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_CENTRUL DE ARMONIZARE A LEGISLATIET

Nr, 31/02-4-1014 Chiginziu 7 februarie 2020

Ministerul Finantelor (Comisia N ationald a Piefei Financiare)

Copie: Cancelaria de Stat

Ref: scrisoareanr, 18-23-88 din 9 ianuarie 2020/ numdr unic S/MF/CNPFE/2020.

Prezentul aviz a fost intocmit de Centrul de armonizare a legislatiei in baza Legii nr,
100/2017 eu privire la actele normative, a HG nr 657/2009 pentru aprobarea
Regulamentului privind organizarea si functionarea, structurii §i -efectivului-limita ale
Cancelariei de Stat si a HG nr. 1171/2018 cu privirela aprobarea Regulamentului privind
armonizared legislafiei Republicii Moldova cu legislafia Uniunii Europene.

Centrul de armoriizare a legislatiei a examinat projectul de Lege pentru modificarea
Legiinr. 171/2012 privind piata de capital, promovat suplimentar misurilor programate prin
Planul de actiuni al Guvernului pentru anii 2020-2023, aprobat prin HG nr. 636/2019 si
comunic urmitoarele.

Projectul prefotat are- drept scop ‘modificarea, §i completarea Legii fir. 171/2012
ptivind piata de capital, in vederea inlatursrii neconcordanielor dintre Legeanr. 171/2012 cu
ultimele:modificari aduse Legii contabilitdtii §i raportirii financiare nr, 287/2017, Legii cu
privire la Depozitarul central unic al valorilor mobiliare nr. 234/2016 si Codului
administrativ al Republicii Moldova nr, 116/2018, pretum §i in vederea Imbunatafirii
cadrului legislativ hational 1o domeniul pietei de capital prin stabilirea normelor referitoare
Ia reducerea riscurilor sistémice, majoravea nivelului de protectie-a itvestitorilor, menfinerea

unei piefe. echitabile, eficiente §i fransparente. De asemenea; proiectul national vine si

ajusteze. prevederile Legii nr. 171/2012 la acquis-ul UE T domeniul sefviciilor financiate,
prin transpunerea selectivi a prevederilor Directiver 2010/73/UE 4 Parlamentului Buropéan

si a Consiliului din 24 nojembrie 2010 de modificare a Directivei 2003/71/CE pgigiiy
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prospectul care trebuie publicat in cazul-unei oferte pubhce de valori mobiliare sau pentru
admiterea valorilor miobiliare spre tranzacfionare si a Directivel 2004/109/CE privind
ste. informafia referifoare la

armomzarea obhgatnlor de fransparentd in ceea ce prive
it admise Ia tranzactionare pe O piagd reglementata,

-ilropean sia Consilivlui din 22 octotnbiie 2013 de
, 9ICE arlamentului European i a Consiliului prlvmd
tiilor de transparen’;a in cega €& prwe§te informatia rteferifoare la .~
va‘lon moblhare sunt admise 1a tranzactionare pe O piafd reglementata, 3
utopean §i 2 Consiliulyi privind- prospectui care
; . _publ‘ s de valorl imobiliare sau pentru admitered
iliare 1a tranzacponare §i a Directivei 7007/14/CE a Comisiei ‘de stabilire 4
. g 'hcare a anumltor .dlspo” itii ale Directivei 2004/109/CE, Regulamentulu‘;

| pear st al Consilulul dinr 16 aprilie 2014 pnvmd

"abuzul de piaf) si de abrogare @ Directivel

: '(regulamentul privind:
amentulm European §1 a Consiliuui §i 2 Directivelor 2003/ 124-/GE\

Tui ‘UE, ptin prisma obiectului de- reglementare,
' 'ieglementarﬂor statuate la nivelul UE; subsumate.

i "*"‘mmat la n1velu1 1eglsla§1ei guropene denvate prezmta
el 201 0/73/UE a Parlamentuliii Evropean: gia
) :de - modlﬁcare ‘a Directivel 2008/71/CE privind
ice de valoti mobiliare sau petttu
tionate §1 a Direstivei 2004/109/CE privind
“gea ce. priveste. nformatia. refetitodre la,

ntradmise 1a tranzactionare pe © piatd _r_eglementata

/UE APaﬂame : tu1u1 Buropean. §i 2 Consiliului din 22 octombrie 2013 de
J/CE, a Parlaientului European si a Consilivlui privind
i ‘Geea ce priveste mforma;aa referitoare la

1S a.tranzactlonare pe o pla;a 1eglementataﬂ,
AL ean si a ‘Consiliului pnvmd prospeotul care
de valorl mobiliare sall pentru admiterea.

Valonler moblhare Ta tranza fionare. § 2 D1 7/14/CE. a Comisiei de stabilire: a

normcler de: aplicate @ anurmtor dispozitii ale Directwei 0004/109/CE, precur sk cele ale
) nr. 596/20: 4 2l ‘lamentulm Buropean §i al Consilintui din 16

; (&4 il privind: abuzul de piatd) si de abrogarea

ventulul European sL a Consﬂmlm $1 a Dlreotwelor -
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MentionZm %, profectut Rafional rep

, __ este valori mobiliare, Directiver 2003/71/CE din 4 nofembric 2003
a Patlamentulyi European:§i a Consiliului privind prospeetul care trebuje publicat I caznl
unei oferte publice de valori mobiliare Sau pentru admiterea valorilor mobiliare Ia
tranzactionare, Directivei 2004/25/CE in 21 aprilie 2004 a Parlamentului European sia
Consilintui privind ofertele publice de cumpiirare, Direcrive; 2004/39/CE din 21 aprilie
2004 a Parlamentilui Eurepean si a Consilivlui privind piefele instrumentelor finanei re,
Directivei 2006/49/CE din. 14 Iunie 20062 Parlamentului Buropean si a Consiliului privind,

rata: de adecvare a oapitaluluj Intreprinderilor de investifii §i al institufiilor d& credit,
Directivei 2006/73/CE din 10 augnst 2006 a Comisiei de puriere i aplicare a. Directivei

