NOTA INFORMATIVA
asupra proiectului Legii privind piata de capital

Proiectul Legii privind piata de capital (in continuare — proiectul Legii) este
claborat in vederea executirii masurilor stabilite de Strategia nationala de dezvohare pe
anii 2008-2011 (Legea nr. 295-XVI din 21.12.2007), Planul de actiuni privind
implementarea Strategiei najionale de dezvoltare pe anii 2008-2011 (Hotararen
Guvernuiui nr.i91 din 25.02.2008), ,,Agenda de integrare curopeand. Prioritati pentru
anul 20097 si Planul de actiuni privind implementarea Recomandarilor Comisici
I‘uropene pentru instituirea Zonei de Liber Schimb Aprofundat si Cuprinzator (ZLSAC)
dintre Republica Moldova $1 Uniunea Europeand (Hotararea Guvernului nr.1125 din
14.12.2010).

Proiectul Legii are ca scap dezvoltarea pictei de capital prin transpunerca
directivelor primare ale Uniunii Europene in domeniul pietei de capital. Implicit,
proiectul Legii are ca obiectiv ridicarea nivelului de protectie a investitorilor, crearea i
mentinerea unor pieje cchitabile, eficiente i transparente, reducerea riscurilor
sistemice.

Proiectul Legii poate fi divizat conventional in doud categorii de norme. Prima
categorie de norme are la bazd 10 Directive specializate ale Uniunii Europence
reteritoare la activitatile §i serviciile de investitii, ofertele de instrumente financiare,
abuzul pe piat si transparenta pietei. A doua categorie de prevederi nu au o echivalenti
directd in Directivele Uniunii Europene referitoare la piaja de capital, dar care necesita
a 11 incluse provizoriu in proiectul Legii pentru a nu crea un vid de reglementare a unor
rclagii ce tin de emisiunea obligatiunilor $i inregistrarea valorilor mobiliare care
constituie obiectul unei oferte publice.

Directivele Uniunii Europene care reglementeaza piata de capital i care sunt
transpuse in proiectul Legii in conformitate cu Capitolul Servicii Financiare, Titlul 6
Alte Politici de cooperare din Negocicerile Acordului de Asociere UE-Republica
Moldova, sunt urmatoarele:

- Directiva nr. 97/9/CE din 03.03.1997 a Parlamentului European si a Consiliului
privind schemele de compensare pentru investitori, publicatd in Jumnalul Oficial al
Comunitatilor Europene nr. L 84 din 26.03.1997;

- Directiva nr. 98/26/CE din 19.05.1998 a Parlamentului European si a
Consiliului privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plai si de decontare
a titlurilor de valoare, publicata in Jumnalul Oficial al Comunitatilor Europene nr. L 166
din 11.06.1998;

- Directiva nr.2001/34/CE din 28.05.2001 a Parlamentului European si a
Consiliului privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a unei burse de valori
st informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare, publicatd in
Jurnalul Oficial al Comunitatilor Europene nr. L 184 din 06.07.2001;

- Directiva nr.2003/6/CE din 28.01.2003 a Parlamentului European si a
Consiliului peivind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile
pietel (abuzul de piata), publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L. 96 din
12.04.2003;



- Directiva nr. 2003/71/CE din 04.11.2003 a Parlamentului European si a
Constliatui privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobihiare la tranzactionare si de modificare a
Directivei 2001/34/CE, publicata in Jumnalul Oficial al Uniunii Europene nr. 1. 345 din
31.12.2003;

- Directiva nr.2004/25/CE din 21.04.2004 a Parlamentului Furopean si a
Consiliului privind ofertele publice de cumpdrare, publicatd in Jumalul Oficial al
Iniunii Europene nr. L 142 din 30.04.2004;

- Directiva nr.2004/39/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European si a
Consiliului privind pietele instrumenielor tinanciare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE $i 93/6/CEE ale Consiliului i a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
l‘uropean si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, publicata
in Jurnalul Oficial al Uniunti Europene nr. L 145 din 30.04.2004;

- Directiva nr.2004/109/CE din 15.12.2004 a Parlamentului European si a
Consilivlui privind armonizarea obligatiilor de transparen{i in ceea ce priveste
informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sint admise la
tranzactionare pe o piaid reglementata i de modificare a Directivei 2001/34/CE,
publicata in Jurnalul Oficial al Unijunii Europene nr. L 390 din 31.12.2004:

- Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 a Parlamentului European si a Consiliului
privind rata de adecvare a capitalului intreprinderilor de investifii si al institutiitor de
credit, publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 177 din 30.06.2006;

- Directiva 2009/65/CE din 13.07.2009 a Parlamentului European i a Consiliufui
de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) Jumalul Oficial al Uniunii
Iuropene nr. L 302 din 17.11.2009.

in contextul Directivei nr. 2004/39/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European
yi a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/6 11/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului
turopean §i a Consiliului gi de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului (in
continuare - Directiva nr. 2004/39/CE din 21.04.2004), proiectul Legii aplica in raport
cu institutiile juridice ale piefei de capital un mod de reglementare bazat pe principii.
Modelul in cauzd presupune stabilirea unor prevederi de baza in cadrul legii, care
urmeaza si fie implementate si dezvoltate prin intermediul unor acte de reglementare
subordonate legii elaborate de citre Comisia Nationala a Piejei Financiare (CNPF).

