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I. 28 mai 2013 
În ziua de 28 mai 2013 în cadrul acţiunii nr 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services, reprezentaţilor Autorităţii Moldoveneşti de Supraveghere au fost prezentate două teme: 
- conflictul de interese şi
- obligaţiile informaţionale faţă de clienţii firmei de investiţii în ceea ce priveşte instrumentele financiare, costurile şi comisioanele precum şi faţă de firma de investiţii însăşi. 
1. Conflictul de interese
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a primit niciun fel de materiale sau proiecte de acte de reglementare privind sfera conflictului de interese supusă dezbăterii, s-a impus, după părerea reprezentantului OCSF, efectuarea unei prezentări complexă a problematicii conflictului de interese. În cursul sesiunii a fost prezentată structura semnificaţiei conflictului de interese constituită din trei piloni: 
- identificarea circumstanţelor care generează sau pot genera conflicte de interese, 
-gestionarea eficientă a conflictului de interese, 
- apariţia conflictului de interese; politica în domeniul conflictului de interese. 
Reprezentantul OCSF a prezentat abordarea normativă practicată de OCSF în activitatea de supraveghere conform căreia firma de investiţii, înainte de începerea acticităţii, trebuie să analizeze complex circumstanţele care pot provoca conflicte de interese. Această analiză trebuie făcută permanent în decursul activităţii firmei de investiţii şi nu trebuie să se rezume doar la cazuri singulare de mapping a împrejurărilor generatoare de situaţii conflictuale. În expunerea susţinută, reprezentantul OCSF a prezentat atît aspectele normative ale conflictului de interese provenite direct din directiva MIFID, cît şi elementele practice aferente împrejurărilor generatoare de conflicte de interese rezultate din formulările regulamentelor conflictelor de interese avizate de OCSF. În plus, au fost semnalate unele aspecte de natură practică privind problemele care pot interveni în timpul efectuării controlului curent al firmelor de investiţii şi anume on site inspections, implicate de standardele normative Supervisory briefing on conflict of interests. Reprezentantul OCSF a subliniat că domeniile predispuse în mod deosebit la apariţia unui conflict de interese sînt serviciile de investiţii prestate, printre care consultanţa pentru investiţii (firma de investiţii îşi poate prefera propriile instrumente financiare fără să ţină cont dacă se potrivesc sau nu se potrivesc clientului), managementul portofoliului clientului atunci cînd firma de investiţii, transmiţînd spre realizare comanda clientului, se preocupă mai mult de interesul propriu decît de interesul clientului prin primirea de stimulente din partea brokerului care urmează să realizeze comanda; întocmirea recomandărilor generale, executarea comenzilor clientului şi a comenzilor proprii. 
În ceea ce priveşte tematica managementului conflictelor de interese, reprezentantul OCSF a specificat în mod complex reglementările Directivei MIFID. Au fost prezentate deasemenea reglementările naţionale în această direcţie decurse din regulamentele de aplicare a legii din 29 iulie 2005 cu privire la circulaţia instrumentelor financiare. Directiva MIFID privind managementul conflictelor de interese conţine formulări generale care trebuie concretizate de firmă în contextul activităţii desfăşurate. Instrumentele generale sus menţionate, folosite în managementul conflictelor de interese e referă la: 
- procedurile eficace pentru prevenirea şi controlul schimbului de informaţii care cuprind bariere fizice, parole la utilajele electronice, organizarea clasificării şi circuitului documentelor, 
- supravegherea separată a persoanelor angajate,
- evitarea lincurilor directe în ceea ce priveşte remunerarea, 
- mijloacele de prevenire şi limitare a influenţelor negative exercitate de unele persoane, 
- mijloacele de prevenire a limitării sau controlul concomitent sau succesiv a gradului de angajare a persoanei angrenate în realizarea unor operaţii sau servicii stabilite. 