2004/39/CE a Parlamentilu Buropean si a Consilinlui privind cerintele: organizatorice si

conditiile de fonctionare ale Intreprinderii de investiii si termenii deéfinifi n sensul

directiver mentionate, Directivei 2009/65/CE @in 13 iulie 2009 a Parlamentului European si

& Consiliulyi. de-coordonare. a-gctelor cu putere de Jege §i a actelor administrative privind

organismele de plasament coleotiv tn valori mobiliare (OPCVM), precum i transpunerea .
partiali a Directivei 2003/6/CE din 28 iannarie 2003 4 Parlamentulu; Buropean. gi a

Consiliului privind wtilizirile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipulrile pietei

(abuzul de piatd), Direciivei 2004/109/CE din 15 decembrie: 2004 a Parlamentuluj European

§i a Consiliului privind armonizarea obligatiilor de transparentd in ce¢a ce priveste

informatia refetitoare la emifentii ale ciiror valori mobiliare sint admise Ia tranzactionare pe.
o-piaté reglenientatd §i a Directivei 2013/36/CE din 26'iunie 2013 4 Parlamentului Buropean

si a Consiliulii oy privire 14 accesul la activitatea institutiilor de -credit gi. supravegherea

prudentiald a institutiilor de credit si afirmelor de investitie.

Astfel, ca urmare a analizei dispozitiflor proiectului national prin prisma
compatibilititii cu legislatia UE relevants, constatim cd acesta transpune:

- art. 1, pet. 2-4 din Direcfiva 2010/73/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din. 24 nofembrie 2010 de modificare a Directivei 2003/71/CE privirid
prospectul care trebuie publicaf in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentry
admiterea valorifor mobiliare spre tratizactionare §i a Directivei 2004/109/CE privind
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igajiilor de. transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare I
-valori’ mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piafd reglementatd
-ventru SEE), publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 327 din

- Buropean si-a- Consili otombrie 2013 de modificare a Directivel
a Parlamentului Buropean-§ta Consiliului privind armonizarea obligafiilor de
n.ceea ce.priveste informatia referitoare la emitentii ale cirot valori mobiliare
tranzacfionate pe ‘¢ piafa reglementats, a Directivei 2003/71/CE &
Buropean si a Conisiliglui privind prospectul care trebuie publicat in. cazul

"

Directivei 2007/ /CE a Comisiel de stabilire notimelor de aplicate 4
alé Ditectivei 2004/109/CE (Text cu relevantd pentra SEE), publicatddti

ficial:al Uniunii Europene-L 204 din 6 noiembrie 2013;

12). din Re; vlamentul (UE) nr. 596/2014 4l Parlamentului

| 14 privind abizul de piagd (regulameiitul privind

i de.abro tivei 2003/6/CE, a Parlamentului European §i'a -

Ditectivelor 2003/ B, 2003/125/CE st 2004/72/CE.ale Comisiel (Text

itru SBE), publicat i Jiirnalul Oficial al Uniunii Buropene L 171 din 12 fulie

tim-a -fost ultima oatd. modificat prin Regulamentul (UE) 2016/1033 al
uropean §i al- Consiliului.din 23 funie 2016.

ial;. profectul national ?ﬁéglememféegzﬁ yrmiitoarelé aspecte relevante din.punct

. Defineste notiunile aferente.- domeniului serviciilor financiate: ,emitent” si
: rt., 1 dijr_i\;pi”_ﬁ_o;iedul national);

de:gferte- pentrit care publicarea unui prospect, nu este
ului_de-persoane cérora li se adreseazd oferta publics de

'Gdl’ﬁ&al_ﬂéjagp;e;ulm;.;:mi'n‘im 4 ofertei de valoti mobiliare §i modificarea
4le-a ofertei dervalori mobiliare (art. I, pct. 7 din proiectul national)y
#o - Revizuieste tipurile de valori mobiliare pentru care ni se intocmieste prospectul
ofertei publice, respectiv; in cazul valorilor mobiliare oferite/atribuite/sau care urmeazd a fi
atfibuite cu ocazia unei fuziuni sau divizéri va £ necesars existenta unui document in care
e inclus informatii specifice: reorganizitii (art. 1; pet. 9 dinproiectul national);
alizéazaperi sortul semestrial gi anual 4l emitentutui.cu privire la
i formatiei s& fie-disponibild publiéului, prin tmajorarea termenului de 1a 5 la 10
aft. I,pet. 355136 din proiectul hational);

41 pet: 23dm])1rectw32013/50/UE a -

jce de .valeri mobiliate sau pentru admiterea valoilor mobiliare Ia .
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- Stabileste exceptiile de la: regula interzicerii efectustii tranzaetiilor cu insi
finaneiare ale emitentului de cifre persoanele care defin

!

creatii legislative nationale sinu fic parte dint exercitiul de transpuriere a. legislatiei UE, cuny
ar fi; dispozitiile referitoare la modificarea nofiunii de , entitate de intersg Ppublic”,
sofertant”, sparticipatiune calificatd™; modificarea art. 9 din Legea nr, 1712012 privind
particularitatile admiterii spre tranzactionare a valorilor mobiliare striine, completarea art.
21 din Legea nr, 171/2012 privind oferta de preluare obligaterie; modificarea art. 30 din
Legea nr. 17172013 privind cererea de retragere obligatorie §.a. Urmare 2 analizei
prevederilor. cu specific national raportate la spiritul Jegislatiei eurcpene; se constati ¢ .
acestea nu contravin legislafiei UE i domeniul serviciilor financiars §inu afecteazy gradul
de-compatibilitate ating inifial prin Legea nr. 171/20 12,