Proiectul Legii este divizat in 8 capitole.

Capitolul I stabileste un set introductiv de prevederi generale, implicit domeniul
de reglementare si subiecfii care cad sub incidenta legii, categoriile de instrumente
{inanciare, notiunile de bazi aplicate si definitiile acestora, obiectivele de reglementare
in domeniul pietei de capital.

Notiunile stabilite In aceasta sectiune constituie echivalentul juridic al notiunilor
din cadrul Directivelor UE, pastrindu-se, in conditii admisibile, terminologia aplicata in
prezent de legislatia privind piata de capital. In aceastd privin{d este necesar de
evidentiat substituirea sintagmei ,,piata valorilor mobiliare” cu sintagma ,,piafa de
capital”; aplicarea sintagmei de ,,instrumente financiare” intr-un sens extins, care se
referd la totalitatea activelor financiare care pot fi tranzactionate pe piata de capital;
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aplicarea sintagmet de ,,valori mobiliare” intr-un sens ingust, care cuprinde actiunile,
obligatiunile i instrumentele tinanciare similare acestora.

Obiectivele de reglementare incluse in proiectul Legii derivd din principiile
Organizatiei Intemationale a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (10SCQO) i
constituie un reper in activitatile §i masurile de reglementare, care urmeaza a f1 realizate
de autoritdtile publice competente.

Capitolul II se referd in principal la ofertele de valori mobiliare, tacandu-se
distinctie intre ofertele publice si ofertele de preluare, conform Directivei 2003/71/CE
din 04.11.2003 a Parlamentului European gi a Consiliului privind prospectul carc
trebuie publicat in cazui uner oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE din
04.11.2003 (in continuare — Directiva nr. 2003/71/CE din 04.11.2003) si Directivei nr.
2004/25/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European si a Consiliului privind ofertele
publice de cumpdrare (in continuare — Directiva nr. 2004/25/CE din 21.04.2004). Prin
intermediul prevederilor In cauza este creata baza legalad pentru protectia investitorilor $i
transparentei pietei, incluzind cerintele de dezvaluire a informatiilor in cadrul ofertelor
de valori mobiliare i rolul autoritatii de supraveghere a pietei.

Proiectul Legii defineste ofertele publice de valori mobiliare si stabileste cazurile
in care o ofertd de valort mobiliare este publicd. Delimitarca ofertelor publice este
deosebit de importantd, dat fiind, c¢a in conformitate cu prevederile proiectului Legii,
urmeaza si fie reglementate §i supravegheate doar ofertele publice.

Proiectul stabileste prevederile referitoare la recipisele depozitare si pastreaza
prevederile referitoare la obligatiuni din cadrul actelor legislative actuale.

Capitolul 11l reglementeazd categoriile de investifii $i servicii, precum si
serviciile auxiliare acestora, conform Directivei nr. 2004/39/CE din 21.04.2004. Sunt
prevazute cerintele generale de obtinere a licentelor pentru activitdtile de investitii §i
conditiile pe care trebuie sa le intruneascd solicitantii de licente.

Conditiile de functionare aplicabile societitilor de investifii reflectd modelul de
rcglementare bazat pe principii si aplicarea unei supravegheri prudentiale de catre
CNPF. in contextul acestor aborddri, societdtile de investitii urmeaza sa elaboreze si sa
aplice un set de politici $i proceduri interne care vor asigura protejarea intereselor
consumatorilor de servicii financiare, vor asigura un management eficient al riscurilor si
care, concomitent, in complex vor constitui o conditie esentiala in asigurarea stabilitatii
pietei. In aceastd privinta, proiectul Legii stabileste un set de prevederi referitoare la
organizarea internd a activitdfii, administrarea societatilor de investilii, evaluarea
conformitatii, auditu} intem, gestionarea conflictelor de interese, norme de conduita,
cerinte de transparenta si raportare etc.

in cadrul capitolului sunt prevazute concepte noi de reglementare a serviciilor
financiare. In particular, sunt introduse principiul ,executare in cele mai bune conditii”
$i principiul ,,cunoaste-fi clientul”. Ambele principii, alaturi de posibilitatea delegarii de
cétre societatile de investifii unor functii citre alte persoane (outsourcing), au menirea
de a garanta prestarea unor servicii financiare calitative i un nivel inalt de protejare a
intereselor clientilor. i

Proiectul Legii modificd cerintele fatd de cumularea activititilor de investiii. In
conformitate cu Directiva nr. 2004/39/CE din 21.04.2004, socictatea de investifii este in
drept sd desfasoare categoriile de activita{i si servicii de investitil, precum si activitifile
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aunthare. in dependenta de marimea capitalului prevazut in Directiva 2006/49/CE din
14.06.2006 a Parlamentului European si a Consiliului privind rata de adecvare a
capitalului intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit de 50 000 Euro, 125
0000 Euro s1 730 000 Euro.

