia privind
intentarea  procedurii i  desemnarea
administratorului rdméanand in competenta
exclusivd a instantei de judecata (art.63 din
Legea nr.149/2012).

De altfel, art.141 alin.(14) lit.c) din proiect
prevede expres ca solicitarea se formuleaza
,,in temeiul Legii insolvabilitatii
nr.149/2012”, deci cu respectarea acesteia.
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Eventualele ajustari de corelare dintre cele
doua legi vor fi asigurate, suplimentar, prin
mecanismul prevazut la art.168 alin.(3) lit.a)
din proiect, potrivit caruia Guvernul, in comun
cu CNPF, prezintd Parlamentului propuneri
privind aducerea legislatiei in concordanta cu
prezenta lege.

Articolul 145. Faptele sanctionabile

(1) CNPF are competenta de a aplica
sanctiunile §i  masurile sanctionatoare
prevazute la art.146 in toate cazurile in care
constata cd persoanele prevazute la art.2 sau,
dupa caz, la art.24, art.87, art.101 sau art.123
alin.(6), in mod intentionat sau din
neglijenta:

[-]

11) nu respecta in permanenta cel putin una
dintre conditiile impuse la autorizarea
initiald, contrar prevederilor art.45 lit.a) sau,
dupa caz, art.78 alin.(13);

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

28

Art.145 alin.(1) pct.11) utilizeazd cuvintele ,nu respecta in
permanentd cel putin una dintre conditiile impuse la autorizarea
initiala”, formulare care introduce un standard de conformitate
continua insuficient determinat din punct de vedere juridic.
Utilizarea notiunii de ,,permanentd” nu este insotitd de criterii
privind momentul, durata sau intensitatea neconformitatii relevante,
ceea ce poate conduce la dificultiti de delimitare intre abateri
temporare, de natura tehnica sau accidentald, si incalcari substantiale
ale conditiilor de autorizare. in acest context, formularea propusi
afecteaza previzibilitatea regimului sanctionator si poate genera o
aplicare neuniforma a legii, motiv pentru care se recomanda
reformularea dispozitiei prin stabilirea expresd a caracterului
material si a duratei relevante a neconformitatii.

Se accepta

Acest punct a fost reformulat astfel incat
sanctiunea sd nu intervind pentru orice
neconformitate momentana, de natura tehnica
sau accidentald, c¢i numai in cazul in care
aceasta este de naturd sa afecteze in mod
semnificativ  interesele investitorilor ori
functionarea ordonata a pietei.

Articolul 146. Sanctiunile si masurile
sanctionatoare aplicabile

(1) Sanctiunile care pot fi aplicate potrivit
prezentei legi sunt:

[-]

e) amenda aplicabild persoanei fizice sau
persoanei juridice, egald cu pana la valoarea
dubld a profitului obtinut sau a pierderilor
evitate ca urmare a incalcarii, daca acestea
pot fi determinate, chiar dacd aceasta
depaseste cuantumurile maxime prevazute la
lit.c) si d).

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

29

Prevederile art.146 alin.(1) lit.e) instituie o sanctiune sub forma
amenzii echivalente cu pana la dublul profitului obtinut sau al
pierderilor evitate ca urmare a incalcarii, fara a stabili Tnsa criterii
metodologice de determinare a acestui cuantum, modalitatea de
calcul, perioada de referintd sau standardele contabile aplicabile. in
lipsa unor asemenea elemente de determinare, aplicarea sanctiunii
depinde de evaludri economice complexe, lasate neexplicit la
discretia autoritatii de supraveghere, ceea ce poate genera
incertitudine juridica si practici neuniforme de calcul, perioada de
referinti sau standardele contabile aplicabile. In lipsa unor asemenea
elemente de determinare, aplicarea sanctiunii depinde de evaluari
economice complexe, lasate neexplicit la discretia autorititii de
supraveghere, ceea ce poate genera incertitudine juridica si practici
neuniforme de calcul. Totodatd, absenta unei proceduri clare de
stabilire si verificare a profitului obtinut sau a pierderilor evitate

Nu se accepta

Art.146 alin.(1) lit.e) transpune fidel art.70
alin.(6) lit.h) din Directiva 2014/65/UE. Atat
cuantumul (dublul beneficiului), cat si
conditia ,,dacd acestea pot fi determinate” si
mentiunea privind depasirea plafoanelor
reprezintd formularea Directivei, preluata fara

devieri potrivit pct.24 din Regulamentul
aprobat  prin  Hotdrarea  Guvernului
nr.1171/2018.