Directiva 2010/73/UE reprezinti un act-de modificare §i completare a Directivelor
2003/71/CE i 2004/109/CE sy vedered. reducerii sarcinilor administrative legate de
Publicarea unui prospect in cazul ofertelor publice de valori nobiliare si admiterii acestord -
Spre - tranzactionare Pe o piafd reglementatd din Unjune, Mentiondm. ¢%, Directiva
2003/71/CE are drept Scop. armonizarea prevederilor referifoare 1a Intocmireg, aprobarea si

ue ke oA

care functioneazs intreusi stat membrw: UE, in vederea informarii investitorilor cu p:i“.‘i\ii_r,e Ta
emitenfii de valori mobiliare, Transpunerea prevederilor Directivei 2004/109/CE i
Directivei 2003/71/CE. a fost asiguratd prin Legea nr. 171/2012 privind piata de capital,

Astfel, Directiva 2003/71/CE se madific §i se completeazi Tn ceea ¢ priveste
urmdtoarele aspecte: definirea notiunilor de ,investitori calificati”, ,.informatij esentiale” i
»Socigtdtea -cu. o capitalizare bursiers redusa” din art. 2; tnlocuirea- art, 3 {(2) privind -
dategoriile de oferte pentru care publicarea prospectului nu este obligatorie; modificarea art.

4 (L) privind categoriile de valor mobiliare pentru care publicarea unui prospect nu este
obligatorie; fnlgcuirea art, 5 (2) i (3) privind prospectul unei oferte publice; inlocuires art, 6
@), patagraf 2 rispunderea civils privind prospectul; modificarea art. 7 (1)(3) privind
informafiile minime-care trebuie incluse in prospect; introducerea art, 8 (3a) privind dreptul

de & omite informatiile cu privire la garant in situatia in care valorile mobiliare -surit.
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fnlocuirea. art. -9 (1) st (4).privind valabilitatea prospectului §i a
inregistrare; eliminarea att. 10:privind fumizarea. de catre emitentii 4ale
biliare se admit spre; tranzactionare pe.o platd teglementatd.a unui document
infor 4ai;-_iiia‘:pe.‘caferacesﬁja Je-au publicat i decursul unui an; inlocuirea art.
virid: publicarea ‘prospectului; inlocuirea art. 16 privind suplimgritul la
ea art. 18 ‘_(rli)fzbﬂwn’d}-nﬁtiﬁdattaﬂ autoritifii competente din statul merbid
rospectul a fost realizat.ou respectarea prevederilor diréctivei; inlocuirea
1 lingvistic:in cazul in care: se-$olicitd admiterea fspre:jt’_iﬁtah%acﬁo‘n,are
g O este: Pirectiva 2004/109/CE, modificarile aduse
s referd ,stat:membru de origine™ (art. 2 (1), lit. (1)), derogarea de la
mitentului de a-publiea raportul financiaf semestrial §i anual (art. 8 (D), lit. (b) 5l
e de informare care s¢ aplicd emitentilot ale. clror ‘tithuri de. creanid sunt
zactionare pe-o piafd reglementatd;, precum si obligatia de publicare a

firab3-acceptatd de autoritifile competente Sau care este utilizatd, in

nantelor interationale (art: 18 (3))-

et taf,~:i$roi.act a ‘as.igurat:tranfspnnerca selectivi a actului UE prin. implementarea
a-notiunii. de: informatii esentiale” (art. 1, pet. 2 din

“art, 2 (1) din Directiva 2003/71/CE), categotiile de

publicatea unui prospect (art. 1, pet 3 din Directiva
in Directiva 2003/71/CE), precumn si la tipurile de .
toorairea prospectului (art.. 1; pet. 4 din Directiva -

 care modifics aﬂ4(1),11t (c)-(e) din Directiva 2003/71/CE).

sed ce priveste transpunerea-Directivei 201:0/73/UE, mentiondm cu titlu genieval

reféritoare la preluare
I3JE care mo

in-berspectiva Diregiveis. 2010/73/UE, proiectul national definegte nofiunea de
sentiale” tn-conformiltatgsu prévederile art. 1; pet..2, lit. (a); pot. (i) al actului
nformatiile esentiale vo constitui o patte a prospectului unel oferte publice,
) ,;_d'géii'r;itelﬁ,S:i‘p'entm:‘.i’n'i\j(_e’s‘fﬁ_rtorié't;oﬁr.ora,li se:adreseazd.

setnenea, proiectul national modificd conditiile in care nu este necesara
fiui prospect a ofértei-publice prin implementarca cokespunzitoare 1a:art, I; pot.
orevederilorart: 1, pet. 3, lit. (2), pet. (i) din Directiva 2010/73/UE. Asadar;

1 il esati cel putin-unui numar de 150.de persoane, oferta de

valoti mobiliare-adresat: YFQ'S,t:_II,QIﬂQr- cdre achizifioneazd valofi pentru un-pret total de. cel

. pufin 100000 euro; sau-oferta-de valori mobiliare a céror valoare nominal3 unitai¥ se ridicd
e “-Ig,..rp:@fl:.apgﬁp;;jlﬁQ.f()!ﬂQO;WLQZ,:nu este obligatorie publicarea unui prospect.

