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CUVANT INAINTE

Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF) este intr-un proces amplu de dezvoltare si
modernizare a pietei de capital si a domeniului de protectie a consumatorilor de servicii
financiare. Astfel, pentru anul 2025, CNPF si-a stabilit prioritatile, avand la baza obiectivele
strategice privind alinierea cadrului de reglementare pe domeniile sale de competenta la
acquis-ul UE si de integrare in piata financiara a UE. Mai mult, CNPF este determinata sa
depuna toate eforturile astfel incat, pana la sfarsitul anului 2027, sa fie finalizat procesul de
transpunere, tindnd cont de nivelul si structura pletel locale. In acest context, anul 2025 a
fost marcat de intensificarea procesuIU| de armonizare legislativa cu normele europene,
aferente serviciilor financiare, guvernantei corporative, infrastructurii pietei de capital,
fondurilor de pensii facultative si finantelor digitale, precum si domeniilor ce asigura protectia
consumatorilor.

Un reper major al anului 2025 |-a constituit adoptarea si initierea implementarii Strategiei
nationale de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova pentru perioada 2025-
2030 (SNDPC 2025-2030). Acest document strategic oferd o viziune integrata asupra
dezvoltarii pietei de capital si stabileste directiile prioritare pentru transformarea acesteia
intr-un mecanism functional de moblllzare a economulor si de finantare a economiei reale. in
acest context, CNPF isi concentreaza efortul pe constituirea unui cadru solid de
implementare a strategiei SNDPC 2025-2030 cu participarea tuturor actorilor
guvernamentali, a participantilor la piata de capital si a sectorului privat. Potrivit strategiei
SNDPC 2025-2030 statului ii revine un rol important, in special in crearea infrastructurii de
tranzactionare, in dezvoltarea pietei obligatiunilor de stat si municipale, in sporirea rolului
mecanismelor de piata in finantarea companiilor private, a fondurilor de pensii, precum si in
identificarea si promovarea companiilor cu participare de stat pentru listare pe bursa locala.

La acest capitol, in perioada de raportare, cele mai importante progrese au fost inregistrate
pe dimensiunea crearii noii burse de valori, care urmeaza sa fie autorizata de catre CNPF si
sa inceapa activitatea in anul 2026. La fel, au fost inregistrate primele rezultate practice in
dezvoltarea noilor segmente ale pietei financiare. A fost initiat procesul de autorizare a
primului fond de pensii facultative, crednd premisele pentru finalizarea procedurii in anul
2026 si pentru lansarea ulterioara a procesului de subscriere de catre administratorul
fondului. De asemenea, pe segmentul de finantare participativa a fost actualizata legislatia
aferentd, iar doi operatori al platformelor de finantare participativa au inceput activitatea.

Crearea cadrului de reglementare pentru piata de criptoactive si punerea in aplicare a
acestuia este o prioritate stringenta, care rezulta nu doar din obligatiile de aliniere la aquis-
ul UE, ci si din necesitatea dezvoltarii serviciilor de criptoactive pentru a oferi conditii
transparente si sigure beneficiarilor din Republica Moldova. Astfel, in anul 2025, CNPF a
initiat procesul de consolidare institutionala pe acest domeniu si a participat la procesul de
transpunere a Regulamentului UE privind criptoactivele (MiCA). De asemenea, pentru a
dezvolta finantele digitale, CNPF a initiat procesele de |mplementare a regulamentului privind
rezilienta dlgltala (DORA) pe domenule supravegheate in mod prioritar, urmeaza ca aceste
pr0|ecte sa fie finalizate si aprobate péna la finele anului 2026, la care se va adauga si
transpunerea Regulamentului UE privind regimul-pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe
tehnologia registrelor distribuite (DLT).

Pe domeniul protectiei consumatorilor de servicii financiare, in anul 2025, CNPF a finalizat
aprobarea primului pachet de imbunatatiri a cadrului de reglementare si supraveghere.
Acesta a cuprins extinderea beneficiarilor de protectie, sporirea cerintelor fata de
dezvaluirea informatiilor cu referire la credite si asigurari, precum si extinderea
competentelor de supraveghere asupra intermediarilor de credite, companiilor de colectare
a datoriilor, asistentii lor in brokeraj si asupra companiilor care nu mai detin autorizari privind
desfasurarea activitatii pe piata financiara, dar au obligatii si drepturi fatd de clienti. De
asemenea, in anul 2025, procesul de elaborare a celui de-al doilea pachet care urmeaza a fi
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finalizat in anul 2026, respectiv pus in aplicare pana la sfarsitul anului 2027. Acesta cuprinde
cadrul legal, care va transpune prevederile aquis-lui UE in domeniul creditarii de consum si
ipotecare, distributiei de asigurari, conturilor de plata si incheierii contractelor la distanta.

Prin activitatile de supraveghere privind respectarea drepturilor consumatorilor, CNPF a
urmarit sporirea conformitatii si adoptarea de catre furnizori de servicii financiare a politicilor
de business centrate pe consumator. Pentru realizarea acestui obiectiv, CNPF a efectuat
controale, cuprinzénd cele mai reprezentative servicii financiare, si a realizat activitati pentru
conformarea benevola. Progresele inregistrate in ultimii ani in domeniul protectiei
consumatorilor financiari confirma directia corecta a reformelor, insa dezvoltarea rapida a
serviciilor financiare impune elaborarea si implementarea de noi standarde in domeniul dat.

Utilizarea pe larg a serviciilor financiare digitale alaturi de amploarea retelelor sociale, dar Si
aplicarea tehnologiilor de inteligenta artificiala a devenit o sursa semnificativa de riscuri de
frauda. Este o provocare nationald si globala, care necesita intreprinderea unor masuri
complexe, cu implicarea unui cerc larg de autoritati. CNPF pe parcursul anului 2025, a
intervenit cu modificari in cadrul legal, prin care s-au interzis activitatile de marketing agresiv
pentru instrumentele financiare cu levier si s-au atribuit competente in ceea ce priveste
obligatiile de informare a prestatorilor de servicii de plata despre datele sensibile si pasii de
urmat in caz de plati neautorizate. Totodatd, CNPF ramane angajata in identificarea si
aplicarea de noi masuri, care ar conduce la diminuarea riscurilor de frauda, inclusiv prin
participarea, alaturi de alte autoritati, la elaborarea si implementarea masurilor complexe de
prevenire a acestora.

Rezultatele obtinute in anul 2025 au fost posibile datoritd profesionalismului si implicarii
echipei CNPF, precum si datorita cooperarii eficiente cu autoritatile publice, partenerii de
dezvoltare, participantii profesionisti ai pietei si reprezentantii sectorului financiar.

Adresez multumiri tuturor pentru contributia si sprijinul acordat in realizarea obiectivelor
institutionale. in continuare, CNPF fsi asum3a responsabilitatea de a contribui activ la
dezvoltarea unei piete financiare moderne, transparente si reziliente, capabile s& sustina
dezvoltarea economica a Republicii Moldova si parcursul sau european.

Dumitru Budianschi,

Presedintele Comisiei Nationale a Pietei Financiare



SUMAR EXECUTIV

Activitatea CNPF, in anul 2025, s-a desfasurat in contextul accelerarii procesului de integrare
europeana a Republicii Moldova, al promovarii reformelor structurale si al necesitatii
orientate spre realizarea obiectivelor strategice privind dezvoltarea pietei de capital,
consolidarea sistemului de protectie a consumatorilor de servicii financiare, modernizarea
cadrului de supraveghere, precum si consolidarea capacitatilor institutionale si operationale
in conformitate cu standardele europene.

Adoptarea si initierea implementarii SNDPC 2025-2030 reprezinta rezultatul unui proces
amplu de reformare si aliniere graduala a pietei de capital la standardele si practicile UE.
Acest document strategic stabileste directiile prioritare pentru dezvoltarea unei piete de
capital moderne, functionale si integrate in spatiul financiar european. SNDPC 2025-2030
are drept obiectiv consolidarea rolului pietei de capital in finantarea economiei reale,
urmarind sporirea accesului companiilor la finantare pe termen Ilung, dezvoltarea
instrumentelor financiare alternative, extinderea bazei de investitori si modernizarea
infrastructurii pietei de capital. in acest context, documentul stabileste masuri orientate spre
stimularea emisiunilor de obligatiuni corporative si municipale, dezvoltarea fondurilor de
investitii si a fondurilor de pensii facultative, promovarea listarii companiilor pe piata
organizata si diversificarea instrumentelor financiare tranzactionate. Prin implementarea
obiectivelor strategice stabilite, se urmareste transformarea pietei de capital intr-un
mecanism functional de mobilizare a investitiilor si alocare eficienta a resurselor financiare,
capabil sa contribuie la cresterea competitivitatii economiei nationale, dezvoltarea sectorului
privat si integrarea graduala a Republicii Moldova in pietele financiare regionale si europene.

in contextul procesului de aderare a Republicii Moldova la Uniunea Europeana, CNPF a avut
un rol activ si consistent in indeplinirea obiectivului national de integrare europeans,
depunand eforturi sustinute pentru alinierea pietei de capital si a cadrului de protectie a
consumatorilor de servicii financiare la standardele europene.

Actiunile CNPF s-au concentrat cu precadere pe elaborarea unui cadru legislativ, armonizat
cu acquis-ul UE, urmarindu-se crearea unei piete de capital compatibile cu pietele europene
si asigurarea unor standarde inalte de conduita pe piata si protectie a consumatorilor.

in acest sens, un prim exemplu il reprezintd transpunerea cerintelor de capital, aplicabile
societatilor de investitii, realizata in colaborare cu Autoritatea de Supraveghere Financiara
din Romania. Acest demers a vizat transpunerea Directivei (UE) 2019/2034 privind
supravegherea prudentiala a firmelor de investitii (IFD), precum si a actelor europene conexe,
inclusiv.a Regulamentului (UE) 2019/2033 privind cerintele prudentiale ale firmelor de
investitii (IFR). Noile reglementari instituie un regim prudential, modern si proportional, pentru
societatile de investitii, calibrat in functie de profilul de risc, dimensiunea si complexitatea
activitatilor desfasurate, distinct de regimul aplicabil institutiilor de credit.

Un al doilea exemplu il constituie continuarea demersurilor de armonizare a cadrului normativ
national cu acquis-ul UE in materie de guvernanta corporativa, drepturi ale actionarilor si
politici de remunerare, in conformitate cu Directiva (UE) 1132/2017, Directiva (UE)
2007/36/CE, precum si cu Recomandarile (UE) 2004/913/CE, 2005/162/CE, 384/2009/CE
si 2009/385/CE. Principalele rezultate ale acestor actiuni sunt:

= adoptarea Legii nr. 36/2025 pentru modificarea Legii nr. 1134/1997 privind societatile
pe actiuni, care urmareste Tmbunatatirea echitatii in procesul de stabilire a
remuneratiei persoanelor cu functii de raspundere, consolidarea rolului comitetelor
specializate ale consiliului societatii in atingerea obiectivelor de performanta si
reducerea riscurilor asociate conflictelor de interese;



= aprobarea amendamentelor la patru regulamente relevante ale CNPF si la Codul de
guvernantd corporativa, cu acelasi obiectiv de imbunatatire a standardelor de
remunerare, consolidare a rolului comitetelor specializate si diminuare a riscurilor de
conflict de interese;

= aprobarea Regulamentului CNPF privind cerintele minime referitoare la identificarea
actionarilor, transmiterea informatiilor si facilitarea exercitarii drepturilor actionarilor,
prin care se instituie proceduri clare de identificare si comunicare cu actionarii, in
vederea facilitarii participarii acestora la adunarile generale si la alte evenimente
corporative.

Totodata, CNPF a initiat elaborarea proiectului de Lege privind pietele instrumentelor
financiare si activitatile de investitii, in vederea transpunerii Directivei 2014/65/UE privind
pietele instrumentelor financiare (MiFID 1) si a actelor europene conexe, destinate
consolidarii functionarii pietelor de capital. Demersurile de armonizare vizeaza modernizarea
cadrului juridic, aplicabil prestarii serviciilor si activitatilor de investitii, consolidarea cerintelor
de autorizare si organizare interna a societatilor de investitii, reglementarea conduitei de
piata si cresterea nivelului de protectie a investitorilor. in mod particular, procesul de
transpunere urmareste introducerea unor cerinte sporite privind transparenta pre si post-
tranzactionare, clasificarea clientilor, evaluarea caracterului adecvat si oportun al produselor
investitionale, gestionarea conflictelor de interese, guvernanta produselor financiare si
raportarea tranzactiilor.

Implementarea cadrului MiFID Il si IFD/IFR reprezinta o etapa esentiald in procesul de
modernizare a infrastructurii de reglementare si supraveghere a pietei de capital din
Republica Moldova. Obiectivul acesteia consta in crearea unui mediu investitional mai
transparent, predictibil si competitiv, compatibil cu standardele europene, contribuind, in
acelasi timp la consolidarea rezilientei si a stabilitatii participantilor profesionisti ai pietei, la
cresterea disciplinei de piata si la sporirea increderii investitorilor locali si straini in piata de
capital autohtona.

in planul integrarii europene, eforturile CNPF s-au concretizat si prin pregatirea materialelor
dedicate screeningului bilateral pe capitolele de negociere 2, 6, 9 si 28, prezentate expertilor
UE sub forma prezentarilor tematice, a pozitiilor de negociere si a analizelor de impact. De
asemenea, au fost organizate consultari cu mediul de afaceri pe subiectul implementarii
normelor europene.

CNPF a sustinut amendamente legislative pentru consolidarea protectiei investitorilor in
instrumente financiare derivate (Legea nr.177/2025 pentru modificarea unor acte normative),
inclusiv prin instituirea unor restrictii privind comercializarea optiunilor binare si a
contractelor financiare pentru diferentd (CFD) catre investitorii de retail, in vederea limitarii
expunerii acestora la produse financiare cu grad ridicat de risc si volatilitate. Masurile
promovate au urmarit sporirea nivelului de protectie a investitorilor neprofesionisti,
consolidarea transparentei produselor investitionale si fortificarea capacitatilor de
interventie si supraveghere ale CNPF asupra practicilor de piata, cu impact asupra
consumatorilor de servicii financiare. In rezultat, urmare a prescriptiilor CNPF, a fost
inlaturata publicitatea din mass-media si de pe panourile publicitare, aferenta directionarii
directe si indirecte a investitorilor catre activitati de Trading (Forex).

In anul 2025, CNPF si-a orientat actiunile strategice catre dezvoltarea a doud componente
esentiale: finantarea participativd si fondurile de pensii facultative, ca instrumente
complementare de mobilizare a capitalului si de protectie sociala pe termen lung. in acest
sens, CNPF a adoptat 2 acte normative aferente domeniului pensiilor facultative:
Regulamentul privind fuziunea si dizolvarea fondurilor de pensii facultative si Regulamentul
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privind transferul administrarii fondului de pensii si transferul participantilor intre fonduri,
precum si a initiat procesul de modificare a Legii nr. 198/2020 privind fondurile de pensii
facultative, in vederea transpunerii prevederilor UE privind organizarea si supravegherea
fondurilor de pensii ocupationale, prin consolidarea guvernantei, a transparentei si a
protectiei participantilor, inclusiv in context transfrontalier.

Aferent serviciilor de finantare participativa, CNPF a continuat procesul de consolidare a
cadrului legal in materie, in vederea alinierii la acquis-ul UE si a remedierii deficientelor
semnalate in acest sector pentru crearea unui mediu mai accesibil si competitiv pentru
furnizorii de servicii de finantare participativa prin extinderea listei beneficiarilor de proiecte
pe platforma si introducerea mecanismului de co-finantare, menit s& completeze resursele
disponibile in situatiile Tn care finantarea initiala nu acopera integral necesarul proiectului.
Amendamentele realizate la Legea nr.181/2023 privind serviciile de finantare participativa
(Legea nr.144/2025 pentru modificarea unor acte normative (sustinerea economiei digitale
si a serviciilor electronice)), au permis operationalizarea, in anul de raportare, a platformelor
de finantare participativa, autorizate la finele anului 2024.

in anul 2025, piata de capital din Republica Moldova a continuat sa evolueze intr-un context
de modernizare graduala si consolidare institutionala, marcat de intensificarea proceselor de
armonizare cu standardele Uniunii Europene, dezvoltarea cadrului normativ si sporirea
interesului pentru diversificarea instrumentelor de finantare si investitii, desi nivelul general
al pietei si lichiditatea acesteia au ramas in continuare moderate.

Evolutia pietei primare de capital a cunoscut o dinamica pozitiva prin cresterea volumului
emisiunilor de obligatiuni corporative si municipale. Cresterea a fost determinats,
preponderent, de majorarea emisiunilor de obligatiuni corporative (99,3 la suta din totalul
emisiunilor de obligatiuni din aceasta categorie) prin intermediul celui de-al Ill-lea Program
de oferta publica, lansat de BC ,,MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A., volumul subscrierilor
constituind 1.109,5 mil. lei.

in acelasi timp, s-a consolidat treptat si segmentul obligatiunilor municipale. Dupa experienta
anterioara a municipiului Ceadir-Lunga, Th anul 2025, primariile s. Costesti si  s. Sireti au
realizat plasari integrale de obligatiuni municipale in valoare totala de 7,5 mil. lei, contribuind
la promovarea mecanismelor alternative de finantare pentru autoritatile administratiei publice
locale si la diversificarea instrumentelor disponibile pe piata de capital.

Piata secundara de capital a continuat sa fie caracterizata printr-un nivel redus al lichiditatii
si prin predominanta tranzactiilor realizate in afara pietei reglementate si a sistemului
multilateral de tranzactionare. in anul 2025, volumul total al tranzactiilor cu valori mobiliare a
inregistrat o diminuare cu 4 la suta comparativ cu anul 2024, fiind inregistrata insa o crestere
semnificativa a numarului de tranzactii. Piata a ramas dominata de tranzactiile cu actiuni si
de tranzactiile ocazionale de volum mare, realizate de un numar restrans de emitenti, ceea
ce reflecta nivelul redus de diversificare si maturitate al pietei secundare.

Totodata, anul 2025 a fost marcat de inregistrarea oficiala a S.A. ,Bursa Internationald a
Moldovei”, initiativa sustinutd de CNPF si orientatd spre consolidarea infrastructurii pietei de
capital, diversificarea instrumentelor financiare si integrarea pietei locale in circuitul financiar
regional si international. Setarea unei noi infrastructuri de tranzactionare in parteneriat cu
Bursa de Valori Bucuresti reprezinta primul pilon in atingerea obiectivului de dezvoltare a
pietei de capital, fiind parte a actiunilor de reforma setate in Planul de crestere economica al
Uniunii Europene pentru Republica Moldova.

De asemenea, in vederea sustinerii functionarii eficiente a activitatii societatilor de registru
si asigurarii continuitatii serviciilor aferente evidentei drepturilor asupra valorilor mobiliare, au
fost initiate masuri de ajustare a cadrului tarifar, aplicabil serviciilor prestate de registratori.
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Totodata, activitatea de supraveghere si control pe piata de capital a urmarit sporirea
transparentei, respectarea cerintelor de guvernanta corporativa si consolidarea
mecanismelor de protectie a investitorilor.

In anul 2025, activitatea CNPF Th domeniul protectiei consumatorilor de servicii financiare a
fost orientata spre consolidarea cadrului normativ, intensificarea supravegherii conduitei
participantilor pietei si sporirea nivelului de protectie a drepturilor consumatorilor, in
contextul extinderii competentelor institutiei si al cresterii complexitatii produselor si
serviciilor financiare. Actiunile intreprinse au urmarit asigurarea unui mediu financiar mai
transparent, echitabil si sigur pentru consumatori, precum si alinierea reglementarilor
nationale la standardele si practicile UE.

In acest context, ca rezultat al eforturilor CNPF, in colaborare cu Ministerul Finantelor, cu
alte autoritati publice si cu partile interesate, a fost adoptatd Legea nr. 189/2025 pentru
modificarea unor acte normative privind consolidarea cadrului de protectie a drepturilor
consumatorilor de servicii financiare. Modificarile promovate au drept scop consolidarea
increderii publicului si promovarea unor practici corecte si responsabile in furnizarea
serviciilor financiare si au extins sfera entitatilor supuse cerintelor de protectie a
consumatorilor, incluzadnd asociatile de economii si imprumut, intermediarii de credite si
societatile de colectare a datoriilor aferente creditelor de consum.

Totodata, au fost introduse reguli clare privind comercializarea produselor de asigurare,
impreund cu servicii auxiliare, precum si obligatia creditorilor de a adopta politici de
restructurare pentru clientii aflatiin dificultate financiara. Legea a instituit si proceduri unitare
de gestionare a reclamatiilor, precum si instrumentul de supraveghere ,, mystery shopping”,
care oferd CNPF posibilitatea verificarii practicilor comerciale direct in raport cu
consumatorii.

In vederea cresterii transparentei si a facilitirii compararii produselor financiare, CNPF a
aprobat Regulamentul cu privire la documentul de informare privind produsul de asigurare
(IPID), care introduce un format standardizat si accesibil de prezentare a informatiilor
esentiale, aferente produselor de asigurare. Documentul va contribui la reducerea riscului de
interpretare eronata a clauzelor contractuale si la imbunatatirea nivelului de informare a
consumatorilor inainte de incheierea contractelor de asigurare.

Un obiectiv constant al CNPF I-a constituit elaborarea si ajustarea cadrului normativ national
in conformitate cu acquis-ul UE, in vederea consolidarii unui cadru de reglementare modern,
coerent si predictibil, orientat spre dezvoltarea pietei financiare nebancare, cresterea
transparentei si protectia drepturilor consumatorilor de servicii financiare.

Astfel, a fost promovat cadrul normativ privind transparenta si comparabilitatea
comisioanelor aferente conturilor de plati, facilitarea schimbarii conturilor intre prestatorii de
servicii de plata si asigurarea accesului consumatorilor la conturi de plati cu servicii de baza.
Noul cadru are drept obiective cresterea transparentei costurilor aferente conturilor de plati,
inclusiv a conturilor bancare, facilitarea compararii ofertelor, simplificarea procedurii de
schimbare a contului si garantarea accesului la un cont de plati cu un set de servicii de baza.

Noul cadru privind creditarea care se constituie din proiectul legii privind contractele de
credit de consum si proiectul legii privind contractele de credit, oferite pentru bunuri imobile
rezidentiale au drept scop fortificarea cadrului de protectie a debitorilor consumatori.
Principalele noutati rezultate din implementarea acestui cadru se refera la: acoperirea mai
larga a diverselor tipuri de creditare, reglementarea activitatilor intermediarilor de credite si
a serviciilor de consiliere, stabilirea cerintelor de competentd a personalului implicat Tn
vanzari.



Proiectul de lege privind distributia in asiguréari va contribui la orientarea pietei asigurarilor
catre un model bazat pe conduitd corecta, transparentd si protectia efectivd a
consumatorilor. Noul cadru de reglementare privind distributia in asigurari urmareste
implementarea unor practici de informare adecvata a clientilor, prevenirea conflictelor de
interese si garantarea faptului ca produsele de asigurare distribuite corespund cerintelor si
necesitatilor consumatorilor. Va pune consumatorul in centrul serviciilor de asigurare.

Proiectul de lege privind contractele la distantd pentru serviciile financiare de consum
asigura completarea cadrului normativ cu cerinte suplimentare privind dezvaluirea
informatiilor precontractuale si exercitarea dreptului de retragere in cazul contractelor la
distanta, incheiate prin intermediul platformelor online, urmarind diminuarea riscurilor
aferente insuficientei informari a consumatorilor si consolidarea protectiei acestora in mediul
digital.

Totodata, CNPF a elaborat un proiect de regulament privind gestionarea si solutionarea
reclamatiilor, aliniat standardelor europene in domeniu, si a emis atentionari si recomandari
adresate furnizorilor de servicii financiare privind practicile comerciale si clauzele
contractuale neconforme. Prin aceste actiuni, institutia a urmarit consolidarea unui cadru de
reglementare modern, transparent si orientat spre protejarea efectiva a drepturilor si a
intereselor consumatorilor de servicii financiare.

Activitatea de supraveghere a vizat, in principal, monitorizarea conduitei furnizorilor de
servicii financiare si identificarea practicilor care pot afecta interesele consumatorilor.

Ca urmare a controalelor efectuate, CNPF a dispus masuri de remediere, orientate inclusiv
spre restabilirea drepturilor consumatorilor si corectarea practicilor neconforme, constatate
in activitatea entit&tilor supravegheate. in domeniul creditarii nebancare, au fost identificate
cazuri de depasire a plafoanelor legale, aferente costului creditului, inclusiv dobanzi si
comisioane, fiind dispusa restituirea tuturor platilor achitate de consumatori, cu exceptia
sumei initiale imprumutate, pentru 3 190 de contracte de credit, incheiate cu trei organizatii
de creditare nebancara, valoarea estimata a sumelor vizate fiind de aproximativ 195 mil. de
lei.

in sectorul asigurarilor, CNPF a intervenit in vederea corectarii modului de instrumentare a
dosarelor de dauna, obligdnd o societate de asigurari sa reexamineze 2 752 de dosare
solutionate Tn anul 2024, in scopul verificarii si remedierii refuzurilor nejustificate aferente
politelor de asigurare medicala pentru calatorii in strainatate.

Totodata, pe segmentul pietei valutare, au fost verificate 48 de unitati de schimb valutar, iar
in cazul a 7 entitati au fost aplicate sanctiuni pentru nereguli privind afisarea cursurilor de
schimb, practici susceptibile s induca in eroare consumatorii.

in anul de raport, CNPF a continuat sa acorde suport consumatorilor prin examinarea
petitiilor si a reclamatiilor receptionate, fiind inregistrat un numar total de 914 reclamatii, ceea
ce constituie o crestere cu 11,5 la suta, comparativ cu anul 2024. Evolutia in crestere reflecta
consolidarea nivelului de informare a consumatorilor cu privire la mecanismele de protectie
disponibile si la posibilitatea sesizarii CNPF in cazul constatarii unor practici neconforme,
clauze abuzive sau incalcari ale legislatiei aplicabile.

Cele mai multe sesizari au vizat sectorul creditelor, reprezentand 66,7 la sutd, din totalul
sesizarilor receptionate, urmate de piata asigurarilor si serviciile de plata. Analiza reclamatiilor
a permis identificarea principalelor vulnerabilitdti ale pietei si orientarea masurilor de
supraveghere catre domeniile cu risc sporit pentru consumatori. in paralel, CNPF a
desfasurat activitati de educatie financiara si informare publica, prin campanii tematice,



materiale explicative si sesiuni dedicate diferitelor categorii de public, avand drept obiectiv
cresterea nivelului de informare si responsabilizare financiara a consumatorilor.

Per ansamblu, activitatea CNPF in domeniul protectiei consumatorilor de servicii financiare a
contribuit la consolidarea disciplinei de piata, cresterea transparentei si responsabilitatii
participantilor profesionisti si dezvoltarea unui cadru de protectie mai eficient si mai apropiat
de standardele europene, aplicabile sectorului financiar.

Pe parcursul anului 2025, CNPF a intensificat activitatile de educatie financiara si informare
publica, cu accent pe utilizarea responsabild a serviciilor financiare si prevenirea fraudelor.
in cadrul compartimentului ,,CNPF explica”, au fost elaborate 18 materiale informative,
inclusiv 8 videoclipuri de tip reels, dedicate unor teme precum creditele, depozitele,
portofelul electronic si investitiile, iar prin rubrica ,CNPF atentioneaza” au fost publicate 6
materiale privind schemele investitionale frauduloase si riscurile escrocheriilor online.
Institutia s-a alaturat campaniilor internationale Global Money Week, Fraud Awareness Week
si World Investor Week 2025, promovand protectia investitorilor, educatia financiara si
constientizarea riscurilor asociate platformelor neautorizate de investitii. Totodata, campania
privind creditarea responsabila a fost difuzata pe scara larga in transportul public din
Chisinau, in retele comerciale si prin intermediul a 8 posturi TV si 3 posturi radio, contribuind
la extinderea impactului mesajelor de interes pubilic.

In total, activitatile de educatie financiara desfasurate de CNPF au implicat aproximativ 1.400
de beneficiari, dintre care circa 600 de tineri si 800 de adulti. in colaborare cu UN Women,
au fost organizate sesiuni dedicate femeilor la Orange Digital Center si Tekwill Balti, precum
si 13 sesiuni regionale, desfasurate in mai multe localitati ale tarii, care au reunit peste 600
de participante. in paralel, activitatile adresate tinerilor au inclus sesiuni pentru studentii
ASEM si ai USM, instruiri pentru elevi din municipiul Balti si patru sesiuni organizate in cadrul
taberelor de vara, cu participarea a peste 450 de persoane. Prin aceste actiuni, CNPF a
urmdrit consolidarea nivelului de alfabetizare financiard, promovarea protectiei
consumatorilor si dezvoltarea unei culturi financiare, orientate spre decizii informate si
prevenirea riscurilor financiare.

In perioada de referints, CNPF a mentinut un dialog activ cu partenerii externi si institutiile
financiare internationale, in special cu FMI, Banca Mondiala, Comisia Europeana, Uniunea
Europeana, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica si alti parteneri de dezvoltare. Cooperarea s-a
materializat prin participarea la misiuni de evaluare si asistenta tehnica, proiecte de
consolidare institutionala, sesiuni de instruire, schimburi de experienta si expertiza, precum
si prin sustinerea reformelor aferente procesului de aderare la UE.

Prin activitatile realizate in perioada de raportare, CNPF a urmarit consolidarea unui cadru
financiar modern, transparent si rezilient, capabil sa sustina dezvoltarea economica a
Republicii Moldova si integrarea progresiva a pietei financiare nationale in spatiul UE.
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1. PRIORITATILE DE ACTIVITATE PENTRU ANUL 2025

Pe parcursul anului 2025, CNPF si-a intensificat eforturile pentru consolidarea cadrului de
reglementare si supraveghere a domeniilor sale de competenta, printr-un set complex de
masuri normative, operationale si de comunicare, corelate cu directiile strategice, stabilite in
documentele de politici publice, aprobate la nivel national, si cu angajamentele asumate de
Republica Moldova in procesul de integrare RM-UE. Aceste obiective vizeaza transformarea
pietei de capital intr-un instrument eficient de finantare a economiei nationale, contribuind
la cresterea economica sustenabila si la integrarea in piata financiara europeana, precum si
la cresterea transparentei, a increderii si a accesibilitatii in relatia cu participantii profesionisti
ai sectoarelor supravegheate si cu furnizorii de servicii financiare.

in context, reiesind din mandatul CNPF privind asigurarea stabilitatii, a transparentei, a
sigurantei si a eficientei pe piata de capital, privind activitatea fondurilor de pensii facultative
si protejarea drepturilor consumatorilor de servicii financiare, precum si din obiectivul de tara
privind integrarea UE, in perioada de raportare, CNPF si-a canalizat eforturile pe urmatoarele
prioritati:
Consolidarea reglementarii si a supravegherii pietei de capital

= continuarea realizarii actiunilor planificate de armonizare pe piata de capital pentru

indeplinirea obiectivului national de aderare la UE;

= promovarea pe platforma guvernamentala si parlamentara a SNDPC 2025-2030;

= facilitarea dezvoltarii si a modernizarii infrastructurii de tranzactionare si post
tranzactionare in Republica Moldova, ca element critic Tn dezvoltarea pietei de capital;

= mbunatatirea cadrului pentru serviciile de finantare participativa, pentru a asigura un
acces mai facil al proiectelor mici spre finantare prin mecanisme alternative finantarii
traditionale bancare;

= protectia investitorilor prin sporirea transparentei si crearea mecanismului legal de
restrictionare a instrumentelor financiare riscante;

= asigurarea facilitarii procesului de constituire in Republica Moldova a fondurilor de
pensii facultative.

Consolidarea protectiel consumatorilor de servicii financiare
= elaborarea cadrului normativ (primar si secundar), destinat sporirii transparentei si
increderii consumatorilor la obtinerea creditelor de consum si a creditelor pentru
bunuri imobile rezidentiale, cu accent pe claritatea informatiilor precontractuale si pe
comparabilitatea ofertelor;

= reglementarea procesului de cesionare a contractelor de credit prin elaborarea unui
cadru legal, care sa asigure un nivel ridicat de protectie a consumatorilor in raport cu
cumparatorii de credite sau administratorii de credite;

= elaborarea cadrului normativ (primar si secundar), pentru a facilita transparenta si
comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor de plati, percepute de catre
prestatorii de servicii de plata de la consumatori, schimbarea conturilor de la un
prestator de servicii de platd la altul si accesul unei game cat mai vaste de
consumatori la conturile de plati cu servicii de baza;

= stabilirea unor cerinte clare pentru distribuitorii de produse de asigurare, precum si
pentru procesul de dezvoltare a produselor de asigurare, in vederea protejarii
intereselor consumatorilor si a prevenirii practicilor incorecte;
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completarea cadrului normativ cu cerinte suplimentare de dezvaluire a informatiilor
precontractuale si de exercitare a dreptului de retragere a acestora din contractele
la distanta, incheiate prin intermediul unei interfete online, pentru a preveni riscurile
legate de lipsa informarii corespunzatoare;

desfasurarea procedurilor de supraveghere si control, pentru verificarea conformitatii
activitatii prestatorilor de servicii de plata si a unitatilor de schimb valutar cu
prevederile cadrului legal in raport cu drepturile consumatorilor;

continuarea activitatilor de informare, de educare si de consiliere financiara, adresate
publicului larg, cu scopul de a creste nivelul de alfabetizare financiara si capacitatea
de decizie responsabila a consumatorilor;

Intarirea cooperarii internationale si integrarea in retelele europene

dezvoltarea relatilor de cooperare cu autoritatile de supraveghere din statele
membre ale UE si cu retelele europene de profil (ESMA, EIOPA);

consolidarea colabordarii cu Fondul Monetar International (FMI), Banca Mondiala si
Delegatia Uniunii Europene in Republica Moldova, in special in contextul reformelor
structurale si al integrarii in arhitectura financiara europeans;

implementarea recomandarilor si a angajamentelor asumate in cadrul programelor de
asistenta tehnica, oferite de partenerii internationali;

participarea activa la proiecte de asistenta tehnica, reuniuni internationale si
schimburi de experienta, care sprijind modernizarea si europenizarea cadrului de
reglementare si supraveghere;

Optimizarea managementului institutional si al resurselor umane

dezvoltarea competentelor profesionale ale personalului, in special in domeniul digital,
juridic si analitic;

elaborarea si promovarea materialelor educationale si de campanii nationale privind
serviciile financiare;

asigurarea unui cadru eficient pentru planificarea si executarea bugetara;
dezvoltarea si modernizarea sistemelor informatice ale CNPF, cu accent pe:

- lansarea siimplementarea Sistemului informational de raportare electronica pentru
participantii pietei de capital;

- extinderea functionalitatilor pentru colectarea, procesarea si analiza datelor de
piata;

- initierea actiunilor de modernizare a infrastructurii cibernetice pentru protectia
datelor si rezilienta operationala;

- extinderea functionalitatilor Portalului Digital al CNPF.
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2. ACTIVITATEA CNPF iN CALITATE DE REGULATOR AL PIETEI DE CAPITAL si AL
PLASAMENTELOR COLECTIVE

2.1 STRUCTURA $I EVOLUTIA PIETEI DE CAPITAL
STRUCTURA PIETEI DE CAPITAL

Piata de capital din Republica Moldova reprezinta unul din principalii piloni ai sistemului
financiar, avand rolul de a mobiliza resursele financiare sidea facilita investitiile in economie.
Structura acesteia cuprinde infrastructura de tranzactionare si post-tranzactionare,
intermediarii financiari, emitentii de instrumente financiare si investitorii. in acest sistem
complex de actori si instrumente, rolul CNPF este unul esential, aceasta asigurand
reglementarea, supravegherea si mentinerea transparentei si a stabilitatii pietei de capital.

in vederea unei analize structurale temeinice, se impune delimitarea componentelor
fundamentale ale pietei de capital, aceasta fiind organizata in doua segmente principale:
piata primara si piata secundara, fiecare indeplinind functii distincte, dar interdependente in
cadrul mecanismului financiar.

Piata primara reprezinta segmentul in cadrul caruia are loc emisiunea initiald de instrumente
financiare (actiuni si obligatiuni) de catre entitatile emitente, in vederea atragerii de capital.
In acest context, se realizeaza transferul direct de resurse financiare de la investitori catre
emitenti, contribuind in mod nemijlocit la finantarea activitstilor economice. In
contrapondere, piata secundara asigura cadrul necesar tranzactionarii ulterioare a acestor
instrumente intre investitori, fara participarea directa a emitentului. Aceasta este organizata,
in principal, prin intermediul Bursei de Valori si indeplineste functii esentiale, precum
asigurarea lichiditatii, formarea preturilor si facilitarea valorificarii investitiilor.

Interdependenta dintre cele doua segmente este evidenta si se manifesta prin faptul ca o
piata secundara dezvoltata si lichida contribuie la cresterea atractivitatii pietei primare,
oferind investitorilor posibilitatea de a-si valorifica ulterior detinerile. in acelasi timp, un numar
redus de emisiuni pe piata primara limiteaza diversificarea instrumentelor disponibile pe piata
secundara. In consecinta, aceste componente actioneaz sinergic, iar evolutia pietei primare
si a pietei secundare, in perioada de referinta, reflecta starea generala a pietei de capital din
Republica Moldova si eficienta mecanismelor sale de functionare, per ansamblu.

Tabelul nr. 1 Structura participantilor pietei de capital

Participantii pietei de capital 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Bursa de Valori a Moldovei (operator 1 1 1
de piata reglementata si MTF)

Societati de registru 7 7 7
Societati de investitii 12 12 12
Consultant de investitii = 1 1
Administratori ai fondurilor de pensii - 1 1
facultative

Furnizori de servicii de finantare = 2 2
participativa

Persoane calificate in domeniul 5 4 4
evaluarii actiunilor

Depozitarul Central Unic 1 1 1
TOTAL 26 29 29
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Structura pietei de capital din Republica Moldova reflecta nivelul jos de dezvoltare a pietei
de capital. Totodata, in ultimii ani, piata a continuat sa evolueze gradual, inclusiv prin aparitia
unor noi categorii de participanti profesionisti, asociate dezvoltarii unor segmente financiare
emergente, precum fondurile de pensii facultative si serviciile de finantare participativa.
Consolidarea cadrului de reglementare si supraveghere a contribuit la crearea premiselor
necesare pentru extinderea ecosistemului pietei de capital si sporirea gradului de
intermediere financiara prin instrumente alternative celor bancare.

Aceast evolutie are loc pe fundalul unui context economic dificil, influentat inclusiv de criza
din regiune, care a amplificat incertitudinile economice si a afectat fluxurile de investitii. in
acest context, autoritatea de reglementare isi concentreaza in mod constant eforturile
asupra consolidarii pietei, prin masuri orientate spre cresterea lichiditatii, atragerea
investitorilor si diversificarea instrumentelor financiare.

Comparativ cu anii precedenti, structura pietei evidentiaza consolidarea segmentelor nou
create, prin lansarea activitatii consultantului de investitii, administratorului fondurilor de
pensii facultative si furnizorilor de servicii de finantare participativa, ceea ce confirma
tendinta graduala de diversificare si modernizare a pietei de capital autohtone.

Oferta de instrumente financiare ramane a fi una destul de restransa, astfel, companiile nu
utilizeaza piata de capital pentru acces la finantare prin vanzarea de actiuni sau obligatiuni.
Prezenta a unui numar mic de companii la bursa releva mai multe probleme cu care se
confrunta piata de capital, principalele dintre care sunt:

= lipsa interesului companiilor in promovarea transparentei corporative si guvernantei,
elemente indispensabile pentru acces la bursa;

= lipsa proiectelor de afaceri scalabile, cu potential pentru finantarea prin piata de
capital;

= prezenta barierelor legislative care impiedica companiile s& emitd instrumente
financiare denominate in valuts;

= existenta unui dezechilibru in subventionarea dintre creditarea bancara si piata de
capital.

Tabelul nr. 2 Instrumente financiare admise spre circulatie in locuri de tranzactionare

Indicatori Numarul de emisiuni admise spre circulatie

(numar de emitenti de instrumente financiare)

2023 2024 2025

Piata reglementata, din o 13 emisiuni (12
! L 16 emisiuni (15 N
care: 17 emisiuni (16 o emitenty)
L N emitent;) .
actiuni, emitent;) R 20 de emisiuni (1
N . L 13 emisiuni (1 emitent) .
obligatiuni corporative, 5 emisiuni (1 emitent) L emitent)
T o . 29 de emisiuni (1 T
obligatiuni de stat, 16 emisiuni (1 emitent) emitent) 39 de emisiuni (1
obligatiuni municipale 7 emisiune (1 emitent) L L emitent)
’ 2 emisiuni (2 emitent;) P . .
77 2 emisiuni (2 emitent])
MTF, din care: T L L
L 19 emisiuni (19 22 de emisiuni (22 14 emisiuni (14
actiuni, . : . g . .
’ emitent;) emitent;) emitent)

obligagiuni municipale 2 emisiuni (2 emitent;) o 5 emisiuni (2 emitents)

PIATA PRIMARA
In anul de raportare piata primara a inregistrat o evolutie relativ modesta, caracterizata
printr-un numar redus de aporturi noi la capitalul social al societatilor si o dinamica progresiva
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a volumului emisiunilor de obligatiuni corporative, Thsd 1n absenta unei cresteri
corespunzatoare a numarului de emitenti ai acestor titluri. Similar perioadelor anterioare,
activitatea a fost influentata de un interes scazut al societatilor pentru finantare prin oferte
publice, precum si de reticenta acestora de a apela la surse alternative de finantare pe piata
de capital, obligatiunile (emise de cateva autoritati publice locale si de o societate cu capital
privat), reprezentand singurele oferte publice, derulate in perioada 2023 - 2025.

