NOTA DE FUNDAMENTARE

la proiectul de lege privind fondurile de investitii

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

Proiectul de Lege privind fondurile de investitii (in continuare - proiect de Lege) a fost
elaborat de catre Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF), cu asistenta partenerilor de
dezvoltare.

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

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

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

Proiectul de Lege privind fondurile de investitii a fost elaborat in vederea consolidarii
cadrului normativ aferent activitdtii organismelor de plasament colectiv si a societdtilor de
administrare a investitiilor, Tn contextul angajamentelor de aliniere a cadrului normativ in
domeniul pietelor financiare la acquis-ul Uniunii Europene (UE), si anume:

- Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (reformare), inclusiv cu modificarile operate prin
Directiva 2024/927/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 martie 2024 de
modificare a Directivelor 2011/61/UE si 2009/65/CE in ceea ce priveste dispozitiile privind
delegarea, administrarea riscului de lichiditate, raportarea in scopuri de supraveghere,
furnizarea de servicii de depozitar si de custodie si acordarea de imprumuturi de catre
fondurile de investitii alternative;

- Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a Directivei
2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele
organizatorice, conflictele de interese, regulile de conduitd, administrarea riscului si
continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare;

- Directiva 2010/44/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a Directivei
2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste anumite dispozitii
referitoare la fuziunile fondurilor, structurile de tip master-feeder si procedura de notificare;

- Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011
privind administratorii fondurilor de investitii alternative, inclusiv cu modificarile operate
prin Directiva 2024/927/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 martie 2024 de
modificare a Directivelor 2011/61/UE si 2009/65/CE in ceea ce priveste dispozitiile privind
delegarea, administrarea riscului de lichiditate, raportarea in scopuri de supraveghere,
furnizarea de servicii de depozitar si de custodie si acordarea de imprumuturi de catre
fondurile de investitii alternative;

-Regulamentul delegat (UE) nr. 694/2014 al Comisiei din 17 decembrie 2013 de
completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai
fondurilor de investitii alternative.

De asemenea, proiectul de Lege vine sa realizeze actiunile nr. 106, 107 si 108 prevazute
in Anexa A a Capitolului 9 ,,Servicii financiare”, Cluster-ul 2 ,,Piata internd” din Programul
national de aderare a Republicii Moldova la UE pentru anii 2025-2029, aprobat prin
Hotararea Guvernului nr.306/2025 (PNA 2025-2029), cu termen de realizare — decembrie
2026.

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

A. In privinta reglementirilor din Directiva 2009/65/CE (UCITS) si actele conexe ale UE:
Cadrul juridic care reglementeaza in prezent activitatea organismelor de plasament
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colectiv in valori mobiliare (OPCVM) din Republica Moldova este stabilit, in principal, prin
Capitolul V al Legii nr.171/2012 privind piata de capital (in continuare - Legea nr.171/2012),
care reglementeazd constituirea, avizarea si functionarea fondurilor de investitii si a
societdtilor de administrare fiduciara a investitiilor, regimul juridic al titlurilor de participare,
precum si activitatea depozitarilor activelor acestora. Actul normativ mentionat stabileste,
totodata, atributiile CNPF, in calitate de autoritate competenta responsabild de reglementarea,
autorizarea/avizarea si supravegherea participantilor la piata organismelor de plasament
colectiv.

Cu toate acestea, cadrul national a fost elaborat in baza modelului european anterior
reformelor introduse prin Directiva 2014/91/UE (UCITS V), prin actele delegate de punere in
aplicare ale Directivei 2009/65/CE (in special Directiva 2010/43/UE si Directiva 2010/44/UE)
si prin reglementarile europene ulterioare in materie. Directiva 2009/65/CE a fost adoptata in
vederea coordonarii legislatiilor nationale ale statelor membre cu privire la organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare, in vederea instituirii unor reguli armonizate privind
autorizarea/avizare, organizarea §i supravegherea acestora si pentru a permite, prin
mecanismul pagaportului european, distribuirea liberd a titlurilor de participare ale OPCVM-
urilor pe intreg teritoriul Uniunii Europene.

Functionarea acestui mecanism presupune existenta unui cadru normativ uniform si
echivalent in toate jurisdictiile, in special in ceea ce priveste cerintele organizatorice si
prudentiale aplicabile societdtilor de administrare a OPCVM (SAI a OPCVM), regimul
depozitarilor, regulile privind politica de investitii si diversificarea portofoliului, transparenta
fatd de investitori si competentele autorititilor de supraveghere. In lipsa unor reguli
armonizate, diferentele dintre reglementarile nationale conduc la fragmentarea regimului de
protectie a investitorilor si la limitarea integrarii pietei moldovenesti a fondurilor de investitii
in piata internd a serviciilor financiare a UE.

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

a) regimul depozitarului OPCVM — Legea nr.171/2012 reglementeaza doar partial regimul
juridic al depozitarului activelor OPCVM. In particular, cadrul normativ actual nu transpune
cerintele detaliate ale Directivei 2009/65/CE (astfel cum a fost modificata) privind atributiile
depozitarului in materie de pastrare in siguranta a activelor si de monitorizare a fluxurilor de
numerar, conditiile pentru delegarea functiilor de custodie catre terti si raspunderea
depozitarului pentru pierderea instrumentelor financiare aflate in custodie sau in custodia unui
delegat, regim care, potrivit cadrului european, nu poate fi exclus sau limitat prin acord;

b) informatiile-cheie destinate investitorilor si prospectul OPCVM — cadrul normativ national
contine un regim de prospect simplificat care nu reflectd pe deplin cerintele privind
documentul cu informatii-cheie destinate investitorilor. Acest document, redactat intr-un
format standardizat si concis, este esential pentru asigurarea unei informari comparabile si
inteligibile a investitorilor de retail, in special in contextul distributiei transfrontaliere a
titlurilor de participare;

¢) structurile de tip master-feeder — legislatia nationala nu reglementeaza integral, in prezent,
structurile de tip master-feeder, prin care un OPCVM (feeder) plaseaza cel putin 85 % din
activele sale intr-un alt OPCVM (master). Aceste structuri permit optimizarea costurilor de
administrare si diversificarea ofertei de produse de investitii, fiind insotite de cerinte specifice
privind aprobarea autoritatii competente, continutul informatiilor furnizate investitorilor,
obligatiile depozitarilor si ale auditorilor, etc;

d) fuziunile transfrontaliere si nationale ale OPCVM-urilor — cadrul normativ existent nu
cuprinde un regim juridic complet privind fuziunile intre OPCVM-uri, astfel cum acestea sunt
reglementate in Directiva 2009/65/CE si prin Directiva 2010/44/UE. In particular, lipsesc
dispozitiile referitoare la procedura de avizare a fuziunii de catre autoritatea competenta, la
continutul proiectului de fuziune, la informarea adecvatd a detinatorilor de titluri de
participare si la efectele fuziunii asupra acestora;