Remarcim ci, prevederil i 2010/73/UE referitoare la definirea notiunii d&
Jinyestitori -calificati”, conditiile in cadrul juridic si de supraveghere al unéi Al terte,

© Telefori: B-mail:
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iiformatii esentiale benttu a ajuta investitorii 3 decidd dac¥ investese mn. astfel de valori
mobilidre (art. 1, pet. 6 din Directiva 2010/73/UE); fficeperea perioades de valabilitate a
prespectului (art. 1, pet. 9, hi, (8) din Directiva 201 0/73/UE); conditia in care investitorii
care au aceeptat deja tranzacfionarea valorilor mobiliare sa au subseris valori tobiliare
care fac obiectul oferte; publice Tnaiitea publicdrii suplimeéntului ay dreptul de retragere a
acordului (art. 1, pet. 16 .din Ditectiva 2010/73/UE) .

Analizind gradul de transpunere a Directivei 201 0/73/UE prin prisina obiectulyi de
reglemeiitare al proiectalui nafional, constatim c3 proiectul urmdregte franspunepea
_‘prevedetilor actului UE referitoare 1a categoriile -de oferte pentru care nu este necesars

publicarea ungi prospect §i la tipurile de ofeite pentru care nu este necesard Intoomirea

......

statelor de 4 1t solicifa un glt prospect.in cazul unei revinzari, afribuirea raspunderii civile
numai pe baza rezumatuly; prospeetuli, fnceperea perioadei de valabilitate a prospeetulyr,
precum i dreptul de tetragere 4 -acordulyi. Astfel, cu referire la. prevederile Directivei
2010/73/UE  netranspuse la momentul respectiv considersm necesara. asigurarea
implementsrii corespunzdtoare a acestora. la nivelyl legislatiei nationale de profil, or
Directiva tn discutie-este tin act juridic de-modificare a Directivei 2004/109/CE §i Directive]
2003/71/CE, care constituie obligatii de aririonizare asumate de' Republica Moldovain baza.
Acordului dé Asociere.

Suplimentar, atenfiondm c# termenul de valabilitate a Directivei *200’31/71;/(3}3“;,:
modificatd print Directiva 2010/73/UE, a expirat la. data de 20 ifulie 2019, aceasta fiind
abrogatd si substitnity prin Regulamentul (UE) 2017/1129 al Parlamentului Eurgpean si al
Consiliului din 14 funie 2017 privind prospectul care-trebuie publicat in cazul unei oferte
publice de valori mobiliare sau al admiteri; de valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd -
reglementats, si de abrogare a Directivei, 2003/71/CE. Astfel, in contextul in caie
Regulamentul (UE) 2017/1129 institnie 6 abordare nous §f nniform¥ Ia nivelul UE fn ceea
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‘obarea. §i difuzarea prospectului care urmeaza sa
valoti -mobiliaie sau al admiterii de valori
emefitatd cai¢ este situatd sau care functioneazd
mortunitdgii transpunerii actului UE in legislatia
:d'inami‘ac--s-tabil“i’t 1a art. 449 din Acordul de

ldova™ Uniunea Europeand.

fel, reprézintd un act -de modificare §i completare a
1/CE.in vederea armonizirii cerintelor de transparentd
.. eritentii. de valori mobiliare; cate sunt admise. Ta
.0 plata reglementatd. in acest sens, modificirile operate la Directiva
-1 nspecte: actualizarea art, 2 privind definirea notiunilor
st ;acord formal”; inlocuirea art. 3 -;pri-vin,d,
odificarea art. 4 (1) si art. 5 (1) in ceea ce priveste
afl suiit disponibile publicului; nlocuirea att. 6
ate ;cﬁ;ré‘: guverne; inlocuirea art. B(1) pfivind
ea rapoartelor financiare periodice §i anwale;
Zitionarii. sau cesiunii patticipatiilor- importante;
atiei de notificare in cazul persoanelor fizice sau.
i Srivind agregarea; introducerea. art. 21a privind
: introducerea -capitolului VIa privind sanctivnile §i
cevederilor etc. In ceea ¢€ ‘priveste. ‘modificérile
definirea niofiunii de ;;stat-membiry de

de:-la- intocmirea -§i pu
ficarea.art. 9

¢a Ditectivei 2013/507UE, menionam d projectul
y selectivd 4 actulyi UE prin implementarea. nofmelos

deemitent” (art: 1, pet. 1, it (a), pet. (i) din. Direetiva
ipoartele financiare anuale si semestriale suft disponibile
.'4~:—;d,i;h‘;-,;@‘ifr‘eotiy‘a.\ﬂzOil\‘BAS‘OZ.UEi).; circumstarifele in funcfie de
sarictiunilor (att. 1, pot. 21 din Directiva 2013/50/UEY;

acfiunile’si masurile impuse in cazul incalerilor (art. 1, pet.

difica art, 120 (1) si art. 121 (2) din Legea nr. 17172012,
raportul financiar anual si semestrial 53 fie disponibil
mobiliate vor fi obligati sd ia misurile necesare
fe'pus: la.dispozitia publicului pe © perioada de cel
ile art: 1, pet. 3 §i 4 din actul UE.