Aspectul normativ rezultat din Directiva MIFID a fost completat de reprezentantul OCSF cu indicaţii practice provenite atît din practica curentă de supraveghere, cît şi din standardul normativ elaborat de CESR. Printre cele mai importatnte mijloace practice care asigură eficienţa managementului conflictelor de interese se numără aşa numitele ziduri chinezeşti, adică bariere tehnice care împiedică fluxul de informaţii între unităţile firmei de investiţii a căror activitate poate genera un conflict de interese, procedurile interne în cadrul firmei de investiţii pentru prevenirea eficientă a divulgării informaţiilor secrete şi facilitarea controlului asupra fluxului de informaţii, posedarea de către firma de investiţii a unor politici care permit evaluarea precisă a situaţiei în cazul bănuielilor privind apariţia conflictului de interese, analiza informaţiilor aflate în posesia firmei de investiţii sub aspectul posibilităţii generării unui conflict de interese. Reprezentantul OCSF a prezentat un exemplu de catalog cu întrebările care pot fi puse în timpul controlului la faţa locului, şi anume: 
- Cum gestionează firma de investiţii conflictele de interese ?
- Care sînt procedurile de care dispune în cadrul organizaţiei sale ? 
- Cine a fost angajat la elaborarea procedurilor sus menţionate şi cine le-a avizat ?
- În ce fel şi cu ce frecvenţă firma de investiţii îşi revizuieşte politicile în domeniul managementului confictelor de interese ?
În ceea ce priveşte pilonul al treilea aflat la baza noţiunii «conflict de interese», reprezentantul OCSF a afirmat că acesta se referă la aşa numita identificare a conflictului de interese. În cazul în care conflictul respectiv nu poate fi în mod eficient înlăturat sau minimizat, firma de investiţii este obligată să informeze clientul privind posibilitatea survenirii conflictului de interese. În această situaţie, clientul trebuie să ia o decizie fermă privind dorinţa de continuare a relaţiilor contractuale cu firma de investiţii sau intenţionează să le anuleze. Reprezentantul OCSF a subliniat însă că  identificarea conflictului de interese nu poate constitui unicul mod de management al acestuia. Eventualul management al conflictelor de interese trebuie precedat de identificarea împrejurărilor care le determină precum şi de forme active de management al acestora, de forme ancorate în specificul funcţionării firmei de investiţii respective şi nu numai axate pe principiile generale rezultate din prevederile legale. 

Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind conflictul de interese în contextul împrejurărilor care întovărăşesc generarea acestuia, folosirea mijloacelor de prevenire şi descoperire a conflictului de interese în diverse împrejurări atunci cînd managementul devine imposibil. 
2. Obligaţiile informaţionale ale firmei de investiţii faţă de client în sfera instrumentelor financiare, a costurilor şi comisioanelor aferente serviciului de investire în folosul clientului precum şi faţă de firma de investiţii însăşi. 
Sesiunea de după-amiază a fost consacrată discutării problemei obligaţiilor informaţionale ale firmei de investiţii faţă de client. Avînd în vedere faptul că nu au fost prezentate niciun fel de materiale sau proiecte de acte juridice nici înainte şi nici în timpul expunerilor, reprezentantul OCSF s-a referit în mod complex la tematica discutată prezentînd atît contextul normativ cuprins în Directivă cît şi contextul practic rezultat din Standardele de supraveghere ale CESR în sfera obligaţiilor informaţionale. Reprezentantul OCSF a arătat că aceste obligaţii rezultă din principiul de bază al. Directivei MFID - obligaţia firmei de investiţii de acţionare în interesul satisfacerii depline a clientului. Acest principiu se realizează printre altele prin obligarea firmei de investiţii de a transmite clientului informaţii care reprezintă standarde, adică sînt competente, nu trezesc îndoieli şi sînt autentice. Acest standard, după cum sublinia reprezentantul OCSF, se referă şi la informaţiile cu caracter de marketing şi cele comerciale. Concretizarea mai departe a acestor indicaţii o constituie Directiva executivă aferentă Directivei MIFID, şi anume informaţiile sînt prezentate în mod corespunzător şi pe înţelesul reprezentanţilor obişnuiţi ai grupelor cărora le sînt adresate. Totodată, aceste informaţii nu diminuează, nu ascund şi nu conţin constatări sau avertismente neclare şi neprecise. Informaţiile nu subliniază niciun fel de avantaje potenţiale rezidate din serviciul de investiţii sau instrumentul financiar folosit dacă în acelaţi timp nu indică clar şi cinstit toate riscurile posibile. Acest aspect este deosebit de important privit din perspectiva supravegherii poloneze în contextul desfăşurării activităţii firmei de investiţii pe piaţa Forex. Acest fapt a fost deasemenea subliniat de reprezentantul OCSF în timpul expunerii. În acest cadru normativ, Standardul de supraveghere elaborat de CERS afirmă că precizia şi complexitatea în domeniul riscurilor prezentate trebuie corelate cu prezentarea eventualelor avantaje. Exemple de asemenea riscuri sînt riscul de faliment al emitentului, riscul de faliment al garantului, riscul valutar, riscul lichidităţii mici a instrumentului, riscul necesităţii de efectuare de plăţi suplimentare în cazul instrumentelor derivate, etc. Aceste chestiuni au fost completate suplimentar cu exemple de întrebări care pot fi puse de organul de supraveghere în timpul inspecţiei la faţa locului. Aceste întrebări reies din Standardul de supraveghere menţionat mai sus, referitor la obligaţiile informaţionale. 