e) distribuirea transfrontalierd a titlurilor de participare — legislatia nationald nu instituie o
procedura de notificare aliniatd la mecanismul european prevazut la art.91-96 din Directiva
2009/65/CE, care reglementeaza distribuirea titlurilor de participare ale unui OPCVM
autorizat intr-un stat membru pe teritoriul altui stat membru. Lipsa unui asemenea mecanism
limiteaza posibilitatea OPCVM-urilor nationale de a beneficia, dupd aderarea Republicii
Moldova la UE, de regimul de pasaport pentru distribuirea titlurilor de participare in alte state
membre, precum si posibilitatea distribuirii pe piata nationald a titlurilor de participare emise
de OPCVM-uri din alte state membre;

f) cerintele organizatorice si politica de remunerare a SAI a OPCVM — cadrul normativ actual
nu transpune integral cerintele detaliate ale Directivei 2010/43/UE privind cerintele
organizatorice, conflictele de interese, regulile de conduitd, administrarea riscului si
continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare, precum si pe cele introduse
prin Directiva 2014/91/UE referitoare la politica si practicile de remunerare a personalului ale
carui activitati profesionale au un impact semnificativ asupra profilului de risc al OPCVM-
urilor administrate;

g) regimul sanctionator — cadrul national nu reflectd integral nivelul de armonizare a
sanctiunilor administrative introdus prin Directiva 2014/91/UE, care impune statelor membre
instituirea unor sanctiuni eficace, proportionale si cu efect de descurajare pentru o lista
armonizatd de incalcari, precum si criterii uniforme pentru aplicarea acestora si pentru
publicarea deciziilor de sanctionare.

In acest context, transpunerea Directivei 2009/65/CE si a actelor delegate conexe (in
special Directiva 2010/44/UE) este necesard pentru asigurarea alinierii cadrului juridic
national la standardele europene in materia organismelor de plasament colectiv in valori
mobiliare, consolidarea protectiei investitorilor de retail si pregdtirea integrarii pietei
nationale a fondurilor de investitii in arhitectura pietei interne a UE
De asemenea, nivelul actual de reglementare nu reflectd pe deplin cerintele privind cooperarea
institutionald si schimbul de informatii intre autoritatile de supraveghere, mecanisme care au
dobandit o importantd sporitd in contextul interconectdrii infrastructurilor de piatd si al
intensificdrii fluxurilor transfrontaliere de capital. Consolidarea cadrului juridic in acest
domeniu este necesard pentru asigurarea unei supravegheri eficiente si pentru facilitarea
cooperdrii cu autoritdtile competente din alte jurisdictii.

B. In privinta reglementirilor din Directiva 2011/61/UE (AIFMD), Regulamentul delegat
(UE) nr.694/2014 si Directiva (UE) 2024/927 (AIFMD II):

Cadrul juridic privind activitatea organismelor de plasament colectiv alternative
(denumite anterior FIA) este stabilit, in prezent, prin Legea nr.2/2020 privind organismele de
plasament colectiv alternative. Acest act reglementeaza constituirea, avizarea, functionarea si
supravegherea organismelor de plasament colectiv alternative din Republica Moldova,
precum si activitatea societdtilor de administrare a investitiilor.

Legea nr.2/2020 a fost elaborata in scopul transpunerii partiale Directivei 2011/61/UE
(AIFMD), insa nu transpune integral si sistematic regimul juridic al societatilor de
administrare a investitiilor. AIFMD a fost adoptata in instituirii unui cadru armonizat de
supraveghere a sectorului fondurilor alternative de investitii, in vederea prevenirii acumularii
riscurilor sistemice generate de aceste entitati.

Directiva 2011/61/UE instituie un regim cuprinzator axat pe societatile de administrare
a investitiilor, care cuprinde cerinte armonizate privind autorizarea, conditiile de functionare,
fondurile proprii, regulile de conduitd, administrarea riscurilor si a lichiditatii, gestionarea
conflictelor de interese, politica de remunerare, transparenta fatd de investitori si autoritatile
competente, regimul depozitarului fondurilor de investitii alternative (FIA), regimul delegarii
functiilor si mecanismele de pasaport pentru administrarea si distribuirea transfrontalierda a
FIA. Regulamentul delegat (UE) nr.694/2014 completeazd acest cadru prin stabilirea
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criteriilor de clasificare a AFIA in functie de tipul fondurilor administrate.

Directiva (UE) 2024/927 (AIFMD II), adoptata la 13 martie 2024 si care a intrat in vigoare la
15 aprilie 2024, modifica Directiva 2011/61/UE si Directiva 2009/65/CE, introducand cerinte
noi cu privire la:

- delegarea functiilor de catre AFIA, inclusiv prin extinderea cerintelor in materie de
notificare a delegdrii si de supraveghere a lantului de delegare;

- administrarea riscului de lichiditate al fondurilor deschise (open-ended), prin instituirea unui
set armonizat de instrumente de gestionare a lichiditatii pe care SAFIA si SAI a OPCVM
trebuie sa le aiba la dispozitie si sa le poata activa in conditiile prevazute de lege;

- raportarea 1n scopuri de supraveghere catre autoritatile competente, in vederea consolidarii
capacitdtii acestora de a monitoriza activitatile fondurilor de investitii si de a identifica
riscurile sistemice;

- furnizarea de servicii de depozitar si de custodie, inclusiv in context transfrontalier;

- acordarea de Tmprumuturi de cétre fondurile de investitii alternative, prin instituirea unui
regim juridic specific aplicabil FIA care acorda imprumuturi, FIA cu efect de levier si
imprumuturilor din partea asociatilor (shareholder loans).

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

a) regimul de autorizare al SAFIA si derogarile — cadrul normativ existent nu transpune
integral n regim de autorizare al SAFIA, aliniat la cerintele armonizate ale art.6-11 din
Directiva 2011/61/UE, si nu prevede regimul de derogare pentru SAFIA ,,sub-prag” (sub-
threshold AIFM), reglementat la art.3 din directivd, aplicabil SAFIA care administreaza
portofolii de FIA cu o valoare totala sub anumite plafoane;

b) cerintele organizatorice si prudentiale ale SAFIA — legislatia nationald nu transpune
integral cerintele organizatorice detaliate, in special cele referitoare la administrarea riscurilor,
administrarea lichiditatilor, gestionarea conflictelor de interese, politica de remunerare a
personalului ale cérui activitati profesionale au un impact semnificativ asupra profilului de
risc al fondurilor administrate, precum si cerintele specifice privind brokerul principal (prime
broker);

c¢) depozitarul FIA — cadrul actual nu reglementeaza in mod complet regimul depozitarului
FIA, inclusiv conditiile pentru desemnarea depozitarului in functie de jurisdictia FIA,
atributiile depozitarului in materie de pastrare in sigurantd a activelor, conditiile pentru
delegarea functiilor de custodie catre terti (inclusiv cdtre entitdti situate in state terte) si
raspunderea depozitarului pentru pierderea instrumentelor financiare aflate in custodie;