Sub aspect valoric, dimensiunea pietei primare de capital, determinata pe baza valorii
cumulate a emisiunilor de valori mobiliare, inregistrate in Registrul emitentilor de valori
mobiliare (REVM) de la edificarea acesteia (1992-2025), releva inregistrari aferente a circa
3.841 de societati pe actiuni, cu un volum total al investitilor de 39,69 mld. lei, din care
1.445,73 mil. lei aferenti ultimului an de activitate (2025).

Urmare a inregistrarii in REVM a emisiunilor de constituire, precum si a radierilor valorilor
mobiliare efectuate pe parcursul intregii perioade, de la fondare pana in prezent, se constata
ca, la situatia din 31.12.2025, in REVM erau inregistrate doar 1.887 de societati pe actiuni cu
valori mobiliare in circulatie, numarul celor active fiind semnificativ mai redus, circa 650 de
companii. In prezent nu exista o estimare obiectiva a numarului de companii cu potential real
de a participa pe piata de capital. Aceasta analiza urmeaza a fi efectuata in procesul
implementarii SNDPC 2025-2030.

Din aceasta perspectiva, chiar daca reducerea graduala a numarului de emitenti denota o
contractare a pietei de capital, autoritatea de reglementare califica acest proces de ajustare
structuralad drept unul natural si inevitabil. Acest fenomen reprezinta, in mod evident, o
consecintd a modelului de privatizare in masa a proprietatii statului sub forma de capital
actionar, aplicat la etapa de constituire a pietei de capital din Republica Moldova. in rezultat,
un numar considerabil de emitenti au fost creati formal, fara a dispune, in mod real, de
capacitatea de a atrage resurse financiare prin mecanismele specifice pietei de capital.

Tabelul nr. 3 Numarul emisiunilor de valori mobiliare inregistrate

Numarul emisiunilor inregistrate 2023 2024 2025
1. Emisiuni de actiuni la constituire 2 4 4
2. Emisiuni de actiuni
(suplimentare/ re,structurate) s 8 52
3. Emisiuni de obligatiuni, inclusiv: 4 10 10
- emise de autoritatile publice locale 0 1 2
- emise de societati pe actiuni 4 9 8
TOTAL 81 92 66

Per total, in anul de raportare, se atestd o descrestere cu 28,3 la suta, comparativ cu anul
2024, si cu 18,5 la suta comparativ cu anul 2023, a numarului emisiunilor de valori mobiliare.
in acest context, autoritatea de reglementare a examinat si a autorizat inregistrarea in REVM
a 66 de emisiuni de actiuni si obligatiuni, comparativ cu 92 in anul 2024 si 811n anul 2023. In
timp ce numarul emisiunilor de obligatiuni s-a mentinut constant (10 emisiuni in ultimii doi ani
de activitate), emisiunile de actiuni au inregistrat o diminuare, de la 78, in anul 2024 la 52 in
anul 2025.

15



Diagrama nr. 1 Emisiuni de valori mobiliare, inregistrate in perioada 2023 - 2025 (mil. lej)

6,000.0 5,452.3
5,194.1

5,000.0
4,000.0
3,000.0
2,000.0 1,445.7
1,117.0

1,000.0 2582 : 328.7

0.0 |

2023 2024 2025
= Emisiuni de actiuni Emisiuni de obligatiuni —s=Emisiuni de valori mobiliare, total

Totodata, in pofida diminuarii numarului de emisiuni de actiuni, in anul 2025, se mentine o
evolutie ascendenta a volumului acestora, de la 104,8 mil. lei, in anul 2024, la 328,73 mil., lei
in anul 2025, ceea ce reprezinta o crestere de peste trei ori, comparativ cu anul precedent.
Pe acest segment de piata, 81 la suta din volumul total al emisiunilor de actiuni a fost realizat
de sase companii — S.A. ,Dacia-LV”, S.A. ,Agat”, S.A. ,Crismax”, Fabrica de articole si
marochinarie ,Artima” S.A., S.A. , Administratia Nationala a Drumurilor” si S.A. ,Basarabia-
Nord” — fiecare dintre acestea inregistrand emisiuni de peste 10 mil. lei. Aceasta concentrare
reflectd, in mod natural, predominanta emitentilor de dimensiuni mari, cu capacitate ridicata
de atragere a volumelor semnificative de capital.

in mod similar, se constatd o evolutie ascendenta a volumului emisiunilor de obligatiuni
(municipale si corporative), acesta majorandu-se de la 569,9 mil. lei la 1.117 mil. lei, ceea ce
reprezinta o dublare comparativ cu anul 2024. Desi pe segmentul obligatiunilor corporative
continua sa activeze un singur emitent, se remarca faptul ca instrumentul respectiv si-a
continuat dezvoltarea progresiva, inregistrand plasari constante pe parcursul perioadei de
raportare. Dinamica pozitiva consemnata in ultimii trei ani indica potentialul de extindere a
acestui instrument, existand perspectiva ca modelul de finantare prin obligatiuni sa fie
adoptat si de alte companii, ca alternativa la finantarea traditionala.

Diagrama nr. 2 Emisiuni de obligatiuni municipale/corporative, inregistrate in perioada 2023
- 2025 (mil. lej)
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Analizand din perspectiva structurii emisiunilor de obligatiuni (municipale si corporative),
conform datelor prezentate mai sus, se evidentiaza predominanta neta a obligatiunilor
corporative, acestea reprezentand 99,3 la suta din volumul total al titlurilor de Imprumut
plasate pe piata de capital in anul 2025, respectiv, 1.109,5 mil. lei. Aceasta evolutie este
determinata, in principal, de lansarea, in februarie, anul 2025, a celui de-al lll-lea Program de
ofertd publica de obligatiuni corporative de catre BC ,MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A,,
aprobat prin Hotararea CNPF nr. 10/5 din 25.02.2025.

in baza Programului lll de oferta publica a obligatiunilor, valabil pentru perioada 25.02.2025-
25.02.2026, emitentul a planificat plasarea a 75.000 de obligatiuni (10 emisiuni, dintre care 8
au fost realizate in anul 2025), cu valoarea nominala de 20.000 lei, in volum total, conform
prospectului, de 1.500 mil. lei.

Respectiv, obligatiunile corporative cu termen de circulatie de 3 ani, oferite public de BC
»-MOLDOVA-AGROINDBANK?” S.A., au inregistrat un numar relativ constant de emisiuni in anii
2024-2025, insa volumul plasat a crescut semnificativ de la 564,9 mil. lei, in anul 2024, la
1.109,5 mil. lei, in anul 2025.

Pe segmentul obligatiunilor emise de autoritatile administratiei publice locale, se constata ca
acesta a devenit tot mai atractiv in perioada anilor 2024-2025, reprezentand o sursa de
finantare pentru programele de dezvoltare si investitii la nivel UE, fiind inregistrata o crestere
graduala a prezentei pe piata de capital pe segmentul obligatiunilor municipale.

Astfel, in anul 2024, Primaria municipiului Ceadir-Lunga a recurs din nou la mobilizarea
resurselor financiare prin intermediul pietei de capital, fiind oferite public si plasate integral
obligatiuni municipale in valoare de 5 mil. lei, cu un termen de circulatie de 3 ani, reprezentand
a doua emisiune a acestui emitent.

in anul 2025, in baza prospectelor ofertelor publice, aprobate de CNPF prin hotararile nr.
41/4 din 26.08.2025 si nr. 45/4 din 16.09.2025, doua autoritati publice locale - Primaria s.
Sireti si Primaria s. Costesti - au derulat oferte publice de obligatiuni in volum total de 7,5 mil.
lei.

Carezultat, in anul 2025, obligatiunile emise de Primaria s. Sireti si Primaria s. Costesti au fost
subscrise integral si au fost inregistrate in REVM, dupa cum urmeaza: obligatiunile emise de
Primaria s. Sireti (Hotararea CNPF nr. 46/2 din 23.09.2025), in volum total de 3 mil. lei si
obligatiunile emise de Primaria s. Costesti (Hotdrarea CNPF nr. 50/4 din 20.10.2025), in volum
total de 4,5 mil. lei.

n ansamblu, lansarea obligatiunilor corporative si a celor emise de autoritatile publice locale
reflecta un interes crescut al investitorilor pentru instrumentele de tip creanta si confirma
capacitatea pietei de capital de a diversifica oferta de instrumente financiare si de a absorbi
produse investitionale noi.

Desi in volume nesemnificative, totusi acest model de finantare, prin care autoritatile
administratiei publice locale acceseaza resurse prin intermediul pietei de capital, reprezinta
un exemplu relevant si un reper pentru alte APL, evidentiind faptul ca utilizarea
instrumentelor de finantare prin obligatiuni poate contribui la accelerarea proceselor de
modernizare a comunitatilor, la imbunatatirea calitatii vietii si la sporirea atractivitatii acestora
pentru mediul de afaceri local.

PIATA SECUNDARA

in sinergie cu piata primard, piata secundara a inregistrat fluctuatii in ceea ce priveste
volumul tranzactiilor si lichiditatea pe diferite segmente ale acesteia. Desi au existat cresteri
in cadrul unora, per ansamblu, totusi acestea au fost adesea limitate de numarul redus de
instrumente financiare disponibile si de participarea relativ scazuta a investitorilor.
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Astfel, fiind determinata de tipologia locurilor de tranzactionare si de executare, precum si
de natura instrumentelor financiare, admise la tranzactionare, evolutia pietei secundare se
prezinta in functie de configurarea acesteia pe urmatoarele doua segmente:

= segmentul bursier, care concentreaza tranzactiile realizate intr-un cadru organizat si
transparent, fiind reprezentat de piata reglementata si in cadrul MTF, ambele
administrate de catre BVM,

= segmentul extrabursier (OTC), care include tranzactile negociate direct intre
participanti, in afara pietei reglementate si a sistemului MTF.

Analiza distincta a indicatorilor Tn cadrul acestor locuri de tranzactionare, evidentiaza o
asimetrie structurala semnificativa, In sensul ca majoritatea volumelor tranzactionate sunt
concentrate pe segmentul extrabursier, in timp ce piata reglementata inregistreaza niveluri
reduse ale lichiditatii si un numar limitat de tranzactii.

In consecint3, piata secundard functioneaza preponderent intr-un model bilateral, orientat
spre tranzactii negociate in prealabil, in cadrul caruia rolul pietei reglementate ca mecanism
de formare continua a preturilor, ramane limitat. Corespunzator, aceasta distributie reflecta
utilizarea predominanta a pietei secundare ca mecanism de transfer al participatiilor
semnificative si de operatiuni de reorganizare corporativa, in detrimentul tranzactionarii
continue si lichide, specifice pietelor dezvoltate.

In acest context, este important a se mentiona recentele initiative, orientate spre
consolidarea rolului locurilor organizate de tranzactionare, cresterea transparentei si
stimularea tranzactionarii instrumentelor financiare intr-un cadru multilateral dezvoltat. Din
aceasta perspectiva, anul de raport a fost marcat de inregistrarea oficiala a S.A. ,Bursa
Internationald a Moldovei”, institutie menita sa contribuie la diversificarea instrumentelor
financiare si la integrarea pietei de capital in circuitul financiar international.

Deductiile si constatarile prezentate se bazeaza pe analiza indicatorilor relevanti, prezentati
mai jos, care contureaza o imagine complexa asupra evolutiei si gradului de dezvoltare, atat
al pietei secundare, cét si al pietei de capital, per ansamblu:

Diagrama nr. 3 Volumul tranzactiilor cu instrumentele financiare in 2023-2025 (mil. lej)
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Din perspectiva volumului total al tranzactiilor inregistrate pe piata secundara in perioada
2023-2025, se constata o usoara diminuare a acestui indicator in anul de raportare, cu 57,9
mil. lei (1.378,5 mil. lei in anul 2025, comparativ cu 1.436,5 mil. lei in anul 2024 si 1.486,3 mil.
lei in anul 2023), concomitent cu o dublare a numarului de tranzactii (3361 in anul 2025,
comparativ cu 1725 in anul 2024). Aceasta dinamica a volumului agregat de tranzactii pe piata
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secundara a fost determinata, in principal, de reducerea cu 151,5 mil. lei a valorii tranzactiilor
realizate pe piata reglementata in perioada de raportare.

Totusi, comparativ cu anul anterior, in anul de raportare se remarca o evolutie pozitiva in
cadrul celei de-a doua platforme bursiere - MTF, care a inregistrat o crestere a volumului
tranzactiilor pana la 18,8 mil. lei, comparativ cu 8,3 mil. lei ih anul 2024 si pana la 8,5 mil. leiTn
anul 2023. Subsecvent, se constatd o crestere semnificativa pe segmentului extrabursier,
atat din perspectiva numarului de tranzactii (3.215 in anul 2025, comparativ cu 1.434 in anul
2024), cat si a volumului acestora (993,4 mil. lei in anul 2025, comparativ cu 910,2 mil. lei in
anul 2024).

in contextul specific pietei locale de capital, statisticile demonstreaza ca circulatia valorilor
mobiliare ramane modesta, iar indicatorii de performanta depind, in principal, de realizarea
unor tranzactii ocazionale de volum ridicat. Astfel, indicatorii aferenti anului 2025 sunt
influentati, la nivelul diferitelor segmente, dupa cum urmeaza:

1. Piata reglementata:
= in volumul sumar de 366,4 mil.lei inregistrat pe acest segment:

- 304,83 mil. lei (83,2 la sutd) reprezintd 4 tranzactii cu actiunile emise de S.A.
,MOLDASIG”, dintre care: 3 tranzactii de licitatii cu pachet unic (294,03 mil. lei) si 1
tranzactie de vanzare-cumparare in sectia directa (10,8 mil. lei);

- 39,0 mil. lei (10,6 la sutd) reprezinta 4 tranzactii de licitatii cu pachet unic, cu actiunile
emise de BC ,MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A..

2. MTF:
= in volumul sumar de 18,8 mil. lei inregistrat pe acest segment:

- 9,43 mil. lei (50,2 la sutd) reprezinta 1 tranzactie de vanzare-cumparare cu actiunile
emise de S.A. ,,Cargo Claims”;

- 8,18 mil. lei (43,5 la sutd) reprezinta 1 tranzactie de licitatie cu pachet unic, cu actiunile
emise de S.A. ,,Floare-Carpet”;

3. OTC (in afara pietei reglementate si MTF):
= n volumul sumar de 993,4 mil. lei, inregistrat pe acest segment:

-432,58 mil. lei (43,5 la sutd) reprezinta 1 tranzactie de achizitionare a actiunilor proprii
de catre emitent in conditiile art. 77 din Legea nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni
cu actiunile, emise de S.A. ,,Accent Electronic”;

-218,67 mil. lei (22,0 la sutd) cumulate in cadrul a 71 de tranzactii de instrainare a
actiunilor de tezaur, cu actiunile emise de BC ,MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A;;

-36,12 mil. lei (3,6 la sutd) reprezintd 1 tranzactie de vanzare-cumparare cu actiunile
emise de S.A. ,,Prometeu Nord”;

-27,43 millei (2,8 la sutd) reprezinta 1 tranzactie de depunere a valorilor mobiliare ca
aport la capitalul social al societatii cu raspundere limitata, cu actiunile emise de S.A.
~-Macon”.

Dupa cum se observa, piata secundara, in anul de raportare, a fost dominata de tranzactiile
cu valorile mobiliare, emise de 7 emitenti, tranzactiile ocazionale cu actiunile acestora
generand volume semnificative, intr-un numar redus de tranzactii. Astfel, acestea au
reprezentat 93,7 la suta din volumul total al tranzactiilor realizate pe piata reglementata, 93,8
la suta in cadrul MTF si 71,9 la suta pe segmentul extrabursier.

Gradul ridicat de concentrare a tranzactiilor pe un numar restrans de emitenti reflecta nivelul
redus de diversificare si lichiditate al pietei. In acest context, informatiile prezentate
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evidentiaza ca deficitul de instrumente financiare atractive, dar si nivelul insuficient de
cunostinte privind operarea si accesul la mecanismele de tranzactionare reprezinta principalii
factori, care contribuie la mentinerea unei lichiditati reduse si a unei functionari fragmentate
a pietei.

In aceast3 ordine de idei, prezinta relevanta si datele ce reflectd structura si dinamica
instrumentelor financiare, admise in circulatie in locurile de tranzactionare, care se prezinta
dupa cum urmeaza:

Piata reglementata
La sférsitul anului 2025, pe platforma pietei reglementate a BVM erau admise spre
tranzactionare:

= 13 emisiuni de actiuni ale emitentilor listati;

= 2 emisii de obligatiuni municipale, emise de Primaria mun. Chisinau si Primaria mun.
Ceadir-Lunga;

= 20 de emisiuni de obligatiuni corporative emise de BC ,,MOLDOVA-AGROINDBANK?”
S.A;

= 39 de emisiuni de valori mobiliare de stat emise de Ministerul Finantelor, cu termen de
circulatie de 2, 3, 5, 7 si 10 ani.

Desi numarul instrumentelor financiare, admise la tranzactionare, a crescut, piata continua
sa fie caracterizata de un nivel foarte modest al cotatiilor stabile, ceea ce denota o
functionare limitata a pietei de capital in ansamblu. Aceasta situatie afecteaza, in mod direct,
viabilitatea BVM, infrastructura fundamentala pentru dezvoltarea si functionarea eficientd a
pietei.

in mod efectiv, tranzactiile realizate pe piata reglementata au un caracter preponderent
izolat si sporadic, fara a genera volume relevante, care sa sustina profitabilitatea bursei.

La finele anului 2025, pe piata reglementata, administrata de BVM, isi desfasurau activitatea
12 societati de investitii, din care 5 societati de investitii nebancare si 7 societati de investitii
bancare.

In ceea ce priveste activitatea de intermediere, cele mai active au fost societatile de investitii
bancare, care au mediat 82,69 la suta din numarul total de tranzactii si 77,83 la suta din
volumul total de tranzactii inregistrat pe piata reglementata, realizate in principal de BC
»~MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A., BC ,VICTORIABANK” S.A. si BC ,Banca de Finante si
Comert” S.A.. In paralel, societatile de investitii nebancare au intermediat 17,31 la suta din
numarul total al tranzactiilor, respectiv 22,17 la suta din volumul total al tranzactiilor realizate
pe piata reglementata.

Valoarea totala a tranzactiilor realizate pe piata reglementata a constituit circa 366, 41 mil.
lei, Tnregistrand o diminuare, in anul de raport, comparativ cu anul 2024, cu 151,53 mil. lei,
respectiv, cu aproximativ 30 la suta. in paralel, numarul tranzactiilor s-a redus cu circa 44 la
suta, confirmand tendinta de contractare a activitatii pe acest segment al pietei.

In anul 2025, pe piata reglementats, nu s-a inregistrat nicio tranzactie cu obligatiuni,
indiferent de categoria acestora.
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Tabelul nr. 4 Structura tranzactiilor derulate pe piata reglementata

Indicatori Numarul Volumul Modificare |Ponderea in
tranzactiilor, tranzactiilor, absoluta, total

unitati mil. lei mil. lei tranzactii
pe PR 2025

2024 2025 2024 2025 +/-

Vanzare-cumparare actiuni

) . 177 120 45,22 21,3 -23,92 5,81
(interactiv)

Vénzare-cumpérare actiuni o : 0 10.8 10.8 2.95
(directa)

Var'wzar'e—gumparare VMS si v ) 21 B 21 B
obligatiuni

t'rfi'g‘t"e VSRR (2=t | g 9 583 33431 32848 91,24
Alte tranzactii (speciale) 2 - 233,39 - -233,39 -

Achizitionarea actiunilor
proprii (art.77 din Legea nr. 44
1134/1997)

TOTAL 232 130 517,94 366,41 -151,563 100

231,39 = -231,39 =

Analiza structurii tranzactiilor realizate pe piata reglementatd in anul 2025 evidentiaza
predominanta celor efectuate prin licitatii cu strigare cu pachete unice, acestea detinand o
pondere majoritard (91,24 la sutd), fiind urmate de tranzactile de vanzare-cumparare a
actiunilor desfdsurate in sectia interactiva (5,81 la sutd) si, respectiv, de tranzactiile realizate
in sectia directa (2,95 la suta).

Topul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost tranzactionate pe piata
reglementata in anul 2025 este reprezentat de BC ,MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A., BC
»VICTORIABANK” S.A., BC ,Banca de Finante si Comert” S.A. si S.A. ,MOLDASIG”. Acestea
au cumulat tranzactii in valoare de circa 366,4 mil. lei, reprezentand aproximativ 99,99 la suta
din totalul valorii tranzactionate pe piata reglementata.

Pozitia dominanta revine actiunilor emise de S.A. ,MOLDASIG”, care au inregistrat un volum
de 304,8 mil. lei, respectiv 83,2 la suta din totalul tranzactiilor realizate pe piata reglementata.

Diagrama nr. 4 Evolutia tranzactiilor derulate pe piata reglementatd dupd volum, (mil. lej)
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in dinamic3, capitalizarea bursiera este in permanent3 ascendenta pe fundalul cresterii
preturilor la valorile mobiliare, cotate la BVM, prezentand o evolutie pozitiva, de-a lungul
perioadei 2016-2025, in valori absolute (in lei). Catre finele anului 2025, capitalizarea bursiera
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a cifrat un volum sumar de 24.171,62 mil. lei, inregistrand o crestere semnificativa cu circa
52,33 la suta, comparativ cu anul 2024.

Diagrama nr. 5 Evolutia tranzactiilor pietei reglementate, raportate la capitalizarea bursiera
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Cu toate acestea, desi capitalizarea bursiera se mentine pe un trend ascendent, totusi
utilizarea instrumentelor specifice pietei de capital ca mecanism de realocare a resurselor
ramane limitata. Aceasta situatie este determinata de faptul ca, de-a lungul anilor sunt
tranzactionate, in mod repetat, valorile mobiliare ale acelorasi emitenti, fara a se remarca un
interes semnificativ din partea altor companii. in consecinta, acest fenomen afecteaza
diversificarea pietei si sustenabilitatea activitatii bursiere pe termen mediu.

Sistemul multilateral de tranzactionare (MTF)

Pe platforma alternativa de tranzactionare (MTF), la sfarsitul anului 2025, erau admise spre
tranzactionare actiunile emise de 14 emitenti. Totodata, acest segment de piata a fost extins
prin admiterea spre tranzactionare a titlurilor de creanta, fiind incluse noi plasamente de
obligatiuni municipale, realizate de Primaria satului Costesti (3 emisiuni) si de Priméria satului
Sireti (2 emisiuni).

Comparativ cu piata reglementata, in cadrul MTF rolul principal in intermediere a revenit
societatilor de investitii nebancare, care au intermediat 56,25 la suta din numarul de
tranzactii inregistrate si 53,2 la suta din volumul total realizat pe acest segment. Distributia
volumului tranzactiilor realizate pe MTF a fost concentrata, in principal, in jurul a doi
participanti: SVM ,luventus-DS” SA (50,33 la suta) si BC ,FinComBank” SA (46,8 la suta).

Astfel, pe parcursul anului 2025, in cadrul MTF au fost inregistrate 16 tranzactii in volum de
18,76 mil. lei, fiind in crestere de 2,25 ori, comparativ cu datele anului 2024. Instrumentele
solicitate de catre investitori in cadrul MTF au fost, in exclusivitate, actiunile.

Diagrama nr. 6 Dinamica tranzactiilor derulate in cadrul MTF dupd volum si numar de
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Primele pozitii Tn clasamentul celor mai lichide companii ale caror actiuni au fost
tranzactionate in cadrul MTF in anul 2025, au fost ocupate de S.A. ,Cargo Claims” si S.A.
,Floare-Carpet”, cumuland impreuna tranzactii ce reprezinta 98,08 la sutd (18,4 mil. lei) din
totalul valorii tranzactionate in cadrul MTF.

Privita prin prisma nivelului de activitate al acestui segment de piata, se constata un interes
limitat al investitorilor, comparativ cu valorile mobiliare, admise in cadrul sistemului de
tranzactionare in cauza.

Tranzactiile efectuate in afara pietei reglementate si a cadrului MTF (extrabursiere)
Valoarea totala a tranzactiilor derulate in afara pietei reglementate si a cadrului MTF
(segmentul extrabursier) s-a majorat in anul de raport, comparativ cu perioada anului 2024,
cu aproximativ 9,14 la suta, iar numarul tranzactiilor a crescut de circa 2,24 ori.

Structura tranzactiilor derulate evidentiaza o crestere semnificativa a categoriei tranzactiilor
de achizitionare a actiunilor proprii, care au insumat 436,30 mil. lei, reprezentdnd 43,92 la
suta din valoarea totala a tranzactiilor realizate pe sectorul extrabursier. Totodata, aceasta
categorie este dominata in proportie de 99,14 la suta de operatiunea de achizitionare a
actiunilor proprii emise de SA , Accent Electronic”.

O alta pondere reprezentativa in structura tranzactiilor este asigurata de tranzactiile de
vanzare-cumparare (23,09 la sutd), urmatd de tranzactiile de instrdinare a actiunilor de
tezaur (22,04 la suta).

Tabelul nr. 5 Structura tranzactiilor derulate in afara pietei reglementate si a cadrului MTF

Volumul Numarul
Indicatori tranzactiilor, tranzactiilor

mil. lei

2024 2025 2024 2025

Vanzare-cumparare 366,29 229,41 428 913
Mosteniri 4,04 21,36 222 334
Donatii 32,42 50,19 168 162
Succesiune 501,02 5,53 12 n
Retragerea obligatorie, in conditiile art. 30 din
Legea nr. 171/2012 08 417 561 1658
Achizitionarea valorilor mobiliare proprii de catre
emitent in conditiile Legii nr. 1134/1997 119 436,30 34 o3
Aport la capitalul social 419 27,44 1 1
Insfcralnarea actiunilor de tezaur de catre 0.003 218.97 1 74
emitent
Alte tranzactii 0,22 0,004 7 9
TOTAL 910,19 993,37 1.434 3.215

Datele privind tranzactiile inregistrate in afara pietei reglementate si MTF, structurate pe
categorii de persoane licentiate/autorizate pe piata de capital, in anul 2025, se prezinta in
urmatorul tabel:
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Tabelul nr. 6 Structura tranzactiilor intermediate in afara bursei de valori de persoane
licentiate/autorizate

Indicatori Numarul de tranzactii, Valoarea tranzactiilor,
Unltatl mli. lei

Societati de investitii 0,75
Societati de registru 2.863 651,20
Depgmtarul Central Unic de valori 348 341,42
mobiliare

Total tranzactii 3.215 999,37

Potrivit datelor statistice, aferente numarului si volumului tranzactiilor inregistrate ih anul de
raport pe segmentul extrabursier, societatile de registru, in mod firesc, au detinut pozitia
dominant&, concentrand 89,05 la suta din numarul total al tranzactiilor si 65,55 la suta din
volumul acestora. in consecints, doar aproximativ 11 la suta dintre tranzactiile extrabursiere
au implicat participarea intermediarilor profesionisti.

Prin urmare, activitatea pe acest segment al pietei s-a desfasurat preponderent, in afara
serviciilor investitionale profesioniste. Totodata, din totalul tranzactiilor realizate cu
participarea intermediarilor, societatile de investitii bancare au gestionat un numar relativ
redus de operatiuni (28,57 la sutd), insd au concentrat aproape integral volumul acestora
(99,5 la sutd). in schimb, societatile de investiti nebancare au realizat majoritatea
tranzactiilor efectuate in afara pietei reglementate si a cadrului MTF (71,43 la sutd), dar cu o
contributie nesemnificativa ca volum (0,5 la suta).

PARTICIPAREA INVESTITORILOR STRAINI PE PIATA DE CAPITAL

Investitii straine pe piata primara

Din perspectiva evaluarii atractivitatii pietei primare de capital pentru investitorii nerezidenti,
evolutia investitiilor straine directe in anul 2025 releva o schimbare structural pronuntata,
valoarea cumulata a acestora reprezentand 40,39 la suta din volumul total al emisiunilor de
actiuni realizate In anul 2025 (328,73 mil.lei).

Totodata, tendinte ascendente se remarca si la nivelul valorilor absolute ale investitiilor
straine directe, care, desi incd modeste ca volum, totusi au inregistrat o crestere
semnificativa: de la 3,77 mil. lei, ih anul 2024, la 132,79 mil. lei, in anul 2025.

Aceasta evolutie sugereaza ca reticenta investitorilor straini, determinata, in mare parte, de
incertitudinile si instabilitatea regionala, incepe, treptat, sa se diminueze. in consecinta, se
contureaza perspective favorabile pentru atragerea unor noi fluxuri investitionale si pentru
consolidarea atractivitatii pietei de capital din Republica Moldova.
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Diagrama nr. 7 ** Structura investitilor straine pe piata primard dupa tara de origine a
investitorilor (in mil. lej).

2024 2025

93,76%
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M Romania (0,54 mil.) M Germania (0,68 mil.lei)

m SUA (0,2 mil.) m Italia (0,3 mil. lei)

Contributia determinanta in cresterea investitiilor straine pe piata primara de capital in anul
2025 a fost generata de capitalul provenit din Marea Britanie, directionat catre majorarea
capitalului social al S.A. ,Basarabia-Nord” in cuantum de 124,53 mil. lei. Totodata, investitiile
din Romania, in valoare de 7,28 mil. lei, au fost canalizate catre .M. ,,Farmaco” S.A..

Fluxuri de capital de dimensiuni mai reduse au fost inregistrate din Germania, in suma de 0,68
mil. lei, orientate catre S.A. ,Dacia-LV”, precum si din lItalia, cu un aport de 0,3 mil. lei, in
capitalul social al S.A. ,XVG Atlas Group”.

Investitii straine pe piata secundara

Comparativ cu investitile directe in crestere pe piata primara de capital, tranzactiile cu
participarea investitorilor straini pe piata secundard au fost mai moderate: 48 tranzactii in
valoare totala de 249,78 mil. lei, comparativ cu 86 tranzactii in valoare de 1.891,75 mil. lei in
anul 2024. Totusi, aceste tranzactii au fost predominate de fluxuri de capital strain si nu de
retrageri de pe piata. Astfel, avem:

* investitii (cumparari si alte inscrieri in cont): 243,55 mil. lei (733,61 mil. lei in anul 2024);
= retrageri (vanzari si alte retrageri din cont): 6,23 mil. lei (1 158,15 mil. lei in anul 2024).

Totusi, aceasta tendint3 a inregistrat anumite fluctuatii. in anul 2023, se remarca o diminuare
a participarii investitorilor straini, urmata de o revenire in anul 2024, cand acestia isi reiau
pozitia dominant&. In anul 2025, contributia investitorilor nerezidenti scade din nou sub
pragul de 50 la suta din volumul total al tranzactiilor de pe piata secundara, evolutie ce poate
fi asociata, n principal, cu persistenta incertitudinilor geopolitice si a instabilitatii regionale.

In contextul crizei din regiune, investitorii externi manifests, de regula, o aversiune sporit,
fata de pietele emergente si de dimensiuni reduse, orientdndu-se catre active considerate
mai sigure si mai lichide. Astfel, diminuarea participarii investitorilor straini poate reflecta o
reevaluare a riscurilor regionale si o atitudine mai prudenta, comparativ cu plasamentele pe
piata de capital din Republica Moldova.
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Diagrama nr. 8 Ponderea volumului investitiilor straine si a retragerilor investitiilor straine in
total volum tranzactii inregistrat pe piata secundara, anii 2019 -2025, %
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Pe de o parte, comparativ cu anul precedent, valoarea totala a investitilor straine,
inregistrata in anul 2025 a consemnat o diminuare substantiala, aproximativ de 3 ori. Pe de
alta parte, se remarca o evolutie favorabila a retragerilor de investitii din Republica Moldova,
acestea reducandu-se considerabil - de circa 186 de ori, comparativ cu anul precedent, si
de 51,2 ori, comparativ cu anul 2023.

Tabelul nr. 7 Statistica tranzactiilor efectuate de catre nerezidenti pe piata secundara (mil.

lei)
Tipul tranzactjei Valoarea - Valoarea Valoarea mil.
millei N tranz. mil.lei lei

Achizitii 46 257,76 25 238,54 18 170,87
Donatii/Mo§teniri/Succesiuni (inscrieri) 7 0,18 20 495,07 5 0,19
Itr;sztarznarea/transmlterea actiunilor de 0 0 0 0 5 72,49
Total investitii 53 257,94 45 733,61 28 243,55

Vanzari 31 257,78 34 664,21 13 4,73
Donatii/Mosteniri/Succesiuni (retrageri) 5 4,82 7 493,94 7 1,5
Aport in capitalul social 1 56,29 0 0 0 0
Total retrageri 37 318,89 41 1.158,15 20 6,23

TOTAL TRANZACTII 90 576,83 86 1.891,76 48 249,78

Valoarea investitiilor straine atrase, reflectata prin operatiunile de cumparare, realizate pe
piata secundarad in anul 2025, a inregistrat o diminuare de aproximativ 28,37 la sut3,
comparativ cu nivelul consemnat la finele anului 2024. Cu toate acestea, investitiile
respective continua sa detind o pondere importanta, reprezentand 68,41 la suta (170,87 mil.
lei) din valoarea totald a tranzactiilor efectuate de nerezidenti pe piata secundara, ceea ce
indica mentinerea unui rol relevant al acestora in dinamica pietei.

Totodata, analiza structurii investitorilor straini releva faptul ca persoanele juridice domina,
in mod clar, acest segment, concentrand 68,71 la suta din valoarea totala a tranzactiilor
realizate de investitorii straini. Aceasta predominanta sugereaza o implicare mai activa a
entitatilor juridice, care dispun de resurse financiare mai consistente si de strategii
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investitionale mai bine conturate, influentdnd astfel, in mod semnificativ, evolutia si
lichiditatea pietei secundare.

Diagrama nr. 9 Structura tranzactiilor derulate cu participarea investitorilor straini in anii

2024 si 2025
2024 2025
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Pe parcursul anului 2025 se atesta ca influxul investitional, preponderent, se atribuie
investitorilor din Austria, Elvetia si Germania, ce poate fi asociata cu perceptia unui potential
de valorificare a oportunitatilor existent. Ponderea cea mai inaltd a tranzactiilor de
cumparare, pe parcursul anului 2025, revine investitorului din Austria (actiunile ,,MOLDASIG”
S.A.), ceea ce reprezinta 97,92 la suta (167,31 mil.lei) din cumparari.

Tabelul nr. 8 Statistica tranzactiilor de vanzare si cumparare, efectuate de catre nerezident,
adupad tara de origine

2024 2025

cumparari vanzari cumparari vanzari

Cotain
volumul
total, %

Volumul, Volumul, Volumul, Volumul,

Tara M 111
: mil. lei

Tara

mil. lei mil. lei mil. lei

Franta 237,13 ’ 1 SUA 237,53 ,6 Austria 167,9 ’7 Luxemburg 2,8 59,18
Roménia 1,06 0,44 = Romania 224,02 33’; Elvetia 1,82 1,07 | Roménia 0,89 18,81
Marea . 0

Israel 0,34 0,14 Britanie 186,06 28,01 Germania 0,75 0,44  Germania 0,75 15,89
Austria 0,01 0,01 | Slovenia 10,44 1,57 | Roménia 0,38 0,22 | Israel 0,26 5,5
= = -~ | Luxemburg 492 074 ::'aced°" 0,003 0,00  SUA 0,01 0,17
-- -- -- | Germania 0,37 0,06 | - - - | Rusia 0,005 0,1
== == --  lsrael 0,34 0,05 - - - - - -
-- -- -- | Altele 0,53 0,08 - - - |- - -

238,54 100 664,21 100 170,87 100 4,73 100

Nivelul cel mai ridicat al retragerilor investitiilor din Republica Moldova revine nerezidentilor
din Luxemburg, Roméania si Germania, fapt ce poate reflecta procese de restructurare a
portofoliilor investitionale sau reorientarea capitalurilor catre alte piete. Ponderea dominanta
revine nerezidentului din Luxemburg (actiunile S.A. ,Business-Investitii pentru toti”),
reprezentand 59,18 la suta (2,8 mil.lei) din totalul vanzarilor.

in completarea acestor evolutii, este important de mentionat implicarea regulatorului in
procesul de implementare in Republica Moldova a unei metodologii inovatoare de evaluare a
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impactului economic al diasporei dincolo de remitente. In acest sens, CNPF a ajustat cadrul
de raportare aplicabil participantilor profesionisti, asigurand, incepadnd cu anul 2025,
evidenta distincta a tranzactiilor efectuate de cetatenii din diaspora. Primele date
sistematizate releva ca, pe parcursul anului 2025, acestia au realizat pe piata secundara 18
tranzactii, in valoare totala de aproximativ 3,8 mil. lei.

Tabelul nr. 9 Statistica tranzactijlor efectuate de catre investitorii din diaspora pe piata
secundara (mil. lej)

Tipul tranzactiei Nr. tranz. Valoarea mil. lei
Cumparari 10 2,02
Donatii/Mosteniri/(inscrieri) 4 0,91
Total investitii 14 2,93
Véanzari 2 0,89
Donatii (retrageri) 2 0,001
Total retrageri 4 0,89
TOTAL TRANZACTII 18 3,82

Desi volumul acestor operatiuni raméne relativ modest in raport cu dimensiunea totald a
pietei, totusi primele date privind participarea investitorilor din diaspora sugereaza existenta
unui interes emergent pentru oportunitatile oferite de piata de capital din Republica Moldova.
n acest context, interesul manifestat de acest segment de investitori deschide perspective
pentru valorificarea sa in dezvoltarea pietei de capital, or acesta poate reprezenta un
potential important de crestere pe termen mediu si lung, avidnd in vedere conexiunile
economice si afinitatea cu piata locala. Astfel, valorificarea mai eficienta a acestui potential
ar putea contribui la diversificarea bazei de investitori, sporirea lichiditatii pietei si
consolidarea fluxurilor investitionale externe.

2.2 FINANTAREA PARTICPATIVA si PENSIILE FACULTATIVE

in anul de raportare, CNPF si-a orientat actiunile strategice catre consolidarea pietei
financiare nebancare, prin dezvoltarea a doua componente esentiale: finantarea
participativa si fondurile de pensii facultative, ca instrumente complementare de mobilizare
a capitalului si de protectie sociala pe termen lung. Tncepénd cu anul 2021, CNPF este
responsabila de reglementarea si supravegherea fondurilor de pensii facultative, potrivit
Legii nr. 198/2020 privind fondurile de pensii facultative (Legea nr. 198/2020), iar, din anul
2024, i-au fost atribuite competente inh domeniul finantarii participative, conform Legii nr.
181/2023 privind serviciile de finantare participativa (Legea nr. 181/2023).

Obiectivul general a vizat crearea unui cadru functional, modern si sustenabil, care sa asigure
acces mai larg la finantare pentru mediul antreprenorial (inclusiv IMM-uri si startup-uri),
precum si dezvoltarea mecanismelor de economisire privata pentru suplimentarea veniturilor
la pensionare si reducerea riscului de saracie. in acest sens, finantarea participativa este
promovata ca instrument de acces la capital si diversificare a surselor de finantare, iar
fondurile de pensii facultative sunt promovate ca mecanism de economisire pe termen lung,
complementar sistemului public de pensii.

Tn anul 2025, obiectivele institutionale au vizat:

= dezvoltarea cadrului normativ primar si secundar in domeniul pensiilor facultative;
= autorizarea si licentierea fondurilor de pensii si a administratorilor acestora;

= alinierea cadrului privind finantarea participativa la bunele practici internationale;
= monitorizarea activitatii prin raportari periodice;
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= sporirea gradului de informare si intelegere a instrumentelor financiare moderne.

Realizarea obiectivelor a fost asigurata printr-un proces integrat de reglementare, autorizare
si supraveghere. Au fost adoptate si dezvoltate acte normative esentiale pentru functionarea
fondurilor de pensii facultative, au fost demarat procesul de avizare a primului fond de pensii
facultative, iar, in paralel, au fost monitorizate platformele de finantare participativa, care au
inceput activitatea, iar cadrul normativ a fost ajustat pentru digitalizarea si facilitarea
accesului la finantare.

Activitatea de supraveghere a inclus monitorizarea raportarilor si verificarea conformitatii, cu
interventii punctuale, in caz de neconformitati. Totodatd, CNPF a desfasurat actiuni de
informare publica, contribuind la cresterea nivelului de constientizare privind beneficiile
fondurilor de pensii facultative si ale finantarii participative.