Reprezentantul OCSF a semnalat deasemenea un alt aspect legat de obligaţiile informaţionale şi anume domeniul şi standardul acestor obligaţii în furnizarea de date comparative, standardul informaţional în domeniul performanţelor cu caracter istoric, informaţiile privind simularea rezultatelor obţinute în trecut, informaţiile referitoare la rezultatele posibile în viitor. Reprezentantul OCSF a prezentat detaliat principiile şi condiţiile impuse firmelor de investiţii în ceea ce priveşte prezentarea informaţiilor sus menţionate. În timpul expunerii au fost prezentate deasemenea cataloage detaliate conţinînd informaţii concrete în domeniul informării clientului despre instrumentele financiare şi riscurile investirii în acestea, cu accent deosebit pe riscul investirii în instrumentele derivate, despre aria de informaţii privind costurile, tarifele şi comisioanele, precum şi informaţiile referitoare la firma de investiţii însăşi. 
Atît prezentarea conflictului de interese cît şi a obligaţiilor informaţionale au fost însoţite de întrebările participanţilor. Întrebările privind conflictul de interese s-au referit la identificarea acestuia în sensul larg al cuvîntului, la registrul conflictelor de interese, la politica practicată în sfera conflictului de interese şi la modul efcient de management al acestuia. 
Întrebările legate de obligaţiile informaţionale s-au concentrat în jurul modulului de prezentare a acestora clienţilor, anumitor aspecte privind comunicarea de informaţii despre riscurile aferente instrumentelor derivate – aşa numitului margin call. 
În afară de acestea, reprezentantul OCSF a răspuns la întrebările amănunţite puse de domnul Alexandru Gnatiuc de la Autoritate de Supraveghere Moldovenească în cadrul unei sesiuni individuale de întrebări.
Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind obligaţiile informaţionale pe care firma de investiţii este obligată să le transmită clientului cu respectarea condiţiilor de mai sus. 
II. 29 mai 2013 
În ziua de 29 mai 2013, în cadrul acţiunii nr 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services, reprezentanţilor Autorităţii Moldoveneşti de Supraveghere au fost prezentate două teme :
- Testing of client’s profile before service including adequacy and conformity test şi
- Clients’ segmentation. 
1. Testing of the client
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a primit niciun fel de materiale sau proiecte de acte de reglementare privind sfera conflictului de interese discutată, s-a impus, după părerea reprezentantului OCSF, efectuarea unei prezentări complexe a problematicii profilului clientului atît sub aspectul testului de răspundere cît şi a testului de adecvare împreună cu problematica legată de execution only constînd în excluderea obligaţiei de realizare a testului de adecvare. 