d) delegarea functiilor — legislatia nationald nu instituie un regim juridic complet privind
delegarea functiilor de catre SAFIA, conform art.20 din AIFMD (astfel cum a fost modificat
prin AIFMD II), inclusiv cerintele privind notificarea prealabild a CNPF, motivarea delegarii,
supravegherea continud a delegatului si prevenirea situatiilor in care SAFIA devine o entitate
»cutie postala” (letter-box entity) prin delegarea unei parti excesive a functiilor sale catre terti;
e) instrumentele de administrare a lichiditatii — cadrul actual nu prevede setul armonizat de
instrumente de gestionare a lichiditatii (liquidity management tools) introdus prin AIFMD II,
aplicabil FIA si OPCVM de tip deschis, instrumente care includ, dupa caz, suspendarea
rascumpararilor, mecanisme de tip swing pricing, redemption gates, side pockets, anti-dilution
levies si alte mecanisme similare;

f) FIA care acorda imprumuturi — cadrul national nu reglementeaza regimul juridic specific
aplicabil fondurilor de investitii alternative care acordd Tmprumuturi (loan-originating AIFs),
regim instituit prin AIFMD II si care cuprinde cerinte armonizate privind diversificarea
portofoliului, limitarea expunerii fatd de un singur debitor, regulile aplicabile imprumuturilor
acordate persoanelor cu legdturi stranse cu AFIA si restrictiile aplicabile structurilor
originate-to-distribute;




g) transparenta si raportarea cdtre autoritatile competente si cdtre investitori — cadrul actual nu
cuprinde un set complet de obligatii de transparentd fatd de investitori (informatii pre-
contractuale, rapoarte anuale, informari periodice privind lichiditatea, profilul de risc, politica
de investitii) si nici cerinte de raportare catre CNPF aliniate la standardele europene, inclusiv
in ceea ce priveste expunerile, efectul de levier si pozitiile relevante pentru riscul sistemic;

h) regimul transfrontalier — legislatia nationald nu reglementeazd mecanismul european de
pasaportizare a SAFIA pentru administrarea transfrontaliera a FIA si pentru distribuirea
transfrontaliera a titlurilor de participare ale FIA catre investitorii profesionali, regim instituit
la art.32-33 din Directiva 2011/61/UE, si nici regimul de precomercializare (pre-marketing)
introdus prin Directiva (UE) 2019/1160.

In acest context, transpunerea integrali a Directivei 2011/61/UE, a Regulamentului
delegat (UE) nr.694/2014 si a Directivei (UE) 2024/927 este necesara pentru instituirea unui
cadru juridic modern si coerent privind administratorii fondurilor de investitii alternative si
fondurile administrate de acestia, In vederea consolidarii integritatii pietei, a protectiei
investitorilor si a capacitdtii CNPF de a supraveghea sectorul fondurilor alternative.

C. In privinta reglementirilor din Directiva 2010/43/UE si Directiva 2010/44/UE:

Directiva 2010/43/UE si Directiva 2010/44/UE constituie acte delegate de punere in aplicare a
Directivei 2009/65/CE, avand ca obiect:

- In cazul Directivei 2010/43/UE - cerintele organizatorice aplicabile societatilor de
administrare a OPCVM, conflictele de interese, regulile de conduitd, administrarea riscului si
continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare;

- in cazul Directivei 2010/44/UE - dispozitii specifice referitoare la fuziunile fondurilor,
structurile de tip master-feeder si procedura de notificare a distribuirii transfrontaliere.

in prezent, cadrul normativ al Republicii Moldova nu cuprinde toate reglementarile care s
transpuni in mod sistematic aceste cerinte. In lipsa unor astfel de reglementiri, regimul
juridic al SAI a OPCVM ramane incomplet, in special in ceea ce priveste cerintele de
organizare internd, sistemele de control, administrarea riscurilor specifice OPCVM, continutul
acordului-cadru dintre depozitar si SAI si mecanismele de protectie a detinatorilor de titluri de
participare in cadrul operatiunilor de fuziune si al structurilor de tip master-feeder.

In acest context, prezentul proiect de lege transpune partial dispozitiile celor dou directive de
punere In aplicare, normele tehnice rdmase fiind preconizate a fi transpuse prin actele
normative ale CNPF emise in temeiul prezentei legi.

3. Obiectivele urmarite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Proiectul de Lege are ca obiect instituirea unui cadru juridic modern, unitar si coerent
privind constituirea, avizarea, functionarea si supravegherea organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM), a fondurilor de investitii alternative (FIA), precum si a
societdtilor de administrare a investitiilor (SAI), in conformitate cu standardele si cerintele
prevazute de legislatia Uniunii Europene.

In acest sens, proiectul de Lege transpune prevederile Directivei 2009/65/CE, Directivei
2011/61/UE, Regulamentului delegat (UE) nr.694/2014, precum si, partial, ale Directivei
2010/43/UE si Directivei 2010/44/UE.

Proiectul de lege inlocuieste cadrul normativ instituit prin Capitolul V al Legii
nr.171/2012 privind piata de capital si prin Legea nr.2/2020 privind organismele de plasament
colectiv alternative, urmand a fi abrogate odata cu intrarea in vigoare a prezentei legi.
Structura proiectului de lege reflectd, in principal, arhitectura cadrului de reglementare
instituit la nivelul UE si este organizata pe sase titluri.

» Titlul I al proiectului de lege — Dispozitii generale — include 2 capitole:
* Capitolul I — Obiectul si notiuni generale (art.1-2) — stabileste domeniul de
reglementare al legii si defineste notiunile relevante. In particular, sunt preluate definitiile
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esentiale ale Directivei 2009/65/CE si ale Directivei 2011/61/UE (astfel cum au fost
modificate prin Directiva (UE) 2024/927), inclusiv notiunile de OPCVM, FIA, SAI, AFIA,
depozitar, capital al FIA, efect de levier, FIA care acorda imprumuturi, FIA cu efect de levier,
broker principal, precomercializare, stat membru de origine, stat membru gazda, stat membru
de referinta, structurd master-feeder s.a.;

» Capitolul IT — Autoritati competente (art.3-4) — desemneazd CNPF in calitate de
autoritate competenta pentru aplicarea prevederilor legii si ale actelor normative emise pentru
executarea acesteia, stabilind competentele acesteia, mecanismele de cooperare cu Banca
Nationala a Moldovei (BNM) - in special in privinta supravegherii depozitarilor activelor
OPC care sunt institutii de credit si competentele suplimentare in materie de elaborare a
actelor normative, autorizare si supraveghere.

» Titlul IT — Societatile de administrare a investitiilor — include 3 capitole si constituie
unul dintre titlurile centrale ale proiectului, intrucat instituie regimul juridic comun aplicabil
ambelor categorii de societati de administrare: societdtile de administrare a OPCVM (SAI a
OPCVM) si societdtile de administrare a FIA (AFIA).