PLATFORMELE DE FINANTARE PARTICPATIVA

Reglementarea sectorului de finantare participativd

in anul de raport, CNPF a continuat procesul de consolidare a cadrului legal, aferent
serviciilor de finantare participativa, in vederea asigurarii alinierii la acquis-ul UE si a
remedierii deficientelor semnalate in acest sector. Interventiile au fost realizate in contextul
sesizarilor receptionate de la entitatile autorizate in 2024, care au evidentiat necesitatea
ajustarii cadrului normativ. Problemele identificate au vizat, in principal, dificultatile aferente
procesului de identificare la distanta a clientilor, precum si limitarea posibilitatilor de finantare
exclusiv la proiecte din Republica Moldova de catre cetateni ai Republicii Moldova.

Totodata, in conformitate cu Programul National de Aderare a Republicii Moldova la Uniunea
Europeana pentru perioada 2025-2029, CNPF are responsabilitatea de a asigura
transpunerea Regulamentului (UE) nr. 1503/2020. Desi procesul de transpunere a fost
realizat partial anterior, totusi in perioada de raportare, s-au intreprins actiuni suplimentare
pentru continuarea acestuia.

Legea nr. 144/2025 pentru modificarea unor acte normative (sustinerea economiei digitale
si a serviciilor electronice). Interventiile legislative au urmarit modernizarea cadrului normativ
si eliminarea unor constrangeri operationale, in vederea crearii unui mediu mai accesibil si
competitiv pentru furnizorii de servicii de finantare participativa. Principalele amendamente
au vizat extinderea listei beneficiarilor de proiecte pe platforma, prin redefinirea notiunii de
~dezvoltator de prolecte de finantare particjpativa’, astfel incat sd fie inclusi cetatenii
Republicii Moldova atédt persoane fizice, cat si persoane juridice ai caror fondatori,
administratori si beneficiari efectivi sunt cetateni ai Republicii Moldova, care pot solicita
finantare pentru proiecte desfasurate atéat pe teritoriul tarii, cat siin afara acesteia. Totodats,
a fost introdus mecanismul de co-finantare, menit sa completeze resursele disponibile, in
situatiile in care finantarea initiala nu acopera integral necesarul proiectului.

Au fost operate ajustari si la Legea nr. 308/2017 privind prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului (Legea nr. 308/2017), in vederea consolidarii mecanismelor
de verificare la distanta a clientilor, inclusiv a cetatenilor aflatiin tara si peste hotare. Cu toate
ca, la nivel normativ, au fost realizate interventii, in practica identificarea la distanta a
nerezidentilor continua sa reprezinte o problema. Aceasta dificultate deriva inclusiv din faptul
ca normele permit identificarea si verificarea identitatii prin mijloace electronice, in principal
pentru persoanele care detin un certificat calificat al cheii publice, emis de un prestator de
servicii de incredere dintr-un stat membru al UE, iar utilizarea acestui instrument in procesul
de verificare la distanta implicad proceduri mai complexe si de durata, limitdnd astfel
accesibilitatea si eficienta procesului pentru nerezidenti.
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Structura pietel de finantare participativa

Sectorul finantarii participative autorizat din Republica Moldova se afld intr-o etapa
incipienta de dezvoltare, fiind reprezentat de doua platforme care si-au inceput activitatea
inanul 2025 si care se afla in diferite etape de dezvoltare. Acestea au cumulat un numar total
de 1.274 de investitori, un volum al investitiilor de aproximativ 28,3 mil. lei si un total de 156
proiecte finantate. Totodata, din perspectiva instrumentului de finantare utilizat, toate
proiectele finantate au fost realizate prin finantare participativa, bazata pe Tmprumut,
aceasta reprezentand suta la sutd din numarul total al proiectelor, in timp ce finantarea
participativa, bazata pe investitii, nu a fost utilizata in perioada analizata.

Diagrama nr. 10 Numarul de investitori si Diagrama nr. 11 Valoarea investitiilor totale
proiecte de finantare particjpativa s/ investitia medie per proiect
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Investitori Proiecte @ Investitii medii pe proiect

Reiesind din rapoartele prezentate, analiza structurii finantarii participative evidentiaza o
dominanta aproape totald a proiectelor de tip business, acestea reprezentand 98,7 la suta
din numarul total al proiectelor (154 proiecte), in timp ce imprumuturile de consum au o
pondere nesemnificativa de doar 1,3 la suta (2 proiecte). Acest aspect indica faptul ca mediul
antreprenorial ainceput sa valorifice activ mecanismele de finantare participativa, utilizandu-
le ca alternativa viabila pentru sustinerea activitatilor economice.
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Diagrama nr. 12 Structura Diagrama nr. 13 Structura finantarii participative pe
finantarii participative pe tjpuri domenii de activitate (%)
de instrumente (nr. proiecte)
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Din punct de vedere sectorial, finantarile participative sunt concentrate preponderent in
domeniul prestarii serviciilor (32,3 la sutd) si al comertului (22,6 la suta). Celelalte sectoare de
activitate Tnregistreaza ponderi semnificativ mai reduse. Aceastd distributie reflectd o
orientare catre sectoare cu interes in economia reald, cu necesar moderat de capital, in timp
ce sectoarele productive raman relativ subreprezentate, evidentiind nivelul inca incipient de
diversificare al pietei finantarii participative din Republica Moldova.

Analiza valorilor finantate evidentiaza o concentrare a proiectelor in zona finantarilor de
valoare mai ridicata. Din punctul de vedere al marimii proiectelor de finantare participativa,
se remarca un plafon maxim de solicitare a finantarii de 25.000 euro (23 proiecte), iar la polul
opus, proiectele de valoare redusa sunt mai putin reprezentate, fiind identificate doar 4
proiecte cu valoarea de 1.000 euro fiecare. Aceasta distributie sugereaza o orientare a pietei
catre proiecte de dimensiuni medii si mari, in timp ce proiectele foarte mici raman mai putin
utilizate Tn cadrul finantarii participative autorizate.

Totodata, valoarea medie a investitiilor, raportata la numarul total de investitori constituie
aproximativ 22,2 mii lei per investitor, iar rata medie a dobanzii aferente finantarilor este de
19,22 la suta. Avand in vedere ca aproximativ 99 la suta dintre investitori sunt persoane fizice,
aceste date indica un interes sporit al investitorilor individuali, comparativ cu diversificarea
optiunilor investitionale, inclusiv prin instrumente alternative celor traditionale, care pot oferi
randamente mai atractive, dar implica si un nivel corespunzator de risc.
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Monitorizarea furnizorilor de servicii de finantare participativa

Cadrul legislativ, aferent sectorului de finantare participativa, prevede instituirea unui sistem
de raportare, destinat identificarii si prevenirii eventualelor abateri. in baza primelor raportari
receptionate, s-a constatat ca, in general, informatiile prezentate au fost conforme cerintelor
normative, cu exceptia unui caz, in care o oferta de finantare participativa nu a fost reflectata
in raport. Ca urmare a solicitarii de clarificari, furnizorul vizat a prezentat rapoartele
rectificate.

in acelasi timp, CNPF a desfisurat activitati de monitorizare din oficiu a informatiilor publicate
pe site-urile web ale furnizorilor, verificnd conformitatea acestora cu prevederile legale.
Deficientele identificate, constand in lipsa unor informatii obligatorii, au fost comunicate
prompt furnizorilor, care au intreprins masurile necesare pentru remedierea situatiei.

Pentru anul 2026, aferent sectorului de finantare participativa, CNPF isi propune realizarea
procesului de transpunere a legislatiei UE, aferente sectorului de finantare participativa, in
vederea alinierii cadrului national la standardele europene, precum si a dezvoltarii si
consolidarii mecanismelor de monitorizare si control al raportarii prezentate de furnizorii de
servicii de finantare participativa, in scopul asigurarii transparentei, acuratetei si conformitatii
informatiilor raportate.

FONDURILE DE PENSII FACULTATIVE

Reglementarea fondurilor de pensii facultative
In anul 2025, aferent sectorului de pensii facultative, CNPF a adoptat 2 acte normative
aferente activitatii fondurilor de pensii facultative si a administratorului, anume:

= Regulamentului privind fuziunea si dizolvarea fondurilor de pensii facultative prin
Hotarérea nr. 33/1/2025, care stabileste un cadru clar si etapizat al acestor procese,
introducénd garantii esentiale pentru participanti, precum informarea detaliata si in timp util,
dreptul de a opta pentru transfer fara comisioane, protectia activelor si mentinerea integrala
a drepturilor acumulate, sub supravegherea CNPF.

Totodata, Regulamentul asigura continuitatea administrarii si siguranta fondurilor prin
transferul integral al patrimoniului, recalcularea transparenta a unitatilor de fond, acoperirea
eventualelor diferente din provizioane tehnice si distribuirea echitabila a activelor in caz de
dizolvare, toate acestea fiind orientate spre protejarea intereselor pe termen lung ale
participantilor.

= Regulamentul privind transferul administrarii fondului de pensii si transferul
participantilor intre fonduri prin Hotararea nr. 31/5/2025, instituie proceduri clare si
supravegheate de catre CNPF, oferind participantilor dreptul de informare complets,
posibilitatea de a-si exprima acordul sau dezacordul, precum si optiunea de transfer fara
penalitati in anumite conditii, asigurand astfel protectia activelor si transparenta procesului.
Totodata, Regulamentul garanteaza drepturi concrete pentru participanti, precum accesul la
informatii detaliate privind activul personal, conversia corecta a unitatilor de fond,
respectarea termenelor de transfer si aplicarea eventualelor penalitati in favoarea
participantului, contribuind la continuitatea si siguranta economiilor pentru pensie. in
procesul de elaborare a acestor acte normative, s-a tinut cont de bunele practici ale statelor
membre.

Aditional, reiesind din angajamentul de armonizare a legislatiei nationale la acquis-ul UE, s-a
initiat procesul de modificare a Legii nr. 198/2020, in vederea transpunerii prevederilor
aferente Capitolului 2 ,Piata internd” (Directiva 2014/50/UE si Directiva 98/49/CE) si
Capitolului 9 ,,Servicii financiare” (Directiva 2016/2341/UE).
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Transpunerea Directivei 2016/2341/UE urmareste alinierea cadrului national la standardele
UE privind organizarea si supravegherea fondurilor de pensii ocupationale, prin consolidarea
guvernantei, transparentei si protectiei participantilor, inclusiv in context transfrontalier.
Totodata, transpunerea Directivelor 98/49/CE si 2014/50/UE urmareste facilitarea liberei
circulatii a lucratorilor prin garantarea portabilitatii, dobandirii si pastrarii drepturilor de pensie
suplimentara, precum si prin evitarea obstacolelor si a dublei contributii pentru lucratorii
mobili.

Astfel, in rezultatul unei analize a cadrului normativ national prin prisma directivelor
europene, care a vizat gradul de conformitate si identificarea lacunelor legislative, a fost
initiat procesul de transpunere a acestora in legislatia nationald. In acest sens, au fost
elaborate tabele de concordanta si s-a participat la sedinte de lucru, pentru asigurarea unei
transpuneri complete si coerente.

Dezvoltarea sectorului fondurilor de pensii facultative in Republica Moldova

in procesul de constituire si functionare a fondurilor de pensii facultative, cadrul legal impune,
in mod obligatoriu, parcurgerea unor etape esentiale, printre care, autorizarea si licentierea
societatii de administrare, precum si avizarea nemijlocita a fondului de pensii facultative si a
depozitarului de catre CNPF. in acest context, in anul 2024, CNPF a autorizat constituirea
primei societati de administrare a fondurilor de pensii facultative, precum si a acordat licenta
de administrator al fondurilor de pensii facultative. Ulterior, in anul 2025, administratorul a
depus cererea de avizare si constituire a primului fond de pensii facultative. Avizarea fondului
este o etapa esentiala si complexa in procesul de autorizare, realizat de catre CNPF pentru
a asigura protectia participantilor la fondul de pensii facultative. Caracteristic acestei etape,
administratorul prezinta actele aferente fondului de pensii facultative, planul de pensii
facultative la care urmeaza de aderat, precum si actele aferente depozitarului activelor
fondului de pensii - entitate care, In mod continuu, va monitoriza activitatea
administratorului, de rand cu autoritatea de supraveghere. in acest context, activitatea CNPF
s-a axat pe examinarea si evaluarea acestei cereri, inclusiv pe verificarea conformitatii
documentatiei prezentate cu cerintele cadrului normativ.

Corespunzator, pentru 2026, directiile strategice ale CNPF in materia pensiilor facultative se
vor orienta spre luarea unei decizii in privinta cererii de avizare a fondului de pensii
facultative, inclusiv a depozitarului; definitivarea procesului de modificare a Legii nr.
198/2020, precum si intru realizarea obiectivelor stabilite in SNDPC 2025-2030, CNPF va
initia demersurile necesare pentru realizarea analizei/studiului de fezabilitate in contextul
dezvoltarii Pilonului Il de pensii in Republica Moldova.

Totodata, pentru sporirea nivelului de informare a publicului si a companiilor privind
avantajele si oportunitatile oferite de fondurile de pensii facultative, reprezentantii CNPF au
participat la emisiuni televizate, unde au prezentat si promovat aceste instrumente.

2.3 ELABORAREA CADRULUI NORMATIV

in ultimii ani, piata de capital autohtond parcurge un amplu proces de transformare
structural, integrat eforturilor Republicii Moldova de consolidare, modernizare economica si
apropiere de standardele UE, precum si de tendintele globale din domeniu. Acest context a
influentat, in mod direct, activitatea regulatorului in perioada de raportare, determinand o
concentrare sporita asupra consolidarii cadrului normativ si institutional. in acest sens,
actiunile au fost orientate spre elaborarea, promovarea si aprobarea reglementarilor
fundamentate pe politici publice, menite sa asigure armonizarea legislatiei nationale cu
acquis-ul UE si sa stimuleze dezvoltarea durabild a pietei de capital. Prin aceste interventii
normative, CNPF contribuie la consolidarea unui cadru de reglementare coerent, transparent
si predictibil, necesar pentru buna functionare a pietei. Totodata, institutia sustine
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diversificarea instrumentelor si a serviciilor financiare, sporind atractivitatea pietei pentru
participanti. Toate aceste demersuri sunt subsumate obiectivului strategic fundamental al
CNPF - protectia drepturilor si a intereselor investitorilor, precum si cresterea increderii in
piata de capital.

Din aceasta perspectiva, anul 2025 a marcat o etapa decisiva, evolutia pe aceasta
dimensiune fiind sustinutd de adoptarea, prin Legea nr. 167/2025, a SNDPC 2025-2030.
Acest document strategic stabileste directiile prioritare de modernizare a cadrului de
reglementare, de extindere a instrumentelor financiare disponibile si de stimulare a
participarii investitorilor si, in ultimd instantad, vine sa sprijine si sa stimuleze conditiile
favorabile unei cresteri economice pe termen lung.

Astfel, in contextul tendintelor actuale, al provocarilor, precum si al oportunitatilor pentru
piata de capital, identificate in SNDPC 2025-2030, CNPF, in cooperare cu alte autoritati
guvernamentale si institutii publice, promoveaza dezvoltarea pietei financiare printr-un set
de activitati coordonate, orientate spre realizarea urmatoarelor obiective generale:

= Sporirea accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea
instrumentelor pietei de capital;

= Largirea bazinului de investitori activi pe piata de capital prin facilitarea accesului
investitorilor si sporirea atractivitatii investitiilor in instrumentele pietei de capital;

= Modernizarea infrastructurii pietei de capital;

= Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de capital;

= Armonizarea legislatiei nationale Tn domeniu cu legislatia UE Tn cadrul procesului de
aderare.

Implementarea acestor obiective se inscrie Tn efortul continuu de modernizare si consolidare
a pietei de capital, in concordanta cu directiile strategice, asumate la nivel national.

Corespunzator, anul 2025 poate fi catalogat drept continuarea debutului unei perioade de
tranzitie, in cadrul careia piata de capital va urma o directie mai accentuata de aliniere la
standarde sporite de transparenta, lichiditate si atractivitate investitionala. Aceste
perspective optimiste sunt sustinute de evolutiile recente, dar si de consolidarea perceptiei
atat la nivel guvernamental, cat si in randul populatiei asupra rolului pietei de capital, ca
element esential al dezvoltarii economice, orientat spre interes public si stabilitate financiara.

Ca premisa fundamentala in atingerea acestor obiective, in anul 2025, activitatea CNPF a
fost orientata cu prioritate catre realizarea angajamentelor asumate in cadrul Programului
National de Aderare a Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025 -2029,
aprobat prin Hotardrea Guvernului nr. 306/2025 (in continuare - PNA 2025-2029). Pe
aceasta linie, au fost initiate si, totodata, continuate demersurile anterioare de armonizare a
cadrului normativ national cu rigorile acquis-ului UE, actiunile intreprinse avand, in principal,
ca finalitate:

= elaborarea de proiecte de lege pentru alinierea reglementarilor pietei de capital la
standardele europene, precum si implicarea pro activa a CNPF in definitivarea unor acte
normative, initiate de alte institutii ale statului, cu impact direct asupra pietei financiare;

= consolidarea cadrului normativ prin optimizarea si armonizarea reglementarilor
secundare cu cele primare, in vederea asigurarii coerentei normative si a implementarii
eficiente a dispozitiilor legale.

Aceste activitati de creatie normativa au vizat, in mod special, domenii esentiale pentru buna
functionare a pietei de capital, precum guvernanta corporativa, politicile de remunerare a
persoanelor cu functii de raspundere in societatile pe actiuni, facilitarea organizarii adunarilor
generale ale actionarilor prin corespondenta, facilitarea exercitarii de catre actionari a
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drepturilor sale, prin instituirea unor mecanisme si proceduri eficiente de identificare si
transmitere catre actionari a informatiilor, protectia investitorilor in instrumente financiare
derivate, precum si protectia drepturilor consumatorilor de servicii financiare pe piata de
capital.

in acest context, in anul de raport, CNPF a promovat un proiect de lege pentru modificarea
Legii nr. 1134/1997, initiat in anul anterior celui de raportare, acesta fiind adoptat de legiuitor
in anul 2025 (Legea nr. 36/2025), care a vizat transpunerea partialda a Recomandarilor
Comisiei Europene privind guvernanta corporativa, in special sub aspectul politicilor de
remunerare si al modului de constituire si functionare a comitetelor specializate ale consiliului
de supraveghere a societatii. Totodata, in corelare cu modificarile operate in acest scop la
Codul de Guvernanta Corporativad (Hotararea CNPF nr. 13/4 din 11.03.2025), a fost asigurata
transpunerea integrala a actelor corespunzatoare ale UE (Recomandarea Comisiei
2004/913/CE din 14 decembrie 2004 de incurajare a instituirii unui regim corespunzator de
remunerare a directorilor societatilor cotate la bursa si Recomandarea Comisiei 2005/162/CE
din 15 februarie 2005 privind rolul directorilor neexecutivi sau de supraveghere ai societatilor
cotate la bursa si in comitetele consiliului de supraveghere).

in contextul alinierii la actele UE prenotate, amendamentele operate au urmarit sa
imbunatateasca echitatea in procesul de stabilire a remuneratiei persoanelor cu functii de
raspundere ale societatilor pe actiuni, totodata, consolidand rolul comitetelor specializate ale
acesteia in realizarea obiectivelor de performanta ale consiliului societatii, tintind sa reduca
riscurile asociate cu conflictele de interese.

Aditional, pe segmentul de elaborare a actelor normative secundare, aferente aspectelor ce
vizeaza aplicarea politicilor de remunerare in functie de riscurile asociate anumitor activitati
investitionale, au fost operate amendamente la patru regulamente relevante ale CNPF
(Regulamentul privind serviciile si activitatile de investitii, aprobat prin Hotardrea CNPF
nr.49/3/2015, Regulamentul privind licentierea si autorizarea pe piata de capital, aprobat prin
Hotararea CNPF nr.56/11/2014, Regulamentul privind reglementarile prudentiale comparativ
cu activitatea societatii de administrare a organismelor de plasament colectiv, aprobat prin
Hotararea CNPF nr.62/21/2014, Instructiunea cu privire la sistemul de raportare in domeniul
pietei de capital, aprobata prin Hotdrarea CNPF nr.38/5/2015), fiind asigurata transpunerea
totald a Recomandarii CE nr. 384 din 30.04.2009 privind politicile de remunerare in sectorul
serviciilor financiare.

Totodat3, in conexiune cu Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1212 al Comisiei din
3 septembrie 2018 de stabilire a cerintelor minime pentru implementarea Directivei
2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind identificarea actionarilor,
transmiterea de informatii si facilitarea exercitarii drepturilor acestora, a fost elaborat si pus
in aplicare un act normativ secundar similar al CNPF, prin care au fost instituite proceduri
relevante de identificare si transmitere a informatiilor catre actionari, in vederea facilitarii
accesului la adunarile generale si la alte evenimente corporative, organizate de societati.
Asadar, alinierea Republicii Moldova la aceste standarde UE va contribui la imbunatatirea
calitatii guvernantei corporative si la cresterea increderii in piata a tuturor participantilor ei si
a persoanelor interesate.

Un alt pas important in consolidarea cadrului de protectie a investitorilor I-a constituit
elaborarea si promovarea amendamentelor la Legea nr. 171/2012 privind piata de capital,
ulterior adoptate prin Legea nr. 177/2025 pentru modificarea unor acte normative
(consolidarea masurilor de protectie a investitiilor in instrumentele financiare derivate), prin
care au fost instituite masuri sporite de protectie a investitiilor in instrumente financiare
derivate, inclusiv interdictii privind marketingul, distribuirea si vanzarea optiunilor binare,
precum si restrictii aplicabile CFD, oferite investitorilor de retail din Republica Moldova.
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Aceste modificari legislative au urmarit limitarea expunerii investitorilor neprofesionisti la
produse financiare cu grad ridicat de risc si au contribuit la crearea unui mediu investitional
mai sigur. Amendamentele respective au format, de asemenea, un cadru primar de
interventie, menit sa fortifice capacitatile institutionale ale CNPF in situatiile in care se
constata suspiciuni de incalcare a interdictiilor sau restrictiilor impuse. Astfel, acest cadru,
consacrat prin Legea nr. 177/2025, a oferit CNPF instrumente suplimentare pentru
supravegherea pietei si pentru protejarea intereselor investitorilor.

in paralel, pentru consolidarea cadrului de protectie a drepturilor consumatorilor de servicii
financiare pe piata de capital, CNPF a elaborat si promovat un set de amendamente, care au
vizat inclusiv Legea nr. 171/2012 si Legea nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a Pietei
Financiare, adoptate de Parlamentul Republicii Moldova prin Legea nr. 189/2025 pentru
modificarea unor acte normative (consolidarea cadrului de protectie a drepturilor
consumatorilor de servicii financiare). Aceste prevederi, inter alia, au rolul de a responsabiliza
societatile de investitii si de a consolida increderea consumatorilor in piata de capital, prin
instituirea unor obligatii clare privind relatia cu clientii. Astfel, societatile de investitii sunt
obligate sa primeasca si sa inregistreze reclamatiile clientilor obisnuiti si sa intreprinda toate
masurile necesare pentru solutionarea acestora, mecanismul de supraveghere in acest sens,
fiind asigurat, in conformitate cu prevederile Legii nr. 192/1998.

Prin actele legislative prenotate, elaborate/promovate de CNPF si adoptate de legiuitor, au
fost create conditile necesare racordarii Republicii Moldova la standardele UE in materie de
protectie a consumatorilor de servicii financiare, contribuind la integrarea treptata si
consolidata a pietei autohtone in sistemele financiare regionale si internationale.

Concomitent, in contextul executarii angajamentului CNPF de aliniere a cadrului normativ in
domeniul pietelor instrumentelor financiare la acquis-ul UE, in cadrul Cluster- 2 ,Piata
internd”, Capitolul 9 ,,Servicii financiare” din PNA 2025-2029, in anul de raportare, CNPF a
initiat procese ce se refera la transpunerea unui sir de acte normative europene, precum:

= Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a Consiliului din 27 noiembrie
2019 privind supravegherea prudentiala a firmelor de investitii si de modificare a Directivelor
2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE si 2014/65/UE (IFD) si
Regulamentul delegat (UE) 2021/2153 al Comisiei din 6 august 2021 de completare a
Directivei (UE) 2019/2034 a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare, care precizeaza criteriile in baza carora anumite firme
de investitii trebuie sa fie supuse cerintelor Regulamentului (UE) nr.575/2013,

= Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind
pietele de instrumente financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE (reformare), Directiva (UE) 2024/2811 a Parlamentului European si a Consiliului
din 23 octombrie 2024 de modificare a Directivei 2014/65/UE pentru a face pietele publice
de capital din Uniune mai atractive pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al
intreprinderilor mici si mijlocii si de abrogare a Directivei 2001/34/CE, publicata in Jurnalul
Oficial al UE 14 noiembrie 2024, CELEX: 32024L2811,

Drept urmare a transpunerii actelor normative europene, a fost elaborat si promovat
proiectul de Lege privind supravegherea prudentiala a societatilor de investitii, precum si
initiatd elaborarea unui proiect de Lege privind pietele instrumentelor financiare si activitatile
de investitil.

Informatia detaliatd privind activitatea de creatie normativa, desfasurata de CNPF in anul
2025, finalizata cu aprobarea actelor respective de catre Consiliul de administratie al CNPF,
se regaseste Th urmatorul tabel:
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Tabelul nr. 10 Acte normative aprobate si/sau elaborate

Nr.

Denumirea legii/actului normativ

Armonizarea cadrului legislativ si normativ in domeniul pietei de capital la actele

Descrierea succinta

l. (Directivele si Regulamentele) UE

1. | Hotdrdarea CNPF nr. 12/4 din
04.03.2025 cu privire la modificarea
unor acte normative (in vigoare din
01.10.2025)

(M.O. nr. 164-166 din 01.04.2025, art.
210)

Ca parte a consolidarii supravegherii
prudentiale, au fost revizuite normele ce
vizeaza aplicarea politicilor de
remunerare 1n functie de riscurile
asociate anumitor activitati investitionale,

find operate amendamente la patru
regulamente relevante ale CNPF:
- Regulamentul privind serviciile si

activitatile de investitii,
Hotararea nr. 49/3/2015;
- Regulamentul privind licentierea si
autorizarea pe piata de capital, gprobat
prin Hotardrea nr. 56/11/2014;

- Regulamentul  privind  cerintele
prudentiale fata de activitatea
societatilor de administrare ale OPC,
aprobat prin Hotardrea nr. 62/21/2014;

- Instructiunea cu privire la sistemul de
raportare gprobata prin Hotarédrea nr.
38/5/20175.

Subsecvent, a fost asigurata
transpunerea totala a Recomandarii
Comisiei 2009/384/CE privind politicile
de remunerare in sectorul serviciilor
financiare.

aprobat prin

2. | Hotdrdrea CNPF nr. 13/4 din
11.03.2025 cu privire la modificarea
Codului de guvernanta corporativa (in
vigoare din 01.01.2026)

(M.O. nr. 187-189 din 17.04.2025, art
262)

In corelare cu modificarile operate prin
Legea nr. 36/2025 la Legea nr.
1134/1997, prin modificarile operate la
Codul de guvernanta corporativa s-a
asigurat transpunerea totala a
urmatoarelor acte/norme UE:

- Recomandarea Comisiei 2004/913/CE
de Iincurajare a instituirii unui regim
corespunzator de remunerare a
directorilor societatilor cotate;

- Recomandarea Comisiei 2005/162/CE
privind rolul directorilor neexecutivi sau
de supraveghere ai societatilor cotate la
bursd si in comitetele consilivlui (de

supraveghere), astfel cum au fost
modificate prin Recomandarea
2009/385/CE  de  completare a

Recomandarilor 2004/913/CE Si
2005/162/CE in ceea ce priveste regimul

37



de remunerare a directorilor societatilor
cotate;

- art. 9a si art. 9b din Directiva
2007/36/CE privind exercitarea anumitor
drepturi ale actionarilor in cadrul
societatilor comerciale cotate la bursa.
Amendamentele operate urmeaza sa
imbunatateasca echitatea in procesul de
stabilire a remuneratiei persoanelor cu
functii de raspundere ale societatilor pe
actiuni, totodata, consolidand rolul
comitetelor specializate ale acesteia in
realizarea obiectivelor de performanta ale
consilivlui societatii, tintind sa reduca
riscurile asociate cu conflictele de
interese.

Hotdrdrea CNPF nr. 49/7 din
15.10.2025 referitor /a proiectul de
lege privind supravegherea
prudentiala a societatilor de investitii

Proiectul de lege a fost elaborat in
contextul executarii angajamentului
CNPF de aliniere a cadrului normativ in
domeniul pietelor instrumentelor
financiare la acquis-ul UE, in cadrul
Clusterului 2 ,Piata interna”, Cap.9
»3ervicii financiare”, potrivit PNA 2025-
2029, in particular:

- Directiva (UE) 2019/2034 privind
supravegherea prudentiala a firmelor de
investitii si de modificare a Directivelor
2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE si 2014/65/UE
(FD) si Regulamentul delegat (UE)
2021/2153 al Comisiei din 6 august 2021
de completare a Directivei (UE)
2019/2034 In ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare
care precizeaza criteriile in baza carora
anumite firme de investitii trebuie sa fie
supuse cerintelor Regulamentului (UE) nr.
575/2013,

- Directiva 2014/65/UE privind pietele de
instrumente financiare si de modificare a
Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE (reformare), Directiva
2024/2811/UE de modificare a Directivei
2014/65/UE pentru a face pietele publice
de capital din Uniune mai atractive pentru
intreprinderi si a facilita accesul la capital
al intreprinderilor mici si mijlocii si de
abrogare a Directivei 2001/34/CE.

Hotdrdrea CNPF nr. 54/6 din
11.11.2025 cu privire la aprobarea

Regulamentul asigura transpunerea in
legislatia sectoriala a Regulamentului de
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Regulamentului  privind  stabilirea
cerintelor minime, aferente
identificarii actionarilor, transmiterii
informatiilor si facilitarii exercitarii
drepturilor actionarilor

(M.O. nr. 601-604 din 05.12.2025, art:
1055)

punere in aplicare (UE) 2018/1212 de
stabilire a cerintelor minime de punere in
aplicare a Directivei 2007/36/CE in ceea
ce priveste identificarea actionarilor,
transmiterea de informatii si facilitatea
exercitarii drepturilor actionarilor,.

Regulamentul a stabilit cerinte minime
standardizate privind tipurile si formatul

informatiilor ce trebuie incluse in
comunicarile transmise intre intermediari,
atat de la emitent catre actionari, cat side
la actionari catre emitent. Aceste cerinte
au ca scop:

- identificarea actionarilor;

- Intocmirea listei actionarilor cu drept de
participare la adunarea generala;

- asigurarea informarii actionarilor cu
privire la evenimentele corporative, in
situatiile in care evidenta actiunilor este
tinuta de intermediari.

Il. | Ajustarea si perfectionarea cadrului legal de reglementare

1. | Hotdrdrea CNPF nr. 41/7 din
26.08.2025 cu privire la aprobarea
cuantumului maxim al taxelor pentru
serviciile prestate de catre societatea

Actualizarea a urmarit alinierea tarifelor
percepute de societatile de registru la
nivelul preturilor practicate de alte
entitdti relevante (DCU, societdtile de

de registru investitii, ASP), eliminarea unor
(M.O. nr. 471-473 din 06.09.2025, art inexactitati existente si clarificarea
787) dispozitiilor care lasau loc de interpretari.
Prin aceste modificari s-a dorit crearea
unui cadru, care sa asigure atat

sustenabilitatea financiara a societatilor
de registru, dar si protectia intereselor
participantilor la piata de capital.

Din perspectiva consolidarii cadrului normativ primar in domeniul guvernantei corporative, se
remarca, de asemenea, si contributia CNPF la definitivarea proiectului de lege, initiat de
Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii (MDED), aprobat ulterior prin Legea nr.
27/2025 pentru modificarea unor acte normative (facilitarea activitatii mediului de afaceri
VIl). in acest cadru au fost promovate amendamente la Legea nr. 1134/1997, menite s&
modernizeze si sa simplifice procedura de reprezentare a actionarilor, inclusiv in contextul
desfasurarii adunarilor generale prin corespondenta, cu utilizarea mijloacelor si a
documentelor electronice.

Sistematizand cele relatate, se releva ca activitatea de reglementare a CNPF, in anul 2025,
a fost orientata, cu prioritate, spre realizarea urmatoarelor obiective majore, setate pe
segmentul pietei de capital:

= promovarea politicilor de dezvoltare a pietei de capital si a mecanismelor de realizare
a acestora;
= armonizarea cadrului de reglementare la normele UE;
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= crearea cadrului normativ secundar, subordonat Legii nr. 1134/1997;
= ajustarea si perfectionarea cadrului normativ pertinent.

in contextul activitatii de reglementare a CNPF, este important de remarcat ca intregul
proces de creatie normativa implica un set de proceduri complexe, menite sa asigure
transparenta in procesul decizional, in conformitate cu prevederile Legii nr. 100/2017 cu
privire la actele normative si ale Legii nr. 239/2008 privind transparenta in procesul
decizional. Astfel, partile interesate, institutiile publice, participantii profesionisti, precum si
cetatenii sunt invitati sa contribuie, prin propuneri, observatii si sugestii, la configurarea unui
cadru normativ pertinent, care sa reflecte atat necesitatile mediului de afaceri, cat si
realitatile practice. in asa mod, procesul de avizare si consultare publica reprezinta un
instrument esential pentru asigurarea unui cadru de reglementare relevant si eficient, oferind
partilor interesate posibilitatea de a contribui activ la imbunatatirea calitatii si a impactului
reglementarilor, precum si la cresterea valorii adaugate a acestora.

Rezultatele acestor demersuri au fost reflectate in informatiile publicate pe site-ul web oficial
al CNPF, precum si in interactiunea cu alte autoritati publice, in sustinerea eforturilor de
asigurare a transparentei activitatii si a rezultatelor lor. Aceasta abordare evidentiaza
caracterul participativ al autoritatii si consolideaza relatia dintre CNPF si societate.

Suplimentar celor expuse, se evidentiaza contributia CNPF la procesul de elaborare si
definitivare a actelor normative, initiate de alte autoritati si institutii cu atributii relevante in
domeniul financiar (Banca Nationald a Moldovei /BNM/, Ministerul Finantelor, MDED, ODA),
precum si implicarea in asigurarea cadrului necesar pentru implementarea corespunzatoare
a acestora. Din aceasta perspectiva, activitatea a presupus o colaborare interinstitutionala
continua, concretizata prin consultari tehnice, avizari si schimb de corespondenta pe intregul
parcurs al procesului de elaborare, promovare si punere in aplicare a cadrului normativ
revizuit.

in anul de raportare, CNPF a initiat procesul de armonizare a cadrului normativ national cu
acquis-ul UE 1n domeniul finantelor digitale, prin elaborarea si promovarea unor acte
normative orientate spre modernizarea infrastructurii financiare si consolidarea rezilientei
operationale a entittilor supravegheate. in acest context, institutia a participat activ, in
cooperare cu BNM, la procesul de transpunere a Regulamentului (UE) 2023/1114 privind
pietele de criptoactive (MiCA), care instituie norme uniforme privind emiterea,
tranzactionarea si supravegherea criptoactivelor si a furnizorilor de servicii de criptoactive.
Demersurile intreprinse au vizat elaborarea cadrului legislativ primar, necesar reglementarii
activitatii furnizorilor de servicii de criptoactive, a cerintelor de autorizare, de transparenta si
de protectie a investitorilor, precum si a mecanismelor de supraveghere si sanctionare a
entitatilor autorizate.

in paralel, in leg&tura cu Regulamentul (UE) 2022/2554 privind rezilienta operationala digitala
a sectorului financiar (DORA), act normativ european care stabileste cerinte uniforme privind
gestionarea riscurilor TIC si rezilienta cibernetica a entitatilor financiare, CNPF a initiat
elaborarea cadrului normativ, destinat entitatilor supravegheate, cu accent pe
managementul riscurilor tehnologice, raportarea incidentelor operationale majore, testarea
periodica a rezilientei sistemelor informatice si monitorizarea riscurilor generate de furnizorii
terti de servicii TIC. Masurile promovate urmaresc consolidarea capacitatii sectorului
financiar de a preveni si a gestiona perturbarile operationale si amenintarile cibernetice, in
contextul accelerarii digitalizarii serviciilor financiare.

in exercitarea atributiilor legale de avizare si expertiza de specialitate asupra proiectelor de
acte normative, elaborate de alte autoritati, cu impact direct sau conex asupra atributiilor si
competentelor CNPF, precum si asupra pietei financiare nebancare si a pietei de capital, au
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fost examinate si formulate pozitii/opinii institutionale, observatii si propuneri de ordin de
conformitate, asupra unui numar de 27 de proiecte, inclusiv, initiative normative. Activitatea
de avizare si formulare a opiniilor institutionale a fost orientata, in principal, spre asigurarea
coerentei cadrului normativ primar si secundar, compatibilitatii cu acquis-ul UE specific
domeniilor de activitate a autoritatii de supraveghere, consolidarea mecanismelor de
supraveghere si protectie a investitorilor, precum si prevenire a riscurilor sistemice si de
conformitate in domeniul financiar.

in acest context, au fost emise avize si contributii (pozitii/opinii) institutionale dup& cum
urmeaza:

1. Avizare repetatd a proiectului de Lege privind modificarea Legii nr. 174/2021 privind
mecanismul de examinare a investitiilor de importanta pentru securitatea statului (numar unic
823/MDED/2024);

2. Proiectul Raportului Centrului National Anticoruptie privind tendintele regionale in
domeniile ce tin de strategiile anticoruptie si integritatea in afaceri;

3. Proiectul Hotararii Guvernului cu privire la modul de implementare a masurilor de
securitate a retelelor si sistemelor informatice de catre furnizorii de servicii in sectoarele
critice (numar unic 49/MDED/2025);

4. Proiectul legii privind modificarea Codului Fiscal (initiativa legislativd nr. 41 din
13.02.2025);

5. Propunerile de modificare a Legii nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni (aspecte
conexe aplicarii politicii de remunerare ale persoanelor cu functii de raspundere ale
societatii);

6. Proiectul legii pentru modificarea articolului 21 din Legea nr. 62/2008 privind
reglementarea valutara (initiativa legislativa nr. 63 din 04.03.2025);

7. Prezentarea catre Ministerul Justitiei (la solicitarea Ministerului Finantelor, potrivit PNA)
a propunerilor pentru modificarea Codului penal, in scopul transpunerii Directivei 2014/57 /UE
(abuz pe piata);

8. Proiectul legii pentru modificarea unor acte normative (reglementarea activitatii in
domeniul geodeziei, cadastrului si evaluarii bunurilor imobile) (numar unic 238/AGCC/2025);
9. Proiectul legii cu privire la cerintele de accesibilitate aplicabile unor produse si servicii
(de la Ministerul Muncii si Protectiei Sociale);

10. Proiectul Hotararii Guvernului cu privire la aprobarea Foii de parcurs privind Statul de
Drept (numar unic 1136/MJ/MAI/2024);

1. Proiectul legii pentru modificarea unor acte normative (consolidarea masurilor de
protectie a investitiilor in instrumente financiare derivate) (numar unic 154 din 30.04.2025);

12. Proiectul legii privind identificarea, desemnarea si protectia infrastructurilor critice
nationale (numar unic 1161/MAI/2024);

13. Proiectul noii legi cu privire la antreprenoriat (de la MDED);

14. Proiectul Legii privind piata criptoactivelor (de la BNM);

15. Proiectul Hotarérii Guvernului cu privire la accederea Agentiei Geodezie Cartografie si
Cadastru la Grupul European al Asociatiilor de Evaluatori (TEGOVA) si la Alianta SPACE4AGEO)
(numar unic 386/AGCC/2025);

16. Proiectul de plan comun de realizare a recomandarilor din Raportul EOIR (de la Serviciul
Fiscal de Stat);

17. Amendamente la Legea nr. 181/2023 privind serviciile de finantare participativa (Proiectul
legii nr. 149);

18. Proiectul legii, elaborat la initiativa Ministerul Muncii si Protectiei Sociale (numar unic
820/MMPS/2025) intru transpunerea justd a actelor UE (Directiva 2022/2381 privind
consolidarea echilibrului de gen in randul administratorilor societatilor listate la bursa si
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masuri conexe), cu implicarea substantiala si asistentad profesionalda a CNPF in definitivarea
continutului acestuia;

19. Proiectul Hotararii Guvernului cu privire la cumpararea si deetatizarea actiunilor nou-
emise de ,MOLDASIG” S.A,,

20. Proiectul Planului comun de realizare a Recomandarilor din Raportul de Evaluare Inter
Pares cu referire la EOIR (de la Serviciul Fiscal de Stat);

21. Proiectul legii privind Datele Deschise si Reutilizarea Informatiilor din sectorul public
(MDED);

22. Proiectul Hotararii Comitetului Executiv al Bancii Nationale a Moldovei cu privire la
acceptarea Regulilor DCU;

23. Propuneri de modificare a Regulamentului Bancii Nationale a Moldovei Nr. 158/2018
privind supravegherea DCU;

24. Proiectul Hotarérii Guvernului cu privire la fondarea Operatorului de piata ,Bursa
Internationala a Moldovei” Societate pe Actiuni;

25. Propuneri Referitor La Politica Fiscald Si Vamald 2026 (Ministerului Finantelor);

26. Aviz catre Agentia Geodezie, Cartografie si Cadastru aferent Screening-ului bilateral, in
cadrul GL 6 ,,Company Law” privind reglementarile reorganizarii unui emitent.