Astfel, proiectul nationa
ptin majotarca fermenulut in cate:
i 'if_la?aqcst—sens,ﬁ‘emif“ent' d
ortul.anua ’
cotifotmitate cu preveder

ori

)
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sancfiunilor de citre persoana licentiats say autorizatd, observim of norma nationals. in

cauzd a preluat partial di's;poziﬁile”a;f_c. 1, pet. 21 din Direcﬁva. QOiIS/SOME,. in E.;e:c.é_a' ce

Priveste circumstarifele relevante la deteiminarea tipului si nivelului de sanctiuni. Proiecty]
de Lege a transpus circumnstantele referitoare la gradul de responsabilitate, capacitatea
financiat’ a persoane; responsabile si misura fn care persoana responsabili coopereazi cy
autoritatea Ccompetentd, insi .a omis celelalte circumstante relevante stabilite de norma UE —
gravitatea gi durata Incilesirii, valoarea beneficiului obtinut sau g pierderilor evitate

. e
y M

dé citre peérsoana responsabil Prerderile suferite de terti ca urmare a felilcdrii,

fiind obligatorie Inarea in considerare 3 tuturor circumstantelor relevante la stabilirea tipului

e o o

i nivelulyi sancfiunilor, opinim asupra necesitdfii transpunerii integralé a acestor in
proiectul national,

De  asemenea, mentiondm ©3 projectal nafional nu asiguri transpuneres;
prevederilor actului UE referitoare la: conditiile i care. -statele: pot solicita emiteritilor
Publicarea informatiilor financiare periodice suplimentare mai frecvente decit rapoartels
financiare apuale Sau semestiidle (art. 1, pet. 2, lit, (b) din Directiva 2013/50/UE;
.c'i?rcum'stantele: in care autoritatea competentd poate amina publicarea. unor decizii privind
 sancfiunile sau masurile impuse sau pot publica decizia tn mod anomim (art. 1, pet: 23 din...
Directiva 2015/50/UE). - : : o -

§i nivelului de sancfiuni {(gravitatea gi durata Inedlcarii; valoarea beneficiului obfinut sau a
pierderilor evitate de citre persoana responsabild; pierderile suferite de terti ca urmare. a
tnedlcdrii; Tneflcarile anterioare savirgite de persoana msponsab"i:l‘é;_j),‘ Qxc'apj';iﬂef;l dé la
obligativitatea publicitii tuturor deciziilor privind' sancfiunile aplicate si condi:;iile-r in care
stdtele pot solicita emitentilor publicarea in formatiilor financiare periodice ;s_uplfim-entare: i
fregverite decit rapoartele financiare anuale sau semestriale. Cu referire la prevederile

Directivei 2013/50/UE netranspuse 1a momentul actual In legislatia nationald, considerim

Casa Guvernului, - o
MD-2033, Chisiniiy, Telefon; Bemail
Republica Moldova. + 37322350104 cancelaria@gov.md

t
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_'j\“e‘g:‘:_{impléﬁ'{enﬁﬁi{@?_ﬁésp1.1112,5‘59_3& a acestora. la- nivelul actelor normative
Directiva i discutie este un act juridic de modificate a Directivei 2004/109/CE
1:2003771/CE, -care constituie obligatii de armonizare asumate: de Republica

4 constituie un act de abrogare si substitgirg 4
CE {ilut ‘Europeah §i & “Consiliului. din 28 ianuarie 2003
buzive: ale 'nf@mm;i;i‘lot:‘;conﬁdenﬁala si.fmanipulﬁ’rile- pietei (abuzuk de
< p<ista:b11.-llﬁ,éa":“:ﬁﬁi gadru comun-de reglementare a utilizrii abuzive a
¢ privilegiate, a dwulgéru neautorizate a informatiilor privilegiate §i a
iete, precum si stabilirea misurilot-de prevenire a abuzalui de piatd in vedered
tegritaiii piefelor fina i -Untupe, consolidirii protectiel §i increderi

& niefe. Deésasemenea, acesta stabileste norme referitoare 1a: notificari

=10 icia; eatile penttu upro.gramelfefde riscumpdrare §i misyrile
deroglrile pent ;ilé ‘monetafe, de gestiotiare a datoriei publice. §i

dlimatice; infoitnafiile privilegiate; utilizarile. abuzive ale
eautoiizate ale informatiilor privilegiate; manipuldrea
misufilest sanctitnile administrative.

‘privind. politicile
privilegiate; divulglr

Autorititite competente

”‘_éﬁtu‘i; adoptarii si piid:in prezent, -.Rﬁ;gu‘lamentul (UE) nr. 596/2014 a fost

witor modificari §i coinpletiri sticoesive’, Modificatile operate. la actul UE.se
ecial, las introducerea art. 11 (la) privind activititile de sondare:a pietel;
! ‘ - pivind practicile de piatd acceptate; modificarea att. 18
rsoanelor cate au acces la informafii privilegiate; introducerea art. 19 (12)
ile dn obligatia;desotificare fu se-gplicd; modificarea art. 19 (3) privind
actiflor; nloeuireaart: 35 (2) §i (4 privind competenfa de 2 adopta acte
. De asemetiea, actul UE 4 fost completat cu norme privind: standardele.
priveste-critetiile; procedura §i cerinfele pentru stabilirea
“ptecum: §i - cerintele penitr. mentinerea, incetarea sau
tarea sa; standardele tehnice de reglementare pentru
‘transmise autoritifilor comipetente si compilarea,
eirilor; standardele tehnice de reglethentare refetitoate
- oeddann siste ro¢ed: ile adecvate, precun:gi modelele de notificare. care.
© _ZrebuieutiliZate peritru:prevenireay jetectaren si raportatea practicilor abuzivesaua ordiniler
ori tranzactiilor suspecte ote. Tinind-eont de obiectul de reglementare. §i scopul proieetului

mbrie: 20155 Regulamentul delegat (UE) 2016/908 al
siei din 1 niartie 2016; Regulamentul
lament UE) 2016/958 al Comisiei din'9 miartie
omisiel din 17 mai. 2016; Regulamefitul (UE) 2016/1011 21
16; Regulamentul (UE) 2016/1033 4} Patlamentului European si
2019/21 15 al Parlamentului Buropean i al Consilinlui din 27

i 17 dece

i-al Consiliulu

urie 2016, Regulamentul (UE)