Caracterul  armonizat si  disuasiv  al

sanctiunilor constituie un obiectiv esential al
dreptului  Uniunii  Europene:  regimul
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afecteaza previzibilitatea sanctiunii si limiteaza posibilitatea unei
contestari efective, intrucat destinatarul normei nu poate anticipa ex
ante criteriile exacte de determinare a cuantumului amenzii. in
context, se impune completarea dispozitiei prin stabilirea unei
metodologii clare de calcul sau prin trimitere expresa la standardele
contabile si procedurale aplicabile, astfel incat sanctiunea sa respecte
cerintele de claritate, previzibilitate si proportionalitate.

Mai mult, cuvintele ,,daca acestea pot fi determinate” nu inlatura
incertitudinea juridica privind aplicarea sanctiunii previzute la
art.146 alin.(1) lit.e), Intrucét nu sunt stabilite criteriile, metodologia
sau standardele de determinare a profitului obtinut ori a pierderilor
evitate. In lipsa unor asemenea repere normative, aplicarea
dispozitiei ramane dependentd de evaludri cazuale ale autoritatii,
ceea ce afecteaza previzibilitatea sanctiunii si poate conduce la
practici neuniforme.

sanctionator trebuie sa fie echivalent in toate
statele membre, pentru a asigura sanctiuni
eficace, proportionale si disuasive si pentru a
preveni arbitrajul de reglementare, respectiv
alegerea jurisdictiei in functie de severitatea
mai redusa a sanctiunilor.

Sintagma ,,dacd acestea pot fi determinate”
instituie o conditie de probatiune: sanctiunea
prevazuta la lit.e) se aplicd numai in cazul in
care profitul obtinut sau pierderile evitate pot
fi efectiv stabilite in cazul concret, pe baza de

probe, sarcina  determindrii  revenind
autoritatii.
In confirmarea acestei abordari, aceeasi

solutie normativa este deja consacratad in
legislatia nationala: art.141 alin.(1) lit.h) din
Legea nr.202/2017 privind activitatea
bancilor, care  transpune Directiva
2013/36/UE prevede, in termeni identici,
»amenda egala cu pana la valoarea dublid a
beneficiului obtinut ca urmare a incalcarii,
daca acesta poate fi determinat”.

Aceasta demonstreaza suplimentar ca formula
corespunde unor cerinte unitare impuse de
dreptul Uniunii Europene in intregul sector
financiar.

Articolul 146. Sanctiunile si masurile
sanctionatoare aplicabile

(3) Prin derogare de la prevederile alin.(1), in
toate cazurile in care CNPF constata ca a avut
loc o incélcare conform art.145 alin.(5), fara
aaduce atingere dreptului CNPF de a dispune
masurile de supraveghere prevazute de
prezenta lege, CNPF poate aplica masurile

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

30

Mentiondim ci art.146 alin.(3) utilizeazd cuvintele ,in sensul
prezentului punct”, formulare care este necorespunzatoare din punct
de vedere al tehnicii legislative, Intrucét structura dispozitiei este
organizatd pe articole, alineate si litere, iar nu pe ,,puncte”, ceea ce
genereaza o imprecizie in determinarea normei de trimitere.