» Capitolul I — Constituirea si autorizarea (art.5-16) — este structurat pe trei sectiuni:

- Sectiunea 1 — Modul de constituire si activitdtile desfasurate de SAI — stabileste
dispozitiile generale privind constituirea SAI, precum si activitatile pe care le pot desfasura
AFIA (art.6) si SAI a OPCVM (art.7), corespunzatoare anexei I la AIFMD si anexei I la
UCITS;

- Sectiunea a 2-a — Autorizarea SAI — reglementeaza procedura de autorizare a SAFIA
(art.8) si a SAI a OPCVM (art.9), temeiurile respingerii cererii (art.10), modificarea
informatiilor furnizate (art.11), suspendarea si retragerea autorizatiei (art.12), consultarile
privind autorizarea (art.13) si incetarea administrarii FIA (art.14);

- Sectiunea a 3-a — Derogari — reglementeaza regimul aplicabil SAFIA ,,sub-prag”, in
conditiile prevazute la art.3 din Directiva 2011/61/UE (art.15-16).

» Capitolul II — Cerinte prudentiale ale SAI (art.17-28) — stabileste cerintele aplicabile
SAI si include cerintele de capital (art.17), regulile de conduitd (art.18), cerintele
organizationale (art.19), regimul conflictelor de interese (art.20), administrarea riscurilor
(art.21), administrarea lichiditatilor (art.22), instrumentele de administrare a lichiditatilor
(art.23) — introduse prin AIFMD II, obligatiile de raportare ale SAI (art.24), regimul
brokerului principal (art.25), delegarea functiilor SAI (art.26), politica de remunerare (art.27)
st cerintele fatd de organele de conducere ale SAT (art.28);

* Capitolul III — Prestarea transfrontaliera de servicii de catre SAI (art.29-61) —
reglementeaza regimul transfrontalier al SAI a OPCVM (Sectiunea 1, art.29-43) si al SAFIA
(Sectiunea a 2-a, art.44-61), incluzand libertatea de stabilire si libera prestare a serviciilor,
mecanismele de cooperare in materie de supraveghere transfrontaliera, criteriile pentru
determinarea statului membru de referinta al unei SAFIA din afara UE si autorizarea SAFIA
din afara UE pentru care Republica Moldova este stat membru de referinta.

Aceste prevederi corespund, in principal, dispozitiillor Capitolelor II-V din Directiva
2011/61/UE, Capitolului III din Directiva 2009/65/CE si Directivei 2010/43/UE, fiind
completate cu prevederile Directivei (UE) 2024/927 referitoare la administrarea riscului de
lichiditate, raportarea in scopuri de supraveghere si delegarea functiilor.

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012 si Legea nr.2/2020, constau in
principal in:

1) instituirea unui regim unificat de autorizare al societatilor de administrare a investitiilor, cu
un domeniu de aplicare clar delimitat in functie de tipul de fonduri administrate (OPCVM sau
FIA) si de valoarea activelor administrate (regim integral / regim de derogare pentru AFIA
sub-prag);

2) introducerea instrumentelor de administrare a lichiditatii in conformitate cu Directiva (UE)
2024/927, ca set armonizat la dispozitia SAI pentru fondurile de tip deschis;

3) reglementarea detaliata a delegarii functiilor SAI si a obligatiilor de notificare a CNPF, cu
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excluderea expresa a structurilor de tip ,,cutie postala”;
4) instituirea unei politici de remunerare aliniate la cerintele armonizate ale UCITS si
AIFMD, aplicabila personalului ale carui activitati profesionale au un impact semnificativ
asupra profilului de risc al fondurilor administrate;
5) introducerea regimului de pasaportizare europeand (libertate de stabilire si liberd prestare a
serviciilor), aplicabil la data aderarii Republicii Moldova la UE, aldturi de un regim
tranzitoriu de prestare transfrontaliera bazat pe acorduri de cooperare;

» Titlul III - Depozitarul - include 2 capitole:

+ Capitolul I - Depozitarul OPCVM (art.62-67) — stabileste dispozitiile generale privind
depozitarul (art.62), cerintele privind depozitarul OPCVM (art.63), atributiile si activitatile
desfasurate de depozitar (art.64), delegarea functiilor de custodie (art.65), regimul conflictelor
de interese (art.66) si raspunderea depozitarului OPCVM (art.67);

* Capitolul II - Depozitarul FIA (art.68-74) - stabileste regimul depozitarului FIA,

inclusiv conditiile de desemnare in functie de jurisdictia FIA (art.69), atributiile depozitarului
FIA (art.70), delegarea functiilor (art.71), inlocuirea depozitarului (art.72), raspunderea
depozitarului FIA (art.73) si rdspunderea in cazul delegdrii catre entitdti din state terte
(art.74).
Aceste dispozitii corespund prevederilor art.22-26 din Directiva 2009/65/CE (astfel cum a
fost modificatd prin Directiva 2014/91/UE), art.21 din Directiva 2011/61/UE (astfel cum a
fost modificat prin Directiva (UE) 2024/927), precum si prevederilor relevante din
Regulamentul delegat (UE) 2016/438 si Regulamentul delegat (UE) nr.231/2013.

Elementele de noutate, in raport cu legislatia existentd, constau 1n principal in:

a) instituirea unui regim juridic complet privind raspunderea depozitarului pentru pierderea
instrumentelor financiare aflate in custodia sa sau in custodia unui delegat, regim care,
conform cadrului european, nu poate fi exclus sau limitat prin contract;
b) reglementarea detaliatd a delegdrii functiilor de custodie, inclusiv conditiile aplicabile in
cazul delegdrii catre entitdti situate in state terte si mecanismele de transfer al rdspunderii prin
contract scris, in conditii strict reglementate;
¢) introducerea cerintelor specifice privind administrarea conflictelor de interese intre
depozitar, SAI si FIA/OPCVM, precum si regulile privind separarea functiilor.

» Titlul IV - Organisme de plasament colectiv — include 4 capitole si constituie titlul cu

cel mai amplu continut:

* Capitolul I - Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (art.75-123) - este
structurat pe 6 sectiuni:

- Sectiunea 1 - Modul de constituire si avizare OPCVM (art.75-85) - stabileste
domeniul de aplicare, formele de constituire ale OPCVM (fonduri deschise de investitii si
societati de investitii constituite ca societati pe actiuni), procedura de avizare si
suspendarea/retragerea avizului prealabil;

- Sectiunea a 2-a - Oferta publicd de actiuni sau de unitdti de fond (art.86-89) -
reglementeazd prospectul de emisiune, informatiile-cheie destinate investitorilor si
rascumpararea titlurilor de participare;

- Sectiunea a 3-a - Cerinte prudentiale (art.90-102) - stabileste cerintele de capital,
regulile privind investitille OPCVM, limitele de investitii, derogarile privind OPCVM-urile
care reproduc un indice si OPCVM-urile care investesc in titluri emise sau garantate de
autoritati publice, administrarea riscurilor, cerintele de publicare a informatiilor si de
raportare;

- Sectiunea a 4-a - Obligatii generale ale OPCVM-urilor (art.103-106) - reglementeaza
regimul imprumuturilor, interdictia de creditare si garantare, interdictia vanzarilor descoperite
st regimul cheltuielilor;

- Sectiunea a 5-a - OPCVM de tip ,,master” si OPCVM de tip ,,feeder” (art.107-116) -
instituie un cadru complet privind structurile master-feeder, inclusiv aprobarea prealabilda a
investitieic OPCVM feeder, obligatiile depozitarilor si ale auditorilor in structurile master-
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feeder, transformarea OPCVM-urilor existente in OPCVM-uri de tip feeder si inlocuirea
OPCVM-ului master;

- Sectiunea a 6-a - Distribuirea transfrontalierd a titlurilor de participare ale OPCVM-
urilor (art.117-123) - instituie procedura armonizata de notificare pentru distribuirea titlurilor
de participare ale unui OPCVM national pe teritoriul unui alt stat membru si pentru
distribuirea in Republica Moldova a titlurilor OPCVM-urilor din alte state membre, in
conformitate cu art.91-96 din Directiva 2009/65/CE.