Reprezentantul OCSF a prezentat sfera complexă de reglementări privind testul de oportunitateşi cel de adecvare indicînd deosebirile dintre ele. În timpul prelegerii, s-a arătat că testul de oportunitate se referă la serviciile de consultaţii pentru investiţii şi management al portofoliului. Testul de oportunitate se caracterizează prin obligaţii crescute ale firmei de investiţii în domeniul dobîndirii de date despre clienţi. Acest lucru este explicabil deoarece testul de oportunitate se referă la serviciile de investiţii mai sus menţionate caracterizate printr-un nivel mai ridicat al riscului. Clientul firmei de investiţii este analizat nu numai din punctul de vedere al cunoştinţelor şi experienţei sale, ci şi din punctul de vedere al situaţiei financiare, al profilului riscului, al. obiectivelor investiţionale. Cu prilejul prezentării acestei problematici, reprezentantul OCSF a atras atenţia asupra necesităţii diferenţierii serviciilor de consultare investiţională, şi informarea normală a clientului privind produsul. Firma de investiţii, aşa cum spunea reprezentantul OCSF, trebuie să dispună de proceduri interne care să permită diferenţierea între informărea clientului despre structura instrumentului financiar şi consultanţa pentru investiţii – soldată prin recomandarea unei comportări corespunzătoare privind investiţia în contextul situaţiei şi profilului clientului respectiv. În afară de această, reprezentantul OCSF a arătat că OCSF consideră că serviciul de consultare de investiţii investiţional este realizat atunci cînd firma de investiţii recomandă clientului instrumentul financiar chiar dacă profilul investiţional al clientului se ia în considerare neaprofundat sau fragmentar. Acest aspect este esenţial deoarece serviciul de consultanţă pentru investiţii implică o analiză profundă a profilului investiţional al clientului. Reprezentantul OCSF a prezentat deasemenea diverse aspecte practice legate de realizarea testul de oportunitate în Polonia. A arătat că deseori firmele de investiţii se bazează mai mult pe autoevaluarea făcută de potenţialii clienţi decît pe analizele proprii bazate pe fapte şi pe indicatorii obiectivi prezentaţi de clienţi. După părerea OCSF această practică este de neacceptat şi ca atare acest element trebuie luat în considerare de către autoritatea de supraveghere din Moldova în decursul exercitării operaţiunilor curente de supraveghere şi în perioada de licenţiere. În expunere s-a semnalat deasemenea o altă practică neacceptabilă care constă echibrarea necorespunzătoare a întrebărilor puse în cadrul diverselor criterii cercetate în timpul testului de oportunitate. Nu este o fericită practica în care firma de investiţii apreciază în primul rînd cunoştinţele clientului trecînd cu vederea experienţa posedată. În acelaşi timp, s-a atras atenţia asupra necesităţii alegerii corespunzătoare a întrebărilor în cadrul testul de oportunitate pentru structura serviciilor oferite şi instrumentele financiare. 
În cursul expunerii, reprezentantul OCSF a tras atenţia asupra existentei din noiembrie 2012 a Guidelines ESMA în domeniul testului de oportunitate care-i demonstrează valorile practice în activitatea curentă a organului de supraveghere şi a firmelor de investiţii. În ceea ce priveşte testul de oportunitate, reprezentantul OCSF a atras atenţia asupra reglementărilor Directivei MIFID în lumina cărora, în împrejurările în care clientul nu prezintă firmei de investiţii toate informaţiile cerute de aceste reglementări, firma de investiţii nu va putea recomanda anumite instrumente financiare sau servicii investiţionale clientului. 
În expunere au fost prezentate deasemenea informaţii privind evaluarea clientului în cadrul testului de adcvare. Acest test se deoasebeşte de testul de oportunitate prin faptul că se referă la toate celelalte tipuri de servicii investiţionale (în afară de consultaţiile investiţionale şi managementul portofoliului). 
 În timpul prelegerii s-au pus bineînţeles întrebări privind diferenţa dintre cele două categorii de teste. În răspuns s-a precizat că testele se deosebesc în primul rînd prin domeniul şi gradul de detaliere a cercetării. În cadrul testului de adecvare, firma de investiţii cercetează numai cunoştinţele şi experienţa clientului ei. Avînd în vedere faptul că serviciile la care se referă testul de oportunitate implică un risc mai mic, firma de investiţii nu cercetează nevoile de investiţii, obiectivele de investiţii şi nici situaţia finaciară a clientului. 
Deasemenea, în timpul expunerii a fost abordată problema execution only, subliniindu-se
că în anumite împrejurări, de ex. cînd serviciul investiţional prestat din iniţiativa clientului cuprinde instrumente financiare necomplexe şi se referă numai la serviciul de executare a comenzilor şi primirea şi transmiterea de comenzi; în acest caz clientul firmei de investiţii nu este întrebat din punctul de vedere al selecţiei instrumentului financiar respectiv sau al serviciului de investiţii. 