Se accepta

Sintagma ,,In sensul prezentului punct” de la
art.146 alin.(3) pct.3) a fost inlocuita cu ,,in
sensul lit.a) si b)”.
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sanctionatoare prevazute la alin.(2), precum
si, dupa caz, urmatoarele sanctiuni:

1) avertisment scris;

2) avertisment public prin care se indica
persoana fizicd si/sau persoana juridica si
natura Incalcarii;

3) amenda aplicabild persoanei juridice, in
cuantum de:

a) pana la 120 milioane lei moldovenesti sau
pand la 10% din cifra de afaceri anuala a
persoanei juridice conform ultimelor situatii
financiare anuale disponibile aprobate de
organul de conducere, in cazul incalcarii
art.129;

b) pana la 350 milioane lei moldovenesti sau
pana la 10% din cifra de afaceri anuala a
persoanei juridice conform ultimelor situatii
financiare anuale disponibile aprobate de
organul de conducere, in cazul incalcarii
art.130;

in sensul prezentului punct, in cazul in care
persoana juridica este o entitate-mama sau o
filiala a entitatii-mama care trebuie sa
intocmeascd situatii financiare consolidate,
cifra de afaceri anuala totald aplicabila este
cifra de afaceri anuala totala sau tipul de venit
corespunzator conform legislatiei contabile
relevante, care se calculeazd pe baza
ultimelor situatii financiare consolidate
disponibile aprobate de organul de conducere
al entitatii-mama de cel mai inalt rang;

Articolul 147. Aplicarea sanctiunilor si a
altor masuri sanctionatoare

(13) CNPF poate stabili, prin acte normative,
modul de aplicare si executare a sanctiunilor

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

31

Art.147 alin.(13) si art.148 alin.(5) instituie competente diferite ale
autoritatilor de supraveghere in materia aplicarii sanctiunilor, 1nsa
modul de reglementare a procedurilor de aplicare nu este pe deplin
corelat si uniform structurat. Astfel, in timp ce CNPF este
imputernicitd in mod expres sa stabileasca prin acte normative

Se accepta

Pentru asigurarea unei abordari unitare si
corelate a competentelor celor doud autoritati
in materia procedurilor sanctionatorii, art.147
alin.(13) a fost reformulat.
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si masurilor sanctionatoare prevazute la
art.146.

Articolul 148. Constatarea incilcirilor si
emiterea deciziilor

(5) BNM, in calitate de autoritate competenta
in temeiul art.128 alin.(6):

a) constatd Incalcarile prevazute de prezenta
lege prin personalul BNM imputernicit in
acest sens; si

b) aplici masurile de supraveghere,
sanctiunile i madsurile sanctionatoare
prevazute de prezenta lege in conformitate cu
procedura stabilitd prin Legea nr.548/1995
cu privire la Banca Nationala a Moldovei si
actele normative ale BNM.

modul de aplicare si executare a sanctiunilor si masurilor
sanctionatoare, competenta Béancii Nationale a Moldovei (BNM)
este formulatd intr-o manierd indirectd, prin trimitere la Legea
nr.548/1995 si actele normative proprii, fara o precizare explicitd a
continutului procedural al exercitarii competentelor sanctionatorii,
insd fiind autoritate competentd in temeiul art.128 alin.(6) din
proiect.

Aceasta diferentd de tehnica normativa poate genera un nivel diferit
de detaliere si previzibilitate a procedurilor sanctionatorii intre
autoritatile uniforme a sanctiunilor. In acest context, se recomanda
clarificarea expresd a raportului dintre competentele normative ale
CNPF si BNM in materia procedurilor sanctionatorii, astfel incat sa
fie asigurata o abordare unitara si previzibila a aplicarii sanctiunilor
in cadrul reglementat.

Astfel, raportul dintre competentele normative
ale CNPF si ale BNM este clarificat expres:
CNPF stabileste modul de aplicare si
executare a sanctiunilor prin propriile acte
normative, iar BNM - in calitate de autoritate
competentd in temeiul art.128 alin.(6) —
procedeaza in conformitate cu art.148 alin.(5),
potrivit cdruia constatarea incalcarilor si
aplicarea sanctiunilor se realizeaza prin
personalul imputernicit, in conformitate cu
procedura stabilitd prin Legea nr.548/1995 cu
privire la Banca Nationald a Moldovei si prin
actele normative ale BNM.