MD-2033, Chisinian, Telefori:
Republica Moldovd +373.22 2501 104
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najional supus. expertizei de compatibilitate, constatim i modificirile menfiotiate
. b incidents exereitiului de transpunere, in-mésura fn care notrra din actil UE carés Fost
 Preluatd fn proieet nu a suferif.careva modificsi sau completiri din mormentul adopti,

i o, presem 596/2014 nu 4 constituit anterior obiect ai transpunerii T
s, P proiect fiind un exercitiu primar de transpunere al

Mentiondm: ¢, Directiva 2003/6/CE, abrogati prin. Regulamentul (UE) nr,
596/2014, a constituit obiect al transpunerii parfiale fn Legea nr. 171/2012 privind pidta
de capital, fiind implementate normele UE referitoare 1z informatiile privilegiate (art, 1 (1),
teza I din actul UE), manipuldrile pietei (art. 1 (2), teza I din actul UE); utilizarea abuzivi.a
informatiilor privilegiate (art. 2 (1) si (2) dinn actul UE), inteizicerea utilizirij abuzive,
divulgiril neautorizate a informatiilor privilegiate si implicarii oricirei persoane in
manipuldri.de piags- (art..3-5 din actul UE), publicarea informatiilor privilegiate si stabilirez .
listei persoanelor care au acces la informatii privilegiate (art. 6 (1)-(3) din actu] UE);
stabilirea domeniuilui de aplicare, desemnarea autoritafii competente si investirea autoritafii
competente: cu atributii de supraveghere si investigatie: (art. 9-12 din actul: UB); aplicarea.
saneiusiilor Penale si administrative (art. 14 si 15 din achul UE). Semnalém ci celelalis
prevederi ale Directivei 2003/6/CE ftu.au fost transpuse fn Legea nr. 171/2012 §i nici In
alte dcte normative: nationale de profil cum ar fi: nofiutiea ,,i;nfofmatiﬁ confidentiald”
pentru “insttumentele. financiare derivate din produsele de bazd §i penfru persoanele
Insircinate cu ©eXecutarea ordinelor privifid instrumentele financiare, preciim §i nofiunilé
ailistrument financiar”, »piatd reglementats” §i ,,practici de piatd admise” (art. 1 (1), teza IT
si I, (3)-(5) din actul UE); neaplicarea dispozitiilor privind. utilizarea abuzivi 3
informatiilor confidengiale si maripulares. pigtei pentru tranzactiile. incheiate i1 vederea
garantirii executitli unej obligatii scadente de. dobindire sau cedare a unor instrumerite:
financiare (art, 2 (3) din actul UE); tranzacfiile efectuate de personalul de conducere (art, 6"
(4)-(11) din actul UE): neaplicarea dispozitiilor privind utilizarea abuzivi, a informatiilor.
confidenifiale i manipularea pietei tranzactiilor, ordinelor sauy, comportamentelor efectuate
i vederea aplicirii politicii monetare, 3 cursului de schimb sau de gestionare a datoriei
publice (art. 7 din actul UE); neaplicatea interzicerii utilizasi abuzive, divulgirii
informatiilor privilegiate §i manipuldrii piefei i cazul tranzactiifor cu actiunj proprii 1n
cadrul programelor dp.frés,cump'érare.(art-., 8 din actul UE) or, potrivit calendarului stabilit in
Acordyl. de Asociere Republica Moldova-Uniunes Europeans termenul da implementare
infegrald-este 2017,

De asemenca, remarcim cf, Regulamentul (UE) nr. 596/2014, comparativ ou
S dpinintiogn prevederi nof, In spefi: obligatia operatorilor de

Pe/0 piafi reglementat si operatorilor care actioneazi in cadrul uaui Sictom Metlatoerl 4o

G |
MD-2038, Ch‘ig.i“ﬁll'.. Telefon: E-miail: )
Republica Moldova. +373 22250104 cancelarid@eov,md.
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MTE). san.al. upui Sistem Organizat de Tranzactionare (OTF) de-a notifica
- tent cu piivire la detaliile instrumentelor financiare pe care le-au adris la
_jxjebuie.incluse'in lista instrumentelor financiare {art. 4 din:
; derogirile de la aplicarea actului UE pentru orgafismele
oestionarea datotiei publice §i la baneile centrale

16 (2)(7): etitil (UE) n. 596/2014); includerea stapelor
ii-categoria informatiilo vilegiate (art, 7 (2)-(5) din Regulamertul (UE) nt.
plicaea interdictiel utilizitii abuzive a informatiilor persoanélor care sunt in
i privilegiate §i obtin avantaje inechitabile de pe urma beneficiilor

s 7 n-Regulamentul- (UEY nir. 596/2014); cuprinsul listei
e au acces la -informafiile privilegiate: si obligativitatea Fatocnirii- §i
ei liste (art. 184 egulamentul (UE) nr. 50672014); obligatia publicarii
vate de.personalul de cotiducere. (art. 19 dif Regulamentul, (UE) nr.
licarea deciziilor de sanctionare (art. 4. din Regulamientul (UB) nr.

analizei efectuate;, constatdm: ca. prevederile Directivei
use- i Legea nr. 171/2012 evidentiate mai sus; nu ati fost

lanfentului (UE). nr. 596/2014, fiind. doar completate-cu
erarga. recomanddrilor sau mijloacelor de: convingere ca
o abuzivd a-informiaf or:privilegiate (art: 8 (3) din Regulamentul (UE) nr.
b ,ga;ig;emitgﬁtﬁlgi o 256+ asigura cf informatiile privilegiate sunt publicate
ate sépermlt“ ?.ccqsgl?.'rap_id si- evaluarea complets, -corectd i promptd a
- oiifre public-(art; 17.(1).din Regulamentul (UE) fit. 596/2014); condititle: fn.
-¢aii. ufi participant 1a piata certificatelor de emisii poate: aména pe propria

carea informafiilor privilegiate (at, 17 (4) din Regulementul (UE) nr.

ele xdupr.i:ns,e::inilifs;tel'eg:pensoaneior.e‘-are au acces la informatiile privilegiate si

31tua1;11le 11 care se actualizeazi:lista acestor pexsoane (art. 18 (3)dip Regulameritul (UE) of.
596/2014).