27. Aviz la proiectul Hotararii Guvernului la aprobarea Metodologiei de determinare a
actiunilor societatilor de asigurare sau de reasigurare a caror cumparare este determinata ca
fiind de interes public (numar unic 31/MDED/2025).

De asemenea, CNPF a participat activ, prin discutii in cadrul sedintelor de lucru si prin
prezentarea avizelor, in procesul de elaborare, de catre BNM (in parteneriat cu IFC ) a
proiectului Taxonomiei. in anul 2025, a fost finalizat proiectul initial al Taxonomiei pentru
finantare durabila. Ulterior, urmeaza a fi initiat procesul de elaborare si promovare a ghidurilor
privind obligatiunile verzi.

Totodata, un rol esential, in procesul de consolidare a cadrului normativ sectorial, revine
activitatii de examinare a adresarilor din extern (din partea participantilor/investitorilor),
oferindu-i CNPF posibilitatea de a analiza, din prima sursd (front-office), problemele
sistemice sau lacunele existente in legislatie, sau aplicarea acesteia, ceea ce permite fie
interventia operativa si solutionarea neintarziata a acestora, fie sesizarea autoritatilor publice
responsabile (in cazurile in care subiectul tine de competenta altor autoritati). In acest
context, intru exercitarea prerogativelor sale de reglementare si supraveghere a aplicarii
legislatiei, Tn baza atributiilor conferite de legea-cadru, dar si a legislatiei sectoriale, CNPF a
furnizat explicatii detaliate si exhaustive, menite sa elucideze aspectele semnalate prin
consilieri pertinente sau exprimari de opinii calificate, inclusiv in scris, pentru 26 de adresari
externe privind implementarea actelor normative.

A se remarca faptul ca aceasta activitate reprezintd un sprijin esential pentru promovarea
unei culturi a conformitatii si a respectarii normelor in rdndul participantilor pietei, fiind
conciliate, urmare a analizei de specialitate, situatiile de aplicare a acestora, favorizandu-se
astfel eficienta si sporirea calitdtii actelor emise, respectiv impactul benefic asupra
drepturilor si a intereselor legitime ale participantilor pietei si ale investitorilor, asiguréndu-se
celeritatea activitatii acestora. in aceastd ordine de idei, dar si fiind focusat plenar pe
masurile de protectie a investitorilor/consumatorilor, CNPF a continuat activitatea sa de
monitorizare constanta a tendintelor si a vulnerabilitatilor in procesele derulate pe piata,
venind cu actiuni de remediere, atunci cand acestea se impuneau, pentru mentinerea
necontenita a functionarii sustenabile a pietei financiare, fara de perturbari, avand in vedere
dinamica economica interna si conjunctura internationala.
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2.4 ACTIVITATEA DE AUTORIZARE/LICENTIERE
AUTORIZARI CONEXE PARTICIPANTILOR PROFESIONISTI

in ansamblul competentelor exercitate de CNPF, un loc distinct il ocupa activitatea de
autorizare si de supraveghere a participantilor profesionisti pe piata de capital, care este
analizata Tn continuare prin prisma evolutiilor si a structurii acestora.

Astfel, potrivit inregistrarilor din Registrul licentelor sau autorizatiilor pentru activitate pe
piata de capital, la finele anului 2025, numarul entitatilor supravegheate de CNPF s-a
mentinut constant la 29 de participanti profesionisti, nivel identic cu cel din anul 2024, fara
modificari in structura acestora.

Chiar daca structura participantilor s-a mentinut constanta, activitatea CNPF pe
dimensiunea autorizarii si licentierii a continuat s fie una activa. in acest context, pe
parcursul anului 2025, intr-un cadru economic si regional complex, marcat de criza
energetica si evolutiile geopolitice cu impact asupra atractivitatii investitionale, activitatea
institutiei, in corelare cu obiectivele SNDPC 2025-2030 si cu procesele de integrare
regionala si internationala, s-a axat pe consolidarea si modernizarea infrastructurii pietei,
precum si pe facilitarea accesului noilor participanti, in vederea dezvoltarii unei piete
functionale si competitive.

Un pas important in acest proces I-a constituit implicarea CNPF prin suport consultativ si
actiuni de promovare a constituirii unui nou operator de piatd. Procesul a fost materializat
prin adoptarea Hotararii Guvernului nr. 668/2025 privind fondarea Operatorului de piata
,Bursa Internationald a Moldovei” S.A. (BIM), cu capital mixt public-privat, in cadrul céruia
statul detine o participatie de 20 la suta din capitalul social, alaturi de Bursa de Valori
Bucuresti (26,67 la sutd) si alti investitori institutionali privati (53,33 la sutd). Constituirea
acestuia a fost definitivata prin inregistrarea BIM la 15 decembrie 2025 in Registrul de Stat al
persoanelor juridice, marcénd lansarea formala a noului operator de piata.

Totodata, este important a remarca ca, desi pe aceasta dimensiune se constata existenta
unui interes din partea investitorilor, inclusiv din Roménia si Ucraina, exprimat prin mai multe
solicitari de audienta si consultari, totusi in anul 2025, nu au fost Tnregistrate cereri de
autorizare sau licentiere pentru activitatea pe piata de capital.

Unicele acte individuale, emise in vederea operarii modificarilor in Registrul licentelor si
autorizatiilor pentru activitate pe piata de capital, au fost adoptate in baza cererilor depuse
de BC ,,ENERGBANK” S.A. si de S.A. ,PRO INVEST CAPITAL”, prin hotararile nr. 28/5/2025
referitor la reperfectarea licentei de societate de investitii a Bancii Comerciale ,ENERGBANK”
S.A. si nr. 12/5/2025 referitor la reperfectarea licentei de societate de investitii a Societatii
pe Actiuni ,,PRO INVEST CAPITAL”, avand ca obiect extinderea activitatilor autorizate pentru
aceste entitati, in vederea prestarii serviciului de custodie a instrumentelor financiare.

ATESTAREA PARTICIPANTILOR PROFESIONISTI LA PIATA DE CAPITAL

In cadrul activititilor de reglementare si supraveghere a infrastructurii pietei, CNPF a
continuat in anul 2025 procesul de atestare a specialistilor pe piata de capital, destinat
verificarii intrunirii cerintelor profesionale si de calificare, stabilite de cadrul normativ. In
rezultatul promovarii procedurii, sunt eliberate certificate de calificare, care atesta dreptul

de exercitare a activitatilor specifice pe piata de capital.

Astfel, pe parcursul perioadei de raport, au fost receptionate 25 de cereri de atestare si
organizate 3 sesiuni de examinare, In urma carora doar 3 persoane au fost certificate ca
specialisti pe piata de capital. Rezultatele inregistrate in procesul de atestare reflecta atat
rigoarea procedurii de examinare, cét si nivelul de pregatire al candidatilor. Numarul redus de
persoane promovate Tn raport cu numarul cererilor depuse si al sesiunilor organizate indica
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un nivel exigent al evaluarii competentelor profesionale, orientat spre asigurarea calitatii
specialistilor care activeaza pe piata de capital. Tabelul nr. 11 prezinta situatia privind numarul
specialistilor atestati ih anul de raport.

Tabelul nr. 11 Participantii profesionisti atestati in domeniul capital

Numarul total al 3 Numarul total al
specialistilor ce detin | specialistilor ce au | specialistilor ce detin

certificate de obtinut certificate | certificate de calificare
calificare la de calificare in anul la 31.12.2025
31.12.2024 2025

Specialisti atestati in
domeniul  pietei de 421 3 424
capital

AUTORIZARI CONEXE PIETEI PRIMARE DE CAPITAL

Inregistrarile operate in REVM

Potrivit prevederilor legii-cadru, CNPF este autoritatea competenta, avand ca obiectiv
fundamental asigurarea aplicarii conforme a legislatiei sectoriale, inclusiv a Legii nr.
1134/1997. In acest context, institutiei ii revin competente privind tinerea REVM.

Tinerea REVM constituie o componenta esentiald a activitatii de autorizare desfasurate de
CNPF, implicand atat examinarea si aprobarea cererilor depuse de emitentii de valori
mobiliare, cét si efectuarea inregistrarilor corespunzatoare in registru, in vederea producerii
efectelor juridice, aferente emisiunilor de valori mobiliare. in acest sens, in baza cererilor
inaintate de emitenti (societati pe actiuni), CNPF examineaza documentatia aferentd sub
aspectul respectarii cadrului legal in procesul decizional al acestora si al executarii hotararilor
organelor de conducere, inclusiv din perspectiva asigurarii drepturilor actionarilor, in special
ale actionarilor minoritari.

Obligatiunile corporative emise de autoritatilor administratiei publice locale sunt, de
asemenea, supuse verificarii conformitatii cu legislatia in vederea emiterii actelor permisive
pentru inregistrarea lor in REVM.

Astfel, Tn anul 2025, intru exercitarea atributiilor de autorizare pe piata primara de capital,
CNPF a emis 96 de decizii privind operarea inregistrarilor si modificarilor in REVM, in raport
cu circa 166 de emitenti de valori mobiliare, detaliile fiind prezentate in continuare:

Tabelul nr. 12 Inregistrari si modificdri operate in REVM

1. Emisiuni de valori mobiliare

1.1 E'ml.swnl de actiuni plasate la 5 4 4
constituire

1.2. Emisiuni de actiuni: 75 78 52
1.2.1. Emisiuni suplimentare 42 48 37
1.2:2. . Em|S|gn| restru.cturat‘e Qe 33 30 15
actiuni, cu majorarea capitalului social

1.3. Emisiuni de obligatiuni 4 0 10
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1.3.1.  Emisiuni de  obligatiuni

. 4 9 8
corporative
1.3.2. Emisiuni de obligatiuni emise de
autoritatile  administratiei  publice - 7 2
locale (APL)
2. Reducerea capitalului social 1 4 4
3. Modificarea datelor de identificare
. . 6 14 7
ale emitentului, total
3.1 Modificarea denumirii emitentului,
cu modificarea (conform Hotararii ] ] 1
CNPF) a numarului de identificare a
valorilor mobiliare (ISIN)
3.2. Modificarea datelor de
identificare ale emitentului 5 13 6
(denumirii, adresei juridice, IDNO)
fara modificarea ISIN
4. Modificarea Hotararii CNPF privind ) . o
inscrierile in REVM
5. Radierea valorilor mobiliare 145 109 23 Hotarari
(87 emitenti)
TOTAL modificari in REVM 233 220 166

* urmare a modificarilor operate de institutia publica ,Agentia Servicii Publice” in Registrul de stat al persoanelor juridice si a
anuldrii inscrisurilor privind lichidarea S.A. ,MONTEC” si S.A. ,PROVIT” S.A., CNPF a efectuat actualizarile corespunzétoare in
REVM, prin reconsiderarea hotarérilor anterioare si dispunerea anularii inscrierilor privind radierea valorilor mobiliare emise, de
aceste societati, cu repunerea acestora in circulatie (Hotararile nr. 41/6/2025 si nr. 58/5/2025).

Datele releva o diminuare a numarului emisiunilor de valori mobiliare inregistrate in REVM in
anul de raportare, de la 92 de emisiuni in anul 2024 la 66 de emisiuni in anul 2025, ceea ce
reprezinta o reducere de circa 28 la suta comparativ cu anul precedent si de 18 la suta
comparativ cu anul 2023. Evolutia a fost influentata, intre altele, de obligativitatea respectarii
nivelului minim al capitalului social (600.000 lei), prevazut de legislatia in vigoare, cu impact
asupra dinamicii emisiunilor de actiuniinregistrate. In acest context, in anul 2025, aproximativ
o treime din emisiunile de actiuni au fost realizate prin restructurarea emisiunilor anterioare,
ca modalitate de majorare a capitalului social din contul activelor nete ale societatilor.

Totodata, numarul emisiunilor realizate la infiintarea societatilor a ramas la un nivel
comparabil cu cel din anul precedent.

Cu referire la emisiunile de obligatiuni (corporative si obligatiuni emise de APL) inregistrate in
REVM, a se nota ca acest segment, in perioada anilor 2023-2025, se remarca printr-o
dinamica pozitiva a pietei primare, in special in cazul obligatiunilor corporative.

In aceast categorie, obligatiunile corporative cu termen de circulatie de 3 ani, oferite public
de BC ,,MOVLDOVA-AGROINDBANK” S.A., au inregistrat un numar relativ constant de
emisiuni in perioada 2024-2025, insa volumul plasat a crescut semnificativ, de la 564,9 mil.
lei, in anul 2024, la 1.109,5 mil. lei, in anul 2025.

Pe segmentul obligatiunilor emise de autoritatile administratiei publice locale, se constata ca
acesta a devenit tot mai atractiv in perioada 2024-2025, reprezentéand o sursa de finantare
pentru programele de dezvoltare si investitii la nivel UE. in perioada de raportare au fost
inregistrate in REVM (Hotardrea CNPF nr. 46/2 din 23.09.2025) obligatiunile emise de
Primaria s. Sireti, in volum total de 3 mil. lei si obligatiunile emise de Primaria s. Costesti
(Hotararea CNPF nr. 50/4 din 20.10.2025), in volum total de 4,5 mil. lei.
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Astfel, In ansamblu, lansarea obligatiunilor corporative si a celor emise de autoritatile publice
locale reflectd un interes crescut al investitorilor pentru instrumentele de tip creanta si
confirma capacitatea pietei de capital de a diversifica oferta de instrumente financiare si de
a absorbi produse investitionale noi.

in ceea ce priveste autorizarea reorganizarii societatilor pe actiuni, in anul 2025, se mentine
tendinta de diminuare a numarului de cazuri de la 23 de cazuri, in anul 2024, la 13 cazuri in
anul de raportare. in baza cererilor inaintate de emitenti, CNPF a emis 11 decizii privind
reorganizarea societatilor pe actiuni in societati cu raspundere limitata si 2 decizii privind
reorganizarea prin fuziune (absorbtie), dupa cum urmeaza:

= operatiunea de absorbtie de catre BC ,VICTORIABANK” S.A. a Bancii Comerciale
Romane Chisinau S.A., reprezentand un exemplu de consolidare in sectorul bancar, cu impact
asupra extinderii activitatii institutiei absorbante si asupra consolidarii sistemului bancar
local; si

= absorbtia SRL ,Info Bon” de catre ,Termoelectrica” S.A., realizata in scopul
simplificarii proceselor operationale, reducerii costurilor administrative si cresterii eficientei
gestionarii fluxurilor financiare.

Similar anilor precedenti, si in anul 2025, numarul redus de reorganizari ale societatilor pe
actiuni prin transformare in societati cu raspundere limitatd (SRL) este determinat de
modificarile aduse Legii nr. 1134/1997 prin Legea nr. 229/2023 pentru modificarea unor acte
normative (reglementarea relatiilor dintre asociatii/fondatorii societatilor comerciale), in
vigoare din 22.10.2023, potrivit carora o astfel de reorganizare se aproba de adunarea
generala a actionarilor prin votul unanim al tuturor actionarilor inscrisi in registrul detinatorilor
de valori mobiliare. In consecinta, in societatile cu un numar mare de actionari, obtinerea
unanimitatii este dificil de realizat, in special in conditiile existentei unor actionari inactivi, care
nu participa la adunarile generale.

Totodata, in anul 2025, CNPF a emis doua decizii de refuz al autorizarii reorganizarii prin
dezmembrare (separare) in privinta a doua societati (hotararile nr. 8/4 din 11.02.2025 si nr.
13/6 din 11.03.2025), ca urmare a constatarii neconformitatilor in documentatia aferenta
procesului de reorganizare si a neasigurarii respectarii drepturilor actionarilor minoritari.

Diagrama nr. 14 Autorizari ale deciziilor de reorganizare a societatilor pe actiuni, emise in anii

2023-2025
36
33
23
B dezmembrare
s transformare
13
fuziune
= reorganizare total
11
3 . 2
0 0
2023 2024 2025
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Tabelul nr. 13 Informatia privind valorile mobiliare radiate din REVM in perioada 2023-2025

Radierea valorilor mobiliare, urmare a
reorganizarii emitentului

Radierea valorilor mobiliare, urmare a
lichidarii emitentului

14 67 76

Radierea valorilor mobiliare, total 145 109 87

Pe parcursul anului 2025, se constata, in continuare, mentinerea trendului descendent
privind numarul societatilor pe actiuni radiate din REVM. in anul de raportare au fost radiate
valorile mobiliare ale 87 de emitenti, in scadere cu 22 de emitenti comparativ cu anul 2024.
Totodata, in perioada 2023-2025, radierea valorilor mobiliare ca urmare a lichidarii
emitentului raméne modalitatea predominanta de iesire din Registru.

AUTORIZARI CONEXE PIETEI SECUNDARE DE CAPITAL

in calitate de autoritate competents, responsabila de autorizarea participantilor profesionisti
si de asigurarea respectarii obiectivelor fundamentale privind stabilitatea, transparenta si
eficienta pietei de capital, precum si protectia investitorilor impotriva practicilor neloiale,
abuzive si frauduloase, CNPF exercita atributii specifice de autorizare, aferente segmentului
secundar al pietei, In vederea realizarii acestor obiective.

Din aceasta perspectiva, la solicitarea entitatilor interesate, CNPF desfasoara un proces
complex de analiza a documentatiei depuse si de emitere a actelor permisive pentru activitati
desfasurate pe piata secundara de capital, care includ in principal:

= autorizarea achizitiei de participatii calificate in cadrul entitatilor supravegheate;

= evaluarea conformitatii si avizarea membrilor organelor de conducere ale operatorilor
de piata;

= aprobarea prospectelor aferente ofertelor de preluare atat benevole, cat si obligatorii,
inclusiv a procedurilor asociate de retragere obligatorie a actionarilor minoritari;

= avizarea tranzactiilor speciale si aprobarea actelor de reevaluare a valorilor mobiliare,
precum si a cotelor-parti, detinute de administratorii fiduciari in cadrul proceselor de
lichidare.

in ceea ce priveste numarul cererilor depuse si examinate pe aceasta dimensiune, se
constatd o diminuare a acestora in anul 2025, comparativ cu anul precedent, fiind emise, in
total, 16 acte administrative individuale, comparativ cu 26 in anul precedent, (conform
tabelului de mai jos):

Tabelul nr. 14 Informa fia privind valorile mobiliare radiate din REVM in perioada 2023-2025

1. Decizii cu privire la aprobarea prospectului 1. Decizii cu privire la aprobarea prospectului ofertei de ~ ,
preluare benevole

2. Decizii privind cererea de retragere obligatorie 3 8 6

3. Decizii privind avizarea tranzactiei speciale cu valori
mobiliare

4. Decizii privind confirmarea membrilor organului
executiv si ai consiliului operatorului de piata
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5. Decizii privind admiterea valorilor mobiliare pe piata
reglementata

6. Decizii aferente achizitiei participatiunii calificate 3 - -
7. Decizii cu privire la aprobarea actelor de reevaluare a
valorilor mobiliare si a cotelor-parti detinute de 8 7 2
administratorii fiduciari in proces de lichidare

Total 24 26 16

2.5 ACTIVITATEA DE MONITORIZARE/SUPRAVEGHERE/CONTROL
MONITORIZAREA EMITENTILOR DE VALORI MOBILIARE

in exercitarea atributiilor prevazute de legea-cadru, precum si in vederea asigurarii
respectarii cerintelor legale privind dezvaluirea informatiilor catre actionarii societatilor si
investitori, CNPF monitorizeaza permanent acest segment din perspectiva conformarii
emitentilor de valori mobiliare obligatiile de prezentare si dezvaluire a informatiilor. Conform
cadrului normativ, informa’giile supuse dezvaluirii sunt reglementate prin cerinte distincte,
aplicabile in functie de urmatoarele trei categorii de emitenti:

= entitati de interes public (EIP);

= emitenti admisi in cadrul sistemului multilateral de tranzactionare (MTF);

= emitenti ale caror valori mobiliare se tranzactioneaza in afara pietei reglementate si a
cadrului MTF.

Concomitent, procesul de dezvaluire a informatiei este complex, fiind axat pe raportarea
periodicad (raport anual, iar pentru EIP si raportul semestrial) si pe raportarea continug,
determinata de producerea unor evenimente susceptibile sd influenteze activitatea
emitentului si pretul actiunilor emise.

Diagrama nr. 15 Monitorizarea procesului de raportare a emitentilor de valori mobiliare in anul
2025

Emitenti, ale carorvalori
mobiliare se
tranzactioneazain afara
pieteireglementate
sifsauMTF

Entitati de interes public

Emitentiadmisila
tranzactionare pe MTF

*Raportanvual
*Raport anual

*Raportsemestrial

*Raportarea continua
*Raportul anual

*Raportarea continua
privind evenimentele
importante care
influenteaza emitentul

*Raportarea privind
detinerileimportante de
actiuni

privind evenimentele
importante care
influenteaza emitentul

*Raportarea privind
detinerile importante de
actiuni

*Raportarea continua
limitata privind unele
evenimentele
corporative

48



In acest sens, actele normative sectoriale instituie mecanisme distincte de dezvaluire si
raportare a informatiilor, diferentiate in functie de categoria emitentului. Astfel, regimul de
raportare, aplicabil entitatilor de interes public si emitentilor admisi in cadrul MTF este
semnificativ mai complex si extins, comparativ cu cel aferent emitentilor din cea de-a treia
categorie.

Pentru emitentii din primele doua categorii, obligatiile de raportare sunt structurate pe doua
componente principale: raportarea periodica (anuald si semestriald) si raportarea continua
privind evenimentele importante. Aceasta din urma vizeaza divulgarea informatiilor
referitoare la evenimente susceptibile sa influenteze activitatea  economico-financiara a
societatii, precum si a informatiilor privind detinerile semnificative de actiuni si modificarile
cotelor substantiale, detinute de actionari.

in cazul emitentilor din cea de-a treia categorie, obligatiile de dezvaluire sunt realizate,
preponderent, prin intermediul raportului anual specializat, care include principalele
evenimente corporative, produse pe parcursul perioadei de raportare, inclusiv desfasurarea
sau nedesfasurarea adunarii generale a actionarilor, precum si aspecte privind modificarea
capitalului social. Totodata, acesti emitenti sunt obligati sa dezvaluie informatii privind plata
dividendelor, incheierea tranzactiilor de proportii si/sau a tranzactiilor cu conflict de interese,
realizate in perioada de gestiune.

Diagrama nr. 16 Dezvaluirea informatiei periodice (pentru perioada de gestiune 2024) si de
ordin continuu realizate (in anul 2025) de catre emitenti de valori mobiliare

61derapoarte
anuale si
semestriale ale
EIP

Raportarea

182 de (peric.adi(ié si 19 rapoarte
rapoartede .tco?:lméa) 4 lori anyale E.nle
ordin continuu, emiteniror de valon emitentilor

total T admigila MTF
TOTAL 559

297 derapoate
anualeale
emitentilor care
suntin afara
pietei
reglementate
si/sauMTF

n acest sens, in activitatea sa de monitorizare, CNPF acorda prioritate EIP si emitentilor
admisi in cadrul MTF, intrucat, potrivit normelor UE, aceste entitati, in calitate de componente
ale pietei de capital, sunt asociate unor riscuri mai ridicate de prejudiciere a investitorilor in
situatia in care nu este asigurat un nivel adecvat de transparenta in activitatea acestora.
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Diagrama nr. 17 Monitorizarea procesului de dezvaluire a informatiei pentru perioadele de
gestivne 2022-2024

Entitati de interes public
Anul de Numarul EIP efectiv. = Societaticareau  Cota-parte a

gestiune inregistrate prezentat raport societatilor
anuval raportoare, %
2022 35 35 100
2023 34 34 100
2024 31 31 100

Entitati admise spre tranzactionare in cadrul MTF

Anul de Societdti efectiv. =~ Societdticareau = Cota-parte a
gestiune inregistrate prezentat raportul societatilor
anual . raportoare, %
2022 19 | 19 | 100
2023 22 21 95.5
2024 20" 19 95.0

* 6 emitenti admisi provizoriu la MTF

Datele prezentate releva ca atat EIP, cat si emitentii admisi spre tranzactionare in cadrul MTF
inregistreaza un grad ridicat de conformare in materie de raportare. Astfel, EIP asigura un
nivel de suta la sutd de prezentare a rapoartelor anuale si semestriale, mentinut constant pe
parcursul a trei ani consecutivi. Un nivel ridicat de conformare (95,0% - 100%) la raportarea
anuala se atesta siin cazul emitentilor tranzactionati in cadrul MTF.

in ceea ce priveste monitorizarea raportarilor curente (continue), entitatile si detinatorii de
valori mobiliare din cadrul EIP si/sau din cadrul MTF au transmis catre CNPF un total de 156
de rapoarte, acestea fiind supuse verificarii sub aspectul respectarii cerintelor legale, inclusiv
al incadrarii in termenele stabilite si al caracterului complet al informatiilor destinate
investitorilor.

Totodata, emitentii care nu se incadreaza in categoria EIP sau in cea a entitatilor admise Tn
cadrul MTF au prezentat CNPF, in perioada de raportare, 26 de rapoarte de ordin continuu,
aferente unor evenimente corporative precum plata dividendelor, incheierea tranzactiilor de
proportii si/sau a tranzactiilor cu conflict de interese, acestea fiind, la randul lor, verificate
din perspectiva analizei de conformitate.

REZULTATELE FINANCIARE ALE SOCIETATILOR PE ACTIUNI

in conformitate cu prevederile legislatiei, in anul 2025, au avut obligatia s& dezvaluie public
raportul anual al emitentului:

= 31 de emitenti care sunt definiti ca EIP;

= 20 de societati pe actiuni ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate in cadrul MTF;

= 600 de emitenti ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate in afara pietei
reglementate si/sau in cadrul MTF, numarul acestora fiind evaluat, conventional, din
perspectiva statutului lor de ,societate activa”.

Ca rezultat al examinarii rapoartelor anuale, receptionate in anul 2025 (pentru anul de
gestiune 2024), in sensul indicatorilor inregistrati, per ansamblu, de catre toate societatile
raportoare, se atesta, comparativ cu perioada anterioara:
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= Numarul de emitenti cu profit: s-a diminuat de la 210

- emitenti (in anul 2023) la 201 (in anul de gestiune 2024), fiind in
Profituri descrestere cu 4,3 la suta.

inregistrate = Volumul sumar al profiturilor inregistrate: se denota o

majorare minora de la 7.800,8 mil. lei (in anul 2023) la 8.098,1 mil.

lei (in anul de gestiune 2024), fiind in crestere cu 3,8 la suta, pe

fundalul reducerii numarului de emitenti care au inregistrat profit.

= Numarul de emitenti care au anuntat dividende s-a majorat
de la 65 (in anul 2023) la 74 emitenti (in anul 2024), in crestere

cu circa 13,9 la suta.
Dividende =Volumul dividendelor anuntate: volumul cumulativ al
anunfate dividendelor anuntate de emitenti a inregistrat o crestere
semnificativa de la 1.754,7 mil. lei (in anul 2023) la 4.415,05 lei (in

_ anul 2024), fiind in crestere cu 151,6 la suta.

Per ansamblu, evolutiile indica o decuplare partiala intre dinamica profitabilitatii si politica de
distribuire a rezultatelor financiare: in timp ce volumul agregat al profiturilor a inregistrat o
crestere modesta, volumul dividendelor anuntate a consemnat o majorare semnificativa.
Aceastd tendinta sugereaza o orientare mai accentuata a emitentilor catre distribuirea
profitului catre actionari, printr-un grad mai ridicat de capitalizare a rezultatelor obtinute, in
pofida unei cresteri relativ limitate a performantei financiare agregate.

Informatii suplimentare, aferente profiturilor si dividendelor, anuntate pe tipuri de emitenti,
se prezinta in tabelul de mai jos:

Tabelul nr. 15 Profitul net si dividendele anuntate de societatile pe actiuni, conform
rapoartelor prezentate autoritatii in perioada 2024-2025, pentru perioada de
gestiune 2023-2024

Indicatori Valoarea
raportoare | care au | profitului, anuntat dividendelor,
inregistrat | mil. lei dividende mil. lei
profit
2023
EIP 34 28 5.968,1 9 707,55
MTF 21 16 25,08 2 5,12
Altele 295 166 1.807,60 54 1.042,02
Total 350 210 7.800,78 65 1.754,69
2024
EIP 31 27 5.491,8 14 2.813,3
MTF 19 10 43,36 3 49,96
Altele 297 164 2.562,94 57 1.551,79
Total 347 201 8.098,10 74 4.415,05
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Evaluarea emitentilor din perspectiva statutului de , societate activd” (determinat pe baza
raportarii financiare/specializate catre BNS/CNPF pentru ultimii trei ani de raportare,
coroboratd cu informatiile furnizate de Agentia Servicii Publice) evidentiaza o diminuare a
numarului societatilor pe actiuni active in cadrul celui de-al treilea segment de emitenti,
distinct de EIP si emitentii admisi in cadrul MTF.

Astfel, in anul 2025, pentru anul de gestiune 2024, au fost identificate 600 de entitati
raportoare active, in scadere cu 300 de societati, comparativ cu perioada precedenta, se
atestd o reducere determinata, inclusiv de radierea din REVM fin ultimii doi ani (2024-2025),
a 196 de emitenti.

In contextul activitatii de monitorizare a procesului de dezvéluire a informatiilor de ctre
emitentii de valori mobiliare, CNPF asigura, in mod continuu, supravegherea respectarii
cadrului legal, aplicabil pietei de capital, inclusiv prin identificarea si solutionarea aspectelor
ce vizeaza nerespectarea normelor de guvernanta corporativa, cu accent pe entitatile de
interes public (EIP).

Totodata, institutia colaboreaza cu Biroul national de statistica (BNS), Agentia servicii publice
(ASP) si Serviciul fiscal de stat (SFS) in procesul de identificare a societatilor pe actiuni
inactive (,pasive”) si/sau radiate din Registrul de stat al persoanelor juridice ca urmare a
lichidarii, reorganizarii sau altor modificari de statut juridic, in vederea corelarii datelor si
asigurarii actualizarii continue a datelor inscrise in REVM.

Urmare a analizei datelor incluse in rapoartele anuale, situatiile financiare si in formularele
specializate ale emitentilor de valori mobiliare, CNPF, perfecteaza, pentru fiecare tipologie
de emitenti, sinteza rezultatelor financiare anuale, care este dezvaluita public pe site-ul web
oficial (https://www.cnpf.md/ro/emitenti-de-valori-mobiliare-6346.html), fiind, astfel,
asigurat un punct unic de informare a actionarilor si a potentialilor investitori privind evolutiile
si activitatea societatilor pe actiuni.

Un element relevant, rezultat din procesul de analiza a rapoartelor periodice si curente, l
constituie supravegherea conformitatii cu prevederile legale de catre emitenti si actionari. in
cadrul acestor activitati de control au fost identificate situatii de neconformitate cu cerintele
cadrului normativ, aplicabil pietei de capital, manifestate prin:

= nerespectarea termenelor si a modalitatii de dezvaluire a informatiilor;

= restrictionarea accesului actionarilor la documentele societatii;

= neconvocarea sau convocarea cu intarziere a adundrilor generale ordinare si/sau
extraordinare ale actionarilor;

= aprobarea unor tranzactii de proportii si/sau tranzactii cu conflict de interese cu
abatere de la prevederile legale.

in urma constatarii acestor abateri, au fost dispuse masuri de conformare, fiind aplicate
totodata, sanctiuni contraventionale persoanelor cu functii de raspundere din cadrul
societatilor pe actiuni, in vederea asigurarii respectarii disciplinei de piata si a protectiei
investitorilor.

MONITORIZAREA $SI SUPRAVEGHEREA PARTICIPANTILOR PROFESIONISTI

Monitorizarea si supravegherea participantilor profesionisti constituie un element central al
cadrului institutional de reglementare si supraveghere a pietei de capital, avand drept scop
asigurarea functionarii ordonate, transparente si eficiente a pietei, protectia adecvata a
investitorilor si mentinerea integrititii pietei. in exercitarea mandatului sdu, CNPF
monitorizeazad continuu activitatea entitatilor reglementate si verifica respectarea cadrului
normativ, aplicabil pe piata de capital. Astfel, CNPF are un rol esential in asigurarea
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conformitatii participantilor cu cerintele de activitate pe piata de capital. Totodata, institutia,
impreund cu autoritétile competente (Comitetul National de Stabilitate Financiard si BNM),
monitorizeaza evolutile cadrului macroeconomic in scopul identificarii si implementarii
masurilor adecvate de diminuare a riscurilor ce pot afecta stabilitatea pietei de capital.

in aceasta perspectiva, pe parcursul anului 2025, in cadrul CNSF au fost prezentate spre
analiza si luare de pozitie informatii privind evolutiile pietei de capital, in vederea evaluarii si
identificarii riscurilor sistemice, cu potential impact asupra stabilitatii financiare la nivel
national.

Procesul de supraveghere se realizeaza prin utilizarea unor instrumente complementare de
monitorizare si control, care includ analiza raportarilor si a informatiilor transmise de entitatile
supravegheate (supraveghere off-site), precum si desfasurarea actiunilor de control la sediul
acestora (supraveghere on-site). Aplicarea coordonata a acestor mecanisme permite
identificarea eventualelor neconformitati, consolidarea disciplinei de piata si asigurarea unui
nivel adecvat de protectie a investitorilor.

In contextul actiunilor de perspectiva, autoritatea tinteste alinierea treptat la bunele practici
europene, In vederea modernizarii continue a cadrului de supraveghere, inclusiv prin
consolidarea capacitatilor de analiza si monitorizare a pietei, imbunatatirea instrumentelor de
evaluare si prioritizare a activitatilor de supraveghere, precum si optimizarea alocarii
resurselor institutionale. Aceste demersuri sustin tranzitia de la un model de supraveghere
exhaustiv, bazat pe conformitate, la unul bazat pe risc, orientat pe identificarea si
gestionarea prioritara a zonelor cu expunere semnificativa, contribuind astfel la cresterea
eficientei procesului de monitorizare si la consolidarea capacitatii de detectie timpurie a
potentialelor vulnerabilitati ale pietei.

Monitorizare si supraveghere off-site

Activitatea de monitorizare si supraveghere off-site a avut ca obiectiv evaluarea respectarii
de catre participantii la piata de capital a cerintelor cadrului normativ si a obligatiilor de
raportare, stabilite de legislatia in vigoare. Procesul de supraveghere s-a bazat pe analiza
situatiilor financiare, a rapoartelor operationale si a altor informatii relevante, prezentate de
entitatile care presteaza servicii pe piata de capital, urmarind modul in care acestea respecta
cerintele de reglementare, aplicabile activitatii desfasurate. Totodata, in cadrul procesului de
supraveghere, au fost monitorizate si analizate tranzactiile cu valori mobiliare raportate, in
vederea verificarii conformitatii acestora cu cerintele legale si de reglementare aplicabile. De
asemenea, procesul de supraveghere a inclus examinarea petitilor si a sesizarilor
receptionate de catre CNPF, care au oferit indicii suplimentare privind modul de respectare
a obligatiilor legale de cétre participantii la piata. in completare, CNPF a realizat exercitii
tematice de supraveghere sau a solicitat informatii suplimentare entitatilor supravegheate,
in vederea clarificarii unor aspecte specifice privind activitatea acestora.

Analiza informatiilor colectate a inclus atat evaluarea indicatorilor cantitativi reflectati in
situatiile financiare si in rapoartele periodice prezentate, cat si examinarea elementelor
calitative, relevante pentru activitatea entitatilor supravegheate. in acest context, au fost
analizate aspecte ce tin de organizarea si functionarea entitatilor, structurile de guvernanta,
precum si mecanismele interne de control si conformitate cu cerintele de reglementare
aplicabile.

Rezultatele procesului de monitorizare si analiza au permis identificarea eventualelor
neconformitati sau deficiente in activitatea entitatilor supravegheate. in functie de natura
constatarilor efectuate, CNPF a aplicat sanctiuni contraventionale, a formulat, dupa caz,
propuneri de masuri de supraveghere sau a transmis entitatilor vizate notificari, recomandari
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si atentionari, in vederea remedierii situatiilor constatate si alinierii activitatii acestora la
cerintele cadrului normativ.

Prin aceste interventii, CNPF a urmarit consolidarea nivelului de conformare cu cerintele de
reglementare, contribuind la mentinerea disciplinei pe piata de capital, precum si prevenirea
aparitiei unor situatii care ar putea afecta activitatea entitatilor supravegheate sau buna
functionare a pietei de capital.

Monitorizare si supraveghere off-site in cifre: Raportari analizate

In anul 2025, activitatea de monitorizare si supraveghere, desfisuratd de CNPF, a vizat
analiza a 5.709 raportari transmise de entitatile supravegheate, inclusiv rapoarte financiare
si raportari specializate, prezentate in conformitate cu cerintele cadrului normativ.

Tabelul nr. 16 Numarul rapoartelor

Rapoarte specializate anuale* 2 3 3
Rapoarte trimestriale 820 811 797
Rapoarte lunare 513 340 326
Rapoarte zilnice 4.413 4.633 4532
sssglaer/t;e;neasrjc:ilaalf/trimestriaIe** =18 “A A
Rapoarte suspecte - 6 7
TOTAL 5.844 5.837 5.709

“indicatorul vizeaza tipologia rapoartelor anuale, prezentate de unele entitati supravegheate, cu periodicitate anual3, in timp
ce, pentru celelalte entitati, datele anuale specializate sunt incluse in raportarile aferente trimestrului IV.

** urmare a modificarilor la Instructiunea cu privire la sistemul de raportare pe piata de capital (Hotararea CNPF nr.
38/5/2015), in vigoare din 06.10.2023, incepand cu anul 2024, entitatile raportoare prezinta situatiile financiare pentru
semestrul | si anual.

Procesul de analiza a acestor raportari a permis consolidarea unei baze informationale
relevante pentru activitatea de supraveghere, rezultatele fiind valorificate prin elaborarea de
statistici, analize si note informative privind evolutiile si tendintele pietei de capital. In acest
context, au fost monitorizate si analizate, in principal, evolutia indicatorilor economico-
financiari ai entitatilor supravegheate, dinamica tranzactiilor cu valori mobiliare, inclusiv
tranzactiile realizate cu implicarea investitorilor straini, tranzactiile efectuate prin intermediul
societatilor de investitii, precum si aspectele aferente perceperii taxelor regulatorii generate
de activitatea de tranzactionare pe piata de capital.

Rezultatele agregate ale acestor analize sunt utilizate atat in scopuri de supraveghere, cét si
pentru informarea publicului si a participantilor la piata, fiind publicate pe site-ul web oficial
al CNPF (www.cnpf.md), precum Si in Buletinul informativ al CNPF ,Capital Market”.
Publicarea acestor informatii contribuie la sporirea nivelului de transparenta al pietei de
capital si la facilitarea accesului publicului la datele relevante privind evolutia si structura
tranzactiilor realizate pe piata.

Analiza rezultatelor procesului de monitorizare indica faptul ca, pe parcursul anului 2025,
entitatile supravegheate au mentinut, in general, un nivel adecvat de conformare cu cerintele
cadrului normativ aplicabil, inclusiv in ceea ce priveste respectarea standardelor de
transparenta, a cerintelor prudentiale si a normelor de conduita pe piata. Totodata, au fost
identificate si anumite cazuri de neconformitate cu cerintele legale si de reglementare, care
au vizat, in principal, urmatoarele aspecte:
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= reflectarea eronata si/sau incompleta a datelor in rapoartele specializate prezentate
CNPF;

= nerespectarea unor conditii aferente autorizatiilor, inclusiv neinformarea CNPF cu
privire la modificarile intervenite in conditiile de autorizare;

= nerespectarea unor cerinte privind transparenta activitatilor si conduita pe piats;

= neindeplinirea obligatiilor privind transferul taxelor regulatorii.

A

Prin valorificarea informatiilor rezultate din procesul de monitorizare, autoritatea isi
consolideaza capacitatea de evaluare a evolutilor si a tendintelor pietei de capital,
contribuind, in acelasi timp, la orientarea activitatilor ulterioare de supraveghere si la
mentinerea unui cadru de functionare transparent, ordonat si eficient al pietei.

Supraveghere off-site in cifre: Tranzactii verificate

O altd componenta esentiala a activitatii de supraveghere, desfasurate de CNPF o reprezinta
monitorizarea si supravegherea tranzactiilor cu valori mobiliare, realizate pe piata secundara
de capital. Aceasta activitate este realizata printr-un proces continuu de monitorizare si
analiza a tranzactiilor, avand, ca obiectiv, asigurarea transparentei pietei, mentinerea
integritatii mecanismelor de tranzactionare si protejarea intereselor investitorilor.