Articolul 168. Dispozitii finale

(3) Pana la data intrarii In vigoare a prezentei
legi:

a) Guvernul, in comun cu CNPF, va prezenta
Parlamentului propuneri privind aducerea
legislatiei in concordantd cu aceasta;

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

32

in aceeasi ordine de idei, art.168 alin.(3) lit.a) si b) din proiect
instituie in mod expres obligatia Comisiei Nationale a Pietei
Financiare de a aduce actele sale normative in concordanta cu legea
si de a elabora actele normative necesare pentru executarea si
punerea in aplicare a acesteia, insd nu contin o reglementare similara
in privinta Bancii Nationale a Moldovei, desi aceasta este, potrivit
proiectului, autoritate competenta in aplicarea anumitor dispozitii ale
legii, in spetd art.128 alin.(6). In acest context, se impune
examinarea oportunitdtii completdrii proiectului cu prevederi
corespunzatoare privind competentele normative ale BNM, in
vederea asigurarii unei abordari unitare si coerente in executarea
legii de catre toate autoritatile competente.

Se accepta

Art.168 alin.(3) a fost completat cu o
dispozitie corespunzitoare privind BNM, in
considerarea calitatii acesteia de autoritate
competentd in temeiul art.128 alin.(6)
(precum si a regimului sanctionator prevazut
la art.147 alin.(13) si art.148 alin.(5)).

Articolul 168. Dispozitii finale

(1) Prezenta lege intra in vigoare la data de 1
funie 2027, cu exceptia dispozitiilor
prevazute la alin.(4).

(4) Prevederile art.7 alin.(9), art.8, art.10
alin.(2) lit.d) si e), art.11 alin.(3) lit.d)-g) si
alin.(11), art.13 alin.(15), art.14 alin.(8),

Ministerul Justitiei
(scrisoare nr.04/2-
6556 din 16.06.2026)

33

Suplimentar, in acelasi articol se recomanda comasarea prevederilor
de la alin.(1) si (4), intrucat vizeaza intrarea in vigoare a normelor
legii.

Se accepta
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art.16 alin.(13), art.20 alin.(20), art.41
alin.(10) si alin. (11), art.53 alin.(4)-(8),
art.56 alin.(7), art.67-70, art.73 alin.(6), alin.
(8) si alin.(9), art.80 alin.(5), art.81 alin.(2),
art.85 alin.(9), art.90 alin.(3), art.91 alin.(7),
art.94 alin.(2) lit.b), alin.(6) si alin.(7), art.95,
art.100 alin.(7)-(9), art.101 lit.c)-e), art.102
alin.(10) si alin.(11), art.109 alin.(3), art.110
alin.(7) si alin.(9), art.111 alin.(8), art.119
alin.(2), art.122 alin.(8)-(13), alin.(17) si alin.
(18), art.123 alin.(5), art.124 alin.(4) a 2-a
propozitie, art.143 alin.(8), art.144 alin.(3),
art.145 alin.(3) pct.2) si alin.(8), art.147
alin.(14), art.150 alin.(9) si alin.(10), art.153
alin.(5), art.158-162 si art.164-166 intra in
vigoare la data intrarii in vigoare a Tratatului
de aderare a Republicii Moldova la UE:

Observatii privind Clauza de armonizare

Centrul de
Armonizare a
Legislatiei
(scrisoare nr.31/02-
126-5541 din
15.05.2026)

34

In cazul in care se va tine cont de observatiile expuse supra, clauza
de armonizare a proiectului national se va expune dupa clauza de
adoptare, in redactia urmatoare:

.,Prezenta Lege:

- transpune Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare
si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(reformare), CELEX: 32014L0065, publicata in Jurnalul Oficial al
17 Uniunii Europene L 173 din 12 iunie 2014, astfel cum a fost
modificata ultima datd prin Directiva 2024/2811 a Parlamentului
European si a Consiliului din 23 octombrie 2024;

— transpune partial Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei din
7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin
clientilor, obligatiile de guvernantd a produsului si normele
aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte
tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare, CELEX: 32017L.0593,
publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87 din 31 martie

Se accepta.
Clauza a fost expusa conform propunerii.
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2017, astfel cum a fost modificata ultima data prin Directiva delegata
(UE) 2021/1269 a Comisiei din 21 aprilie 2021,

— transpune partial Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei
din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele
organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de
investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate, CELEX:
32017R0565, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87
din 31 martie 2017, astfel cum a fost modificat ultima datd prin
Regulamentul delegat (UE) 2021/1254 al Comisiei din 21 aprilie
2021,