Reprezentanţii autorităţii moldoveneşti de supraveghere au întrebat în contextul acestei probleme dacă există un formular tip pentru cercetarea profilului investiţional al clientului. Un acemenea formular nu există în Polonia. Fiecare firmă elaborează aşa ceva pe cont propriu deoarece ofertele firmelor de investiţii se deosebesc între ele. 
Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind studierea profilului investiţional al clientului atît în contextul testului de adecvenţă cît şi de conformitate. Deasemenea, rămîne de analizat[footnoteRef:1] chestiunea construcţiei, - ,,execution only” ca excepţie de la obligativitatea realizării testului de adecvare.  [1:  Această chestiune trebuie analizată deoarece Moldova nu este membră a UE, deci teoretic vorbind, poate implementa în măsură fragmentară prevederile MIFID în special în împrejurările în care ele constituie o excepţie de la reglementările în sfera protecţiei investitorului. ] 

2. Segmentarea clenţilor 
Avînd în vedere că reprezentantul OCSF nu a primit niciun fel de materiale sau proiecte de acte de reglementare referitoare la sfera clasificării clienţilor pusă în discuţie, a fost necesară, după părerea reprezentantului OCSF, prezentarea complexă a problematicii legate de categorisirea clienţilor. 
Reprezentantul OCSF a afirmat că există trei categorii de clienţi recunoscuţi în sistemul MIFID şi anume categoria clienţilor profesionali care au fost definiţi în anexa nr II, pct 1 al Directivei MIFID, categoria clienţilor de retail şi partenerii împuterniciţi (grupaţi pe baza tipurilor de servicii preferate). Vorbind despre categoria clienţilor profesionali, reprezentantul OCSF a subliniat că aceasta 
s-a format în primul rînd prin indicarea enumerativă a categoriilor de entităţi care în virtutea legii devin clienţi profesionali, precum şi prin luarea în considerare a unor indici valorici cum sînt cifra de afaceri netto a intreprinderii, totalul bilanţului şi fondurile proprii în valoare de corespunzător 40 000 000 EURO, 20 000 000 EURO, 2 000 000 EURO. În acelaţi timp, reprezentantul OCSF a accentuat faptul că Directiva MIFID demonstrează un nivel ridicat de elasticitate şi permite clientului profesional să beneficieze de un grad superior de protecţie prin schimbarea profilului în client de retail. 
Acest mod de procedare este, după părerea reprezentantului OCSF, demn de recomandat în situaţia în care firma, cu toate că îndeplineşte criteriile enumerative formulate de Directiva MIFID (citate mai sus), nu dispune de cunoştinţe bogate şi experienţe care să permită luarea independentă a deciziilor de investiţii. Indiferent de aceasta, clientul profesional care şi-a schimbat opţiunea în client de retail, este informat în mod amănunţit despre construcţia instrumentelor financiare, serviciile financiare, costurile şi tarifele precum şi despre protecţia instrumentelor financiare. Clientul de retail este supus unei investigări mai amănunţite atît la testul de oportunitate cît şi la cel de adecvare deoarece firma de investiţii nu poate să accepte apriori principiul că această categorie de clienţi dispune de un nivel satisfăcător de cunoştinţe şi experienţe în domeniul riscurilor legate de investirea în instrumentele financiare.
Înainte de începutul prestării de servicii de investiţii, clientul profesional trebuie informat despre categoria în care a fost încadrat pe baza informaţiilor posedate de firma de învestiţii. Deasemenea, clientul profesional trebuie informat despre posibilitatea de schimbare a statusului său în client de retail. Reprezentantul OCSF a pus un accent deosebit pe acest aspect deoarece el se numără printre mijloacele de protecţie a investitorului – element esenţial rezultat din MIDIF. 