* Capitolul II din Titlul IV - Fonduri alternative de investitii (art.124-181) - este
structurat pe 5 sectiuni:

- Sectiunea 1 - Modul de constituire si avizare a FIA (art.124-136) - stabileste domeniul
de aplicare, dispozitiile generale privind constituirea FIA, regimul FIA compartimentate,
fondurile de investitii si societatile de investitii constituite ca FIA, precum si regimul FIA care
acorda Tmprumuturi (loan-originating AIFs), introdus prin AIFMD II;

- Sectiunea a 2-a - Oferta de actiuni sau de unitati de fond (art.137-141) - reglementeaza
oferta inchisa (privatd) si oferta publica, in functie de tipologia investitorilor (profesionisti sau
de retail);

- Sectiunea a 3-a - Cerinte prudentiale (art.142-152) - stabileste cerintele prudentiale
aplicabile FIA, inclusiv in materie de diversificare a portofoliului, levier si rascumparare;

- Sectiunea a 4-a - FIA care dobandesc controlul asupra unor societdti necotate si asupra
unor emitenti (art.153-158) - transpune art.26-30 din Directiva 2011/61/UE, instituind
obligatii specifice de notificare, transparenta si de prevenire a deconsolidarii activelor (asset
stripping);

- Sectiunea a 5-a - Distributia si dobandirea titlurilor de participare ale FIA (art.159-
178) - reglementeazd distribuirea titlurilor de participare ale FIA catre investitorii
profesionisti si, in conditiile prevazute de lege, catre investitorii de retail, precum si regimul
precomercializarii (pre-marketing), introdus prin Directiva (UE) 2019/1160.

* Capitolul III - Anumite categorii de OPC (art.179-183) - stabileste cadrul general
aplicabil unor categorii speciale de OPC, urménd ca regimul detaliat al acestora (in special al
fondurilor europene de investitii pe termen lung - ELTIF, fondurilor europene cu capital de
risc - EuVECA, fondurilor europene de antreprenoriat social - EuSEF si fondurilor pe piata
monetard - MMF) sa fie reglementat prin actele normative ale CNPF emise in temeiul
prezentei legi;

» Capitolul IV - Reorganizarea si dizolvarea (art.184-203) - instituie un cadru complet
privind reorganizarea OPC, particularititile reorganizarii si dizolvarit OPCVM de tip master
si feeder, fuziunile nationale si transfrontaliere ale OPC, particularitdtile reorganizarii
societdtilor de investitii pe actiuni si in comanditd, protectia detindtorilor de titluri de
participare, informarea investitorilor, reorganizarea SAI si transmiterea OPC in cazul
dizolvarii SAI, precum si procedura de lichidare a OPC.

Aceste dispozitii corespund, in principal, prevederilor Directiver 2009/65/CE (Capitolele I-
VII), Directivei 2011/61/UE (Capitolele I, IV, VI), Directivei 2010/44/UE si Directivei (UE)
2024/927 (in special in ceea ce priveste FIA care acorda imprumuturi).

Elementele de noutate, in raport cu legislatia existenta, constau in principal in:

a) instituirea unui regim complet de avizare a OPCVM si a FIA, inclusiv prin reglementarea
formelor de constituire (fonduri deschise de investitii, societati de investitii pe actiuni,
societati de investitii in comanditd) si a procedurilor de avizare a actelor constitutive si a
regulilor fondului;

b) introducerea cerintelor armonizate privind documentul cu informatii-cheie destinate
investitorilor, continutul prospectului OPCVM si a obligatiilor de informare a investitorilor;

¢) instituirea limitelor de investitii si a regulilor de diversificare a portofoliului OPCVM, in
conformitate cu art.50-57 din Directiva 2009/65/CE, inclusiv a derogérilor pentru OPCVM-
urile care reproduc un indice si pentru OPCVM-urile care investesc in titluri emise de
autoritdti publice;




d) introducerea regimului structurilor master-feeder pentru OPCVM, inclusiv a procedurilor
de aprobare prealabila, a obligatiilor depozitarilor si auditorilor si a procedurilor de
transformare;
e) instituirea procedurii armonizate de notificare pentru distribuirea transfrontaliera a titlurilor
de participare ale OPCVM-urilor, in vederea integrarii pietei nationale a OPCVM-urilor in
piata internd a UE dupa aderare;
f) introducerea unui regim juridic distinct pentru FIA care acordd imprumuturi, in
conformitate cu Directiva (UE) 2024/927, inclusiv prin instituirea unor cerinte specifice
privind diversificarea portofoliului, expunerea fatd de un singur debitor si restrictiile
aplicabile structurilor originate-to-distribute;
g) instituirea regimului FIA care dobandesc controlul asupra unor societdti necotate si asupra
unor emitenti, inclusiv a obligatiilor de notificare a autorititilor competente, de informare a
societdtii-tintd si a salariatilor acesteia, precum si a regulilor de prevenire a dezmembrarea
activelor (asset stripping);
h) introducerea regimului precomercializarii (pre-marketing) pentru AFIA, in conformitate cu
Directiva (UE) 2019/1160, in vederea facilitarii testdrii interesului investitorilor profesionisti
Inainte de stabilirea formala a fondului;
1) reglementarea unui cadru complet privind reorganizarea, fuziunile (nationale si
transfrontaliere) si lichidarea OPC, inclusiv a particularitatilor aplicabile structurilor master-
feeder.

» Titlul V - Masuri de supraveghere, sanctiuni, cooperare si alte cerinte - include 2

capitole:

* Capitolul I - Supraveghere, sanctiuni si alte cerinte (art.204-218) - reglementeaza
competentele de supraveghere si sanctionare ale CNPF, masurile de supraveghere, faptele
sanctionabile, sanctiunile si masurile sanctionatoare, aplicarea sanctiunilor, constatarea
incdlcarilor si emiterea deciziilor, inspectiile la fata locului, publicarea deciziilor, raportarea
incalcarilor (whistleblowing), contestarea actelor CNPF, mecanismele extrajudiciare de
solutionare a disputelor, secretul profesional al CNPF, relatiile cu auditorii, administrarea
speciald si prelucrarea datelor cu caracter personal;

* Capitolul II - Supravegherea transfrontalierd si cooperarea cu autoritati straine
(art.219-231) - reglementeaza obligatia de cooperare a CNPF cu autoritatile competente din
statele membre si cu ESMA, inclusiv in materie de supraveghere a SAI a OPCVM,
supraveghere a SAFIA, schimbul de informatii privind consecintele sistemice ale activitatii
AFIA, refuzul de cooperare, solutionarea litigiilor intre autoritdti, punerea la dispozitie a
informatiilor in punctul unic de acces european (ESAP) si schimbul de informatii cu tarile
terte.