Procesul de supraveghere a tranzactiilor include atadt monitorizarea operationala a
tranzactiilor realizate pe piata reglementata, cat si analiza tranzactiilor efectuate in afara
pietei reglementate sau in cadrul MTF. Tn acest context, activitatea de monitorizare se
realizeaza prin utilizarea instrumentelor electronice de supraveghere si prin analiza
raportarilor si a documentelor aferente tranzactiilor. in mod specific, procesul de
supraveghere include:

= monitorizarea, in timp real, a tranzactiilor bursiere prin intermediul aplicatiei conectate
la sistemul electronic al BVM;

= analiza post-tranzactionare, realizata pe baza raportarilor zilnice privind tranzactiile
bursiere si extrabursiere, precum si a documentelor aferente tranzactiilor prezentate la
solicitarea CNPF.

Analiza tranzactiilor este orientata spre evaluarea gradului de conformare cu obligatiile si
interdictiile stabilite de cadrul normativ aplicabil pietei de capital. in acest scop, CNPF
examineaza datele si informatiile furnizate de participantii la tranzactii si de emitenti si
include, dupa caz, examinarea urmatoarelor aspecte:

= fluxul si modul de executare a ordinelor de tranzactionare;

= volumul si valoarea tranzactiilor;

= evolutia cotatiilor si a volatilitatii preturilor;

= structura si caracteristicile tranzactiilor;

= istoricul tranzactionarii partilor implicate;

= fluxul mijloacelor banesti, aferente tranzactiilor;

= identificarea unor potentiale situatii de abuz de piata, inclusiv manipularea pietei sau
utilizarea informatiilor privilegiate;

= respectarea cerintelor privind dezvaluirea informatiilor;

= modul de percepere a taxelor aferente tranzactiilor;

= corectitudinea si completitudinea datelor reflectate in documentele aferente
tranzactiilor;

= alte elemente relevante pentru evaluarea conformitatii operatiunilor analizate.

Rezultatele verificarilor sunt consemnate, dupa caz, in rapoarte si in note informative
dedicate, elaborate in cadrul activitatilor de supraveghere, care reflecta concluziile analizelor
efectuate si, dupa caz, masurile de supraveghere aplicate.
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Gradul de implicare al CNPF in procesul de supraveghere a tranzactiilor este reflectat de
urmatoarea dinamica a activitatilor de verificare:

Tabelul nr. 17 Numdrul tranzactiilor verificate

Tranzactii inregistrate pe piata
reglementata/ in cadrul MTF
Tranzactii inregistrate in afara pietei
reglementate/ in cadrul MTF

TOTAL 353 284 284

225 141 206

Tn anul 2025, in baza documentelor prezentate de intermediarii implicati in tranzactii - inclusiv
societati de investitii, societati de registru si depozitarul central unic - CNPF a efectuat 271
de verificari aferente tranzactiilor cu valori mobiliare, emise de banci si societati de asigurare.
In cadrul acestor verificari, au fost identificate neconformitati aferente inregistrérii a patru
tranzactii extrabursiere, care au vizat, in principal:

= respectarea cerintelor legale privind efectuarea unei tranzactii personale, cu
implicarea persoanei relevante;

= modul de dezvaluire a informatiei post-tranzactionare de catre clientii-cumparatori
implicati in trei tranzactii.

Totodata, la solicitarea expresa a CNPF, au fost examinate suplimentar 13 tranzactii cu valori
mobiliare care nu vizau banci/societati de asigurare. In rezultatul analizelor efectuate, nu au
fost constatate abateri de la prevederile legislatiei.

Prin activitatile de monitorizare si analiza desfasurate, CNPF urmareste mentinerea unui nivel
adecvat de transparenta si disciplind pe piata de capital, contribuind la prevenirea unor
practici neconforme si la consolidarea increderii investitorilor in mecanismele de functionare
ale pietei.

Supraveghere off-site in cifre: Adresari si petitii examinate

In cadrul activitdtilor de supraveghere off-site, autoritatea a desfisurat si actiuni de
examinare, gestionare si solutionare a adresarilor parvenite de la emitenti, participanti
profesionisti ai pietei de capital, investitori, autoritati publice si alte persoane interesate.
Aceste demersuri au avut drept obiectiv clarificarea aspectelor semnalate si identificarea
masurilor necesare pentru remedierea situatiilor constatate, in limitele competentelor
institutionale ale CNPF.

in perioada de raportare, au fost analizate 99 de adresari, care au vizat, in principal, aspecte
aferente serviciilor si produselor financiare tranzactionate pe piata secundara de capital.
Subiectele examinate au inclus, in special:

= modul de inregistrare a tranzactiilor si a operatiunilor pe diferite segmente ale pietei
secundare;

= solicitari de informatii privind tranzactii cu valori mobiliare, inregistrate anterior;

= aspecte aferente prestarii serviciilor si desfasurarii activitatilor profesioniste pe piata
de capital;

= informatii privind fonduri de investitii, aflate in proces de lichidare;

= confirmarea detinerilor de actiuni sau a investitiilor realizate in cadrul programelor de
privatizare;
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= solicitari aferente efectuarii de tranzactii prin intermediul platformelor online, inclusiv
tranzactii de tip Forex sau cu instrumente financiare derivate, realizate prin entitati care nu
sunt autorizate de CNPF.

Prin raspunsurile comunicate, CNPF a oferit asistenta de specialitate cu privire la aplicarea
prevederilor cadrului legal si contractual, incidente ih spetele examinate. Totodata, in functie
de natura situatiilor semnalate, au fost formulate recomandari privind modalitatile de actiune,
disponibile persoanelor vizate, pentru clarificarea sau solutionarea aspectelor respective.

Prin aceste activitati, CNPF contribuie la consolidarea transparentei pietei de capital, la
informarea adecvatd a investitorilor si la promovarea unui comportament conform cu
cerintele cadrului normativ aplicabil.

Supraveghere si control on-site

in anul 2025, activitatea de supraveghere on-site a fost orientatd, cu prioritate, spre
finalizarea procedurilor aferente controalelor initiate anterior, precum si spre indeplinirea
unor sarcini institutionale cu caracter strategic, in special cele aferente procesului de
armonizare a cadrului legislativ national in domeniul pietei de capital cu acquis-ul UE.

In acest context, in trimestrul | al anului 2025, au fost desfasurate activitatile procedurale
ulterioare controlului complex, realizat la sfarsitul anului 2024, la o societate de registru, care
a avut ca obiect verificarea respectarii cadrului normativ, aplicabil pe piata de capital. Etapele
parcurse au inclus examinarea obiectiilor formulate de entitatea controlata, intocmirea
actului de control provizoriu, elaborarea si semnarea actului de control final, organizarea
audierii administratorului entitatii supuse controlului, precum si emiterea deciziei privind
rezultatele controlului desfasurat.

In rezultatul controlului efectuat, au fost identificate mai multe neconformitati in raport cu
cerintele cadrului normativ, care au vizat, in principal, urmatoarele domenii:

= respectarea cerintelor privind auditul persoanelor autorizate pe piata de capital;

= administrarea si tinerea registrului actionarilor, inclusiv aspecte aferente incheierii si
rezilierii contractelor, operarii modificarilor in registru, evidentei documentare, functionarii
sistemului informational si eliberarii extraselor;

= finregistrarea tranzactiilor si a altor operatiuni cu valori mobiliare, inclusiv modul de
percepere a platilor pentru serviciile prestate;

= respectarea cerintelor de raportare catre CNPF;

= organizarea si implementarea masurilor de prevenire si combatere a spalarii banilor si
finantarii terorismului.

in functie de natura si gravitatea deficientelor constatate si in aplicarea principiului
proportionalitatii, raportat la dimensiunea si complexitatea acestora, CNPF a dispus aplicarea
unui set de masuri de remediere si conformare, menite sa asigure alinierea activitatii entitatii
controlate la cerintele cadrului normativ.

Implementarea acestor masuri a fost supusa monitorizarii continue din partea CNPF in
vederea asigurarii remedierii integrale si in termenele stabilite a deficientelor identificate.
Procesul de monitorizare a inclus evaluarea progresului inregistrat de entitatea vizata in
implementarea masurilor dispuse si verificarea conformarii acesteia cu cerintele legale si de
reglementare. Totodatd, pentru incalcarile constatate au fost aplicate masuri pecuniare
corespunzatoare, in conformitate cu prevederile cadrului normativ, in scopul consolidarii
disciplinei pe piata si al prevenirii repetarii unor astfel de abateri.

in cele din urm&, a se mentiona c&, pe baza datelor si a analizelor de supraveghere, sunt
formulate constatari privind starea de fapt, nivelul de conformitate si principalele riscuri
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identificate in activitatea principalilor actori ai pietei de capital, inclusiv bursa de valori,
societétile de investitii si depozitarul central/societatile de registru.

In continuare, este realizatd examinarea distincta a fiecarei categorii de entitati, in vederea
evidentierii particularitatilor de functionare si a aspectelor relevante de supraveghere,
raportate la riscurile aferente.

BURSA DE VALORI A MOLDOVEI (BVM)

in anul de raportare, BVM, in calitate de unic operator si administrator al pietei reglementate
si al sistemului MTF, a asigurat functionarea continua a sistemelor de tranzactionare si a
mecanismelor operationale, in conformitate cu cerintele de reglementare aplicabile.
Activitatea a fost desfasurata in baza licentei de operator de piata si a autorizatiilor aferente,
fiind mentinut un cadru operational stabil si functional.

in raport cu acest participant relevant al pietei, activitatea a fost supusa monitorizarii din
perspectiva adecvarii capitalului normativ, a integritatii si corectitudinii tranzactiilor, a
functionarii ordonate a pietei si a respectarii cerintelor de transparenta, nefiind constatate
abateri de natura sa afecteze conformitatea sau integritatea pietei de capital. Numarul
membrilor pietei reglementate si al MTF a ramas constant la nivelul de 12 participanti, similar
celui inregistrat la finele anului 2024, ceea ce indica o stabilitate a structurii de participare,
fara extinderea bazei de membri profesionisti.

Cu toate acestea, activitatea de tranzactionare ramane redusa si sporadica, fiind
determinata de deficitul de instrumente financiare disponibile, absenta investitorilor
strategici si nivelul scazut al culturii investitionale. Aceste conditii limiteaza capacitatea pietei
de a genera un flux constant de tranzactii si venituri, cu impact asupra sustenabilitatii
financiare, pe termen mediu si lung, si posibile implicatii asupra adecvarii capitalului normativ
al singurului operator de piata functional. in consecinta, se constata presiuni asupra
sustenabilitatii financiare a BVM, in conditile dependentei veniturilor de activitatea de
admitere, de mentinere si de tranzactionare a instrumentelor financiare, iar nivelul redus al
tranzactiilor si al emitentilor listati afecteaza direct veniturile institutiei, generdnd presiuni
asupra asigurarii nivelului minim de capital propriu prevazut de cadrul normativ.

Aceasta situatie este reflectata si de datele statistice recente, in perioada analizata la BVM
fiind inregistrate doar 146 de tranzactii, cu o valoare totala de 385,18 mil. lei. Comparativ cu
anul 2024, se constata o diminuare semnificativa a activitatii, atat in termeni de volum, cat si
de valoare, ceea ce evidentiaza o contractie a pietei bursiere, cu impact direct asupra
veniturilor si a sustenabilitatii financiare a institutiei. Aceste evolutii confirma persistenta unui
nivel scazut al activitatii de tranzactionare, in pofida mentinerii functionalitatii infrastructurii
pietei de capital in anul 2025.

in acest context, evaluarea continua a indicatorilor prudentiali privind adecvarea capitalului
propriu al BVM ramane relevanta, avand in vedere impactul direct al dinamicii pietei asupra
stabilitatii financiare a institutiei. Astfel, desi indicatorii inregistrati la finele trimestrului Il, anul
2025, arata respectarea cerintelor legale privind nivelul minim al capitalului propriu, totusi
riscul de neconformare se mentine, intrucat urmatorul prag de capitalizare prevazut de
legislatia in vigoare, ce urmeaza a fi atins pana in septembrie, anul 2026 (la 13 ani de la
intrarea in vigoare a Legii nr. 171/2012), presupune majorarea capitalului propriu pana la
echivalentul in lei a minimum 1 mil. euro, calculat la cursul oficial al BNM.

in acest sens, atingerea nivelului reglementat presupune necesitatea atragerii de resurse
financiare suplimentare, in vederea asigurarii continuitatii operationale, a consolidarii
capacitatii de absorbtie a riscurilor si a mentinerii stabilitatii institutionale, masuri care nu
intrunesc suportul actualilor actionari ai BVM. in acest context, in perspectiva, se contureaza
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necesitatea reorganizarii structurii de operare a pietei de capital prin autorizarea unui nou
operator de piatd - Bursa Internationald a Moldovei (BIM), ceea ce va conduce la o reasezare
a arhitecturii institutionale a infrastructurii bursiere.

In aceste conditii, BVM isi orienteaza activitatea catre o tranzitie ordonata, avand in vedere
ca, pe fondul dimensiunii reduse a pietei si al restructurarii infrastructurii, se prefigureaza
incetarea graduala a functiilor sale de operator de piata, odata cu preluarea acestora de
catre noul operator autorizat.

Acest proces este conceput ca o masura de asigurare a continuitatii institutionale si de
evitare a disfunctionalitatilor de piata, in scopul realizarii unei tranzitii controlate si al
mentinerii stabilitatii pietei de capital pe durata schimbarii de arhitectura operationala.

DEPOZITARUL CENTRAL UNIC AL VALORILOR MOBILIARE (DCU)

Ca element esential al infrastructurii pietei de capital, DCU reprezintd veriga centrala a
procesului post-tranzactionare, asigurdnd evidenta drepturilor de proprietate asupra
valorilor mobiliare, precum si compensarea si decontarea tranzactiilor efectuate pe piata
reglementatd, in cadrul MTF si in afara acestora, pentru emitentii ale caror registre ale
detinatorilor sunt administrate de DCU.

in acest context, alaturi de BVM, DCU constituie unul dintre pilonii infrastructurii pietei de
capital, contribuind, prin serviciile de evidenta, de pastrare si de decontare a valorilor
mobiliare, la functionarea eficientd, transparenta si stabila a pietei financiare din Republica
Moldova.

Pe parcursul perioadei de raportare, activitatea DCU s-a desfasurat intr-un context
caracterizat prin mentinerea unui nivel stabil al activitatii pe piata de capital. in acest cadru,
DCU a asigurat evidenta si inregistrarea emitentilor de valori mobiliare in Sistemul DCU,
garantand integritatea si exactitatea evidentelor pentru 198 de emitenti de actiuni, dintre
care 10 banci comerciale, 9 societati de asigurare si 179 societati pe actiuni din alte domenii
de activitate.

Totodata, DCU a asigurat evidenta detinatorilor de obligatiuni aferente celor 7 emisiuni de
obligatiuni ale 4 autoritati ale administratiei publice locale, precum si celor 21 de emisiuni de
obligatiuni corporative ale unei banci comerciale.

Similar perioadei precedente, la finele anului 2025, in calitate de participanti ai DCU, figurau
18 entitati, dintre care 12 societati de investitii. Acestea detin acces la Sistemul DCU si
beneficiaza de infrastructura de decontare oferitd, efectuand operatiuni in mod direct, atat
in nume propriu, cat siin numele clientilor.

Pe parcursul anului 2025, in Sistemul DCU au fost decontate 497 de tranzactii in valoare de
727,33 mil. lei, din care:

= 146 de tranzactii incheiate la BVM (piata reglementata si MTF) in valoare totald de
385,16 mil. lei;

= 351 de tranzactii extrabursiere in valoare de 342,17 mil. lei, din care 348 de tranzactii
in valoare de 341,42 mil. lei au fost realizate direct prin DCU, iar 3 tranzactii in valoare de 0,75
mil.lei au fost efectuate prin intermediul participantilor la DCU.

Pe parcursul anului 2025, CNPF a examinat proiectul de modificare a Regulilor DCU, elaborat
de catre DCU in contextul necesitatii armonizarii/alinierii cadrului normativ intern la
prevederile legislatiei primare, inclusiv la prevederile Legii nr. 234/2016 cu privire la
Depozitarul central unic al valorilor mobiliare si Legii nr. 419/2006 cu privire la datoria
sectorului public, garantiile de stat si recreditarea de stat, precum si la cerintele de segregare
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a conturilor individuale/omnibus, introduse prin Hotararea comitetului executiv al BNM nr.
188/2024. Principalele modificari au vizat, mai cu seama:

= decontarea tranzactiilor pe piata reglementata si MTF;

= conexiunile cu alti depozitari centrali;

= trecerea la ciclul T+1 (septembrie 2026);

= clasificarea instrumentelor financiare (cod CFI/ISO 10962);

= standarde minime de calitate a serviciilor;

= gestionarea riscurilor de decontare si a garantiilor in tranzactii REPO;
= alte ajustari tehnice conexe.

in conformitate cu art. 25 alin. (2) din Legea nr. 234/2016, modificarile la Regulile DCU au fost
aprobate de Consiliul de supraveghere prin Hotararea nr. 45 din 09.10.2025 si avizate de
CNPF prin Hotararea nr. 54/7 din 11.11.2026.

in baza elementelor de supraveghere, exercitate de CNPF, se constat3 c3, in anul 2025, DCU
a asigurat functionarea stabila si sigura a infrastructurii de post-tranzactionare a pietei de
capital. Activitatea desfasurata a confirmat un nivel corespunzator de conformitate si
eficienta operationald, in pofida limitarilor generate de dimensiunea redusa a pietei.

in ansamblu, rezultatele obtinute confirma rolul DCU, ca element esential al infrastructurii
pietei de capital, si evidentiaza importanta consolidarii acestuia Tn contextul proceselor de
integrare si armonizare cu alte piete financiare. in acest sens, dezvoltarea in continuare a
capacitatilor institutionale si operationale devine necesara pentru facilitarea conectarii
eficiente la infrastructuri externe si pentru cresterea gradului de interoperabilitate cu
sistemele internationale de post-tranzactionare, contribuind astfel la integrarea pietei de
capital din Republica Moldova in circuitul financiar regional si international.

SOCIETATI LE DE INVESTITII

Catre finele anului 2025, in baza licentelor acordate pentru prestarea serviciilor si activitatilor
de investitii, pe piata de capital, activau 7 societati bancare si 5 societati de investitii
nebancare, ceea ce reflectd o structura relativ restrdnsa, dar stabila a participantilor
profesionisti.

Pe parcursul anului de raportare, aceste entitati si-au desfasurat activitatea pe ambele
segmente ale pietei secundare, respectiv pe segmentul bursier - care include piata
reglementatd si MTF, precum si pe segmentul extrabursier, realizat in afara acestor
platforme. Aceasta distributie a activitatii evidentiaza diversitatea mecanismelor prin care
sunt efectuate tranzactiile cu instrumente financiare, dar si preferintele participantilor in
functie de tipul operatiunilor si gradul de transparenta dorit.

in acest context, analiza detaliat3 a tranzactiilor, structurata pe tipuri de piete si sectoare,
ofera o imagine relevantd asupra modului de functionare a pietei de capital, a gradului de
utilizare a infrastructurii bursiere si a tendintelor privind orientarea tranzactiilor intre
segmentul organizat si cel extrabursier. Detaliile aferente tranzactiilor realizate pe fiecare
sector sunt prezentate in tabelul de mai jos:

Tabelul nr. 18 Tranzactii derulate prin intermediul societatilor de investitii, mil. lei

Indicatori Sl Sl TOTAL Sl Sl TOTAL
bancare |nebancare bancare |nebancare bancare |nebancare

Piata reglementata
Numarul 154 48 202 381 83 464 215 45 260
tranzactiilor
Volumul

- 31,01 15,96 46,97 1.025,48 10,39 1.035,87 570,34 162,47 732,81
tranzactiilor
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MTF

Numarul 22 88 10 33 85 18 14 18 32
tranzactiilor
Volumul 0,61 16,42 17,03 0,07 16,57 16,64 17,56 19,95 37,51

tranzactiilor*

in afara pietei reglementate si MTF

Nr. tranzactiilor 10 190 200 16 25 41 2 5 7
lﬁgfgi‘t’mor 31,64 7,58 3922 | 4899 | 1085 | 5984 15 0,01 1,51
TOTAL

Nr. tranzactilor 186 326 512 430 193 623 231 68 299
Volumul

6326 39,96 10322 | 107455 37,81 17112,36 589,4 182,44 771,84

tranzactiilor

*Numarul si volumul tranzactiilor au fost calculate cumulativ atét din partea vanzatorului, cat si a cumparatorului.

Per ansamblu, in anul 2025, se evidentiaza o diminuare accentuata a activitatii societatilor
de investitii pe piata atat din perspectiva frecventei tranzactiilor, cat si a volumului acestora.

Astfel, in anul de raportare, numarul total de tranzactii a scazut semnificativ la 299,
comparativ cu 623 de tranzactii inregistrate Tn anul 2024. Aceasta reducere este
determinata, in principal, de contractia activitatii societatilor nebancare, precum si de
temperarea tranzactiilor realizate de societatile bancare, care continua totusi sa detina o
pondere dominanta in structura pietei.

O tendinta similard se observa si in ceea ce priveste volumul total al tranzactiilor, care a
inregistrat o scadere de la 1.112,36 mil. lei, In anul 2024, la 771,84 mil. lei, In anul 2025.
Diminuarea este pronuntata in special pe segmentul societatilor bancare, unde volumul a
scazut de la 1.074,55 mil. lei la 589,4 mil. lei, in timp ce segmentul societatilor nebancare a
consemnat o evolutie contrara, inregistrand o crestere de la 37,81 mil. lei la 182,44 mil. lei.

Diagrama nr. 18 Dinamica tranzactiilor efectuate pe piata secundard prin intermediul
societatilor de investitii

Volumul tranzactiilor, mil.lei Numarul de tranzactii, unit.
1200 m2.36 700
37.81 623
1000 600 512
771.84 500 e
800
182.44 400
600 326 299
300 o8
400 00 430
200 -103.22 100 231
39.96
o 63.2c 0
2023 2024 2025 2023 2024 2025
S| bancare Sl nebancare 9TOT,QL mmmm S| bancare Slnebancare 9TOT,QL

Astfel, anul 2025 se caracterizeaza printr-o reducere vizibila a activitatii tranzactionale a
societatilor de investitii, indicand o diminuare a lichiditatii si a interesului participantilor pe
piata. Desi societatile de investitii bancare continua sd detina rolul principal in realizarea
tranzactiilor, contributia acestora este in scadere, iar implicarea societatilor nebancare
ramane limitata.

in pofida acestor evolutii, in cadrul procesului de supraveghere nu au fost identificate
neconformitati cu cerintele prudentiale aplicabile, inclusiv cele referitoare la capitalul
normativ. Participantii au mentinut niveluri adecvate de conformitate, fara a se inregistra

61



abateri semnificative ale indicatorilor de adecvare a capitalului, chiar daca diminuarea
activitatii tranzactionale a afectat capacitatea de generare a veniturilor operationale.

in acest context, se evidentiaz& o concentrare persistenta a activitatii in randul unui numar
restréns de participanti si o adancire insuficienta a pietei, cu impact asupra dinamicii si a
lichiditatii acesteia. Per ansamblu, aceste evolutii confirma necesitatea consolidarii bazei de
investitori si a diversificarii participarii pe piata, in vederea sustinerii unei piete de capital mai
echiliorate si mai reziliente pe termen mediu si lung.

SOCIETATILE DE REGISTRU

La finele anului 2025, in baza autorizatiilor de societate de registru eliberate de CNPF, pe
piata de capital activau, 7 societati de registru, dintre care 2 entitati au notificat intentia de
incetare a activitatii profesionale pe piata de capital, initiind procedurile aferente.

Societatile de registru asigura evidenta actionarilor societatilor pe actiuni, constituite in mare
parte, Tn procesul de privatizare in masa, precum si furnizarea de servicii de consultanta si
suport in derularea operatiunilor si a relatiilor corporative. Astfel, in data de 31.12.2025,
aceste entitati prestau servicii de tinere a registrului in baza relatiilor contractuale, stabilite
cu aproximativ 1.050 de societati pe actiuni. Totodata, 294 de registre ale actionarilor erau
gestionate Tn temeiul dispozitiilor legale, in situatiile in care contractele erau expirate sau nu
existau, conform cadrului normativ.

n ansamblu, evolutiile din economie si de pe piata de capital - inclusiv lichiditatea redus3 a
pietei, nivelul scazut de educatie financiara si participarea limitata a investitorilor - continua
sa influenteze activitatea societatilor de registru, care se confrunta cu presiuni financiare
semnificative, determinate de un nivel al veniturilor inferior cheltuielilor operationale. Aceste
dificultati sunt amplificate de structura portofolivlui de emitenti deserviti, format
preponderent din societati cu performante financiare modeste sau aflate in stagnare, in timp
ce emitentii cu profil mai activ si mai bine capitalizat au migrat treptat catre evidenta
centralizat, fiind preluati de DCU. In aceste conditii, baza de clienti a societétilor de registru
ramane limitatd si putin dinamica, ceea ce reduce potentialul de crestere a veniturilor si
accentueaza dependenta de un numar restrans de emitenti, cu impact direct asupra
sustenabilitatii modelului de activitate.

Aceasta analiza integreaza riscurile identificate in cadrul procesului de supraveghere,
desfasurat de CNPF, inclusiv cele asociate infrastructurii IT invechite a entitatilor vizate, care
genereaza un decalaj semnificativ, comparativ cu solutiile tehnologice actuale, si afecteaza
rezilienta operationala. in acest context, se evidentiazi necesitatea accelerérii procesului de
modernizare si digitalizare, precum si consolidarea cadrului institutional si operational al
societatilor de registru, in vederea asigurarii sustenabilitatii financiare, cresterii eficientei, a
alinierii la standardele de reglementare si a intaririi protectiei investitorilor si a emitentilor.

2.6 MASURI CORECTIVE S| ADMINISTRATIVE

in perioada de raportare, autoritatea a continuat implementarea obiectivelor de
supraveghere stabilite, in baza unei abordari orientate spre conformitate, prin aplicarea unor
masuri graduale de informare, recomandare si, acolo unde circumstantele au impus, de
sanctionare a entitatilor supravegheate. Aceste masuri au vizat asigurarea respectarii
cadrului normativ, mentinand, totodata, un echilibru intre necesitatea interventiei de
reglementare si evitarea afectarii disproportionate a activitatii entitatilor supravegheate.

Actiunile au fost desfasurate Tn contextul evolutiilor specifice pietei de capital locale,
caracterizata printr-un nivel redus de dinamism, precum si al unui mediu investitional
influentat de incertitudinile economice si geopolitice, generate de criza regionala si conflictul
armat din proximitate.
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MASURI CONEXE PIETEI PRIMARE DE CAPITAL

in continuarea actiunilor de supraveghere Si consolidare a integritatii datelor din
infrastructura pietei de capital, au fost implementate masuri conexe pietei primare, orientate
spre verificarea corelarii si a actualizarii informatiilor privind emitentii de valori mobiliare si
statutul acestora in registrele oficiale.

Pe parcursul anului 2025, CNPF a finalizat procesul de contrapunere a societatilor pe actiuni
lichidate istoric (perioada 1992-2019) de catre ASP, in numar de 2.074 de societati, cu datele
inscrise in REVM, in vederea identificarii eventualelor discrepante dintre RSPJ si REVM,
precum si a erorilor de inregistrare privind denumirea, sediul, marimea capitalului social sau
codul IDNO.

Ca rezultat, au fost identificate 402 societati inregistrate la ASP, care nu au finalizat
procedura de inregistrare a valorilor mobiliare ih REVM, precum si alte 6 societati radiate din
RSPJ, care au fost ulterior radiate si din REVM.

in continuarea acestor actiuni, pe segmentul primar al pietei de capital, CNPF a desfasurat
activitati de informare si sensibilizare a emitentilor cu privire la obligatiile legale, in cadrul
ma&surilor de prevenire si administrare a riscurilor de neconformare. In acest context, au fost
transmise 208 de scrisori catre emitentii de valori mobiliare neconformati cu cerinta privind
capitalul social minim, vizand respectarea prevederilor legale (detalii in tabelul nr.19).

Tabelul nr. 19 Masuri de prevenire si corective pe piata primara de capital

o e e

Informare/solicitare
Atentionare 281 436 208

Sanctionare 4 1 8

Caurmare, 25 de societati pe actiuni si-au majorat capitalul social pana la nivelul de 600.000
lei, iar o parte dintre emitenti au notificat intentia de conformare, reorganizare, lichidare sau
transformare in alta forma juridica.

Totodat3, in cadrul procedurilor administrative, initiate la solicitarea emitentilor, actionarilor
si participantilor profesionisti, au fost oferite clarificari privind aplicarea cadrului normativ,
fiind, dupa caz, semnalate incalcari ale legislatiei catre persoanele cu functii de raspundere
ale societatilor.

Per ansamblu, se constata o tendinta de consolidare a conformarii emitentilor cu cerintele
legale, n special in ceea ce priveste mentinerea capitalului social minim, transparenta
informationala si respectarea drepturilor actionarilor.

MASURI CONEXE PIETEI SECUNDARE DE CAPITAL

in procesul de stabilire a masurilor rezultate din activitatea de supraveghere si control a
participantilor profesionisti pe piata de capital, desfasurata pe parcursul anului 2025, CNPF
a asigurat o evaluare juridica riguroasa si proportionala a neconformitatilor constatate, avand
in vedere natura si gravitatea faptelor, probabilitatea si impactul acestora, eventualele
prejudicii generate, circumstantele concrete ale savarsirii acestora, precum si conduita
persoanelor implicate.

in acest context, in rezultatul activitatilor de supraveghere off-site, au fost aplicate
urmatoarele masuri administrative si pecuniare:
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= aplicarea unei sanctiuni contraventionale fata de o societate de investitii pentru
prezentarea catre CNPF a unor raportari cu continut neveridic;

= aplicarea unei sanctiuni contraventionale fata de un client-cumparator, in calitate de
persoana relevanta, implicat intr-o tranzactie extrabursiera personals, realizata cu incalcarea
cadrului normativ aplicabil;

= emiterea unei recomandari adresate unui consultant de investitii privind conformarea
activitatii sale cu cerintele de raportare catre CNPF;

= atentionarea a trei investitori implicati in trei tranzactii extrabursiere cu privire la
obligatia respectarii cerintelor legale privind dezvaluirea informatiilor catre autoritatea de
reglementare.

In anul 2025, comparativ cu anii precedenti, se constatd mentinerea unui nivel relativ
constant al masurilor aplicate, cu predominarea masurilor cu caracter preventiv, precum
informarea, atentionarea si solicitarea de clarificari adresate entitatilor si investitorilor
implicati, precum si mentinerea unui nivel redus al sanctiunilor contraventionale.

Tabelul nr. 20 Masuri de prevenire si corective pe piata secundard de capital

18 1 1

Informare
Atentionare 8 3 223"
Sanctionare 2 3 2

*din numarul total de masuri de atentionare indicat, 220 au vizat emitentii de valori mobiliare si doar 3 - participantii profesionisti
pe piata de capital

Aceasta evolutie reflecta, pe de o parte, gradul relativ stabil de conformare al participantilor
pietei cu cerintele cadrului normativ, iar, pe de alta parte, eficienta abordarii de
supraveghere, bazate pe conformitate, orientate spre prevenirea si corectarea timpurie a
deficientelor identificate. Aplicarea masurilor de sanctionare a fost rezervata situatiilor in
care natura si gravitatea abaterilor au justificat interventia prin instrumente coercitive, in
vederea asigurarii disciplinei pe piata si a respectarii obligatiilor legale de catre participantii
pietei.

in perioada de raportare, CNPF, in virtutea atributiilor si a obiectivelor sale legale, a intreprins
masuri menite sa asigure solutionarea chestiunii indeplinirii cerintelor legislatiei privind
tinerea registrului actionarilor de catre societatile pe actiuni deservite de catre societatile de
registru, care au anuntat intentia de a-si inceta activitatea pe piata de capital.

In acest sens, au fost atentionate 220 de societati pe actiuni cu privire la obligatia de
conformare cu cadrul normativ, in special privind asigurarea evidentei drepturilor de
proprietate asupra valorilor mobiliare prin incheierea contractelor cu o alta entitate de tinere
a registrului. Totodata, au fost initiate interactiuni cu autoritatile competente (SFS si ASP), in
vederea analizarii posibilitatii radierii din oficiu, in conditiile legii, a societatilor pe actiuni, care
prezinta indicii de inactivitate indelungata. Aceste actiuni au urmarit consolidarea cadrului de
monitorizare si conformare, precum si asigurarea unei evidente corecte si actualizate a
societatilor pe actiuni.

De asemenea, in rezultatul controlului on-site, efectuat asupra activitatii unei societati de
registru, a fost aplicata o sanctiune contraventionala pentru desfasurarea activitatii cu
incalcarea prevederilor cadrului normativ. Suplimentar, au fost emise un avertisment si doua
prescriptii pentru nerespectarea legislatiei aferente pietei de capital si a cadrului privind
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, fiind dispuse masuri de

64



remediere a deficientelor constatate. Ulterior, a fost realizata monitorizarea post-control, in
vederea verificarii implementarii masurilor corective si a asigurarii conformarii entitatii.

Per ansamblu, interventiile administrative si masurile corective, aplicate in anul 2025, au vizat
consolidarea nivelului de conformare a participantilor pietei de capital cu cerintele cadrului
normativ. CNPF a utilizat, intr-o maniera graduala si proportionala, instrumentele de
supraveghere si interventie, in functie de natura si gravitatea constatarilor, combinand
masuri preventive, actiuni de clarificare si dialog cu participantii pietei, precum si aplicarea
sanctiunilor atunci cand a fost necesar. Prin aceste actiuni s-a urmarit asigurarea unui nivel
adecvat de disciplina si transparenta pe piata de capital, precum si functionarea ordonata,
sigura si stabila a acesteia, In beneficiul protectiei investitorilor si al consolidarii increderii in
piata.
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3. ACTIVITATEA CNPF iN DOMENIUL PROTECTIEI CONSUMATORILOR DE SERVICII
FINANCIARE

Atributile CNPF privind supravegherea protectiei consumatorilor de servicii financiare si
conduita de piata

Entitati supravegheate: banci, organizatii de creditare nebancara,

@ asociatii de economii si imprumut, intermediari de credit
(o]
« Verificarea respectarii conduitei creditorilor si intermediarilor de credit prin prisma
W obligatiilor legale si neadmiterii practicilor comerciale incorecte
« Verificarea legalitatii si caracterului abuziv al clauzelor contractuale in contractele de

credit incheiate cu consumatorii

CREDITE « Verificarea respectarii limitelor asupra ratei dobanzii, a comisioanelor si penalitatilor
ACORDATE impuse in baza unui contract de credit incheiat cu consumatorii
« Verificarea respectirii obligatiilor de informare a consumatorilor, inainte de incheierea
CONSUMATORILOR contractului de credit, la momentul semnarii acestuia si pe parcursul executdrii
contractului, inclusiv cu privire la costurile aferente creditului si drepturile de care
beneficiaza consumatorii
« Verificarea corectitudinii solutionarii reclamatiilor consumatorilor
- Entitati supravegheate: banci, prestatori de servicii de plata nebancari
si emitenti de moneda electronica
« Verificarea respectarii conduitei prestatorilor de servicii de plata prin prisma obligatiilor
= legale si neadmiterii practicilor comerciale incorecte

Verificarea legalitatii i caracterului abuziv al clauzelor contractuale in contractele-cadru

SERVICII DE PLATA incheiate cu consumatorii
$| EMITERE DE Verificarea informarii consumatorul cu privire la drepturile, obligatiile si responsabilitatile
A partilor in cazul utilizérii neautorizate sau frauduloase a instrumentului de plata
MONED. Verificarea existentei canalelor de notificare privind pierderea, furtul, compromiterea sau
ELECTRONICA utilizarea neautorizata a instrumentului de plata si atitiunile prestatorilor in caz de notificare

Verificarea aplicarii conduitei ce tine de corectarea sau restituirea sumelor debitate in
urma unor operatiuni neautorizate ori executate necorespunzator

Verificarea corectitudinii solutionarii reclamatiilor

Entitati supravegheate: asiguratori, agenti de asigurare, brokeri de asigurare,
agenti bancassurance, asistenti in brokeraj

« Verificarea respectérii conduitei asiguratorilor si intermediarilor de asigurari prin prisma
obligatiilor legale si neadmiterii practicilor comerciale incorecte in raport cu consumatorii
Verificarea respectarii obligatiilor de informare a consumatorilor cu privire la produsul de asigurare,
conditiile generale si speciale, riscurile acoperite, excluderile, beneficiile, primele de asigurare si
alte costuri relevante in raport cu consumatorii

ASIGUR AR' « Verificarea respectarii obligatilor de plata a despagubirilor si/sau indemnizatiilor de asigurare in
termenele stabilite de lege sau contract in raport cu consumatorii
« Verificarea conformititii modului de gestionare a daunelor, inclusiv constatarea, evaluarea si
stabilirea despagubirilor, potrivit actelor normative si conditiilor de asigurare
« in domeniul RCA, verificarea respectirii regulilor privind contractul de asigurare obligatorie RCA,
riscurile acoperite, clauzele de excludere, constatarea amiabild, drepturile persoanelor pagubite,
notificarea cazului asigurat, constatarea pagubelor, stabilirea si plata despagubirilor, precum si
aplicarea mecanismului de decontare directa
« Verificarea corectitudinii solutionarii reclamatiilor
( —\ Entitati supravegheate: banci, unitati de schimb valutar si
€ ( $ puncte de schimb valutar al hotelului
\.— ) « Verificarea respectarii conduitei prin prisma obligatiilor legale si neadmiterii
SCHIMB practicilor comerciale incorecte in raport cu consumatorii
VALUTAR « Verificarea corectitudinii solutionarii reclamatiilor consumatorilor
LIMITELE INTERVENTIEI CNPF
Supravegheazi doar 7
0 persoanele care detin Nu poate dispune Nu califici fapte
acte permisive emise de .’"55"" PAOpY din perspectivi
R Comisia Nationali sau de fnstantelor de penald
Banca Nationali a Moldovei judecata
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3.1 CONSUMATORI DE SERVICII FINANCIARE iN CIFRE
CREDITE

= 800,9 mii de contracte;
= 56,1 mld. lei portofoliu.

La situatia de la finele anului 2025, soldul creditelor acordate persoanelor fizice a constituit
56,1 mld. lei, in crestere cu 34,5 la suta comparativ cu anul 2024. Dupa numarul contractelor
incheiate, structura creditelor contractate de consumatori indica o orientare pronuntata
catre creditele de consum, care reprezinta 95,3 la suta din total, comparativ cu doar 4,7 la
suta pentru creditele de bunuri imobiliare. Distributia pe gen a debitorilor este echilibrata,
femeile si barbatii contractand credite in proportii egale, de cate 50,0 la suta fiecare.

Diagrama nr. 19 Portofoliul creditelor acordate persoanelor fizice la situatia din 31.12.2025
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Sursa: Banca Nationald a Moldoveil

in anul 2025, bancile au dominat segmentul creditelor acordate populatiei, cu 431 mii de
contracte de credit in derulare, in raport cu 370 mii de contracte de credit, incheiate de
organizatiile de creditare nebancara. De asemenea, acestea si-au consolidat pozitia de lider
si din perspectiva portofoliului de credite, care a atins 45,3 mid. lei, in crestere cu cca. 36,0
la suta comparativ cu anul 2024.

DEPOZITE
= 86,9 mid. lei portofoliu.

La finele anului 2025, soldul total al depozitelor atrase de la persoanele fizice a insumat 86,9
miliarde lei, in crestere cu 14,4 la sutd comparativ cu anul 2024. Din aceasta suma, depozitele
la vedere au reprezentat 51,0 la suta din total, iar depozitele la termen - 49,0 la suta.
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Diagrama nr. 20 Structura depozitelor
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Sursa: Banca Nationald a Moldovei

Distributia pe valute a depozitelor releva o predominanta a depozitelor in moneda nationalg,
detindnd ponderea de 64,3 la suta, comparativ cu 35,7 la suta pentru depozitele in valuta
straina.

PIATA ASIGURARILOR

Pe parcursul anului 2025, au fost emise 2.135.742 de polite de asigurare, aferente unui numar
de 2.320.144 de asigurati, dintre care 263.400 persoane juridice si 2.318.415 persoane fizice,
inclusiv:

= 1.138 mii de contractanti persoane fizice, in baza contractelor de asigurare facultativa
(cu exceptia RCA);
= 1.377 mii de asigurati in baza contractelor de asigurare obligatorie RCA (asigurare
obligatorie auto, interna si externa).

Piata asigurarilor din Republica Moldova a inregistrat o evolutie ascendenta si constanta in
perioada 2023-2025. Aceasta tendinta reflectd consolidarea treptata a sectorului, cresterea
numarului de persoane asigurate si sporirea valorii medii a politelor contractate.

Diagrama nr. 21 Prime incasate, despdgubiri achitate si raportul despagubiri la prime, la

sitvatia din 31.12.2025
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Volumul primelor brute subscrise aferente asigurarilor generale a crescut de la 2.828 mil. lei
in 2023 la 3.240 mil. lei in 2025, reflectdnd o majorare de aproximativ 18 la suta in doi ani.
Aceasta crestere a fost determinata atat de extinderea bazei de clienti, cat si de majorarea
valorii medii a politelor — indicii ale unui sector care maturizeaza si diversifica oferta de
produse.