— transpune partial Regulamentul (UE) nr.600/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare i de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012, CELEX: 32014R0600, publicat in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene L 173 din 12 iunie 2014, astfel cum a fost
modificat ultima data prin Regulamentul delegat (UE) 2025/1156 al
Comisiei din 12 iunie 2025;

— transpune partial Regulamentul (UE) nr.236/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind véanzarea in
lipsé si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit, CELEX:
32012R0236, publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 86
din 24 martie 2012, astfel cum a fost modificat ultima data prin
Regulamentul (UE) 2023/2845 al Parlamentului European si al
Consiliului din 13 decembrie 2023;

— transpune partial Regulamentul (UE) nr.2015/2365 al
Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015
privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare si transparenta reutilizarii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr.648/2012, CELEX: 32015R2365, publicat
in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 337 din 23 decembrie
2015, astfel cum a fost modificat ultima datd prin Regulamentul
(UE) 2023/2869 al Parlamentului European si al Consiliului din 13
decembrie 2023,

in contextul proiectului

Centrul National
Anticoruptie al

35

In continutul proiectului se atestd atribuirea unor drepturi CNPF
dupa formula ,,a putea”.

Se accepta partial.
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Expertizare

Republicii Moldova
(scrisoare
nr.06/2/10332 din
08.06.2026)

Astfel, utilizarea textelor din norme, precum ,,CNPF poate
(stabili/aproba/elabora/retrage (...), CNPF este in drept sa...)” de la
art.6 alin.(10), art.7 alin.(2), art.8 alin.(2), art.16 alin.(1), art.19
alin.(6), art.20 alin.(8), art.21 alin.(9) si alte norme din proiect denota
ambiguitate administrativa in privinta aplicérii uniforme a normelor.
Astfel, formularile din norme prin utilizarea verbului ,,a putea” duc
la confuzii si diferente de tratare a sensului si actiunii autoritatii
publice.

Fiind instituit un drept, entitatea publica poate abuza de acesta si
aplica norma diferit in aceleasi situatii juridice, in dependenta de
interes si scop.

In aceste conditii, in una si aceeasi situatie juridici identica,
autoritatea publica va putea lua decizii in mod unilateral diferite.
Consideram ca odata ce sunt Intrunite anumite conditii prestabilite,
entitatea publicd urmeaza sa aplice norma in mod uniform, astfel,
avand o obligatie de conformare si executare a normei.

In acest sens, spre exemplu, nu este clar de ce se propune la art.15
alin.(1) norma sa instituie obligatia CNPF de a respinge o cerere de
acordare a autorizatiei de firmé de investitii desi norma In continuare
stabileste cazurile de retragere.

La fel, nu este clar, spre exemplu, de ce la art. 20 alin.(9) si alin.(10)
CNPF ,este in drept sa...” odata ce norma stabileste clar anumite
conditii, astfel incdt CNPF urmeaza sa fie obligat sa intreprinda
actiunile ce se impun.

Totodata, mentionam ca in proiect sunt atestate norme care stabilesc
expres obligatii de conformare CNPF si atribuie direct competente
clare de actiune. Astfel, spre exemplu, normele statuate la articolul
12 alin.(13), art.13 alin.(4), art. 13 alin.(18) instituie expres obligatia
CNPF ,.de a stabili reguli prin actele sale normative (...)”, art.14
alin.(15) — ,,CNPF decide asupra cererii”; art.15 alin.(1) — CNPF
respinge o cerere (...) daca (...) si alte norme.

In final, ambiguititile administrative create vor permite, in unele
cazuri, aplicarea normelor in mod confuz.