În legătură cu clientul de retail, reprezentantul OCSF a atras atenţia că şi el poate să-şi schimbe statusul, şi anume să obţină statusul de client profesional pentru toate tranzacţiile încheiate cu firma de investiţii sau pentru unele singure, selecţionate. În asemenea cazuri, clientul trebuie să îndeplinească condiţiile MIFID privind numărul de tranzacţii încheiate în ultimele 4 trimestre, frecvenţa acestora, volumul lor precum şi să dispună de experienţă şi cunoştinţe aferente funcţionării în sectorul finanţelor. Clienţii de retail, la cererea lor pot fi trataţi ca clienţii profesionali. În acest scop trebuie să întocmească o cerere scrisă în care să arate că doresc ca faţă de ei să nu fie folosite anumite mijloace de protecţie a investitorilor. Deasemenea, clienţii de retail care îşi doresc statusul de client profesional trebuie să semneze un document prin care afirmă că iau cunoştinţă de faptul că pierzînd statusul de client de retail, nu vor fi aplicate anumite mijloace de protecţie. Din partea sa, firma de investiţii se obligă să informeze clientul de retail despre consecinţele pierderii acestei protecţii. 
În afară de cele de mai sus, reprezentantul OCSF a prezentat şi cea de a treia categorie de clienţi: aşa numiţii parteneri împuterniciţi. Această categorie a fost departajată numai pentru serviciul de realizare a comenzilor, primirea şi transmiterea ordinelor precum şi pentru executarea de comenzi pe cont propriu. Această categorie este lipsită de mijloacele de protecţie a investitorului, chiar şi de cele cuvenite clientului profesional deoarece posedă cunoştinţe şi experienţă în domeniul investiţiei în instrumentele financiare. Aşa cum s-a subliniat în timpul expunerii, trebuie să se aibă în vedere că la această grupă se aplică integral prevederile referitoare la evitarea conflictului de interese. 


Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind segmentarea clienţilor cu accent deosebit pe condiţia ca aşa numiţii parteneri împuterniciţi să fie cuprinşi în reglementările privind confloctul de interese. 
III. 30 mai 2013 
În ziua de 30 mai 2013, în cadrul acţiunii nr 6 Investment Firm Regulations concerning the standards of investment firm services, reprezentanţilor Autorităţii Moldoveneşti de Supraveghere au fost prezentate două teme :
- Incentives (inducements) şi
- Reporting to the clients of investment firms in the field of servicing orders and portfolio management. 
1. Stimulente
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a primit niciun fel de materiale sau proiecte de acte de reglementare privind sfera stimulentelor supusă dezbaterii, s-a impus, după părerea reprezentantului OCSF, efectuarea unei prezentări complexe a acestei problematici. Reglementările privind acest subiect au fost completate cu observaţii practice rezultate atît din practica OCSF cît şi din dispoziţiile Oficiului European de Supraveghere a Burselor şi Hîrtiilor de Valoare. Reprezentantul OCSF a prezentat două categorii de plăţi, avantajele băneşti şi nebăneşti care sînt înregistrate de firma de investiţii sau persoana care acţionează în numele firmei de investiţii precum şi plăţile, baneficiile materiale care sînt înregistrate în folosul firmei de către o entitate terţă sau entitate care acţionează în numele acesteia. Primele două categorii sînt categorii considerate întotdeauna drept beneficii, ele nu constituie o încălcare a dispoziţiilor MIFID, şi în special al. principiului funcţionării firmei de investiţii în interesul cel mai bun al clientului. Cele două categorii de plăţi menţionate aici se referă la taxele suportate de clienţi pentru firma de investiţii precum şi la taxele plătite de firma de investiţii în folosul entităţilor care contribuie la realizarea comenzii, de ex. bursa, curţile de conturi, deposit, servcii juridice, etc. În principiu aceste categorii de plăţi nu trezesc obiecţii de interpretare spre deosebire de cea de a treia categorie de plăţi – taxe
şi comisioane realizate de o terţă entitatea în folosul firmei de investiţii. Această categorie de plăţi (stimulente) cere ca firma de investiţii, înainte de primirea lor :-
- să informeze clientul că suma a fost vîrsată în contul firmei de investiţii, 
- să se asigure că suma plătită serveşte la îmbunătăţirea calităţii serviciului oferit clientului precum şi că 
- primirea ei nu încalcă principiul acţionării în interesul cel mai bun al clientului. 