Concomitent, despagubirile achitate au crescut de la 953 mil. lei in anul 2023, 1a 1.405 mil. lei,
in anul 2025 — o majorare de 47,4 la suta. Cresterea despagubirilor intr-un ritm superior
cresterii primelor demonstreaza ca sectorul functioneaza in beneficiul asiguratilor: mai multi
cetateni afectati de evenimente asigurate au primit compensatii financiare.

Un indicator de referinta pentru eficienta sistemului de asigurare este raportul
despagubiri/prime brute subscrise. Acesta a crescut de la 33,68 la sutd in anul 2023 la 43,36
la sutd in anul 2025, semnaléand ca o proportie tot mai mare din sumele colectate de
asiguratori revine efectiv asiguratilor sau persoanelor pagubite sub forma de despagubiri.
Evolutia pozitiva a acestui indicator consolideaza perceptia publicului asupra rolului
asigurarilor ca instrument real de protectie financiara, nu doar o obligatie formala.

= Ce produse de asigurare au ales cetatenii in 2025?

Analiza numarului de polite emise persoanelor fizice in anul 2025 confirma mentinerea unei
tendinte pozitive pentru majoritatea segmentelor pietei asigurarilor generale. Structura
portofoliului reflectd atat obligatiile legale (asigurdrile obligatorii), cat si constientizarea
crescuta a nevoii de protectie voluntara.

Diagrama nr. 22 Numarul asiguratilor persoane fizice, pe tjp de asigurari
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Asigurarile de rdspundere civila auto (RCA)

Pe primul loc in structura politelor emise se situeaza asigurarile RCA, cu peste 1,18 mil. de
polite in anul 2025 (50,87 la suta din totalul asiguratilor, persoane fizice). Importanta acestui
segment deriva din caracterul sau obligatoriu: fiecare proprietar de vehicul are obligatia
legala de a detine o polita RCA valabila. Supravegherea CNPF in domeniul RCA vizeaza, in
principal, promptitudinea in solutionarea daunelor, protejand astfel atat proprietarii de
vehicule, céat si victimele accidentelor rutiere.

Asigurarile de sanatate

Cel mai dinamic segment al anului 2025 a fost cel al asigurarilor de sanatate, cu peste 866
mii de asigurati (37,35 la suta din total) — o crestere de aproximativ 20,6 la suta, comparativ
cu anul 2023. Evolutia acestui segment reflecta interesul sporit al populatiei pentru protectia
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financiara in cazul riscurilor medicale, atat pe teritoriul Republicii Moldova, cat siin afara tarii.
Totodata, dezvoltarea produselor de asigurare, accesibile si competitive, contribuie la
extinderea gradului de acoperire si la asigurarea protectiei financiare a cetatenilor in situatii
ce necesita asistenta medicala.

Asiguratrile de bunuri

Asigurarile de bunuri — in special cele impotriva incendiilor si altor riscuri — au inregistrat
peste 156 mii de polite (6,7 la suta din totalul asiguratilor) in anul 2025, marcand o usoara
scadere, comparativ cu anul 2024. Cu toate acestea, nivelul mentinut al subscrierilor indica
existenta unui interes constant al populatiei pentru protectia patrimoniului si gestionarea
riscurilor financiare, asociate locuintelor si bunurilor detinute. Extinderea accesibilitatii si
promovarea acestor produse raman importante pentru consolidarea gradului de protectie
financiara a populatiei si pentru incurajarea unei culturi mai dezvoltate a asigurarilor.

Asigurdrile CASCO

Segmentul asigurarilor CASCO a continuat sa inregistreze o crestere moderata si constants,
depasind 12 mii de contracte incheiate de persoane fizice in anul 2025. Evolutia acestui
segment reflecta interesul stabil al consumatorilor pentru protejarea vehiculelor personale
impotriva diverselor riscuri, inclusiv deteriorari accidentale, furt sau alte incidente
neacoperite de asigurarea obligatorie RCA.

Asigurarile de accidente

Asigurarile de accidente au inregistrat o evolutie fluctuanta, ajungénd la peste 73.000 de
polite in anul 2025 — n crestere comparativ cu anul 2024, dar sub nivelul din anul 2023.
Evolutia acestui segment reflecta variatiile cererii pentru produsele de protectie individuala
si interesul populatiei pentru acoperirea riscurilor asociate accidentelor si incapacitatii
temporare de munca.

Constatarea amiabila a accidentelor

in perioada analizata, s-a constatat o crestere a numarului de dosare solutionate prin
procedura de constatare amiabila. Astfel, in anul 2025, numarul cazurilor de asigurare
regularizate prin intermediul procedurii de constatare amiabila a accidentului a crescut la
10.704 de cazuri, ceea ce reprezinta 37,3% din totalul cazurilor despagubite de asiguratori.
Totodata, valoarea totala a despagubirilor achitate prin procedura de constatare amiabila a
inregistrat, de asemenea, o tendintd ascendenta, in anul 2025, suma despagubirilor
constituind peste 82 mil. lei, desi ponderea in totalul despagubirilor a scazut usor la 13.1%.

Diagrama nr. 23 Evolutia utilizarii procedurii de constatare amiabild a accidentului
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Din perspectiva protectiei consumatorilor, evolutile finregistrate demonstreaza ca
mecanismele de asigurare functioneaza in favoarea cetatenilor: mai multi cetateni sunt
protejati, despagubirile ajung mai rapid la destinatari, iar procedurile de solutionare a
daunelor devin mai accesibile si mai transparente. CNPF va continua sa monitorizeze activ
aceste tendinte si sa intervina cu masuri de reglementare si supraveghere pentru a consolida
functionarea echitabila a pietei.

SERVICII DE PLATA SI EMITERE DE MONEDA ELECTRONICA

= 5,1 mil. de utilizatori, persoane fizice, inregistrati in instrumentele de plata electronice
cu acces la distanta (mobile-banking si internet-banking);
= 42,6 mil. de tranzactii in valoare de 74,0 mid. lei.

La finele anului 2025, numarul total al utilizatorilor, persoane fizice, inregistrati in
instrumentele de platd electronice cu acces la distantd (IPAD) a constituit 5,1 mil. de
utilizatori, majorandu-se cu 13,7 la suta, comparativ cu anul 2024. Din numarul total de
utilizatori (persoane fizice si juridice), 33,2 la sutd sunt utilizatori activi (care au efectuat cel
putin o operatiune financiarad pe parcursul unui trimestru printr-un IPAD).

Pe parcursul anului 2025, utilizatorii, persoane fizice, au efectuat 42,6 mil. de tranzactii, in
valoare de 74,0 mld. lei. Comparativ cu anul 2024, numarul tranzactiilor s-a mentinut relativ
constant, in timp ce valoarea acestora ainregistrat o crestere de 17,1 la suta, ceea ce reflecta
majorarea valorii medii a operatiunilor efectuate.

Din numarul total de tranzactii, 91,9 la suta au fost efectuate prin intermediul mobile-
banking, respectiv 8,1 la suta au fost efectuate prin intermediul internet-banking.

Diagrama nr. 24 Numarul utilizatorilor si numarul tranzactiilor efectuate prin IPAD, anii 2023-

32,8 33,2 45,0
6.000,0 R —— ® 40,0
@--—-""" 127,7
5.000,0 121,8 30,0 — 350
=
—_— o
E 40000 50 z 300
= ’ Z 250
o )
N 3.000,0 © = = B 36,8 37,7 39,2
3 . = 200
E o = 20,0 =
> 2.000,0 =~ A < 15,0
= < g
Z 10000 15,0 g 100
0,0 10,0 >0 56 [ a5 |
! i 7 4,5 3]5
2023 2024 2025 0,0
Persoane juridice 2023 2024 2025
J—persoane fizica M internet—banking mobile —banking

@-----@Pcnderea utilizatorilor activi in total utilizatoriinregistati Sursa: Banca Nationals a Moldovei

Sursa: Banca Nationald a Moldovei

UNITATI DE SCHIMB VALUTAR

Tn anul 2025, rulajul total al valutelor tranzactionate contra lei moldovenesti (operatiuni de
cumpdrare si vanzare), efectuate de catre unitatile de schimb valutar in numerar cu persoane
fizice a constituit echivalentul a 5.070,0 mil. euro, in crestere cu 2,6 la suta, comparativ cu
anul 2024. in structura pe valute, euro a continuat sa fie valuta preferata de persoanele fizice
pentru operatiunile de schimb valutar, detindnd ponderea majoritara de 73,1 la suta, urmat
de dolarul SUA - 16,2 la suta.
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Diagrama nr. 25 Rulajul total al operatiunilor de schimb valutar, efectuate in numerar cu
persoanele fizice
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SUBIECTII SUPRAVEGHEATI

in temeiul art. 4 alin. (2%) din Legea nr. 192/1998, CNPF supravegheaz& respectarea cerintelor
de conduita si protectie a consumatorilor de catre entitatile care activeaza in domeniile
asigurarilor, creditarii, depozitelor, serviciilor de plata, emiterii de moneda electronica si
schimbului valutar. in vederea asigurarii unui nivel mai inalt de protectie a consumatorilor de
servicii financiare, prin Legea nr. 189/2025, competentele CNPF au fost extinse asupra unor
noi categorii de participanti la piata, inclusiv intermediarii de credit si asupra cesionarii
creantelor rezultate din contractele de credit. De asemenea, incepand cu 1 ianuarie 2026,
aria de supraveghere a CNPF se extinde si asupra asociatiilor de economii si imprumut,
consolidénd astfel rolul institutiei in monitorizarea conduitei entitatilor care interactioneaza
direct cu consumatorii.

B Asigurari B O Servicii de plati si emitere
!; de moneda electronica

Entitati supravegheate

® 9 societati de asigurare; Entitti supravegheate

* 10 banci;

* 6 societati emitente de moneda electronicg;

e 55 brokeri de asigurare si/sau reasigurare;

® 91 agenti de asigurare si agenti bancassurance.

® 2 societati de plata;

B) Credite

Entitati supravegheate
* 10 banci;
e 114 organizatii de creditare nebancara.

* 1 furnizor de servicii postale.

(O,
)

é-’é 5| Unitati de schimb valutar
R~

Entitati supravegheate

73] Depozite

Entitati supravegheate
* 10 banci.

e 636 birouri de schimb valutar ale bancilor;
e 420 case de schimb valutar;

® 7 puncte de schimb valutar ale hotelurilor.

o Nota: Unele categorii, in special bancile, pot aparea in mai multe segmente de supraveghere.
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3.2 ELABORAREA CADRULUI NORMATIV

Activitatea de elaborare a cadrului normativ desfasuratd de CNPF in cursul anului 2025 a
avut ca obiective principale:

= dezvoltarea unui cadru de conduitd pe piata, orientat spre transparenta,
responsabilitate si tratament echitabil al consumatorilor, prin promovarea unor cerinte clare
privind informarea precontractuala si contractuala, evaluarea adecvatd a produselor si
prevenirea practicilor comerciale incorecte;

= extinderea si consolidarea competentelor CNPF in domeniul protectiei consumatorilor
de servicii financiare, inclusiv prin largirea ariei de supraveghere asupra unor noi categorii de
entitati si activitati relevante pentru consumatori;

= armonizarea cadrului national de reglementare cu standardele si acquis-ul UE, in
special pe segmentele creditarii consumatorilor, distributiei de asigurari, serviciilor de plata
si administrarii creantelor rezultate din contractele de credit.

LEGEA PRIVIND CONSOLIDAREA CADRULUI DE PROTECTIE A DREPTURILOR
CONSUMATORILOR DE SERVICII FINANCIARE

In acest context, ca rezultat al eforturilor sustinute de CNPF, realizate in colaborare cu
Ministerul Finantelor, alte autoritati publice si partile interesate, a fost adoptata Legea nr.
189/2025, prin care au fost operate o serie de modificari relevante, principalele vizand:

= extinderea sferei de protectie a consumatorilor: includerea asociatiilor de economii i
imprumut, a intermediarilor de credite si a societatilor de colectare a datoriilor
aferente creditelor de consum;

= obligatii mai stricte de informare precontractuala pentru asiguratori si intermediarii in
asigurari: prezentarea standardizata a caracteristicilor esentiale ale produselor, sub
forma unui document de informare privind produsul de asigurare;

= reguli clare privind conditiile Tn care produsele de asigurare pot fi comercializate
impreuna cu un serviciu sau un produs auxiliar, inclusiv obligatia de a oferi separat
informatii privind costurile si cheltuielile pentru fiecare componenta;

= restructurarea datoriilor: creditorii sunt obligati sa adopte politici interne rezonabile
de restructurare pentru clientii aflati in dificultate financiara;

= cadrul legal necesar pentru asigurarea completarii formularului de constatare amiabila
a accidentului prin mijloace electronice;

= proceduri clare si unitare de solutionare a reclamatiilor: adresare initiala la furnizor, cu
obligatia de raspuns in maximum 15 zile lucratoare; in caz de dezacord - sesizare la
CNPF sau in instanta;

= Instrument nou pentru CNPF: ,,cumparaturi de control” (mystery shopping) pentru
verificarea respectarii drepturilor in practica care nu pot fi identificate prin alte
mijloace si probe.

REGULAMENTUL PRIVIND DOCUMENTUL DE INFORMARE PRIVIND PRODUSUL DE
ASIGURARE

in data de 16 decembrie, anul 2025, CNPF a aprobat Regulamentul privind documentul de
informare privind produsul de asigurare (nr. 60/1/2025), care intra in vigoare la 25 iunie 2026.
Regulamentul transpune in legislatia nationala standardul european al documentului IPID
(Insurance Product Information Document). Regulamentul introduce utilizarea unui document
unic, standardizat, concis si usor de inteles, redactat intr-un limbaj clar si neutru, destinat
informarii corecte a consumatorilor inainte de incheierea contractului de asigurare. Aplicarea
Regulamentului va contribui la cresterea nivelului de transparenta si protectie a
consumatorilor, la reducerea riscului de interpretare eronata a clauzelor contractuale si la
facilitarea compararii ofertelor disponibile pe piata, fiind oferit gratuit, atat pe suport de
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hartie, cat si prin mijloace electronice. Indiferent de asiguratorul ales, consumatorul va primi
aceleasi categorii de informatii, in acelasi format, ceea ce face ofertele comparabile si
inteligibile.

Elaborarea Regulamentului se inscrie in angajamentele Republicii Moldova de armonizare a
cadrului normativ financiar cu practicile UE si reprezintd un element esential al strategiei
CNPF de crestere a transparentei in sectorul asigurarilor.

PROIECTUL DE LEGE PRIVIND DISTRIBUTIA DE ASIGURARI

Elaborarea proiectului a urmarit transpunerea in dreptul national a principiilor Directivei (UE)
2016/97 privind distributia de asigurari, reprezentand un pas concret in procesul de aliniere
a Republicii Moldova la acquis-ul UE in domeniul serviciilor financiare.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:

= consolidarea protectiei consumatorilor si cresterea transparentei in relatia dintre
distribuitori si clienti;

= instituirea unor standarde uniforme de conduitd profesionala pentru toti distribuitorii
de asigurari;

= reglementarea clara a rolului societatilor de asigurare, brokerilor, agentilor de
asigurare, agentilor bancassurance si al altor intermediari;

= diversificarea canalelor de distributie a produselor de asigurare si stimularea
concurentei pe piats;

= stabilirea unor cerinte uniforme privind competentele si pregatirea profesionala a
persoanelor implicate in distributia de asigurari;

= consolidarea obligatiilor de informare precontractuala, inclusiv privind produsul oferit,
modalitatea de remunerare si existenta eventualelor conflicte de interese;

= introducerea obligatiei de evaluare a cerintelor si a necesitatilor clientului, pentru
asigurarea adecvarii produselor propuse profilului acestuia.

Prin promovarea acestui proiect, se urmareste dezvoltarea unei piete de asigurari mai
transparente, competitive si orientate spre interesele consumatorilor.

PROIECTUL DE LEGE PRIVIND CONTRACTELE DE CREDITELE DE CONSUM

Elaborarea proiectului a urmarit alinierea cadrului national la standardele europene in
domeniul creditarii consumatorilor, inclusiv prin preluarea principiilor Directivei (UE)
2023/2225 privind contractele de credit de consum. Proiectul reflecta necesitatea adaptarii
reglementarilor la evolutiile pietei, in special la extinderea creditarii digitale, diversificarea
produselor de finantare si cresterea riscurilor de supraindatorare a consumatorilor.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:

= extinderea domeniului de aplicare asupra unor forme noi de finantare, inclusiv
produse de tip ,cumpara acum, plateste mai térziu”, credite fara dobanda sau alte
facilitati de plata, acordate consumatorilor;

= cresterea transparenteiin etapa de publicitate, informare precontractuala siincheiere
a contractului de credit;

= instituirea unor cerinte mai clare privind prezentarea costurilor creditului, inclusiv a
dobanzilor, a comisioanelor, a penalitatilor si a dobanzii anuale efective;

= consolidarea masurilor de limitare a costurilor excesive, aferente creditului, inclusiv
prin reguli clare privind dobéanzile, comisioanele si penalitatile aplicabile;

= Iintarirea drepturilor consumatorilor pe parcursul executarii contractului, inclusiv in
cazul rambursarii anticipate, al dificultatilor de plata sau al modificarii conditiilor
contractuale;
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= instituirea unor mecanisme suplimentare de protectie pentru consumatorii vulnerabili
si pentru persoanele expuse riscului de supraindatorare;

= consolidarea cadrului de solutionare a reclamatiilor si a instrumentelor de interventie
ale CNPF in cazul incalcarii drepturilor consumatorilor.

PROIECTUL DE LEGE PRIVIND CONTRACTELE DE CREDIT OFERITE CONSUMATORILOR
PENTRU BUNURI IMOBILE REZIDENTIALE

Elaborarea proiectului a urmarit alinierea cadrului national la standardele UE in domeniul
creditelor pentru bunuri imobile rezidentiale, inclusiv prin preluarea principiilor Directivei
2014/17/UE privind contractele de credit oferite consumatorilor pentru bunuri imobile
rezidentiale. Proiectul raspunde necesitatii de consolidare a protectiei consumatorilor intr-
un domeniu cu impact financiar semnificativ si de lunga durata asupra gospodariilor.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:

= instituirea unor cerinte sporite de transparenta in etapa de publicitate, informare
precontractuala si incheiere a contractului de credit;

= reglementarea clara a modului de prezentare a costului total al creditului, inclusiv a
dobanzii, a comisioanelor, a costurilor accesorii $i a dobanzii anuale efective;

= stabilirea unor cerinte privind evaluarea bunurilor imobile, aduse in garantie, pentru
asigurarea unui proces obiectiv, prudent si transparent de determinare a valorii
acestora;

= reglementarea conduitei creditorilor si a intermediarilor de credit, inclusiv prin
instituirea unor standarde profesionale si cerinte privind competentele persoanelor
implicate in oferirea sau intermedierea creditelor;

= consolidarea drepturilor consumatorilor pe parcursul executarii contractului, inclusiv
in cazul rambursarii anticipate, al modificarii conditiilor contractuale sau al aparitiei
dificultatilor de plata;

= instituirea unor mecanisme de protectie pentru consumatorii aflati in dificultate
financiara, prin promovarea unor solutii rezonabile inainte de initierea procedurilor de
executare silita;

= reglementarea creditelor in valutd sau indexate in functie de cursul de schimb, in
vederea informarii adecvate a consumatorilor cu privire la riscurile aferente
fluctuatiilor valutare;

= limitarea practicilor comerciale care pot afecta libertatea de alegere a consumatorului,
inclusiv prin stabilirea unor reguli privind vanzarea legata sau combinata a produselor
financiare;

= consolidarea mecanismelor de supraveghere si interventie ale CNPF, in vederea
asigurarii respectarii cerintelor de conduita si protectie a consumatorilor.

PROIECTUL DE LEGE PRIVIND CONTRACTELE LA DISTANTA PENTRU SERVICII FINANCIARE
DE CONSUM

Elaborarea proiectului a urmarit alinierea cadrului national la standardele UE in materia
contractelor privind serviciile financiare, incheiate la distanta, inclusiv prin preluarea
principiilor Directivei (UE) 2023/2673, care modernizeaza regimul european, aplicabil
serviciilor financiare contractate online, telefonic sau prin alte mijloace de comunicare la
distanta. La nivel european, noul cadru urmareste simplificarea legislatiei existente, cresterea
nivelului de protectie a consumatorilor si adaptarea regulilor la realitatile pietei digitale.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:
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= stabilirea unor cerinte clare privind informarea precontractuala, astfel Tncat
consumatorul sa beneficieze, Thainte de asumarea obligatiilor contractuale, de
informatii complete, clare si usor de inteles privind serviciul financiar oferit;

= asigurarea transparentei costurilor, a riscurilor, a duratei contractului, a conditiilor de
incetare si a drepturilor consumatorului;

= reglementarea dreptului de retragere din contractele la distanta, inclusiv prin
instituirea unor mecanisme simple si accesibile pentru exercitarea acestui drept;

= adaptarea cerintelor de protectie a consumatorilor la mediul digital, inclusiv prin
prevenirea practicilor care pot influenta, in modul necorespunzator, decizia
consumatorului in cadrul interfetelor online;

= instituirea unor garantii suplimentare in cazul utilizarii instrumentelor automatizate,
inclusiv a interfetelor digitale, robo-consilierii sau chatbot-urilor, prin asigurarea
posibilitatii consumatorului de a solicita interventie umana, atunci cand este necesar;

= asigurarea compatibilitatii dintre noile forme de distributie digitalda a serviciilor
financiare si cerintele generale de conduita pe piata si protectie a consumatorilor;

= intdrirea mecanismelor de supraveghere si de interventie ale CNPF in raport cu
furnizorii care comercializeaza servicii financiare prin canale la distanta.

PROIECTUL DE LEGE PRIVIND COMPARABILITATEA COMISIOANELOR AFERENTE
CONTURILOR DE PLATI, SCHIMBAREA CONTURILOR DE PLATI SI ACCESUL LA CONTURILE
DE PLATI CU SERVICII DE BAZA

Elaborarea proiectului a urmarit alinierea cadrului national la standardele UE in domeniul
conturilor de plati, prin preluarea principiilor Directivei 2014/92/UE privind comparabilitatea
comisioanelor aferente conturilor de plati, schimbarea conturilor de plati si accesul la
conturile de plati cu servicii de baza. Proiectul raspunde necesitatii de a facilita accesul
consumatorilor la servicii financiare esentiale, de a creste transparenta costurilor aferente
conturilor de plati si de a stimula concurenta intre prestatorii de servicii de plata.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:

= instituirea unor documente standardizate de informare, inclusiv documentul de
informare cu privire la comisioane si situatia comisioanelor percepute, pentru a
permite consumatorilor sa inteleaga mai usor costurile serviciilor utilizate;

= crearea cadrului pentru compararea obiectiva a comisioanelor aplicate de diferiti
prestatori de servicii de plata, inclusiv prin mecanisme sau instrumente de comparare,
accesibile consumatorilor;

= facilitarea schimbarii contului de plati de la un prestator la altul, prin instituirea unei
proceduri clare, simple si previzibile pentru consumator;

= garantarea accesului consumatorilor la un cont de plati cu servicii de baza, inclusiv
pentru persoanele care nu detin un cont bancar sau care intdmpina dificultati in
accesarea serviciilor financiare esentiale;

= stabilirea serviciilor minime incluse in contul de plati cu servicii de baza, precum
deschiderea si administrarea contului, depunerea si retragerea de numerar,
efectuarea platilor si utilizarea instrumentelor de plata aferente.

HOTARAREA CU PRIVIRE LA APROBAREA REGULAMENTULUI PRIVIND GESTIONAREA Sl
SOLUTIONAREA RECLAMATIILOR

Elaborarea Regulamentului a urmarit consolidarea mecanismelor de protectie a
consumatorilor, prin stabilirea unor cerinte minime, aplicabile furnizorilor de servicii financiare
in procesul de receptionare, inregistrare, examinare si solutionare a reclamatiilor. Totodata,
proiectul contribuie la dezvoltarea unei conduite institutionale responsabile in relatia cu
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consumatorii si la identificarea timpurie a problemelor recurente sau sistemice din activitatea
entitatilor supravegheate.

Principalele obiective si elemente ale proiectului vizeaza:

= instituirea unui cadru uniform de gestionare si de solutionare a reclamatiilor adresate
furnizorilor de servicii financiare;

= stabilirea obligatiei entitatilor supravegheate de a dispune de politici si de proceduri
interne clare privind examinarea reclamatiilor;

= asigurarea accesului facil al consumatorilor la mecanismele de depunere a
reclamatiilor, inclusiv prin canale clare, accesibile si comunicate in mod transparent;

= reglementarea cerintelor privind inregistrarea, evidenta si monitorizarea reclamatiilor
primite de furnizorii de servicii financiare;

= consolidarea obligatiei furnizorilor de a analiza reclamatiile in mod obiectiv, impartial
si complet, cu luarea in considerare a tuturor circumstantelor relevante;

= instituirea cerintelor privind continutul raspunsului transmis consumatorului, inclusiv
motivarea solutiei adoptate si indicarea cailor disponibile de contestare sau de
sesizare;

= utilizarea reclamatiilor ca instrument de identificare a deficientelor de conduita, a
riscurilor operationale si a practicilor care pot afecta drepturile consumatorilor.

RECOMANDARI S| OPINII CONSULTATIVE

Totodata, pe parcursul anului 2025, CNPF a emis un set de atentionari, adresate bancilor si
organizatiilor de creditare nebancara, urmare a constatarii unor practici neconforme in
promovarea produselor de creditare, in special a creditelor garantate cu bunuri imobile sau
mobile.

De asemenea, CNPF a emis un set de recomandari, adresate asiguratorilor, urmare a
constatarii unor practici contractuale si comerciale neconforme cu prevederile legislatiei
civile si de asigurari, inclusiv in ceea ce priveste:

= clauzele discriminatorii pe criterii de sex, sarcina si maternitate;
= clauza privind masurile de precautie;

= efectele rezolutiunii;

= termenele de notificare a cazului asigurat;

= termenul legal de plata a despagubirii;

= clauza de despagubire proportionala.

Prin aceste actiuni, CNPF urmareste asigurarea unei aplicari unitare si conforme a normelor
legislatiei aplicabile, in scopul protejarii drepturilor si a intereselor legitime ale consumatorilor.

3.3 ACTIVITATEA DE MONITORIZARE/SUPRAVEGHERE/CONTROL

Pentru a preveni abaterile de la legislatia din domeniul protectiei consumatorilor de servicii
financiare si pentru a asigura respectarea drepturilor acestora, pe parcursul anului 2025,
CNPF a desfasurat 5 proceduri administrative de control, vizand entitati din sectorul creditarii
nebancare, de asigurari si al unitatilor de schimb valutar.

l. CONTROLUL TEMATIC IN CADRUL OCN ,FLEX FINANCIAL” SRL
Controlul tematic a relevat o serie de abateri de la cadrul normativ, in special:

= incalcarea limitei stabilite pentru rata dobanzii anuale de 50 la suta si/sau comisionul

de analiza (0,04 la suta), calculat din valoarea totala a creditului pentru termenul de utilizare
efectiva a creditului de catre consumator;

= utilizarea practicilor comerciale incorecte, prin conditionarea acordarii creditului

nebancar, cu incheierea unui contract de asigurare facultativa de accidente, fara a respecta
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cerintele de dezvaluire a informatiilor aferente costului creditului. Astfel, contractele de
credit nebancar erau acordate complementar cu contractul de asigurare de accidente,
formand un produs unic. Consumatorul a fost indus in eroare referitor la natura produsului,
precum ca este oferit fara anumite ,,garantii sau asigurari necesare”, implicit, situatia in care
valoarea primelor de asigurare nu a fost inclusa in costul total al creditului.

CNPF a prescris OCN ,FLEX FINANCIAL” SRL restituirea, pentru 2.049 de contracte, a
tuturor platilor prevazute in contract (care includ dobanda, comisioanele, taxele, penalitatile,
dobanzile de intarziere si orice alt tip de plata), cu exceptia sumei initiale debursate conform
contractului de credit, in suma de 3,8 mil. lei. Totodata, CNPF a dispus interzicerea utilizarii
practicilor comerciale incorecte.

Il. CONTROLUL TEMATIC iN CADRUL OCN ,,MOGO LOANS” SRL
Tn cadrul controlului tematic au fost constatate abateri si incalcari ale legislatiei, care vizeaz:

= depasirea limitei de 0,04 la suta pe zi de credit din valoarea totala a creditului;
= stabilirea costului total al creditului mai mare decéat valoarea debursats;
= cerinte de informare precontractuala si a plenitudinii clauzelor contractuale.

CNPF a prescris OCN ,MOGO LOANS” SRL, pentru 1.080 de contracte, sa notifice
consumatorii despre incasarea doar a sumei debursate sau restituirea de catre creditor a
tuturor platilor prevazute in contracte, cu exceptia sumei initiale, debursate conform
contractului de credit, in suma de 190,6 mil. lei.

Ill. CONTROLUL TEMATIC iN CADRUL OCN ,GREEN CREDIT” SRL
Controlul tematic a relevat unele incalcari ale prevederilor Legii nr. 202/2013, printre care:

= aplicarea comisionului administrativ unic, ce exceda plafonul legal de 0,04 la suta pe
zZi din valoarea totala a creditului;

= perceperea comisionului de administrare lunar integral pentru luna in care debitorul a
efectuat rambursarea anticipata, precum si omisiuni in formularele de informatii
precontractuale, referitoare la penalitati si garantii.

in cazul a 61de contracte, CNPF a prescris restituirea tuturor platilor prevazute in contractele
de credit (inclusiv dobéanzile, comisioanele, taxele, penalitatile, dobanzile de intarziere si orice
alte plati), cu exceptia sumei initiale debursate, in suma de 0,6 mil. lei.

IV. CONTROL TEMATIC iN CADRUL M CIA , TRANSELIT” S.A.
Controlul tematic a relevat o serie de incalcari si practici comerciale incorecte, precum:

= solicitarea de documente irelevante si tergiversarea nejustificatd a platii
despagubirilor;

= refuzuri nejustificate la plata despagubirilor, fara o analiza obiectiva a probelor;

= nerespectarea termenelor de plata si lipsa de transparentd in comunicarea cu
consumatorii;

= includerea in contracte a clauzelor contrare Codului civil si Legii nr. 92/2022 privind
activitatea de asigurare.

Ca urmare, CNPF a prescris IM CIA ,TRANSELIT” S.A. revizuirea a 2.752 dosare de daun3
solutionate Tn 2024, pentru identificarea si corectarea cazurilor de refuz nejustificat la plata.
Totodata, compania urma sa revizuiasca modelul de contract de asigurare si Conditiile
speciale de asigurare medicala pentru calatorii in strainatate, pentru a le alinia la legislatia in
vigoare.
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V. CONTROALE iN CADRUL UNITATILOR DE SCHIMB VALUTAR

Controalele inopinate la 48 de unitati de schimb valutar, amplasate in sapte raioane ale tarii,
au relevat o serie de abateri, care vizeaza:

= omisiuni in separarea numarului intreg de semnele zecimale pe panoul de reclama,
aferent cursului de schimb valutar;
= neconcordanta intre cursul de schimb valutar afisat si cel efectiv aplicat.

Caurmare, CNPF a dispus celor 7 unitati de schimb valutar, |la care au fost constatate abateri,
interzicerea practicilor comerciale incorecte si a celor similare ce pot induce in eroare
consumatorii in ceea ce priveste ratele de schimb, practicate de acestea.

VI. APLICAREA MASURILOR DE CONSTRANGERE SI SANCTIUNILOR CONTRAVENTIONALE

Totodata, in anul 2025 CNPF a somat 5 entitati, inclusiv 4 din sectorul creditarii si 0 societate
de asigurare sa execute obligatiile dispuse printr-o serie de hotarari ale CNPF, cu aplicarea,
in caz de neexecutare, a amenzilor de constrangere de pana la 82,5 mii lei.

in scopul asigurarii respectarii cadrului legal privind informarea corecta a consumatorilor,
CNPF a aplicat, urmare a autosesizarii, 11 amenzi contraventionale bancilor si organizatiilor
de creditare nebancara, in suma totala de 225 mii lei, pentru nerespectarea cerintelor de
transparenta in publicitate. De asemenea, CNPF a aplicat 4 amenzi contraventionale
participantilor profesionisti pe piata asigurarilor, dintre care 3 amenzi societatilor de
asigurare si 0 amenda unui intermediar in asigurari, in suma totala de 14 mii lei, constatand
incalcari ale prevederilor legale in partea ce tine de modul de instrumentare a dosarelor de
daune, precum si utilizarea practicilor comerciale incorecte.

3.4 SUPORT DIRECT $I INTERACTIUNEA CU CONSUMATORII DE SERVICII FINANCIARE

In anul 2025, activitatea de protectie a consumatorilor de servicii financiare a constituit una
dintre prioritatile ale CNPF, activitatea fiind orientatda spre consolidarea respectarii
drepturilor si a intereselor legitime ale consumatorilor.

Suportul acordat consumatorilor a fost asigurat prin:
= asistenta in baza reclamatiilor;
= asistenta telefonica si la sediul CNPF;
= asistentd in cadrul procedurilor judiciare (a se consulta pct. 4.2 ,Reprezentarea
juridica” din prezentul Raport).

ASISTENTA IN BAZA RECLAMATIILOR

in perioada de raportare, a fost inregistrat un numar total de 914 de reclamatii, comparativ
cu 820 reclamatii, Tn anul 2024, depuse de consumatorii de servicii financiare. Evolutia in
crestere reflecta consolidarea nivelului de informare a consumatorilor cu privire la
mecanismele de protectie disponibile si la posibilitatea sesizarii CNPF Tn cazul constatarii
unor practici neconforme, clauze abuzive sau incalcari ale legislatiei aplicabile.

Aceasta dinamica a fost sustinuta inclusiv de actiunile de informare si de educatie financiara,
desfasurate de CNPF, orientate spre cresterea gradului de constientizare a drepturilor
consumatorilor.

79



Diagrama nr. 26 Evolutia numarului de reclamatii receptionate
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Examinarea reclamatiilor a permis identificarea unor practici comerciale incorecte, clauze
contractuale abuzive si abateri de la cadrul normativ, ceea ce a determinat interventii prin
masuri corective si sanctionatorii.

Din analiza reclamatiilor receptionate, se constata ca cele mai frecvente solicitari de
informatii si pretentii inaintate de consumatori au vizat, in principal:

Credite/Depozite:

in acest sector au fost receptionate 532 de reclamatii, principalele probleme invocate de
consumatori fiind legate de clauze abuzive (penalitati, comisioane), de lipsa transparentei
informatiilor contractuale si de practici comerciale incorecte.

Asigurart.

in acest domeniu au fost receptionate 159 de reclamatii, principalele probleme vizand
dezacorduri privind despagubirile, refuzuri de plata totala sau partiald si intarzieri in
solutionarea dosarelor de dauna.

Servicii de Plata si Schimb Valutar:

Au fost inregistrate 107 de reclamatii, principalele probleme fiind legate de extrageri
frauduloase, refuzul restituirii soldurilor, intarzieri la procesarea platilor si blocarea cardurilor
bancare.

Reclamatii redirectionate:

Au fost redirectionate 116 reclamatii catre furnizorii de servicii financiare, in conformitate cu
art. 82 alin. (4) din Legea nr. 192/1998.
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Diagrama nr. 27 Sinteza reclamatiilor receptionate in cadrul CNPF

credite/deporzite, 532 servicii de plata si schimb valutar, 107

M credite/depozite M servicii de plati si schimb valutar asigurari redirectionate

Analiza petitiilor releva faptul ca cele mai multe reclamatii au vizat serviciile de credite si
depozite, reprezentand aproximativ 66,7 la suta, din totalul sesizarilor receptionate.
Consumatorii au semnalat in principal clauze contractuale abuzive, lipsa transparentei in
relatiile contractuale si aplicarea necorespunzatoare a costurilor aferente creditelor.

Sectorul credite/depozite

In anul 2025, in sectorul credite si depozite au fost receptionate 532 de reclamatii,
confirménd mentinerea acestui domeniu ca principald sursa de sesizari din partea
consumatorilor de servicii financiare.

Analiza reclamatiilor evidentiaza persistenta unor probleme structurale, legate de
transparenta contractuald si de intelegerea modului de aplicare a costurilor aferente
produselor de creditare. Principalele aspecte semnalate au vizat existenta unor clauze
contractuale abuzive, manifestate prin dezechilibre intre drepturile si obligatiile partilor, in
special in ceea ce priveste penalitatile si comisioanele aplicate.

in acest sens, reclamatiile au vizat, in special:

= Perceperea unor penalitati, comisioane si alte plati suplimentare nejustificate
Clauze contractuale care prevedeau aplicarea unor penalitati, comisioane si alte plati
suplimentare considerate excesive, insuficient determinate sau neclare, din perspectiva
modului de calcul si a conditiilor de percepere, inclusiv costuri care nu erau reflectate ih mod
transparent in continutul contractual.

* Aplicarea unor tarife si comisioane externe contractului, in ljpsa unor prevederi
contractuale exprese si a unor criterii clare de determinare

Consumatorii au invocat situatii ih care anumite comisioane sau tarife erau stabilite prin

documente externe contractului, fara includerea expresa a acestora in continutul contractual
si fara existenta unor criterii clare si transparente de determinare.

*  Modificarea unilaterald a ratei dobanzii
Au fost semnalate clauze prin care creditorul isi rezerva dreptul de a modifica unilateral rata
dobanzii, fara notificarea corespunzitoare sau fard acordul consumatorului. in anumite
cazuri, modificarile nu erau formalizate prin acte aditionale acceptate de ambele parti.

= Contracte de credit cu rata dobanzii flotanta
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Contractele nu contin prevederi in ceea ce priveste modalitatea de formare si modificare a
ratei dobanzii, precum si la procedura de informare a consumatorului, acesta fiind lipsit de
posibilitatea intelegerii conditiilor si a circumstantelorin care banca poate majora sau micsora
rata dobanzii.

= Calcul incorect al dobanzii anuale efective (DAE)
Erori de calcul al dobanzii anuale efective, in sensul diminuarii acesteia, care induc in eroare
consumatorii asupra costului real al creditului.

* Clauze abuzive privind garantiile si raspunderea debitorului
Clauze contractuale ce limiteaza dreptul consumatorului de a incheia noi contracte de credit
sau de ainstraina proprietatea negajata.

* Abateri de la cerintele de transparentd prevazute in Legea nr. 202/2013 privind
contractele de credit pentru consumatori
Contractele de credit si formularele de informatii precontractuale nu contin toate categoriile
de informatii si drepturi ale consumatorilor-debitori, crednd confuzie in ceea ce priveste
drepturile si obligatiile acestora.

= Carente de transparenta a contractelor depozit
Clauze abuzive din contractele de depozit permiteau modificarea unilaterald a conditiilor
contractuale aferente depozitelor, inclusiv a ratei dobanzii variabile, fara informarea
individuala si corespunzatoare a deponentului.

Urmare a examinarii reclamatiilor, CNPF a emis 25 de decizii cu caracter corectiv si a aplicat
5 amenzi contraventionale in valoare de 80 mii lei. Totodata, In rezultatul procedurilor
administrative initiate de CNPF la solicitarea consumatorilor, unele organizatii de creditare
nebancara/banci au initiat remedierea reclamatiilor si revizuirea contractelor de credit, direct
cu beneficiarii, fara o decizie din partea autoritatii in acest sens.

Interventiile CNPF au determinat, de asemenea, restituirea unor plati si/sau casarea unor
creante in valoare de aproximativ 3,4 mil. lei, cu impact direct asupra reducerii obligatiilor
financiare ale consumatorilor afectati.

Diagrama nr. 28 Sinteza reclamatiilor domeniul credite/depozite

M prescriptii legale M clauze abuzive practici comerciale incorecte
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Concluzif

Serviciile de creditare si de depozit continua sa prezinte un nivel ridicat de vulnerabilitate din
perspectiva protectiei consumatorilor. Numarul semnificativ de reclamatii si neregulile
constatate in procesul de examinare evidentiaza necesitatea continuarii masurilor de
consolidare a cadrului normativ si sanctionator, sporirii transparentei contractuale, precum
si intensificarii supravegherii practicilor comerciale, aplicate de institutiile financiare.

Sectorul de asigurari

Tn anul 2025, in sectorul asigurérilor au fost receptionate 159 de reclamatii, ceea ce reflect3
mentinerea unor dificultati in procesul de solutionare a dosarelor de dauna si in executarea
obligatiilor contractuale de catre asiguratori.

Analiza reclamatiilor releva ca principalele aspecte, semnalate de consumatori, au vizat
dezacorduri privind cuantumul despagubirilor de asigurare acordate, generate in special de
diferentele dintre prejudiciile reclamate si sumele aprobate spre plata de catre asiguratori.
Totodata, au fost frecvent invocate intarzieri si tergiversari in procesul de achitare a
despagubirilor, precum si situatii de refuz total sau partial al platii acestora.