' {;féz-prive's,te'~-tﬁ1:gﬁsﬁu'1'1§tea‘Re gulamentului (UE) nr. 596/2014, prezentul project
jspuneie selectivd & sctului UE, prin implementarea art. 19 (1) st (12)
uatiile it cdre sunit petmise tranzactiile ou instrumentele financiare. ale

'I’,e_i_.jp'ifpn; H E-mail:
+37322:250 104 cancelaria@eov.md
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émitentului de citre persoanele care detin informaii privilegiate. Astfel, din pef
Regulamentului (UE) 1ir, 596/2014, projectul national introduce prevederi noi in L
171/2012 privind restrictia. aplicabils persoanelor care: defin informatii privilegiat
efectua tranzacfii ¢u instrumentéle financiare ale emitentului intr-o anumits perloadé de
timp, in conformitate cu-art. 19 (11) i (12) din actul UE mentionat,

In contextul celor expuse, desi dispezitiile existetite din Legea nf. 171/2012 ty
contravin Regulamentilyi (UE) nr. 596/2014, recomanddm examinarea posibilitsii
transpunerii integrale & actului UE in legislatia nationald, in misira T care acests abrioph
Directiva 2003/6/CE, ce constituie o obligatie de armonizaré asumati de Republica
Moldova in baza Acordului de Asociere Republica Moldova-Uniunea Buropeans, a cirei -
termen de implementare integrald in legislatia nationald a expirat tn anul 2017, precum si
avind.in vedere faptul ci noul 4act UE- introdice un cadri de réglementare uniformizat care
asignra claritatéa conceptelor-cheie in- vederea. menfinerii. integritatdtii piefei, evitarea
poteniialelor arbitraje de reglementate §i dsigurarea résporisabilitatii in cazul theeredrilor de

tanipiilare,
Respectarea mecanismului de armonizare
a) Observafii privind clauza de armonizare

Mention#m ¢&, proiectul nafional nu contine clauza de armonizare, or ia urma
analizei proiectului national sub aspectul compatibilititii cu legislatia UE in domeniu, s-a
constatat ¢l acesta asigurd transpunerea selectivd a prevedetilor Directivei 2010/73/UE,
Diirectivei 2013/50/UE $i Regulamentului (UE)nr: 596/2014. Astfel, potrivit-pet. 12, .subpet.
4), lit. &) din Regulamentul privind arnionizaiea legislagiei Republicii Moldova.cu legislafia
Uniunii Europene, aprobat prin HG:nr. 1171/2018 (in continuare Regulament), proiectele de
acte nonnafiv‘e care au ca scop arrn‘o‘ﬂizarea l'eg‘i'slai;ie'i 'na‘;‘i'onail'e cont‘i'n n mod obl'i’gatorﬁl

i_redac.;le.
Prezenta Lege transpune:

- art. 1, pet. 2-4 din Directiva 2010/73/UE 2 Parlamentului European si a
CDD’Siliﬁlui' din 24 ’n‘oié‘tﬁb’r’i'e’ 2“0'1'0' él‘e‘ mod‘fﬁ'car'e' a 'D'ire'c'tivei; 2003/7 I:/CE pﬁ'ﬁnd
p_entru adma.terea. valo‘rﬂo_r moblhare spre. tranzacnonare $l a )1rec.t1ve1 2004!.1': ?/CE
ﬁrivi’nd armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale ciiror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piati reglementati; - -

Casa Guyernului,
MD-2033, Chisini, Telefor:
Republica Moldova 437322250 104
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ct. 4, pet. 21 §i.pet. 23 din Directiva 2013/50/UE a
iliului. din 22:-octombrie 2013 de modificare 4
mentului  European i a Consiliului prwmd
ntd inceea ce priveste informatia- referitoave la
( liare. sunt -admise la tranzactionare. pe o plata
a Dlrectiver 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului
ctul: care. trebuie publicat in cazul unei oferte pubhce de. valori
lorilor-mobiliare 1a tranzactionare §i a Directivei
¢lot € aplicare a anumitor dispozifii ale

gare.a, Dlrectlvex 2003/6/CE a. Parlamentulm;
ivelor 2003/124/CE 2003/125/CE st 2004/72/CE ale.

'in aceasta ordine -de idei, urmeazi 4 fi completati in modul corespunzitor si clauza
ENONIZ ““e -gxistentd -din. Legea-nf.-171/2012, cu referintele la. dispozitiile actelor UE
lectiv piin. pmlectul_:na_glonal. mentionate mai sus.

cfii privind Nota:informativi

TR ') béﬁt‘eﬁtul "ob'iec;ii'lor 'r(fiferitdére 1‘a ‘clauza de' armoni‘za're urme'az"ﬁ a ‘ﬁ revizﬂife“f §'i

13, (Anexa XXVII-A ,Norme aplicabile serviciilor

ex 7.61'1212&31 de compatiblhtafe pr' 4‘nd gradul de transpunere a actelor Umunu Europene
relevante, precum §i recomanddtile pentru inldtutarea deficientelor de: transpunere
constatate). |

'pubhoa Moldova tn temmeiul Acorduluf de Asoclere'_ .