Aceste dispozitii corespund, in principal, prevederilor art.97-100 si art.108-114 din Directiva
2009/65/CE, prevederilor Capitolelor IX si X din Directiva 2011/61/UE.

Elementele de noutate, in raport cu Legea nr.171/2012 si Legea nr.2/2020, constau in
principal in:

a) alinierea regimului sanctiunilor la standardele europene, inclusiv prin extinderea listei
faptelor sanctionabile si introducerea unor sanctiuni administrative semnificative, eficace,
proportionale si cu efect de descurajare;

b) extinderea competentelor de supraveghere ale CNPF, inclusiv in ceea ce priveste accesul la
informatii, efectuarea inspectiilor la fata locului, suspendarea/retragerea autorizatiilor si
masurile de administrare speciala;

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

d) consolidarea cadrului de cooperare a CNPF cu autoritatile competente din statele membre
si cu ESMA, in vederea pregétirii integrarii in mecanismele europene de supraveghere dupa
aderarea Republicii Moldova la UE;

e) punerea la dispozitie a informatiilor in punctul unic de acces european (ESAP), instituit
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prin Regulamentul (UE) 2023/2859 si operationalizat 1n domeniul fondurilor de investitii prin
Directiva (UE) 2024/2994, in calitate de mecanism centralizat european de acces la informatii
financiare publicate de entitati reglementate.

» Titlul VI - Dispozitii finale si tranzitorii (art.232-233) - stabileste cadrul privind
intrarea Tn vigoare a legii, abrogarea prevederilor incompatibile din legislatia existenta si
mecanismele tranzitorii necesare pentru implementarea noului cadru juridic.

In primul rand, legea stabileste data intrarii in vigoare la 1 iunie 2027, cu exceptia unor
dispozitii care vor intra in vigoare la data intrdrii in vigoare a Tratatului de aderare a
Republicii Moldova la UE, 1n special cele referitoare la regimul de pasaportizare europeana,
schimbul de informatii in punctul unic de acces european si aplicarea unor mecanisme
specifice pietei interne a UE.

De asemenea, sunt prevazute mecanisme tranzitorii detaliate pentru participantii la piata
(art.233):

(1) licentele societdtilor de investitii de categoria B sau C, eliberate anterior in temeiul Legii
nr.171/2012 pentru desfasurarea de activitati de administrare a activelor in baza de contract,
isi pastreaza valabilitatea pand la 1 iunie 2028 sau pand la obtinerea noilor autorizatii in
temeiul prezentei legi, daca aceasta survine mai devreme;

(i1) entitatile existente vor depune cererile de reautorizare si 1si vor adapta actele constitutive,
regulamentele, regulile, politicile si alte documente interne pana la 31 decembrie 2027, fara
perceperea de taxe pentru reautorizare;

(ii1) neconformarea pana la 31 decembrie 2027 atrage suspendarea dreptului de a presta
servicii i a desfasura activitatea reglementata incepand cu 1 ianuarie 2028;

(iv) trimiterile la ,,organismul de plasament colectiv alternativ”, ,,societatea de administrare
fiduciara a investitiilor” si ,,societatea de administrare a investitiilor” din actele normative in
vigoare se vor citi ca trimiteri la termenii corespunzatori definiti in prezenta lege (FIA, SAI a
OPCVM, respectiv AFIA);

(v) OPCVM-urile vor inlocui prospectele simplificate intocmite potrivit Legii nr.171/2012 cu
informatiile-cheie destinate investitorilor, prevazute la art.88, in termen de 6 luni de la
intrarea in vigoare a prezentei legi;

(vi) actele normative adoptate in temeiul Legii nr.171/2012 ramén aplicabile Tn mésura in care
nu contravin prezentei legi, pand la abrogarea sau inlocuirea lor expresa.

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

- proiectul de Lege privind supravegherea prudentiald a firmelor de investitii, nr unic
28/MF/CNPF/2026, proiect ce a fost votat in I Lecturd in sedinta Parlamentului din
11.06.2026;

- proiectul de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile de investitii,
nr unic 394/MF/CNPF/2026, proiect aprobat in sedinta Guvernului din 22.07.2026.

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

- proiect de Lege privind securitizarea (numar unic 649/MF/CNPF/2026), la moment
in proces de ajustare si definitivare ca urmare a avizarii si consultarii publice.

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

In procesul elaboririi proiectului de lege au fost analizate mai multe optiuni de
reglementare, inclusiv posibilitatea modificarii Legii nr.171/2012 privind piata de capital si a
Legii nr.2/2020 privind organismele de plasament colectiv alternative si a integrarii normelor
reglementate prin prezentul proiect in cadrul actelor existente. Aceastd optiune a fost analizata
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in contextul principiilor de tehnica legislativa prevazute 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 special Romania — Ordonanta de urgenta a Guvernului nr.32/2012
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societdtile de administrare a
investitiilor si Legea nr.74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative;
Muntenegru - Legea privind organismele de plasament colectiv din 2025).

In urma acestei analize s-a constatat ci modificarea extensiva a Legii nr.171/2012

(Capitolul V) si a Legii nr.2/2020 nu ar constitui o solutie adecvata, intrucat transpunerea
Directivelor 2009/65/CE, 2011/61/UE si (UE) 2024/927 ar necesita rescrierea unei parti
semnificative a structurii si continutului celor doua legi existente, precum si introducerea unui
numdr substantial de institutii juridice noi. O astfel de abordare ar fi generat un cadru
normativ fragmentat, dificil de aplicat si de interpretat In mod unitar.
Totodata, adoptarea unei legi noi, dedicate fondurilor de investitii, permite structurarea
coerentd a cadrului normativ in conformitate cu arhitectura legislatiei europene relevante, in
care cele doua piloane principale - UCITS si AIFMD - sunt reglementate sub un cadru comun
aplicabil societatilor de administrare a investitiilor si depozitarilor, dar cu reguli diferentiate
pentru OPCVM si FIA. In acelasi timp, aceasti abordare reduce riscul interpretirilor
divergente si creeazad premisele pentru elaborarea ulterioara, intr-un mod sistematic, a actelor
normative secundare necesare aplicarii legislatiei, inclusiv a celor ce transpun regulamentele
europene direct aplicabile (ELTIF, EuVECA, EuSEF, MMF).