Un alt set de probleme identificate se refera la existenta unor clauze contractuale cu
potential caracter abuziv, precum si la aplicarea unor practici comerciale incorecte in
procesul de instrumentare si solutionare a dosarelor de dauna. in anumite cazuri, aceste
practici au condus la diminuarea nejustificata a despagubirilor, inclusiv prin interpretarea
extensiva sau neuniforma a conditiilor si a exceptiilor prevazute in politele de asigurare.

De asemenea, consumatorii au semnalat neconcordante Tn modul de evaluare a pagubelor,
evidentiind lipsa unor criterii suficient de clare, unitare si transparente in procesul de
constatare si stabilire a prejudiciului. in acelasi timp, au fost raportate dificultati in accesarea
informatiilor complete privind drepturile si obligatiile contractuale, precum si intarzieri in
examinarea si solutionarea dosarelor de dauna.

in cadrul procedurilor administrative desfasurate, CNPF a constatat incalcari ale prevederilor
Legii nr. 105/2003 privind protectia consumatorilor si ale Legii nr. 106/2022 privind
asigurarea obligatorie de raspundere civila auto pentru pagube produse de vehicule. Aceste
constatari au evidentiat, inclusiv, deficiente in respectarea cerintelor de transparenta si
informare a consumatorilor in procesul de comercializare si executare a contractelor de
asigurare, in special in cazul produselor de tip AUTOCASCO.

Ca urmare a incalcarilor constatate, CNPF a aplicat 4 amenzi contraventionale Th valoare
totala de 13.500 lei si a emis 3 decizii cu caracter corectiv.

Interventiile autoritatii au contribuit la restabilirea drepturilor consumatorilor afectati si au
determinat acordarea unor despagubiri suplimentare in valoare de 876.999,6 lei.
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Diagrama nr. 29 Ponderea reclamatiilor in functie de subiectele abordate

m Dezacord cu plata despagubirii de asigurare m Tergiversarea achitarii despagubirii de asigurare
m Refuz de plata a despagubirilor de asigurare = Controlul clauzelor abuzive
Practici comerciale incorecte Altele
Concluzii

Examinarea reclamatiilor din sectorul asigurarilor releva in continuare anumite deficiente
privind transparenta si corectitudinea procesului de despagubire, respectarea termenelor
legale de solutionare a dosarelor de dauna, evitarea solicitarii nejustificate de documente,
precum si necesitatea asigurarii unui tratament echitabil al consumatorilor pe intreg parcursul
relatiei contractuale.

In ansamblu, sectorul asigurarilor necesita in continuare masuri orientate spre consolidarea
disciplinei de piata si imbunatatirea practicilor comerciale, in vederea asigurarii unui
tratament echitabil, transparent si previzibil pentru consumatori.

Sectorul servicii de plata si schimb valutar

In anul 2025, au fost receptionate 107 de reclamatii in domeniul serviciilor de plata si schimb
valutar, acestea evidentiind riscuri asociate digitalizarii si utilizarii intensificate a serviciilor
financiare electronice.

Analiza reclamatiilor releva faptul ca sesizarile consumatorilor au vizat o gama variata de
situatii, cu impact direct asupra securitatii tranzactiilor, corectitudinii operatiunilor si
transparentei informatiilor furnizate de prestatori.

Principalele aspecte semnalate au inclus:

= Extrageri frauduloase de mijloace banesti din conturile bancare
Au fost raportate cazuri de frauda, inclusiv prin tehnici de tip ,social engineering” si alte
metode de compromitere a datelor aferente instrumentelor de plats. in majoritatea situatiilor,
consumatorii au fost manipulati prin mesaje false, apeluri frauduloase sau publicitati
inseldtoare pe retelele sociale, fiind determinati sa divulge date sensibile (datele cardului,
informatii personale, parole OTP transmise prin SMS etc.), ceea ce a condus la afectarea
securitatii fondurilor detinute.

= Refuzul restituirii soldurilor disponibile
Au fost semnalate situatii in care prestatorii de servicii de plata (PSP) au refuzat restituirea
fondurilor disponibile, in special ih contextul blocarii sau al restrictionarii conturilor, fara o
justificare suficient de clara sau transparenta pentru consumatori.

= ntérzieriin procesarea pld tilor
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Consumatorii au reclamat intarzieri in executarea operatiunilor de plata, situatii care au
afectat indeplinirea la termen a obligatiilor financiare si au generat dificultati in gestionarea
platilor curente.

= Lipsa de transparenta si deficiente de informare
Reclamatiile receptionate au vizat dificultati legate de modul in care PSP comunica
informatiile esentiale privind serviciile oferite, in special modificarile contractuale si modul de
prezentare a informatiilor prin canalele electronice. Consumatorii au invocat lipsa notificarilor
explicite privind actualizarea conditiilor contractuale si a tarifelor, precum si diferente in
afisarea informatiilor privind istoricul operatiunilor si cursurile de schimb valutar intre aplicatia
mobild, platforma de web banking si alte surse puse la dispozitie de PSP.

= Perceperea unor comisioane/taxe nejustificate sau netransparente
Au fost raportate situatii in care consumatorii au fost taxati cu comisioane considerate
neclare, insuficient fundamentate sau necomunicate in mod transparent anterior efectuarii
operatiunilor.

= Blocarea nejustificata a cardurilor de plata
Consumatorii au semnalat cazuri de blocare a cardurilor, fara o informare prealabila adecvata
sau fara explicatii suficiente, ceea ce a condus la restrictionarea accesului la fondurile proprii.

= Refuzul prestarii serviciflor de plata
Au fost raportate situatii in care PSP au refuzat executarea anumitor operatiuni, fara a oferi
justificari clare si complete consumatorilor.

= Afisarea eronatd sau netransparent3 a cursului valutar
Consumatorii au semnalat discrepante in modul de afisare a cursului de cumparare a valutei,
situatii care au afectat transparenta si corectitudinea operatiunilor de schimb valutar.

Urmare a examinarii cazurilor, CNPF a constatat o serie de neconformitati si abateri de la
cadrul normativ, inclusiv:

* nerespectarea clauzelor contractuale privind rezolutiunea contractului-cadru de
servicii de plata, in special sub aspectul respectarii termenului legal de preavizare;

* necesitatea corelarii si ajustarii clauzelor contractuale la prevederile Legii nr.
114/2012 cu privire la serviciile de plata si moneda electronica, in special in ceea ce
priveste conditiile de modificare si incetare a raporturilor contractuale;

= calificarea afisarii eronate a cursului valutar (EUR) drept practicd comerciald
incorectd, de natura sa induca in eroare consumatorii cu privire la conditiile reale de
efectuare a operatiunilor valutare.

Ca urmare a constatarilor, CNPF a emis:
= 1 decizie cu caracter corectiv in raport cu un PSP, pentru nerespectarea conditiilor
privind rezolutiunea contractului-cadru si a termenului de preavizare;
= 1decizie in raport cu o unitate de schimb valutar, pentru afisarea eronata a cursului
de cumparare EUR, fapt calificat drept practica comerciala incorecta.

Interventiile CNPF au contribuit la recuperarea unor sume in valoare totala de 218.125,26 lei
in beneficiul consumatorilor afectati, avand impact direct asupra diminuarii prejudiciilor
suportate si consolidarii protectiei utilizatorilor de servicii de plata si schimb valutar.
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Diagrama nr. 30 Distributia reclamatiilor pe categorii si subcategorif
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Concluzif

Sectorul serviciilor de plata si schimb valutar este caracterizat de vulnerabilitati persistente,
generate, in principal, de procesul accelerat de digitalizare a serviciilor financiare si de
cresterea utilizarii instrumentelor de plata electronice. Aceste evoluti au condus la
expunerea consumatorilor la riscuri sporite, in special in ceea ce priveste securitatea
tranzactiilor si integritatea datelor aferente instrumentelor de plata.

in acest context, se constatd necesitatea consolidarii conformit&tii cadrului contractual,
aplicat de prestatorii de servicii de plata, inclusiv prin asigurarea unei mai bune alinieri la
cerintele legale privind transparenta, informarea prealabila si conditiile de executare si de
incetare a serviciilor. Totodata, sunt necesare masuri suplimentare pentru imbunatatirea
modului de comunicare a informatiilor catre consumatori, astfel incat acestia sa beneficieze
de date clare, complete si usor accesibile privind costurile, riscurile si conditiile de utilizare a
serviciilor.

ASISTENTA TELEFONICA SI LA SEDIUL CNPF

In vederea facilitarii accesului consumatorilor de servicii financiare la informatii relevante si
la suport de specialitate, CNPF asigura functionarea Liniei telefonice de informare, destinata
consumatorilor de servicii financiare.

Prin intermediul acestui serviciu au fost receptionate si solutionate peste 3.300 de apeluri,
ceea ce reflectd interesul constant al consumatorilor pentru cunoasterea si exercitarea
drepturilor lor in raport cu furnizorii de servicii financiare. In procesul de acordare a asistentei,
consumatorii sunt informati tindnd cont de nivelul lor de cunostinte si experienta, astfel incat
explicatiile si recomandarile oferite s fie clare si accesibile.

Suportul acordat a vizat, in principal, explicarea clauzelor contractuale, oferirea de indrumari
privind modalitatea de depunere a reclamatiilor, punerea la dispozitie a unor modele de
cereri, notificari sau sesizari, precum si clarificarea drepturilor si a obligatiilor consumatorilor
in relatia cu furnizorii de servicii financiare.

Totodata, in functie de complexitatea situatiilor semnalate, consumatorii au beneficiat, la
solicitare, si de asistenta specializata direct la sediul CNPF, pentru examinarea detaliata a
cazurilor si oferirea unor explicatii suplimentare.
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4. ACTIVITATEA OPERA'!'IONALA A CNPF
41 ACTIVITATEA CONSILIULUI DE ADMINISTRATIE

in vederea realizrii atributiilor conferite de legea-cadru, Consiliul de administratie, in cadrul
a 62 de sedinte (51 de sedinte ordinare si 11 sedinte extraordinare), a adoptat 316 hotarari

atat sub forma actelor normative, cat si sub forma actelor cu caracter individual, diviza
conform structurii prezentate in tabelul de mai jos.

Tabelul nr. 21 Structura hotarérilor adoptate de catre CA al CNPF

te

Numarul sedintelor Consiliului de 61 62
. T ’ 65

administratie

Numarul total al hotaréarilor, inclusiv: 468 393 316

- hotaraéri privind piata de capital 227 245 167

- hotarari privind piata de asigurari 69 - -

- hotarari privind sectorul de creditare 94 - -

nebancara/AEl

- hotaréari privind protectia drepturilor 57 m 17

consumatorilor

-hotaréri privind plasamente colective si - 2
servicii de finantare participativa )

- hotarari privind activitatea operationala a 56 37 30

CNPF

intru asigurarea principiului eficientei (art. 28 din Codul administrativ) si respectarii
termenelor legale, prin simplificarea procedurii decizionale, au fost emise 1.258 de decizii
sub forma de dispozitii de catre presedintele/vicepresedintele imputernicit al CNPF, care
solutioneaza anumite incidente procedurale (de exemplu, conexarea procedurilor
administrative, atragerea 1in procedura administrativa, prelungirea termenului,
suspendarea sau finalizarea procedurii administrative). Toate deciziile cu caracter
individual au fost comunicate destinatarilor conform legislatiei.

Deschiderea catre public si transparenta decizionala a CNPF se reflectd in consultarile
publice, care, in anul 2025, au vizat 6 proiecte de acte normative si anunturi de initiere a
consultarilor pe marginea elaborarii acestora. Astfel, in cadrul sedintelor CA, au fost
aprobate 9 acte normative de reglementare, care au vizat piata de capital, sectorul
asigurarilor, sectorul fondurilor de pensii facultative si activitatea de dezvoltare
institutionald. Informatia respectiva este accesibila pe site-ul web oficial al CNPF -
https://www.cnpf.md/ro/raport-privind-transparenta-in-procesul-decizional-6488.ht

4.2 REPREZENTAREA JURIDICA

Potrivit atributiilor conferite de lege, CNPF a continuat, pe parcursul anului 2025, sa
asigure reprezentarea juridica a intereselor publice in instantele judecatoresti, in vederea
sustinerii legalitatii actelor emise si a protejarii integritatii sectoarelor supravegheate.
Aceasta activitate a inclus participarea CNPF in numeroase litigi de contencios
administrativ, cauze civile si contraventionale, in calitate de reclamant, parat, intervenient
sau autoritate care formuleaza concluzii, in temeiul Codului de procedura civila.

Activitatea de reprezentare juridica a vizat, cu precadere, apararea legalitatii actelor
administrative, emise de CNPF, sustinerea masurilor de supraveghere si remediere,
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aplicate entitatilor reglementate, precum si promovarea drepturilor consumatorilor de
servicii financiare. in continuare, sunt prezentate principalele date privind participarea
CNPF in procesele judiciare, structurate pe domenii de activitate si categorii de litigii,
reflectand eforturile CNPF de consolidare a disciplinei juridice si de asigurare a stabilitatii
sectorului financiar reglementat.

DOMENIUL PIETEI DE CAPITAL

A fost asiguratd participarea in 21 procese judiciare (CNPF avand calitatea de
reclamant/pérat/intervenient/autoritate care depune concluzii), si anume:

Actiuni in contencios administrativ:

= actiuni in contestare: avand, in principal, ca obiect anularea actelor administrative
aferente rezultatelor controlului; refuzul privind achizitionarea participatiunii
calificate (conform Legii nr. 171/2012); radierea valorilor mobiliare; de blocare a
conturilor; prescrierea de aducere a statutului in conformitate cu prevederile
legislatiei in vigoare; inregistrarea ofertei publice si retragerea obligatorie; aplicarea
sanctiunilor administrative (pecuniare); autorizarea reorganizarii;

= actiuni in obligare: furnizare a informatiei aferente emisiunii suplimentare; emiterea
raspunsului prin care sa dispuna societatii achitarea dividendelor;

Actiuni civile:
= dizolvarea societatii si numirea lichidatorului;

= anularea hotarérilor adunarii generale a actionarilor S.A.;
= restabilirea In drepturile de actionar a subscriitorilor;

Cauze contraventionale:

In actiunile respective au fost pronuntate 8 acte judecatoresti definitive/irevocabile
(inclusiv in ordine de recurs Cap. IV din Codul administrativ).

DOMENIUL PIETEI ASIGURARILOR

A fost asiguratd participarea in 31 de procese judiciare (CNPF avand calitate de
reclamant/parat/intervenient/autoritate care depune concluzii), si anume

Actiune in contencios administrativ:

= actiune in contestare: avand, in principal, ca obiect anularea actelor administrative
aferente rezultatelor controlului, initierea procedurii de remediere prin administrare
special3, suspendarea/reperfectarea/retragerea licentei asiguratorului,
administrarea companiei, anularea operatiunilor administrative, a notificarilor CNPF,
aferente valabilitatii certificatelor de calificare, excluderea din lista entitatilor de
audit eligibile, dispunerii crearii provizioanelor de catre asigurator, examinarea
petitiei aferente dosarului de despagubire;

= actiune in obligare: de achitare a prejudiciului;

Actiuni civile:

= la cererea asiguratilor-consumatori in achitarea despagubirilor de asigurare;
= fncasarea sumelor incasate in contul remunerarii;

Cauze contraventionale:

in actiunile respective, au fost pronuntate 18 acte judecatoresti definitive/irevocabile
(inclusiv in ordine de recurs Cap. din IV Codul administrativ).
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DOMENIUL PIETEI DE CREDITARE

A fost asigurata participarea in circa 500 de procese judiciare, obiect al litigiului
constituind:

Actiune in contencios administrativ:
= actiune in contestare: raporturile de creditare; operatiuni administrative;
Actiuni civile:

= constatarea nulitatii clauzelor abuzive, avand ca temei actele administrative proprii,
precum si la cererea debitorilor-consumatori;

= privind incasarea datoriilor la cererea organizatilor de creditare, a bancilor
comerciale, a asociatiilor de economii si imprumut.

Cauze contraventionale:

in actiunile respective au fost pronuntate 77 (61 consumatori) acte judecatoresti
definitive/irevocabile (inclusiv in ordine de recurs Cap. IV din Codul administrativ).

Totodata, in perioada de referinta a fost asigurata inaintarea in instanta de judecata a 15
actiuni in vederea punerii in executare a deciziilor CNPF, prin care au fost constatate
clauze abuzive/ilegale in contractele de credit pentru consumatori.

Multitudinea litigiilor ce vizeaza drepturile consumatorilor in actiuni, ce deriva din obligatii
de creditare, ofera posibilitatea formularii unor concluzii si identificarii a unor brese in
modul de solutionare de catre instantele de judecata a litigiilor respective. Pe parcursul
anului 2025, de catre instantele de judecata au fost emise cca 253 solutii pe marginea
actiunilor ce vizeaza drepturile consumatorilor, in care CNPF este parte. Corelativ, din
respectivele, cca 173 corespund integral pozitiei expuse de CNPF pe marginea
diferendului.

Analiza punctuala a solutiilor instantei scoate in evidenta o practica pozitiva a admiterii de
catre instante (cca 111 de cazuri) a cererilor CNPF de ridicare a exceptiei de tardivitate in
litigii de incasare a datoriei. O astfel de practica releva rolul CNPF in protectia drepturilor
consumatorului si neadmiterea Tnaintarii arbitrare a cererilor de incasare a datoriei in
cazurile in care termenele de prescriptie sunt depasite. La caz, a se retine ca asupra
subiectului tardivitatii, se va reveni cu date actualizate Tn Raportul pentru anul 2026, in
conditiile in care se atesta conturarea unei practici contradictorii celei relevate pe perioada
anului 2025.

Complementar, a se retine ca, din cele cca 253 de solutii pronuntate de instante, in cca 21
s-a tinut cont partial de pozitia CNPF, iar in cca 33 nu s-a tinut cont de pozitia CNPF.

Analiza punctuala a solutiilor pronuntate de instantele de judecata, exceptand cazurile
sporadice, releva, totodata, o serie de concluzii, care pot eventual determina si necesitatea
formularii unor propuneri de lege ferenda, pentru a asigura o mai buna aplicare in practica
a normelor legale prin prisma previzibilitatii intentiei legiuitorului.

O prima incertitudine care se identifica in solutiile oferite de instanta de judecata tine de
modul in care urmeaza a fi puse in practicad normele prevazute la art. 37 alin. (5) si alin. (6)
din Legea nr. 105/2003 privind protectia consumatorilor. Respectivele norme stabilesc
impunerea de catre instanta de judecata a excluderii clauzelor declarate nule din
contractele cu acelasi obiect, incheiate cu alti consumatori, precum si din contractele care
urmeaza a fi incheiate cu consumatorii. Totodata, normele stabilesc ca interdictia se poate
referi si la un numar de comercianti din acelasi sector economic, care utilizeazd sau
recomand utilizarea acelorasi clauze sau a unor clauze similare. in practica, se atesta
respingerea de catre instante a capetelor de cereri ce vizeaza excluderea clauzelor
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abuzive atat la nivelul unui singur profesionist, cat si la nivel de sector. in acest sens,
instanta de judecata invoca constatariin abstract, fiind necesara furnizarea de catre CNPF
a datelor concrete ale contractelor in raport cu care urmeaza a fi admisa cererea de
excludere. O asemenea abordare nu rezultd expres din norma legii, crednd incertitudine cu
privire la modul in care pot fi puse in aplicare normele citate anterior.

Un alt aspect care necesita atentie tine de caracterul neuniform al punerii in aplicare a
normei prevazute la art. 1076 din Codul civil, care stabileste la alin. (3), obligatia instantei
de judecata de a invoca, din oficiu, nulitatea in cazul in care partea care nu a propus clauza
abuziva este un consumator. in acceptiunea CNPF, norma implica faptul verificarii, din
oficiu, de catre instanta de judecata a clauzelor contractuale din perspectiva caracterului
abuziv sau a ilegalitatii acestora, in litigile de Tncasare a datoriei. Invocarea din oficiu a
nulitatii clauzelor abuzive sau ilegale ih aceste cazuri este importanta, deoarece la suma
pretinsa a fi incasata din contul consumatorului poate varia in functie de posibile clauze
abuzive sau ilegale, referitoare la costurile contractului.

Aditional, CNPF a relevat in practica sa o abordare diferentiatd a instantelor de judecata
privind suma care poate fi pretinsa de la consumator in cazurile de cesiune de creanta. in
acest sens, in unele cazuri, interpretarea reflecta posibilitatea de a pretinde in continuare
plati conform contractului de credit, insa in alte cazuri, interpretarea reflecta posibilitatea
de a pretinde din partea consumatorului de catre cesionar doar a creantei cesionate.

Sintetizand observatiile atestate pe parcursul perioadei de referinta, CNPF isi propune sa
analizeze, in continuare, directiile de evolutie a practicii instantelor de judecata, fiind
dispusa, dupa caz, fie sesizarea Curtii Supreme de Justitie, fie formularea unor propuneri
de lege ferenda.

4.3 INTEGRAREA EUROPEANA

in anul 2025, in contextul procesului de integrare europeana si al consolidarii cooperarii cu
UE, CNPF a participat activ la mecanismul national de coordonare, implementare si
monitorizare a Agendei de reforme aferente Planului de crestere al Republicii Moldova
pentru anii 2025-2027 (Hotararea Guvernului nr. 260/2025 cu privire la aprobarea
Agendei de reforme aferente Planului de crestere al Republicii Moldova pentru anii 2025~
2027).

in calitate de autoritate competenta pentru domeniile ce tin de dezvoltarea pietei de
capital, protectia consumatorilor de servicii financiare si consolidarea cadrului de
reglementare si supraveghere financiara, CNPF a contribuit la implementarea actiunilor si
a reformelor sectoriale incluse in Agenda de reforme, precum si la monitorizarea
indicatorilor de progres aferenti angajamentelor asumate de Republica Moldova. Totodata,
institutia a asigurat procesul de colectare, sistematizare si de raportare a informatiilor
privind gradul de realizare a masurilor prevazute in competenta sa, in conformitate cu
prevederile Hotararii Guvernului nr. 260/2025.

In acest context, CNPF a participat la exercitiile interinstitutionale de raportare catre CE,
contribuind la elaborarea rapoartelor privind progresul implementarii reformelor,
prezentarea rezultatelor obtinute si evidentierea nivelului de aliniere a cadrului normativ si
institutional national la standardele si cerintele UE.

Pe parcursul anului de raportare, CNPF a continuat sa promoveze procesul de integrare
europeana prin alinierea cadrului normativ si a practicilor de supraveghere la acquis-ul UE
in domeniile Servicii financiare, Dreptul societatilor comerciale si Protectia consumatorilor
de servicii financiare.
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ACTIVITATI PRIVIND REALIZAREA PROGRAMULUI NATIONAL DE ADERARE LA UE

in anul 2025, CNPF a continuat s& avanseze, in mod consistent, procesul de integrare
europeana, in contextul etapelor ulterioare desfasurarii screening-ului bilateral.

CNPF participa la procesul de negociere pe patru capitole, si anume: Capitolul 2 - Libera
circulatie a lucratorilor, Capitolul 6 - Dreptul societatilor comerciale, Capitolul 28 -
Protectia Consumatorilor si Capitolul 9 - Servicii financiare.

Dupa finalizarea in aprilie 2025 a procesului de screening bilateral ale acestor 4 Capitole
de negociere, angajatii CNPF au participat, in limitele competentelor, la elaborarea
pozitiilor de negociere, pentru a definitiva si prezenta pozitia de negociere institutionala.

CNPF a fost activ implicata la elaborarea si modificarea Programului National de Aderare a
Republicii Moldova la Uniunea Europeana pentru perioada 2025-2029 (PNA), document
strategic, care stabileste actiunile necesare pentru transpunerea legislatiei europene si
consolidarea capacitatilor institutionale in contextul procesului de aderare. De asemenea,
lunar, CNPF a raportat progresele privind realizarea actiunilor din PNA.

in vederea asigurarii unei abordari coordonate la nivel national, CNPF a participat activ la
sedintele Consilivlui de Coordonare Interinstitutionala, aferente Clusterului 2 ,Piata
interna”, contribuind la consolidarea dialogului interinstitutional si la monitorizarea
progresului in domeniile de competenta.

CNPF, de asemenea, a participat la elaborarea Contributiei Republicii Moldova la Pachetul
de extindere al CE pentru anul 2025, pe capitolele in care CNPF participa, si a prezentat
progresele pe recomandarile UE si pe nivelul de aliniere la UE.

Totodata, CNPF a participat activ la mecanismele institutionale de dialog dintre Republica
Moldova si Uniunea Europeana, contribuind la monitorizarea progreselor si la promovarea
realizarilor in domeniile de competenta.

in acest context, CNPF a asigurat elaborarea materialelor analitice si participarea la
reuniunile organizate in cadrul structurilor institutionale ale Acordului de Asociere RM-UE,
dupa cum urmeaza:

= cea de-a IX-a Reuniune a Subcomitetului de Asociere privind dialogul economic,
gestionarea finantelor publice, serviciile financiare, statisticile si cooperarea
financiara, inclusiv dispozitii antifrauda (Cluster 1);
= ceade-a Xll-a Reuniune a Comitetului RM-UE in configuratia comert;
= cea de-a IX-a Reuniune a Subcomitetului de Asociere RM-UE privind cooperarea
economica si in alte sectoare (Cluster 2).
Participarea la aceste reuniuni a contribuit la consolidarea dialogului institutional cu
partenerii europeni, la evaluarea progreselor inregistrate in procesul de integrare
europeana si la asigurarea unei comunicari coerente privind implementarea
angajamentelor asumate de Republica Moldova.

4.4 ACTIVITATI DE COOPERARE
COOPERAREA INTERINSTITUTIONALA LA NIVEL NATIONAL si ACORDURI INCHEIATE

Pe parcursul anului 2025, CNPF a continuat consolidarea cooperarii interinstitutionale la
nivel national, prin dezvoltarea relatiilor de parteneriat cu institutii relevante din Republica
Moldova, in vederea sustinerii proceselor de dezvoltare institutionala, promovarii educatiei
financiare si consolidarii mecanismelor de protectie a consumatorilor de servicii financiare.

in acest context, a fost incheiat Acordul de colaborare cu Centrul European al
Consumatorului din Republica Moldova, care stabileste cadrul de cooperare dintre institutii
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in domeniul protectiei drepturilor consumatorilor de servicii financiare. Obiectivele
Acordului vizeaza consolidarea capacitatilor institutionale prin schimb de informatii privind
cadrul normativ si bunele practici aplicabile, cooperarea in procesul de examinare si
solutionare a reclamatiilor consumatorilor, precum si implementarea unor initiative comune
de informare si educare a consumatorilor. Totodata, acesta faciliteaza cooperarea in
implementarea politicilor publice si in derularea proiectelor comune, in beneficiul
consumatorilor de servicii financiare.

De asemenea, CNPF a semnat in anul de referinta un Acord de colaborare cu Universitatea
de Stat din Moldova, prin intermediul Facultatii de Jurnalism si Stiinte ale Comunicarii,
orientat spre promovarea educatiei financiare, consolidarea comunicarii publice n
domeniul financiar si dezvoltarea competentelor profesionale ale viitorilor specialisti in
jurnalism economic. Acordul contribuie la dezvoltarea unui parteneriat reciproc avantajos,
axat pe corelarea procesului de formare profesionald cu cerintele pietei muncii si
sustinerea initiativelor de educatie financiara prin valorificarea expertizei stiintifice si
consultative.

in perioada urmatoare, CNPF va continua extinderea si aprofundarea cooperarii
interinstitutionale atat la nivel national, cat si international, in vederea consolidarii cadrului
institutional, preluarii bunelor practici europene si sustinerii procesului de integrare
europeana a Republicii Moldova, contribuind astfel la cresterea gradului de protectie a
consumatorilor de servicii financiare si a nivelului de incredere in piata de capital.

COOPERAREA CU INSTITUTIILE FINANCIARE INTERNATIONALE si CU AUTORITATILE
SIMILARE DIN ALTE STATE

in anul 2025, activitatea de cooperare internationald a reprezentat una dintre directiile
protectiei consumatorilor de servicii financiare si avansarii procesului de armonizare a
cadrului normativ national la acquis-ul UE.

In perioada de referints, CNPF a mentinut un dialog activ cu partenerii externi si institutiile
financiare internationale, in special cu FMI, Banca Mondiala, Consiliul Europei, Uniunea
Europeana, BERD, Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) si alti
parteneri de dezvoltare. Cooperarea s-a materializat prin participarea la misiuni de
evaluare si asistenta tehnica, proiecte de consolidare institutionala, sesiuni de instruire,
schimburi de experientd si expertiza, precum si prin sustinerea reformelor aferente
procesului de aderare a Republicii Moldova la Uniunea Europeana.

DIALOGUL CU FONDUL MONETAR INTERNATIONAL

in anul 2025, CNPF a continuat cooperarea cu Fondul Monetar International si Grupul
Bancii Mondiale in cadrul exercitiilor de evaluare si monitorizare a sectorului financiar,
inclusiv in contextul Programului de Evaluare a Sectorului Financiar (FSAP), desfasurat in
cooperare cu autoritatile nationale competente. Participarea CNPF la aceste activitati a
avut drept obiectiv evaluarea rezilientei sectorului financiar, consolidarea mecanismelor de
supraveghere si alinierea cadrului de reglementare la standardele si bunele practici
internationale.

Totodata, dialogul cu FMI a continuat in cadrul misiunilor de evaluare, aferente programelor
de asistenta financiara externa, si al sedintelor tehnice, dedicate reformelor structurale din
sectorul financiar, inclusiv aspectelor ce tin de protectia consumatorilor de servicii
financiare si consolidarea stabilitatii financiare.
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ASISTENTA BANCII MONDIALE

in cooperare cu Banca Mondiala, CNPF a continuat activitatile orientate spre dezvoltarea
cadrului de protectie a consumatorilor de servicii financiare, consolidarea incluziunii Si
educatiei financiare si promovarea accesului echitabil la servicii financiare moderne. in
acest context, institutia a participat la activitatile de elaborare si promovare a Strategiei
Nationale de Incluziune Financiara si a altor initiative destinate cresterii gradului de
educatie financiara a populatiei.

COLABORAREA CU BERD

Pe parcursul perioadei de raportare, CNPF a beneficiat de suport din partea partenerilor
externi, inclusiv prin proiecte finantate de BERD.

in acest sens, cu suportul BERD a fost lansat proiectul de cooperare tehnica ,Alinierea
cadrului legal si de reglementare pentru pietele de capital la standardele UE”, care are
drept obiectiv promovarea unor piete financiare eficiente si sustenabile, precum si
consolidarea stabilitatii financiare.

Principalele directii operationale ale proiectului includ:

= modernizarea cadrului de politici in domeniul pietei de capital;

= Tmbunatatirea cadrului legal si de reglementare.
Rezultatul preconizat consta in transpunerea directivelor si a regulamentelor-cheie ale UE
privind pietele de valori mobiliare, organismele de plasament colectiv, infrastructura
post-tranzactionare, raportarea corporativa si auditul.

MISIUNI DE ASISTENTA ALE UNIUNII EUROPENE SI TAIEX

CNPF a beneficiat de expertiza specializata prin intermediul misiunilor consilierilor de rang
inalt ai UE, inclusiv:

= misiunea privind protectia consumatorilor de servicii financiare, realizata cu
suportul Autoritatii Nationale de Protectie a Consumatorilor din Romania (2024),
care a vizat transpunerea Directivei 2014/92/UE privind comparabilitatea
comisioanelor si accesul la conturi de plati de baza;
= misiunea dedicata alinierii la Directiva si Regulamentul privind firmele de investitii
(IFD/IFR), desfasurata In 2025, cu suportul Autoritatii de Supraveghere Financiara
din Romania, care a sprijinit dezvoltarea unui cadru prudential, coerent si eficient,
pentru firmele de investitii din Republica Moldova.
Totodata, in anul 2025, au fost organizate mai multe misiuni TAIEX, relevante pentru
procesul de armonizare legislativa si consolidare institutionala, dupa cum urmeaza:

= misiunea privind fondurile de pensii facultative (10-12 noiembrie 2025), care a
evaluat conformitatea Legii nr. 198/2020 cu Directiva (UE) 2016/2341 (IORP II) si a
formulat recomandari pentru imbunatatirea cadrului legislativ. Partenerul misiunii a
fost Autoritatea de Supraveghere Financiara din Romania;

*= misiunea privind implementarea MiFID Il (1-5 decembrie 2025), axatd pe
functionarea pietei OTC, cerintele si implicatiile acesteia, cu participarea expertilor
de la Autoritatea de Supraveghere Financiara din Polonia.

In cadrul Programului de sustinere a revenirii de scurtd duratd a membrilor diasporei cu
experientad profesionald avansata, implementat de Biroul relatii cu diaspora, care are drept
scop valorificarea capitalului uman si a experientei profesionale a diasporei inalt calificate
pentru dezvoltarea institutionala, politica, economica, sociala si culturala a Republica
Moldova, precum si pentru integrarea acesteia in UE, CNPF a beneficiat de asistenta
consultativa in domeniul pietei de capital. Aceasta a vizat in special piata instrumentelor
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financiare si realizarea unei analize privind diferentele dintre legislatia europeana si cea
nationala.

COLABORARE CU ORGANIZATIA PENTRU COOPERARE SI DEZVOLTARE ECONOMICA

in anul 2025, CNPF a continuat cooperarea cu OCDE in domeniile ce vizeaza dezvoltarea
pietei financiare, incluziunea si educatia financiara, schimbul de informatii in scopuri fiscale,
precum si imbunatatirea mediului de afaceri si a competitivitatii economice.

in contextul cooperarii regionale, reprezentantii CNPF au participat la activitatile
desfasurate in cadrul proiectului comun al OCDE si International Trade Centre (ITC) -
~Empowering Trade and Competitiveness in Eastern Partnership Countries (ETaC)”,
destinat sprijinirii tarilor Parteneriatului Estic in elaborarea unor politici economice, bazate
pe analize si dovezi, orientate spre consolidarea competitivitatii si promovarea reformelor
structurale ale mediului de afaceri.

Activitatile desfasurate in cadrul proiectului au combinat exercitii de analiza regionala cu
asistenta specifica la nivel national, avand drept obiectiv sustinerea prioritatilor de reforma
si promovarea unei cresteri economice sustenabile. in acest context, CNPF a contribuit la
schimbul de bune practici si la dialogul institutional privind dezvoltarea pietei de capital,
imbunatatirea accesului la finantare si consolidarea cadrului de reglementare si
supraveghere in conformitate cu standardele internationale.

Totodata, institutia a continuat participarea la exercitiile de evaluare si raportare privind
reformele anticoruptie ih Moldova pe componenta ,Integritatea in afaceri”. in acest
context, CNPF a asigurat implementarea recomandarilor Raportului follow-up al celei
de-a V-a Runde de monitorizare a reformelor anticoruptie in Moldova si a prezentat
informatia privind masurile intreprinse intru implementarea indicatorilor de performanta si
a recomandarilor formulate de experti.

O alta directie de activitate a CNPF este implementarea Planului comun de realizare a
recomandarilor din Raportul de evaluare inter pares privind schimbul de informatii la
solicitare (EOIR) al Secretariatului Forumului global al OCDE privind transparenta si
schimbul de informatii in scopuri fiscale.

4.5 PREVENIREA si COMBATEREA SPALARII BANILOR Sl FINAN]’ARII TERORISMULUI

Anul 2025 a fost marcat de continuarea efortului de armonizare a legislatiei nationale cu
reglementarile UE, totodata fiind efectuata si o evaluare a cadrului normativ national in
domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului.

Astfel, iIn temeiul Hotararii Biroului Permanent al Parlamentului Republicii Moldova
nr. 4/2025 privind aprobarea Planului de evaluare ex-post a actelor normative pentru anul
2025, Legea nr. 308/2017 cu privire la prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului a fost inclusa in lista actelor normative, supuse evaluarii ex-post de impact,
precum si evaluarii ex-post juridice.

Corespunzator, CNPF a prezentat toate informatiile detaliate si relevante aferente
domeniilor sale de competenta, precum si a participat la sedintele de lucru comune
organizate de catre Comisia Parlamentara securitate nationala, aparare si ordine publica.
Ca rezultat, au fost elaborate Raportul de evaluare ex-post juridica a Legii nr. 308/2017,
precum si Raportul de evaluare ex-post de impact al cadrului normativ din domeniul
prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului (Legea nr. 308/2017 si Legea
nr. 75/2020 privind procedura de constatare a incélcarilor in domeniul prevenirii si
combaterii spaldrii banilor si finantarii terorismului si modul de aplicare a sanctiunilor).
Concluziile si recomandarile formulate in rapoartele de evaluare mentionate, au fost luate
in considerare la elaborarea noii Strategii nationale Th domeniu, pentru anii 2026-2030.
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Un alt exercitiu finalizat in anul 2025, care dicteaza actiunile prioritare si unde vor fi
concentrate resursele CNPF pe domeniul vizat, este evaluarea nationala a riscurilor de
spalare a banilor si finantare a terorismului. Evaluarea a fost coordonata de Serviciul
Prevenirea si Combaterea Spalarii Banilor si a implicat atat sectorul public, cét si cel privat.
A fost utilizata metodologia UE, fapt care a reflectat eforturile de armonizare cu
standardele UE si Recomanddrile FATF (Grupul de Actiune Financiard Internationald).
Astfel, principalele particularitati ale procesului au constituit abordarea bazata pe risc prin
identificarea amenintarilor, analiza vulnerabilitatilor, precum si impactul asupra sectoarelor
evaluate.

Serviciile de investitii au fost analizate atat sub aspectul unor posibile tipologii de spalare
a banilor specifice regiunii, cat si prin evaluarea eficientei aplicarii cadrului normativ de
reglementare si supraveghere, precum si cel din domeniul prevenirii si combaterii spalarii
banilor si finantarii terorismului.

Rezultatele evaluarii riscurifor de spalare a banilor
pe domeniile de competenta ale CNPF

Piata de capital Risc scazut
« tipuri de produse si servicii foarte limitate;
+ activitatea intermediarilor pietei de capital, limitatd pe teritoriul Republicii Moldova;

* majoritatea entitatilor supravegheate, datorita specificului activitatii, au persoane
rezidente in portofoliul de clienti;

Finantare participativa | pjsc mediv-scazut
+ includerea furnizorilor de finantare participativa in calitate de entitati raportoare;
* consolidarea cadrului de reglementare si supraveghere;

* monitorizarea insuficientd a fluxurilor financiare digitale si lipsa raportarilor catre
SPCSB;

«caracterul transfrontalier al platilor;

Pensii private Risc scazut

*natura produselor oferite de catre administratorii fondurilor de pensii facultative,
si anume termenul lung, penalitati la retragerea anticipata a contributiilor;

*posibilitatea unor viitoare transferuri de unitati de fond intre diferite jurisdictii, fara
verificari adecvate ale beneficiarului efectiv.

in vederea realizarii evaludrii, CNPF a ficut parte din grupul de lucru, care a colectat si
analizat date, a identificat dificultati in proces si a colaborat cu experti nationali si
internationali, asigurénd, totodata, consultarea sectorului privat. in proces, CNPF a utilizat
date provenite din multiple surse: date statistice oficiale, din registrele publice, rapoarte
ale CNPF, chestionare expediate participantilor pietei nebancare, precum si analize
independente. Aceste informatii au permis o evaluare detaliata a cadrului legal, a
dimensiunii sectoarelor, a profilului clientilor, a tipurilor de produse si servicii acordate, a
mecanismelor de control intern si a eficientei supravegherii exercitate de catre CNPF.

In cursul anului 2025, au continuat activitstile de analizd/impact ale Deciziilor de Politica
Externa si de Securitate Comuna a UE, fiind examinate actualizarile regimurilor de sanctiuni
internationale privind terorismul, incalcari grave ale drepturilor omului, finantarea
proliferarii armelor de distrugere in masa sau ale jurisdictiilor si ale statelor aflate sub regim
de sanctiuni internationale.

in alt3 ordine de idei, consolidarea capacitatilor interne ale autoritatii de supraveghere pe
domeniul prevenirii spalarii banilor a fost asigurata inclusiv prin instruirea si informarea
angajatilor despre subiecte de interes (potrivit Planului de instruire anual), precum si
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privind aplicarea celor mai bune practici de reglementare si supraveghere, in cadrul
proiectului Consiliului Europei ,,Parteneriat pentru buna guvernare” si a Proiectului OSCE
»Solutii inovatoare de politici pentru atenuarea riscurilor de spalare a banilor asociate
activelor virtuale”.

Cooperarea cu autoritatea nationala, responsabila de prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantarii terorismului (SPCSB), a continuat pe parcursul perioadei de raportare,
in special cu privire la:

= schimbul de informatii referitoare la controalele efectuate de catre CNPF la
entitatile raportoare supravegheate;

= gradul de realizare a Planului de actiuni pentru implementarea Strategiei nationale
de prevenire si combatere a spalarii banilor si finantarii terorismului pentru anii
2020-2025;

= participarea la activitatile Grupului de lucru pentru efectuarea evaluarii nationale a
riscurilor de spalare a banilor si finantarii terorismului;

= schimbul de cunostinte si experiente in domeniu, participarea la instruiri si sedinte
de lucru.