Reprezentantul OCSF a subliniat în cursul prezentării că este dorită şi recomandată existenţa în firma de investiţii a unor proceduri interne care să permită efectuarea analizei tipurilor de taxe şi comisioane precum şi a stimulentelor pe care firma de investiţii le oferă sau le obţine 
de la o entitate terţă faţă de clienţi. Această procedură se poate încadra în politica de management al. conflictelor de interese deşi ar trebui să alcătuiască un catalog separat de prevederi dedicat exclusiv problemei stimulentelor. 

Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind problematica stimulentelor şi în special a cerinţei ca firma de investiţii să fie obligată să deţină proceduri separate pentru efectuarea analizei fluxurilor de plăţi în interiorul firmei de investiţii din punctul de vedere al condiţiilor impuse de regimul de stimulente. 
2. Reporting to the clients of investment firms In the field of servicing orders and port folio management. 
În legătură cu problematica menţionată la punctul al doilea, reprezentantul OCSF nu a obţinut niciun fel de informaţii, materiale sau proiecte de acte de reglementare privind chestiunea raportării. În felul acesta, analogic ca şi în cazul subiectelor precedente, reprezentantul OCSF a prezentat în mod complex reglementările cuprinse în art. 19. 8 al Directivei 2004/39 şi 40 precum şi 41 al Directivei MIFID II. Directiva MIFID I indică obligaţia de informare a clientului despre serviciile de investiţii (tranzacţiile) realizate pentru acesta. În acest context Directiva MIFID II precizează obligaţiile indicînd elementele constitutive ale obligaţiilor în domeniul raportării. Printre ele se numeră: denumirea sau alt element de identificare a clientului, data operaţiei comerciale, ora tranzacţiei, tipul comenzii, identificatorul instrumentului financiar, preţul unitar şi întreg (total) al instrumentului. Reprezentantul OCSF a arătat că pot folosi ca ajutoare în contextul obligaţiei de raportare, prevederile Anexei I şi ale Directivei executive MIFID 1287/2006. 
În timpul expunerii au fost deasemenea comunicate informaţii privind obligaţiile de raportare în cazul prestării serviciului de management al portofoliului. Reprezentantul OCSF a atras atenţia asupra elementelor esenţiale ale obligaţiilor de raportare cît şi asupra frecvenţei cu care iniţial firmele de investiţii trebuie să se achite faţă de clienţi în domeniul raportării. Materialul predat a fost întregit cu aspecte practice rezultate din standardul supravegherii în domeniul obligaţiilor de raportare elaborate de CERS şi care sînt acceptate de ESMA. 
Recomandare:
Avînd în vedere faptul că reprezentantul OCSF nu a avut posibilitatea să cunoască reglementările în vigoare în Republica Moldova şi nici proiectele unor asemenea reglementări, nu a fost posibilă efectuarea unei analize a eventualelor lipsuri şi inexactităţi din punctul de vedere al concordanţei reglementărilor în vigoare în Republica Moldova (respectiv a proiectelor de reglementări) cu reglementările sistemului MIFID. În consecinţă se recomandă implementarea unei reglementări complexe privind problematica raportării cu un accent deosebit pe distincţia între raportarea în serviciul de executare a comenzii şi raportarea în domeniul mamagementului portofoliului de instrumente financiare. 


Menţiuni suplimentare
În afară de cele de mai sus, reprezentantul OCSF a propus consultaţii în domeniul problemelor care nu intră în componenţa Activity Fiche No 6. În consecinţă participanţii au pus multe întrebări privind printre altele accesul pe piaţa poloneză a firmelor de investiţii din ţările terţe, reglementările speciale privind competenţele organelor de supraveghere în împrejurările sus menţionate, problemele legate de piaţa forex şi schimbul valutar, precum şi despre tematica activităţii suplimentare de care se vorbeşte în anexa 1, secţia A, punctul 1 al Directivei MIFID. Reprezentantul OCSF a prezentat în linii generale răspunsurile la problemele ridicate. A indicat deasemenea pagina ESMA care conţine materiale ajutătoare şi competente pentru folosirea în activitatea curentă de supraveghere a organelor de supraveghere precum şi pentru participanţii care acţionează pe piaţă. 
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