De asemenea, a fost analizatd optiunea unei intrdri in vigoare imediate a noilor
reglementdri, concomitent cu adoptarea legii. Aceastd optiune nu a fost retinuta, Intrucat
cadrul juridic instituit de proiectul de lege presupune adaptarea semnificativa a infrastructurii
pietei, a sistemelor informatice ale CNPF si ale participantilor la piata, a procedurilor interne
ale societatilor de administrare si ale depozitarilor, precum si elaborarea unui volum
considerabil de acte normative de citre CNPF (in special pentru transpunerea regulamentelor
europene aplicabile ELTIF, EuVECA, EuSEF, MMF, precum si a actelor delegate in materie
de UCITS si AIFMD). O intrare in vigoare imediata ar fi generat riscuri semnificative pentru
functionarea ordonatd a sectorului fondurilor de investitii si ar fi afectat capacitatea
participantilor de a se conforma noilor cerinte.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Proiectul de lege nu presupune crearea unor structuri institutionale noi, impactul institutional
constand in optimizarea si consolidarea mecanismelor existente in cadrul Comisiei Nationale
a Pietei Financiare de reglementare, supraveghere si control a sectorului fondurilor de
investitii.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Implementarea proiectului de lege nu implica cheltuieli financiare si alocarea de
mijloace financiare din contul bugetului de stat.

Insa pentru CNPF aceasta presupune necesitatea dezvoltirii de sisteme informatice
intru asigurarea supravegherii participantilor la sectorul fondurilor de investitii (in special in
ceea ce priveste raportdrile periodice ale SAI privind expunerile, lichiditatea si efectul de
levier al fondurilor administrate), precum si intru asigurarea transmiterii automatizate a
datelor/informatiilor catre ESMA si in punctul unic de acces european (ESAP), dupd aderarea
Republicii Moldova la UE.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectele de acte normative in domeniul financiar (bancar si nebancar) nu sunt supuse
cerintelor de evaluare a impactului asupra activitatii de intreprinzator (art.1 si art.13 din Legea
nr.235/2006, cu privire la principiile de baza de reglementare a activitdtii de Intreprinzator).
regimului de pasaportizare aplicabil SAI a OPCVM si AFIA, creeazd oportunitati
suplimentare pentru dezvoltarea sectorului fondurilor de investitii din Republica Moldova si
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pentru integrarea acestuia in piata financiari europeani. In particular, proiectul deschide
perspectiva ca SAI autohtone sd poatd distribui titluri de participare ale OPCVM-urilor
administrate in alte state membre ale UE si ca AFIA sd poatd administra si distribui FIA pe
baza pasaportului european.

Totodatd, alinierea cadrului juridic national la standardele UE contribuie la cresterea
atractivitatii pietei autohtone a fondurilor de investitii pentru investitorii institutionali si
transfrontalieri, la consolidarea protectiei detindtorilor de titluri de participare si la crearea
unor conditii mai previzibile pentru desfasurarea activitatilor sectorului.

4.4, Impactul social

Consolidarea cadrului juridic privind activitatea organismelor de plasament colectiv si a
societatilor de administrare poate genera efecte sociale pozitive indirecte, prin cresterea
transparentei fatd de investitori, consolidarea mecanismelor de protectie a investitorilor de
retail si sporirea increderii in sectorul fondurilor de investitii.

Totodata, reglementarile propuse sunt orientate spre protejarea intereselor investitorilor,
in special a investitorilor de retail, prin instituirea unor cerinte detaliate privind informarea
pre-contractuald (prin documentul cu informatii-cheie destinate investitorilor), publicarea
prospectului OPCVM, obligatiile de raportare periodicd, regulile privind administrarea
conflictelor de interese si politica de remunerare a SAI. Aceste mecanisme contribuie la
reducerea riscurilor asociate investitiilor in fonduri de investitii si la consolidarea nivelului de
protectie a persoanelor care participd la astfel de activitati.

Un rol important il au, de asemenea, cerintele privind tratamentul echitabil al
detinatorilor de titluri de participare, in special in cadrul operatiunilor de fuziune si de
transformare a OPCVM-urilor (inclusiv in structurile master-feeder), precum si cerintele
privind raspunderea depozitarului pentru pierderea instrumentelor financiare aflate in
custodie, regim care nu poate fi exclus sau limitat prin acord. Instituirea acestor principii
contribuie la asigurarea unor conditii echitabile de participare a investitorilor si la prevenirea
practicilor abuzive.

4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal

Proiectul de lege implica prelucrarea unor date cu caracter personal in contextul
desfasurdrii activitatii organismelor de plasament colectiv, al activitatii societatilor de
administrare a investitiilor, al supravegherii sectorului si al raportarii catre autoritatile
competente. Prelucrarea datelor se realizeazd in principal in scopul subscrierii si
rascumpardrii titlurilor de participare, executarii obligatiilor SAI fatd de detinatorii de titluri
de participare, respectdrii obligatiilor de raportare si transparenta si exercitarii atributiilor de
supraveghere si control ale autoritatilor competente.

Datele cu caracter personal vizate pot include, dupa caz, date de identificare ale
detinatorilor de titluri de participare si ale reprezentantilor acestora (nume, prenume, date de
contact, identificatori ai conturilor), date privind subscrierea si rascumpdrarea titlurilor de
participare, date privind beneficiarii efectivi, date privind identitatea actionarilor calificati, a
membrilor organelor de conducere si a persoanelor care detin functii-cheie In cadrul SAI si al
depozitarilor, precum si date referitoare la persoanele carora le sunt delegate functii ale SAI.

Prelucrarea acestor date este realizatd de catre SAI, depozitari, intermediari, precum si
de catre autoritdtile competente, in special CNPF, 1n exercitarea atributiilor de supraveghere si
control. Datele pot fi transmise, in conditiile legii, catre alte autoritati competente (in special
BNM, 1n ceea ce priveste depozitarii care sunt institutii de credit) sau catre entitati implicate
in infrastructura pietei financiare, inclusiv n contextul cooperarii internationale in materie de
supraveghere financiara a sectorului fondurilor de investitii.

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

Datele cu caracter personal prelucrate in temeiul prezentei legi sunt pastrate pentru
perioade limitate, stabilite in functie de natura obligatiilor legale aplicabile. De exemplu,
inregistrdrile privind operatiunile cu titlurile de participare si comunicatiile relevante intre
SAL depozitar si detinatorii de titluri de participare se pastreaza pentru o perioada de pana la
exercitarea atributiilor de supraveghere.

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

4.4.2. Impactul asupra echitatii si egalitatii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

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

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

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

Proiectul de lege transpune:

— Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 1ulie 2009 de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (reformare);

— Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011
privind administratorii fondurilor de investitii alternative;

— Regulamentul delegat (UE) nr.694/2014 al Comisiei din 17 decembrie 2013 de
completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai
fondurilor de investitii alternative;

— partial Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a
Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele
organizatorice, conflictele de interese, regulile de conduitd, administrarea riscului si
continutul acordului dintre depozitar si societatea de administrare; si

— partial Directiva 2010/44/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a
Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste anumite
dispozitii referitoare la fuziunile fondurilor, structurile de tip master-feeder si procedura de
notificare.

Actele UE enumerate mai sus nu au fost transpuse anterior, In mod sistematic si
complet, In cadrul normativ national. Capitolul VI al Legii nr.171/2012 privind piata de
capital si Legea nr.2/2020 privind organismele de plasament colectiv alternative cuprind
elemente partiale care urmeaza a fi abrogate odata cu intrarea in vigoare a prezentei legi.