Capitolul [V determina infrastructura  piejei  de capital, inclusiv  piaja
reglementata, sistemele multilaterale de tranzacfionare (MTF) si Depozitarul central.
Piafa reglementatd i MTF  constituie forme organizate de tranzacfionare a
mstrumentelor financiare si substituie conceptul de | bursa de valori” in sensul siabiiit
de legislatia actuala.

in contextul Directivei nr. 2001/34/CE din 28.05.2001 a Parlamentului European
31 a Consiliului privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de
valori i informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare, sunt
stabilite cerinte privind admiterea valorilor mobiliare spre tranzactionare pe piata
reglementata si MTF. Trebuie de mentionat ca, noile prevederi stabilesc ca admiterea
spre tranzactionare pe o piata reglementati poate fi efectuat doar prin decizia CNPF.

Prevederile referitoare la Depozitarul central se refers in mare parte la conditiile
obtinerii licentei de catre acesta si cerintele pe care trebuie si le intruneasca detinatorul
unei asttel de licente. Proiectul Legii defineste Depozitarul central ca persoana juridica
care efectueaza operatiuni de depozitare a valorilor mobiliare, precum si orice
activitdti conexe depozitdrii valorilor mobiliare” .

Capitolul V ,Organismele de plasament colectiv in valori mobilaire”, Capitolul
confine principii, norme, mecanisme, institugii si politici investitionale care si-au
demonstrat eficienta in practica internationald, si care propun stabilirea unui ansamblu
de condifii bine delimitate privind modalitatea de investire a mijloacelor banesti de
catre populatie prin intermediul organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare
(O.P.C.V.M.), cerinte privind capitalul, cumulate cu obligatii privind asigurarea
lransparentei activitatii desfagurate, sigurania activelor, prin respectarea principiului de
diversificare a portofoliului de active, gestionate in mod prudential etc.

Prevederile acestui capitol (V) vin in acelasi timp si elimine deficientele
prezentei legislatii in domeniu, tinind cont de prevederile Directivei 2009/65/CE din
13.07.2009 a Parlamentului European si a Consiliului de coordonare a actelor cu putere
de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM), obiectivul fiind cel de optimizare a cadrului de reglementare si
supraveghere a entitafilor implicate. In acest sens, sunt prevazute conditii pentru
constituirea O.P.C.V.M. care plaseazi si rascumpdrd in mod continuu si far3 intirziere
titlurile de participare, posibilitatea de a investi in valori mobiliare si instrumente ale
pictei monetare, in valori mobilare derivate, posibilitatea extinsa de diversificare a
investifiilor, obligatia de a forma un fond de garantare a plasamentelor in scopul
asigurdrii procedurii de rascumpdrare. Entitafile reglementate de acest capitol sunt
0.P.C.V.M,, societitile de administrare fiduciari a investitiilor $i depozitarii.

Conform reglementarilor propuse, O.P.C.V.M. poate fi infiintat prin act
constitutiv sub forma de companie investifionala sau pe bazi de contract de societate
civila sub forma de fond de investitii.

Capitolul VI include norme ce tin de protejarea investitorilor in instrumente

financiare. In prima sectiune a capitolului sunt stabilite cerintele fata de dezviluirea
informatiilor de cétre emitentii ale ciror valori mobiliare au fost obiectul unet oferte
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Publice, Agenpier Nationale pentru Protectia Concurentel, Asociatier Investitorilor
Straini, Asoclatiel patronatelor;

17.05.2010 —cu reprezentanti ai Bancii Nationale a Moldovei;

19.05.2010 - gedinta Grupului de lucru pentru activitatea de intreprinzator;

26.05.2010 51 03.06.2010 - cu Consiliul de experti pe lingd CNPF;

25.05.2011 — cu reprezentanti ai Clubului Republican al Oamenilor de Afaceri
“'Cimpul”, Ministerului Economiei, Ministerului Finantelor, Ministerului Justitiei si
Bursei de Valori a Moldovei.

in conformitate cu prevederile art.2! din Legea nr. 780-XV din 27.12.2001
Privind actele legislative” proiectut a fost avizat de autoritdfile publice competente,
precum §i de societatea civild, inclusiv: Ministerul Economiei, Ministerul Finantelor,
3anca Nationald a Moldovei, Agentia Proprietatii Publice, Agentia Nationald pentru
I’rotectia Concurentei, Centrul pentru Combaterea Crimelor Economice si Coruptiei,
Ministerul Justifiei, Asociatia Bancilor din Moldova, Consilul de experji pe linga
C.N.PF. Centrul de Armonizare a Legislatiei, Asociatia patronatelor.

Totodata, proiectul a fost avizat gi de catre Comisia de stat pentru reglementarca
activitatii de intreprinzitor in Republica Moldova.

La definitivarea proiectului au fost luate in consideratie, in principiu, majoritatea
propunerilor §i obiectiilor inaintate de catre autoritafile susmentionate (Tabelul
divergentelor cu argumentari $i Analiza Impactului de Reglementare se anexeaza).
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