4.6 RESURSE UMANE

In anul 2025, CNPF a functionat in baza structurii organizationale aprobate prin Hotarérea
CNPF nr. 21/2/2023, efectivul limita fiind de 96 unitati de personal. Totodata, in vederea
eficientizarii structurii organizatorice a CNPF, prin Hotarédrea CNPF nr. 50/7/2025, au fost
operate modificari si completari la organigrama si la statele de personal. Efectiv, la
31.12.2025, CNPF a avut un total de 72 de salariati, dintre care 69 reprezentau personalul
angajat si 3 erau membri ai Consiliului de administratie. Astfel, rata de ocupare a institutiei
cu personalul necesar este de 75.0 la suta. Dinamica ratei de ocupare a functiilor vacante
in ultimii 5 ani este relativ stabild, Tnregistrand oscilatii anuale neinsemnate cu o usoara
scadere in ultimii doi ani (Diagrama nr. 31 Dinamica ratei de ocupare a functiilor vacante).
Mentinerea unei rate mai inalte de ocupare cu personal este in continuare dificil de atins
din cauza fluctuatiei disproportionate si a deficitului mare de pretendenti la functiile
vacante cu competente corespunzatoare necesitatilor. Totodata, acest indicator este
influentat si de cresterea necesitatii de personal, ca urmare a cresterii volumului de lucru
pentru integrarea europeana.

Diagrama nr. 31 Dinamica ratei de ocupare a functiilor vacante

o 782% 77.6%

2021 2022 2023 2024 2025
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Diagrama nr. 32 Structura pe subdliviziuni in anul 2025

m Consiliul de Administratie (3)

m Departamentul piata de capital (17)

m Departamentul supraveghere protectiei
consumatorilor (9)

m Departamentul juridic (8)

m Directia servicii financiare (5)

m Directia politici (2)

m Directia investitii colective si finantare
participariva (2)
DG dezvoltare institutionala si relatii externe
@)

m DG comunicare si educatie financiara (3)

m DG tehnologii informationale (1)

m Alte directii si servicii (18)

65.3 la sutd (47 salariati) au fost antrenati in gestionarea directd a domeniilor de
competentd conferite de legea-cadru si 30.6 la suta (22 salariati) au desfasurat activitati
de suport, aferente misiunii institutionale. Rata fluctuatiei de personal a constituit 8.3 la
suta (6 demisii).

Diagrama nr. 33 Structura pe functii in anul 2025

m Consiliul de administratie (3)
m Management sectorial (19)
m Specialigti principali, specialigti superiori,
specialisti (27)
m Inspectori principali, inspectori superiori

©)
m Consultanti experti (3)

m Juristi principali, juristi superiori (6)

m Alte functii (17)

in anul 2025, in cadrul CNPF 36.1 la suta (26) din salariati au avut o vechime de munca mai
mult de 10 ani, intr-o relatie de munca de la 1 pana la 10 ani au fost 52.8 la suta (38) de
angajati si 11.1 la suta (8) angajati au detinut o vechime de mai putin de un an (Diagrama nr.
34 Structura personalului dupa vechimea in munca in cadrul CNPF).
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Diagrama nr. 34 Structura personalului dupa vechimea in munca in cadrul CNPF

>10ani
1-10ani
>1an I
0 10 20 30 40

Concomitent, 65.3 la sutd (47) dintre toti salariatii sunt femei, in timp ce 34.7 la suta (25)
sunt barbati. Varsta medie a personalului CNPF este de 45 ani (47 persoane peste 40 ani),
(Diagrama nr. 35 Structura personalului dupa gen).

Diagrama nr. 35 Structura personalului dupd gen

47
o5 34.7%
I 65.3%

femei barbati

IMBUNATATIREA CALIFICARII PERSONALULUI

CNPF, in mod constant, a sustinut instruirea si perfectionarea profesionala a personalului
institutiei prin participarea la seminare, conferinte, ateliere de lucru si alte activitati
organizate in tara, inclusiv sesiuni interne si peste hotare. Cunostintele si experienta
acumulata de personal urmeaza a fi aplicate si in continuare pentru consolidarea si
dezvoltarea institutiei.

in scopul imbunatatirii continue a proceselor de activitate ale CNPF, sporind in acelasi timp
eficienta performantei in domeniile privind protectia drepturilor consumatorilor de servicii
financiare, piata de capital, fondurile de pensii facultative si servicile de finantare
participativa, peste 50 de reprezentanti ai CNPF si-au imbunatatit calificarile prin
participarea la cursuri de formare profesionala si schimb de experienta desfasurate in tara
si In strainatate.

Personalul autoritatii a participat la peste 40 de seminare, ateliere de lucru, vizite de lucru,
instruiri menite sa imbunatateasca cunostintele si sa consolideze capacitatile operationale
in domeniul dreptului contraventional, Codului civil, Codului administrativ, supravegherii
activelor virtuale, prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului, protectiei
datelor cu caracter personal, activitatii prestatorilor de servicii de plata, supravegherii
sectorului pensiilor private, instruirii in domeniul transpunerii directivelor europene,
controlului intern managerial, managementului performantei si al riscurilor, securitatii
sistemelor informationale, resurselor umane si integritate, modalitatilor/continutului
depunerii declaratiei de avere si interese personale, raportare financiara, securitatii si
sanatatii in munca, cursului MS Excel, etc.
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4.7 TRANSPARENTA SI RELATIILE CU PUBLICUL

O prioritate strategica a CNPF in anul 2025 a fost consolidarea unui dialog transparent si
eficient cu cetatenii si institutile media. Printr-o abordare adaptata schimbarilor de pe
piata financiar3, institutia a asigurat o diseminare clara a informatiilor, punand un accent
deosebit pe explicarea hotararilor adoptate si pe prevenirea riscurilor pentru utilizatorii de
servicii financiare.

SITE-UL WEB OFICIAL AL CNPF

Site-ul CNPF a ramas principalul canal de difuzare a informatiilor oficiale, fiind actualizat
constant cu noutati legislative si operationale. O noutate structurald a fost crearea
compartimentului dedicat fondurilor de pensii.

Pe parcursul anului, CNPF a publicat 101 de comunicate de presa. Din totalul acestora, 48
au vizat deciziile adoptate in cadrul sedintelor Consiliului de administratie, 46 au reflectat
activitatea curenta, iar 6 materiale au fost emise sub forma de atentionari specifice privind
fraudele bancare, schemele piramidale si platformele false de investitii. Aceste informatii
au fost distribuite pe site-ul web oficial, pe retelele de socializare (Facebook si LinkedIn),
in Buletinul Informativ ,,Capital Market” si direct catre presa. Ca rezultat, mesajele CNPF
au fost preluate in peste 620 de articole si stiri, ceea ce arata un interes de 2,5 ori mai
mare, comparativ cu anul 2024. Cele mai vizate subiecte au inclus avertizarile privind
platformele neautorizate, protectia consumatorilor si clarificarile privind despagubirile
RCA. Mesajele de tip alerta impotriva fraudelor au inregistrat cel mai inalt grad de viralitate
in spatiul digital.

APARITII MEDIA

Pentru a fi mai aproape de cetateni, reprezentantii CNPF au oferit 31 de interviuri la posturi
de televiziune si radio, precum Moldova 1, TVR Moldova, Jurnal TV, Pro TV, TV8, Radio
Moldova, Rlive, Vocea Basarabiei, ECOFM s.a.

Principalele subiecte abordate au vizat educatia financiara si protectia consumatorilor. Un
accent deosebit a fost pus pe riscurile asociate platformelor de investitii false, creditarii
excesive si fraudelor online. De asemenea, au fost discutate teme precum SNDPC 2025-
2030, dezvoltarea pietei de capital si rolul CNPF in asigurarea stabilitatii financiare, fiind
subliniata importanta consolidarii cadrului institutional si a increderii investitorilor pentru
sustinerea unei cresteri durabile a sectorului financiar. Alte subiecte relevante au inclus
asigurarile RCA si cele pentru locuinte, clauzele abuzive in contractele de credit si noile
reglementari privind protectia consumatorilor de servicii financiare.

Totodata, cu scopul informarii publicului despre riscurile indatorarii excesive si ale clauzelor
abuzive in contractele de credit a fost organizat un club de presa impreuna cu Centrul
analitic independent Expert-Grup.

RETELE DE SOCIALIZARE

Interactiunea cu publicul a fost consolidata prin intermediul retelelor de socializare
(Facebook si LinkedIn), unde au fost publicate 290 de postari informative.

EVENIMENTE

Pentru a asigura o comunicare cat mai deschisa, expertii CNPF au participat in calitate de
vorbitori la diverse evenimente. Printre acestea se regasesc:

= Evenimentul ,Suna Clopotelul pentru Egalitatea de Gen/Ring the Bell for Gender
Equality”, in cadrul caruia a fost subliniatd importanta initiativei globale a burselor
de valori privind egalitatea de gen;
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= Conferinta internationala , Protectia consumatorilor: abordari integrate in sistemul
juridic”, unde s-a pus accent pe importanta deciziilor informate in domeniul
serviciilor financiare;

= Masa rotunda , Tranzitia catre un stil de viata sustenabil”, ce a inclus discutii despre
necesitatea adoptarii unor practici de consum responsabile si a unei economii
orientate catre durabilitate;

= Seminarul ,Piata de Capital si Produsele Trade Financing - Motoare de dezvoltare
a business-ului”, in cadrul caruia s-a evidentiat importanta diversificarii surselor de
finantare pentru dezvoltarea economica a Republicii Moldova;

= Conferinta ,Viitorul Guvernantei 2025” (Future of Governance), eveniment care a
abordat teme esentiale, legate de viitorul pietei de capital si al reglementarilor
financiare din Republica Moldova;

= Media Brunch-ul ,Finante pentru Ea” - o discutie deschisa despre accesul la
finantare pentru femeile antreprenoare;

= Evenimentul de lansare a ofertei publice de obligatiuni municipale pentru satul
Sireti, raionul Straseni;

= Evenimentul de constituire a S.A. ,,Bursa Internationala a Moldovei”;

= Capital Market Forum, desfasurat in cadrul Moldova Business Week 2025, unde au
fost discutate tendintele, provocarile si oportunitatile de dezvoltare a pietei de
capital din tara;

= Evenimentul de lansare a ofertei publice de obligatiuni municipale pentru satul
Costesti, raionul laloveni;

= Sesiune de formare in cadrul cursurilor de instruire profesionala continua destinate
auditorilor, avand ca scop consolidarea cunostintelor privind piata de capital.

BULETINE INFORMATIVE IN DOMENIUL PIETEI DE CAPITAL si AL PROTECTIEI
CONSUMATORILOR FINANCIARI

Autoritatea a asigurat publicarea periodica a:

= Buletinului Informativ Piata de Capital: o analizd detaliatd a indicatorilor de
performanta si a dinamicii emisiunilor de valori mobiliare pe piata primara si a
tranzactiilor cu acestea pe piata secundara.

= Buletinului Informativ Protectia Consumatorilor Financiari: o sinteza a activitatii de
supraveghere si a eforturilor depuse Tn acest domeniu.

4.8 EDUCATIA FINANCIARA si CAMPANII DE INFORMARE

Pe parcursul anului 2025, CNPF a acordat o atentie sporita activitatilor de educatie
financiara si prevenire a fraudelor. Prin compartimentul ,,CNPF explica”, au fost realizate
18 materiale, inclusiv 8 filme de scurt metraj de tip reels, care au detaliat utilizarea serviciilor
financiare, precum depozitele, creditele, portofelul electronic si investitiile. Complementar,
compartimentul ,CNPF atentioneaza” a inclus 6 materiale dedicate sesizarii fraudelor si

schemelor de investitii dubioase.
CAMPANII TEMATICE
CNPF s-a alaturat initiativelor internationale prin campanii precum:

= Global Money Week 2025: Aceasta a inclus un quiz online, material video de tip
»Vox Populi”, emisiuni tematice despre crowdfunding si fonduri de pensii, 2 sesiuni
de educatie financiara pentru studenti din Balti si un atelier pentru siguranta
financiara a femeilor, organizat in parteneriat cu UN Women.

* Fraud Awareness Week si World Investor Week 2025: Aceste campanii au vizat
educarea publicului despre pericolele escrocheriilor online si promovarea protectiei
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investitorilor. Au fost diseminate informatii despre diversificarea portofoliului,
actiuni, obligatiuni si capcanele platformelor de investitii neautorizate.

= |Informare specifica: A continuat derularea campaniei pentru promovarea
constatului amiabil si a creditarii responsabile, spotul ,La ce atragem atentia cand
contractam un credit de consum” a fost difuzat pe parcursul anului in transportul
public urban (149 de autobuze si 323 de troleibuze), in retelele de magazine METRO
Chisindu si Balti, si acceptata spre difuzare gratuita de 8 posturi TV (TVR Moldova,
Sor TV, Axial, 1 TV, Gurinel, One TV, Star TV, Next TV) si de 3 posturi Radio (Zum,
Zum2, Aquarelle FM).

= Mini-campanii: lansarea S.A. ,Bursa Internationala a Moldovei” si emisiunile de
obligatiuni ale autoritatilor publice locale, in cadrul carora au fost publicate
comunicate si postari informative.

SESIUNI DE INFORMARE

Pe parcursul anului 2025, activitatile de informare si educatie financiara au acoperit un
numar total de aproximativ 1400 de persoane, dintre care 600 de tineri si 800 de adulti.
Aceste actiuni au urmarit consolidarea cunostintelor financiare in randul diferitor categorii
de beneficiari, prin abordarea unor tematici adaptate nevoilor specifice ale fiecarui
segment de public. Programul de instruire a fost structurat astfel incat sa faciliteze
intelegerea pietei financiare, totodata, punandu-se accent pe diseminarea informatiilor
privind protectia consumatorilor de servicii financiare si pe identificarea mecanismelor de
prevenire a fraudelor si a escrocheriilor in mediul online.

SESIUNI DE INFORMARE $1 DE EDUCATIE FINANCIARA DESTINATE ADULTILOR

in colaborare cu UN Women, au fost desfasurate multiple activitati de instruire dedicate
publicului adult. Acestea au inclus patru sesiuni de educatie financiara organizate la
Orange Digital Center pentru un grup de aproximativ 130 de femei, precum si un atelier
axat pe protectia consumatorului de servicii financiare si instrumentele financiare, oferite
de piata de capital, sustinut la Tekwill Balti in prezenta a 60 de participanti. De asemenea,
au fost realizate 13 sesiuni de educatie financiara in diverse localitati ale tarii, precum
Straseni, Hirbovat, Costesti, Soroca, Nisporeni, Telenesti, Rascani, Stefan-Voda, Comrat,
Puhoi si Sireti, facilitdnd accesul la informatii pentru un numar de peste 600 de femei.

SESIUNI DE EDUCATIE FINANCIARA DESTINATE ADOLESCENTILOR

Activitatile dedicate tinerilor au cuprins sesiuni de informare pentru aproximativ 55 de
studenti de la Academia de Studii Economice din Moldova si de la Universitatea de Stat a
Moldovei si circa 100 de elevi de la Liceul Teoretic ,Orizont” si Liceul Teoretic ,Mihai
Eminescu” din Balti. Alte patru sesiuni de educatie financiara au avut loc in cadrul taberelor
de vara, la care au luat parte peste 450 de persoane.

49 INFRASTRUCTURA TEHNOLOGIILOR INFORMATIONALE

in anul 2025, au fost realizate sarcini in cadrul activitatilor de dezvoltare si mentenanta a
infrastructurii informationale a CNPF.

Astfel, activitatea de dezvoltare si modernizare a infrastructurii informationale a CNPF a
fost orientata spre consolidarea proceselor de digitalizare, eficientizarea interactiunii cu
participantii pietei financiare nebancare si sporirea securitatii informationale.

Actiunile realizate au contribuit la optimizarea proceselor interne, cresterea nivelului de
transparenta si imbunatatire a accesului la servicii electronice pentru participantii la piata
si consumatori.

101



in perioada de raportare a fost finalizata dezvoltarea siimplementarea modulului informatic
destinat calcularii si afisarii DAE pe site-ul web oficial al CNPF - www.cnpf.md.

Modulul implementat permite:
= calcularea automata si transparenta a DAE;
= verificarea respectarii limitarilor prevazute de Legea nr. 202/2013 privind
contractele de credit pentru consumatori;
= informarea consumatorilor privind costul total al creditelor;
= sporirea transparentei produselor financiare oferite pe piata.

Totodata, au fost realizate:
= ajustari functionale conform modificarilor legislative;
= optimizarea interfetei pentru utilizatori;
= testarea si validarea algoritmilor de calcul;
= integrarea mecanismelor de protectie si validare a datelor introduse.

Implementarea acestui modul a contribuit la:
= consolidarea protectiei consumatorilor de servicii financiare;
= cresterea nivelului de conformitate a creditorilor;
= eficientizarea procesului de monitorizare a respectarii cadrului normativ.

Pe parcursul anului 2025 a fost asigurata mentenanta continua si dezvoltarea sistemului
informatic, destinat stocarii, generalizarii si diseminarii informatiei aferente activitatii
participantilor la piata de capital.

Activitatile realizate au inclus:
= administrarea si monitorizarea functionarii sistemului de raportare electronica;
= actualizarea formularelor si a structurilor de raportare;
= optimizarea performantei bazelor de date;
= corectarea erorilor identificate In exploatare;
* Tmbunatatirea mecanismelor de validare automata a datelor raportate;
= dezvoltarea unor functionalitati suplimentare pentru generarea rapoartelor
statistice si analitice.

Ca rezultat:
= a fost asigurata continuitatea procesului de raportare electronica;
= s-aredus timpul de procesare a datelor raportate;
= afostimbunatatita calitatea si integritatea informatiilor colectate;
= acrescut eficienta proceselor de supraveghere si analiza a pietei de capital.

o erpee o

In scopul asigurérii securitatii informationale si continuitatii act
2025, au fost realizate masuri permanente privind crearea, verificarea si pastrarea copiilor
de rezerva pentru toate sistemele informatice, utilizate in cadrul infrastructurii CNPF.

Activitatile desfasurate au inclus:
= configurarea si automatizarea procedurilor de backup;
= efectuarea copiilor de rezerva periodice pentru servere, baze de date si aplicatii
informatice;
= verificarea integritatii copiilor de rezerva;
= testarea periodica a procedurilor de restaurare a datelor;
* monitorizarea spatiilor de stocare si optimizarea politicilor de arhivare.

Masurile implementate au permis:
= diminuarea riscurilor de pierdere a datelor;
= sporirea gradului de protectie a informatiilor institutionale;
= asigurarea continuitatii operationale in situatii de incident;
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= cresterea rezilientei infrastructurii informatice a CNPF.

in perioada de raportare a continuat procesul de modernizare si dezvoltare a programului
electronic ,Managementul documentelor”, utilizat pentru gestionarea fluxului documentar
intern al CNPF.

In cadrul activitatilor de dezvoltare au fost realizate:
= optimizarea fluxurilor electronice de circulatie a documentelor;
= dezvoltarea functionalitatilor de cautare si filtrare;
= imbunatatirea mecanismelor de notificare si monitorizare a executarii sarcinilor;
= ajustarea drepturilor de acces si securitate;
= optimizarea performantei aplicatiei si a timpului de raspuns;
= implementarea unor functionalitati suplimentare pentru evidenta si arhivarea
documentelor electronice.

Rezultatele obtinute au contribuit la:
= eficientizarea proceselor administrative interne;
= reducerea timpului de procesare a documentelor;
= cresterea disciplinei executive;
= sporirea transparentei si trasabilitatii proceselor documentare;
= consolidarea procesului de digitalizare institutionala.

Activitatile realizate in anul 2025 au contribuit semnificativ la dezvoltarea si modernizarea
infrastructurii informationale a CNPF, precum si la consolidarea proceselor de digitalizare
institutionala.

Implementarea si dezvoltarea sistemelor informatice au permis:
= Tmbunatatirea calitatii serviciilor electronice;
= cresterea eficientei activitatilor operationale;
= sporirea securitatii informationale;
= optimizarea proceselor interne si externe de raportare si de gestionare a
informatiei.

In continuare, se preconizeaza extinderea functionalitatilor sistemelor existente,
integrarea unor noi servicii digitale si consolidarea masurilor de securitate cibernetica, in
vederea alinierii la cele mai bune practici si standarde moderne in domeniul tehnologiilor
informationale.

4.0 EXECUTIA BUGETARA

Executia bugetard, aferenta anului 2025, reflectd o evolutie pozitiva a capacitatii
institutionale de colectare a veniturilor, precum si un management prudent al resurselor
financiare, caracterizat prin mentinerea disciplinei bugetare si optimizarea cheltuielilor.

Potrivit art. 6 din Legea nr. 192/1998, bugetul CNPF se aproba anual de catre Consiliul de
administratie in limita necesarului pentru asigurarea unei activitati conforme siin conditiile
independentei sale financiare. CNPF se finanteaza integral din venituri proprii, colectate
din taxele si platile achitate de participantii pietei, si din alte surse legale.

Conform Hotaréarii CNPF nr. 52/3/2024 privind bugetul CNPF, pentru anul 2025, bugetul a
fost aprobat la partea de venituri in suma de 39,5 mil. lei, la partea de cheltuieli 47,6 mil. lei,
cu un deficit in marime de 8,1 mil.lei. Pe parcursul anului nu au fost efectuate rectificari
bugetare.

in mod efectiv, veniturile realizate au insumat 45.772,8 mii lei, cheltuielile s-au cifrat la
43.015,4 mii lei.
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Sinteza de ansamblu privind realizarea indicatorilor bugetari 2023-2025 se prezinta dupa
cum urmeaza:

Tabelul nr. 22 Indicatorii bugetari, mii lei

Indicatori Efectiv Efectiv 2025 |

realizat realizat Aprobat Efectiv realizat

2023 2024
Venituri 53.951,4 36.398,0 39.484,0 45.772,8
Cheltuieli 46.980,6 36.522,2 47.625,6 43.015,4

EXECUTIA VENITURILOR

in anul de referinta, veniturile efectiv realizate au depasit nivelul aprobat, inregistrand un
grad de executie de 115,9 la suta, ceea ce denota o estimare conservatoare a veniturilor
si, totodata, o dinamica favorabila a activitatilor generatoare de venituri. Comparativ cu
anul 2024, veniturile au Tnregistrat o crestere semnificativa, de 25,8 la suta, revenind pe
un trend ascendent dupa nivelul relativ redus inregistrat in perioada anterioara. Totodata,
comparativ cu anul 2023, se constata o diminuare a volumului total al veniturilor, explicata
in principal prin modificarea structurii surselor de finantare si eliminare a unor componente
sectoriale. in aspect sectorial, structura veniturilor se prezinta astfel:

Tabelul nr. 23 Raportul de venituri

Tipul veniturilor 2023 2024 2025 |

Suma, Ponderea Suma, Ponderea Suma, Ponderea
mii lei % mii lei % mii lei %
Venituri
aferente:
pietei de capital 6.389,6 1,8 8.764,3 241 6.406,9 14,0
pletel de 18.4835 34,3 0 0 - 0
asigurari
domeniului de
creditare 16.903,3 31,4 0 0 - 0]
nebancara
domeniului de
protectie a 5.305,8 9.8 25.432,4 69.9 35.188,2 76,9
consumatorilor
Alte surse legale 6.869,2 12,7 2.201,3 6,0 4.177,7 9,1
de venit
TOTAL 53.951,4 X 36.398,0 X 45.772,8 X

= Partea preponderenta (76,9 la suta) in totalul veniturilor revine surselor aferente
domeniului de protectie a consumatorului, cota de 14,0 la suta - veniturile aferente
pietei de capital;
= Comparativ cu 2024, veniturile provenite din operatiunile pe piata de capital atesta
o scadere cu 26,9 la suta, acestea fiind determinate, preponderent, de taxele ce
deriva din tranzactiile cu valori mobiliare.
Componenta ,Alte surse legale de venit” a inregistrat, in perioada raportata, per total
4.177,7 mii lei, acestea integrand incasari aditionale activitatiior CNPF de transmitere in
chirie a spatiilor si de plasare a disponibilitatilor institutiei in depozite si valori mobiliare de
stat.
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EXECUTIA CHELTUIELILOR

CNPF a inregistrat economii la capitolul cheltuieli, executand cu 9,7 la sutd mai putine
cheltuieli in raport cu suma bugetata. Suma per total a cheltuielilor a fost realizata in volum
de 43.015,4 mii lei. Cheltuielile (in evolutie, 2023-2025) sunt structurate, dupa cum
urmeaza:

Tabelul nr. 24 Raportul de cheltuieli

Tipul cheltuielilor 202 2024 202

Suma, % Suma, % Suma, %
mii lei mii lei mii lei
Cheltuieli de 436159 928 333059 912 399133 928
personal
Plata serviciilor 3.174,2 6,8 1.981,4 5,4 2.185,3 5,1
s e e 61,2 0,1 2167 0,6 407,6 0,9
de serviciu
Procurare bunuri 129,3 0,3 322,2 0,9 509,2 1,2
Cheltuieli capitale 0 0 696,0 1,9 0 0
TOTAL 46.980,6 X 36.522,2 X 43.015,4 X

Plata bunurilor si a serviciilor (pentru anul 2025 - 2.694,5 mii lei) include:

= cheltuielile pentru utilitati publice (767,0 mii lei);
= serviciile informationale (420,1 mii lei);
= alte cheltuieli de intretinere (892,0 mii lei): servicii de reparatie, de asigurare a
bunurilor a incaperilor, servicii paza, servicii bancare, postale;
= formarea profesionala (106,2 mii lei);
= procurarea bunurilor 509,2 mii lei (combustibil, materiale de uz gospodaresc si
rechizite de birou etc.).
De facto, cheltuielile de personal au constituit, de intotdeauna - de la momentul constituirii
autoritatii de reglementare si supraveghere nebancare pana la zi categoria economica
principala de cheltuieli recurente, cu impact major asupra structurii economice a bugetului.

Valoarea cheltuielilor de personal este intr-o conexiune directa cu organigrama, statele de
personal aprobate si efectivul angajat, tinand cont de eventualele modificari structurale,
fiind concordate cu prevederile Regulamentului cu privire la sistemul de retribuire a
salariatilor CNPF si a Contractului colectiv de munca.

Astfel, suma platita pentru remunerarea personalului a fost executata in suma de 39.913,3
mii lei, ceea ce reprezinta 92,8 la suta din alocatiile bugetate. Cheltuielile aferente fondului
de remunerare (contributiile obligatorii ale institutiei pentru asigurari sociale) s-au executat
in suma de 8.784,4 mii lei sau 20,4 la suta raportat la totalul cheltuielilor si, respectiv, 22,0
la suta din totalul cheltuielilor de personal. Valoarea tichetelor de masa acordate
angajatilor in 2025 constituie suma de 841,0 mii lei sau 2,1 la suta din totalul cheltuielilor de
personal.

411  ACHIZITII PUBLICE

Activitatea in domeniul achizitiilor publice a fost realizata, pe parcursul anului de raportare,
in conformitate cu Metodologia de planificare a achizitiilor publice ih cadrul CNPF siin baza
Planului de achizitii publice pentru anul 2025, corelat cu bugetul CNPF aprobat pentru anul
de gestiune. Pe parcursul perioadei vizate, in conformitate cu cerintele procesului de
achizitii, au fost operate 2 modificari la Planul de achizitii publice.
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Procedurile de achizitii de servicii, bunuri si lucrari au fost aprobate de catre grupul de lucru
pentru achizitii publice, instituit prin Ordinul presedintelui CNPF nr. 23 din 13.08.2024, si
desfasurate in strictd corespundere cu Legea nr. 131/2015 privind achizitile publice,
Regulamentul cu privire la modul de planificare a contractelor de achizitii publice (HG nr.
1419/2016), Regulamentul cu privire la achizitiile publice de valoare mica (HG nr. 870/2022),
Regulamentul privind achizitia bunurilor si serviciilor prin cererea ofertelor de preturi (HG
nr. 987/2018), Regulamentul cu privire la activitatea grupului de lucru in domeniul
achizitiilor publice si alte acte normative (HG nr. 10/2021), Regulamentul ajustat privind
activitatea grupului de lucru pentru achizitiile publice in cadrul CNPF (Hot&rarea CNPF nr.
43/2/2025). Regulamentul nominalizat are ca obiectiv instituirea unui cadru clar, stabilind
modul si conditile generale si specifice privind activitatea grupului de lucru pentru
achizitiile publice in cadrul CNPF, in vederea consolidarii transparentei, responsabilitatii si
integritatii procesului de achizitii publice la nivelul autoritatii de reglementare.

Pentru necesitatile CNPF, in Planul de achizitii publice pentru anul 2025, cu ajustarile
ulterioare, au fost incluse 79 de activitati privind achizitia serviciilor, a bunurilor si a
lucrarilor in valoare totalad de 5.424.900 lei (fara TVA). Dintre acestea, au fost realizate 60
de activitati, cu o valoare executata de 2.394.760,49 lei (fara TVA), generand economii in
suma de 3.030.139,51 lei (fara TVA).

in contextul modificarii prioritatilor institutionale si al reevaluarii necesitatilor, anumite
servicii planificate pentru achizitie nu au mai fost considerate oportune. Astfel, 19 activitati,
n valoare totala de 1.554.400 lei (fard TVA), nu au fost realizate.

Printre activitatile respective se includ activitati de contractare a serviciilor de consultanta
privind elaborarea legislatiei de transpunere a actelor UE Tnh domeniul pietei de capital.
Aceste activitati nu au fost realizate din cauza dificultatii sporite si perioadei de timp
restranse. De asemenea, nu au fost achizitionate serviciile de dezvoltare software pentru
Fondul de compensare a investitorilor, fiind substituite cu lansarea pe site-ul web oficial al
CNPF a Modulului de identificare a fostilor actionari minoritari - persoane fizice care au
participat la procesul de privatizare din anii 90 si care pot beneficia de plati din Fondul de
compensare, serviciile de mentenanta a sistemului de securitate informationala a CNPF,
intrucét s-a decis solicitarea acestor servicii din partea Serviciului Tehnologia Informatiei
si Securitate Cibernetica (STISC), precum si alte servicii in domeniul dezvoltarii si ajustarii
sistemelor de tehnologii informationale.

Informatia detaliata privind realizarea Planului de achizitii publice pentru anul 2025 este
prezentata in tabelul de mai jos.

Tabelul nr. 25 Executarea activitatilor prevazute in Planul de achizitii publice pentru anul

2025
Nr. Categoria activitatilor din Planul de achizitii publice =~ Numarul Suma lei fara
d/o de TVA
actiuni
1 Servicii comunale 4 500.367,00
2 Servicii de mentenanta a Sistemelor de securitate, 4 196.017,95

paza, intretinere si deservire a sediului CNPF

3 Servicii de telefonie, deservire si mentenanta a statiei 2 33.000,00
telefonice
4 Servicii de mentinere, reparatie si intretinere a 4 119.538,61

imobilelor, bunurilor CNPF
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5 Servicii de mentinere, reparatie si intretinere a 4 49.172,53
unitatilor de transport ale CNPF

6 Servicii de deservire si mentenanta a sistemelor 4 286.928,33
informationale

7 Servicii de deservire, mentenanta si reparatie a tehnicii 1 19.945,00
IT
8 Servicii de educatie financiara 1 4.000,00
9 Servicii postale si abonare 2 11.514,47
10 Servicii de birotica si arhivare 1 48.337,50
11 Servicii de protocol 2 12.183,33
12 Servicii de organizare a deplasarilor peste hotare a 2 304.176,00
angajatilor CNPF
13 Servicii de asigurare 3 7.734,60
14 Servicii de asistenta, consultanta si expertiza 3 234.900,00
15 Servicii de formare si perfectionare a personalului 3 61.756,05
16 Servicii editoriale 2 23.745,84
17 Alte servicii 2 8.733,65
18  Achizitia bunurilor 15 468.209,63
19 Achizitii capitale 1 4.500,00
Total executat 60 2.394.760,49
Total planificat 79 5.424.900,00

intru executarea activitatilor din Planul de achizitii publice, pe parcursul anului 2025, au
fost convocate 207 de sedinte ale grupului de lucru pentru achizitii publice, potrivit
deciziilor carora au fost initiate, desfasurate si evaluate procedurile de achizitii de servicii,
bunuri si lucrari, cu incheierea ulterioara a 97 de contracte cu diferiti agenti economici si
persoane fizice. Intru asigurarea continuit&tii activitati CNPF, in decembrie, anul 2025, au
fostinitiate 22 de proceduri de achizitii, fiind semnate 22 de contracte pentru achizitia unor
servicii, prestarea carora este planificata pentru anul 2026.

in corespundere cu cerintele legale, pe parcursul anului 2025, au fost elaborate, publicate
si raportate dari de seama, decizii de atribuire, rapoarte, informatii referitor la achizitiile
publice, realizate de CNPF, precum si la efectuarea monitorizarii contractelor incheiate cu
diferiti agenti economici.

412 AUDITUL INTERN

Scopul activitatii Serviciului audit intern (SAI) consta in acordarea consultantei si furnizarea
asigurarii obiective privind eficacitatea sistemului de control intern managerial, oferind
recomandari pentru perfectionarea acestuia si contribuind la imbunatatirea activitatii
CNPF. Auditul intern ajutd CNPF in indeplinirea obiectivelor sale printr-o abordare
sistematica si disciplinata in cadrul evaluarii si al imbunatatirii eficacitatii proceselor de
guvernare, de management al riscurilor si proceselor de control.
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Pentru asigurarea independentei necesare desfasurarii obiective a activitatii de audit
intern, SAIl este pozitionat in subordinea directa a presedintelui CNPF, in conformitate cu
cadrul legal', realizdndu-se astfel accesul si raportarea directa la acest nivel.

In anul 2025, activitatea de audit intern in cadrul CNPF s-a desfisurat in conformitate cu
Planul anual al activitatii de audit intern, care a fost elaborat prin aplicarea abordarii bazate
pe risc si potrivit preocuparilor conducerii. SAl n activitatea sa nu a intdmpinat limitari in
expunerea opiniei independente si a raportat cu regularitate rezultatele activitatii de audit
presedintelui CNPF.

Pe parcursul anului de raportare, au fost realizate 4 misiuni de audit de asigurare, inclusiv
o misiune ad-hoc, cu urmatoarele tematici: evaluarea procesului de achizitii publice Tn
cadrul CNPF; evaluarea nivelului de digitalizare in cadrul CNPF; evaluarea eficientei
implementarii principiilor accesului la informatile de interes public inh cadrul CNPF;
evaluarea rolului CNPF in asigurarea protectiei intereselor investitorilor minoritari pe piata
de capital.

Ca rezultat al misiunilor de audit efectuate, au fost formulate 21 de constatari si au fost
oferite 40 de recomandari, orientate spre imbunatatirea situatiei existente a sistemului de
control intern managerial in cadrul domeniilor auditate. Recomandarile oferite urmeaza a fi
implementate in perioada 2025-2027.

In contextul exercitivlui anual, pe care il desfisoard entitatile publice cu privire la
autoevaluarea sistemului de control intern managerial, in scopul determinarii gradului de
conformitate al acestuia cu cadrul normativ in domeniu, a se nota ca CNPF si-a autoevaluat
sistemul de control intern managerial. Rezultatele autoevaluarii releva ca, pentru anul
2025, sistemul evaluat este partial conform cu Standardele nationale de control intern in
sectorul public (Ordinul ministrului finantelor nr. 189 din 05.11.2015), iar deficientele stabilite
urmeaza sa fie inlaturate, pentru conformare cu normele legale.

! Legea nr. 229/2010 privind controlul financiar public intern, art. 19 alin.(4)
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5. OBIECTIVE DE ACTIVITATE $I PERSPECTIVE PENTRU ANUL 2026

in anul 2026, activitatea CNPF va continua s3 fie orientata spre consolidarea cadrului de
reglementare si supraveghere a pietei financiare nebancare, in concordanta cu obiectivele
strategice nationale si angajamentele asumate in procesul de integrare europeana.
Prioritatile CNPF vor viza aprofundarea armonizarii legislatiei si a practicilor de
supraveghere cu acquis-ul UE, modernizarea infrastructurii pietei de capital, consolidarea
protectiei consumatorilor de servicii financiare si dezvoltarea mecanismelor de
supraveghere bazata pe risc, in vederea asigurarii unei piete financiare mai transparente,
reziliente si competitive.

Totodata, CNPF va continua procesul de consolidare institutionala si digitalizare, prin
dezvoltarea capacitatilor operationale, modernizarea sistemelor informationale si
eficientizarea proceselor interne, cu accent pe cresterea calitatii actului de reglementare
si supraveghere. in paralel, institutia va intensifica cooperarea cu autoritatile si
organismele europene si internationale, precum si desfasurarea activitatilor de educatie si
incluziune financiara, pentru a sprijini cresterea increderii publicului in serviciile financiare
si integrarea graduala a pietei financiare din Republica Moldova in spatiul financiar
european.

in acest context, obiectivele stabilite pentru anul 2026 sunt reprezentate structurat pe
principalele directii strategice de activitate ale institutiei.

Dezvoltarea pietei de capital

= Realizarea prioritatilor de creatie normativa in domeniul serviciilor financiare si al
guvernantei corporative, aferente procesului de integrare europeand si
implementarii angajamentelor asumate prin documentele de politici nationale
(Planul National de Dezvoltare, Programul National de Reglementare, Planul
National de Actiuni pentru Aderare);

= Implementarea SNDPC 2025-2030, conform planului de actiuni, inclusiv
operationalizarea noii burse de valori si masuri de sporire a ofertei;

= Consolidarea cadrului de supraveghere si de protectie a investitorilor pe piata de
capital, a fondurilor de pensii facultative si a furnizorilor de servicii de finantare
participativa;

= Promovarea fondurilor de pensii facultative ocupationale si personale;

= Promovarea educatiei financiare si a increderii in instrumentele de economisire pe
termen lung.

Consolidarea protectiei consumatorilor de servicii financiare

= Sporirea protectiei consumatorilor in domeniul creditarii, prin acoperirea mai larga
a diverselor tipuri de creditare, care actualmente nu intrd in domeniul de
supraveghere, reglementarea activitatilor intermediarilor de credite si a serviciilor
de consiliere, stabilirea cerinte de competenta a personalului, reglementarea
activitatii de administrare si cumparare a creditelor;

= Modernizarea cadrului aplicabil distributiei de asigurari, cu accent pe standardele
de conduitd ale asiguratorilor si intermediarilor, transparenta informatiilor
precontractuale, gestionarea conflictelor de interese, publicitatea serviciilor si
dezvoltarea produselor de asigurare in interesul consumatorilor;

= Cresterea transparentei serviciilor de plata si a accesului la conturi de plati cu
servicii de baza, prin dezvoltarea cadrului normativ privind comparabilitatea
comisioanelor aferente conturilor de plati, schimbarea conturilor si accesul
consumatorilor la conturi de plati cu servicii de baza;

109



Uniformizarea si eficientizarea mecanismelor de solutionare a reclamatiilor, prin
aprobarea unui cadru procedural clar si coerent pentru gestionarea reclamatiilor de
catre furnizorii de servicii financiare;

Prevenirea practicilor incorecte, identificarea si remedierea deficientelor in relatia
furnizorilor cu consumatorii prin desfasurarea actiunilor de monitorizare, control si
evaluare a conformitatii furnizorilor de servicii financiare cu cerintele legale privind
respectarea drepturilor consumatorilor;

Promovarea educatiei si incluziunii financiare, prin contribuirea la elaborarea si
implementarea documentelor de politici publice, precum si prin continuarea
activitatilor de informare, educare si consiliere financiara, in vederea cresterii
nivelului de constientizare si a capacitatii consumatorilor de a lua decizii financiare
responsabile.

Integrarea europeana si cooperarea internationala

Continuarea alinierii legislatiei cu acquis-ul UE privind pietele de valori mobiliare,
fondurile de investitii, serviciile de investitii, infrastructura pietei financiare si
finantele digitale, protectie consumatorilor si conduitei pe piata;

Asigurarea implementarii actiunilor ce revin CNPF in contextual Agendei de reforme
aferente Planului de crestere al Republicii Moldova pentru anii 2025-2027;
Consolidarea cooperarii institutionale cu autoritatile de supraveghere si
reglementare din statele membre ale UE, precum si cu organismele si retelele
europene de profil.

Consolidarea institutionala in conformitate cu cerintele UE

Evaluarea independentei CNPF in conformitate cu standardele inalte de integritate
si capacitatii administrative pentru implementarea si respectarea aquis-lui in
domeniul pietei de capital, fondurilor de pensii si protectiei consumatorilor de
servicii financiare;

Dezvoltarea competentelor profesionale ale personalului, cu accent pe
consolidarea expertizei in domeniile digital, juridic, analitic, al managementului
riscurilor si al proceselor institutionale;

Consolidarea cadrului de management institutional prin actualizarea, maparea si
monitorizarea continua a proceselor operationale si de suport, inclusiv revizuirea
periodica a Registrului proceselor institutionale;

Dezvoltarea si implementarea mecanismelor de identificare, evaluare, monitorizare
si actualizare a riscurilor institutionale, inclusiv integrarea managementului riscurilor
in procesele de planificare, control intern managerial si luare a deciziilor;

Sporirea gradului de digitalizare a proceselor din cadrul CNPF si dezvoltarea
sistemelor informatice.
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