Propunem autorului reexaminarea intregului continut al proiectului
de lege prin care se instituie drepturi CNPF prin formula ,,a putea”
si reexaminarea situatiilor in care CNPF urmeaza sa fie obligata sa

Ca urmare a observatiei, formularile prin care
se atribuie competente CNPF  prin
poate”/,este in drept”/,,are dreptul” au fost
reexaminate in integralitatea proiectului, iar
utilizarea acestora a fost exclusd in cea mai
mare masurd posibild. Astfel, formularile au
fost reformulate la modul indicativ prezent, cu
valoare imperativa, in toate cazurile in care: (i)
aplicarea normei este conditionatd de
intrunirea unor circumstante obiective ori de
constatarea acestora de catre CNPF, a caror
survenire impune autoritatii sa actioneze (de
ex. art.19 alin.(6), art.23 alin.(2), art.26
alin.(3), art.27 alin.(5)-(9), art.30, art.142
alin.(7)); si (il) dispozitia conferd o
competentd de bazd ce se materializeazd in
mod necesar In executarea legii (de ex. art.7
alin.(2), art.8 alin.(2)).

Au fost mentinute in varianta initiald, prin
formula ,,poate”/, este in drept”, doar normele
in care reformularea ca obligatie ar fi contrara
acquis-ului UE sau naturii competentei.
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Continutul articolelor/punctelor din Participantul la Nr. Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, concluziei Argumentarea autorului proiectului
proiectul prezentat spre avizare si avizare, consultare | crt.
coordonare publici, expertizare
Expertizare
aplice norma in redactia din proiect prin instituirea unei obligatii,
excluzand dreptul de a decide.
Se constatd ca proiectul instituie, In mai multe cazuri, derogiri|Se accepta.
generale de la Codul administrativ, insd nu indica dispozitiile | Au fost operate urmatoarele modificari:
concrete vizate si nici efectele juridice ale derogarii. O asemenea| - la art. 11 alin.(5) a fost completata
redactare nu permite determinarea cu suficientd claritate a normelor sintagma ,,Prin derogare de la art.60
procedurale aplicabile si poate genera incertitudine juridica in alin.(2) lit.c) din Codul administrativ”;
procesul de interpretare si aplicare a actului normativ. - la art.12 alin.(3) a fost completata
In conformitate cu cerintele de claritate, previzibilitate si sintagma ,,Prin derogare de la art.60
accesibilitate a normei juridice, precum si cu regulile de tehnica alin.(2) lit.c) din Codul administrativ’;
legislativa, derogarile de la cadrul normativ general trebuie| - la art.13 alin.(7) a fost completata
formulate expres, prin indicarea exacta a articolelor, alineatelor sau sintagma ,,prin derogare de la art.60
procedurilor de la care se deroga. In lipsa unei asemenea precizari, alin.(2) lit.c) din Codul administrativ’;
nu poate fi evaluatd oportunitatea si intinderea derogarii propuse. - la art.27 alin.(4) a fost completata
Prin urmare, se recomanda revizuirea dispozitiilor mentionate mai sintagma ,,Prin derogare de la art.60
jos prin identificarea expresa a prevederilor din Codul administrativ alin(l) si (2) litc) din Codul
. . e . de la care se deroga si argumentarea necesitatii instituirii unui regim administrativ”;
Ministerul Justitiei oL . . < o . .
% . . - ; juridic special in nota de fundamentare. Observatia data este valabila| - la art.27 alin.(6) a fost completata
In contextul proiectului (scrisoare nr.04/2- 36

6556 din 16.06.2026)

pentru prevederile art.11 alin.(5), art.12 alin.(3), art.13 alin.(7),
art.27 alin.(4) si (6), precum si art.85 alin.(13), care utilizeaza
formula ,,prin derogare de la Codul administrativ”, fara a identifica
in mod expres normele de la care se deroga.

sintagma ,,Prin derogare de la art.60
alin.(4) din Codul administrativ”;

- la art.85 alin.(13) a fost completata
sintagma ,,Prin derogare de la art.60
alin.(4) din Codul administrativ”.

Notam ca necesitatea instituirii termenelor
speciale, derogatorii de la termenul general
prevazut de art.60 din Codul administrativ

(atat din perspectiva termenului de finalizare a

procedurii  administrative, cat si din

perspectiva momentului in care acesta incepe

a curge), este argumentatd in nota de

fundamentare, fiind determinata de specificul

procedurilor de autorizare si de evaluare
prudentiald  reglementate de Directiva
2014/65/UE, care prevede termene proprii.
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