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 Hotdrarea Guvernului nr.1171/2018, au fost
elaborate Tabelele de concordanta pentru actele UE transpuse.
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Proiectul de lege contine si anumite prevederi care nu sunt prevazute in mod expres in
actele juridice ale UE. Aceste reglementari sunt necesare pentru asigurarea aplicarii efective a
cadrului juridic european in contextul sistemului juridic si institutional national. in mod
particular, aceste elemente se regasesc in special in Capitolul IV din Titlul IV (reorganizarea,
fuziunea si dizolvarea OPC) si in Titlul V (masuri de supraveghere, sanctiuni, cooperare si
alte cerinte).

In ceea ce priveste Capitolul IV din Titlul IV, regulile detaliate privind reorganizarea
SAIL modul de transmitere a OPC in cazul dizolvarii SAI si procedura de lichidare a OPC sunt
necesare pentru asigurarea continuitdtii administrarii fondurilor si a protectiei detindtorilor de
titluri de participare in situatiile in care SAI se afla in dificultate. Reglementari similare se
regasesc in legislatia altor state membre.

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

Alte prevederi cu specific national si justificarea necesitdtii lor sunt prevazute in
tabelele de concordanta elaborate pentru fiecare act UE transpus.

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

Punerea in aplicare a proiectului de lege implicd elaborarea si adoptarea, de cétre
CNPF, a actelor normative necesare pentru implementarea completd a cadrului juridic
european relevant, inclusiv a actelor delegate si a actelor de punere in aplicare adoptate in
temeiul actelor juridice ale UE transpuse prin proiectul de Lege, in concordanta cu Programul
national de aderare a Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025-2029.

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

- dezvoltarea mecanismelor de cooperare si schimb de informatii cu autoritatile competente
din statele membre si cu autoritatile europene de supraveghere, inclusiv ESMA, in special in
vederea pregatirii integrarii in mecanismele europene de supraveghere a sectorului fondurilor
de investitii dupa aderarea Republicii Moldova la UE;

- dezvoltarea capacitatilor institutionale necesare pentru aplicarea mecanismelor de raportare,
transparentd si supraveghere, inclusiv in ceea ce priveste efectul de levier, expunerile
relevante pentru riscul sistemic si instrumentele de administrare a lichiditatii;

- incheierea acordului de colaborare prevazut la art.3 alin.(2) intre CNPF si BNM, in vederea
coordondrii supravegherii depozitarilor activelor OPC care sunt institutii de credit.

Acest fapt va asigura compatibilitatea deplind a cadrului national cu standardele si
practicile internationale.

6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ

Anuntul privind initierea elaborarii proiectului de Lege a fost publicat pe pagina web
oficiala a Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md. si poate fi accesat la urmatoarele
link-uri:

https://www.mf.gov.md/ro/content/proiect-de-lege-privind-fondurile-de-
investi%C8%9Bii

https://particip.gov.md/index.php/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-
securitizarea/16738

Totodatd, in conformitate cu art. 32 alin. (1), (2) si (3) din Legea nr. 100/2017 cu
privire la actele normative, proiectul de Lege privind fondurile de investitii va fi remis spre
avizare autoritatilor si institutiilor interesate si va fi supus consultérilor publice, iar in scopul
respectarii prevederilor Legii nr. 239/2008 privind transparenta in procesul decizional,
proiectul insotit de materialele aferente vor fi plasate pe pagina web oficiald a Ministerului
Finantelor si portalul particip.gov.md.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit art. 34 alin.(1), art. 35-37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative,

14



https://www.mf.gov.md/ro/content/proiect-de-lege-privind-fondurile-de-investi%C8%9Bii
https://www.mf.gov.md/ro/content/proiect-de-lege-privind-fondurile-de-investi%C8%9Bii
https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-fondurile-de-investitii/16737
https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-privind-fondurile-de-investitii/16737

proiectul de Lege privind fondurile de investitii urmeaza a fi remis Centrului de Armonizare a
Legislatiei, Centrului National Anticoruptie si Ministerului Justitiei pentru a fi supus
expertizei de compatibilitate cu legislatia UE, expertizei anticoruptie si, respectiv, expertizei
juridice.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Implementarea prevederilor proiectului de lege va necesita modificarea si corelarea
unor acte normative conexe, in vederea asigurdrii coerentei cadrului legislativ aplicabil
sectorului fondurilor de investitii, inclusiv:

* Legea nr.171/2012 privind piata de capital (in ceea ce priveste abrogarea articolelor
89-117 referitoare la organismele de plasament colectiv);

* Legea nr.2/2020 privind organismele de plasament colectiv alternative (abrogare
integrald);

« alte acte normative la care fac trimitere prevederile prezentei legi (in special Legea
nr.198/2020 privind fondurile de pensii facultative, Legea nr.80/2025 privind actiunile in
reprezentare pentru protectia intereselor colective ale consumatorilor, Legea nr.202/2017
privind activitatea bancilor, Legea nr.250/2017 cu privire la supravegherea suplimentara a
bancilor, asigurdtorilor/reasiguratorilor si a societatilor de investifii care apartin unui
conglomerat financiar).

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

In vederea aplicarii prevederilor proiectului de Lege, CNPF va adopta, modifica sau
revizui actele normative subordonate necesare, prin care vor fi stabilite cerintele tehnice si
procedurale privind:

- cerintele organizatorice, prudentiale si de raportare aplicabile SAI;

- cerintele aplicabile depozitarilor activelor OPC;

- cerinte aplicabile efectului de levier;

- regimul aplicabil unor categorii speciale de OPC, in special al fondurilor europene de
investitii pe termen lung (ELTIF), al fondurilor europene cu capital de risc (EuVECA), al
fondurilor europene de antreprenoriat social (EuSEF) si al fondurilor pe piata monetara
(MMEF);

- regimul instrumentelor de administrare a lichiditatii si al politicii de remunerare a SAI;

- procedurile de notificare pentru distribuirea transfrontaliera a titlurilor de participare;

- regimul tranzitoriu aplicabil prestdrii transfrontaliere de servicii de catre OPCVM, FIA,
SAFIA si SAI a OPCVM autorizate in statele membre, inainte de intrarea in vigoare a
Tratatului de aderare.

In context, proiectul de Lege va intra in vigoare la 1 iunie 2027, in conformitate cu
art.232 alin.(1), termen stabilit pentru a permite autoritdtilor competente si participantilor la
sector sa pregateasca implementarea noului cadru juridic. Anumite prevederi (in special cele
referitoare la regimul de pasaportizare si la punctul unic de acces european — ESAP) vor intra
in vigoare la data intrarii in vigoare a Tratatului de aderare a Republicii Moldova la UE, in
conformitate cu art.232 alin.(4) si (6).

Totodata, pana la intrarea in vigoare a Legii, in conformitate cu art.232 alin.(3) din
proiectul de Lege, CNPF 1isi va revizui actele sale normative pentru aducere in concordantd cu
noile prevederi si va elabora si aproba cadrul normativ secundar pentru punere in aplicare a
acestora.

Ministra Victoria BELOUS
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