Casa Guvernilui, ‘ .
MD-2033, Chisindu, i Telefon:
Republica Moldova: +37322 250 104
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¢) Obiectii privind sigla UE

Pentra respectarea cerinfelor inaintate fafi de proiectele de acte normative eul
relevantd UE, stabilite la art. 31 din Legea nr. 10072017 cu privire la actele normative
si pet. 36 §i 37 din Regulamentul proiectul national urimeazi a fi mareat pe prima paging.
in coltul drept de sus cu sigla. ,,UE” (se indici-cu litere mati, caractere aldine, fontul Times
New Roman gi'mirimea corpului de literd 186).

d) Obiectii privind Tabelul de concordanti

Proiectul national prezentat pentru expertiza de compatibilitate fu este insofit de
Tabelele de congordantd; care reprezintd documente exphcatwe ce dermonstreazi gradul de
transpunere a legislatiel Uniunii Europene i explicd relagia dinfre componentele actului -
Uniunii Buropene care se transpune i pirtile corespunziitoare ale proiectului de act
normativ- de transpunere. Asadar, in conformitate cu dispozitiile ‘art. 31 (1) si 36 (5) din
Legea nr. 100/2017, precum si pct. 34 din Regulament, se vor infoemi Tabele de
concordantd séparate pentru fiecare act UE, dispozitiile cérora au fost transpuse selectiv in
proiectul nagional, . . ... . S \ : -

- In concluzie, la aplicatea procedurii stabilite la pot. 201 din Regulamentil
Guvernului, aprobat prin HG nr. 61072018, autorul va transmite proiectul definitivat insotit
de Nota informativd reconsideratd potrivit observatiilor formulate si Tabelele de
concordantd elaborate in conformitate cu modelul §i cerintele stabilite in Regulamentul
privind armonizarea legislatiei Republicii Moldova eu leg1sla;1a Uniurii Buropene, aprobat
prin HG.nr. 1171/2018: : : ‘

Concluzii

In urma examinisii proiectului national prin prisma compatibilitdtii acestuia cu
legislatia UE relevant¥, constatim ci acesta asigurd transputierea selectiva la niivel hational
& prevederilor Directivei 2010/73/UE, Directivei 2013/50/UE §i Regulamentului (UE) nr.
596/2014 referitoare la categoriile: de oferte pentru care nu este necesard publicarea unui
prospect, tiptrile de oferfe pentru care nu-este necesard ihtocmirea prospectului, termenul i
car¢ rapoartele financiare anuale si. semestriale sunt disponibile publicului, precum si la
situatiile in care sunt permise tranzactiile cu instrumentele finaneiare ale emitentului de
‘citre persoanele care defin informatii privilegiate. Totodatd, au fost formulate mai multe
observafii prwmd compatlblhtatea cu. Directiva 2010/73/UE si. Directiva 2013/50/UE, fiind
semmalate omisiuni de transpunere. : :

7 'Casa quém,ﬁlui‘,- ‘
‘WID-2033, Chigiviz, Telefori: E:miil:
Republica.Moldova +373.22.250 104 cancelasia@gov.md
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POYLY '-rate ale so utiilor Jurzdzce znclu,se in prozect ci se refemr strtct la
‘acestord cu Dreptul UE-aplicabil §i obligatiile juridice asumaie in lumina

fulu de Asociere RM~ UE.

Sef Centru

R S X : Natalia SUCEVEANU

MD- 2033 Gh1§m§u, Telcfor! Berail
Repubhca Moldeva +373.22 250:104 cancelaria@gov.md




CANCELARIA DE STAT A REPUBLICII MOLDOVA
CENTRUL DE ARMONIZARE A L—EGISLATIEI |

Chiginiu 4 iunie 2020

Ministerul Finantélor (Comisia Nationald a Pietei Financiare)
Copie: Cancelaria de Stat
Ref': scrisoarea nr. 18-03/96/527 divi 26 mai 2020/ numir unic S/MF/CNPF//2020'

Centrul de armonizare a legislafiei a examinat proiectul de Lege pentru modificarea
Legii nr, 171/2012 privind piafa de capital, prezentat repetat spre examinare §i comunica
‘urmatoarelg.

‘Proxectui prenotat are ca scop modiﬁcarea $i completarea L‘eg’ii nr. 171/2012 privind
modlﬁcﬁn aduse Legu contablhtﬁtu $1 raportaru ﬁnanclare nr. 287/2017 Legu eu prmre la
Depozitarul central unic. al valoriler mobiliare nr. 234/2016. si Codului. administrativ al
Republicii Moldova nr. 116/2018, De: asemenea; proiectul urméregte Imbunatatlrea cadrului
legislativ national in domeniul pietel de capital prin stabilirea normelor refentoare Ta.-
redueerea riscurilor sistemice, majorarea nivelului de protectie al investitorilor, menfinerea
uneipiefe echitabile, eficiente §i Ltransparentc; '

/2012 a asigurat transpunerea urmdtoarelor acte. UE g
nr. 97/9/CE, Directiva nr. 98/26/CE, Directiva nir.
irectiva nr. 2003/71/CE, Dlrectlva 1it, 2004/25/CE,
2004/109/CE D1rect1va ar. 2006/49/CE Directiva

Mentiondm c3, Legea ..
domeniul servicitlor financiare;: D
2001/34/CE, Directiva. nt, 2003
Dn:ectlva nr. 2004/39/CE Df

'-'Casaf-Guvemuiut, o

i oldS Sl nature
MD:2033, Chiisiniau, Teléfon: Lotation: Moldhgvna ¢

Repiiblica Moldova +37322 250 359"
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admltere pe pla;a reglementata de pre ilare s ,,emlse"', ,,plata de cap1tal’;

§i institutiile financiare” din art, 1, pet. 1, 4, 7-9; excluderea textulul Jdit

de autoritate competentd gazds” din art. T, pet. dsi5; excluderea art. T, pct 6 reformularca
art. I, pet. 5, 19 si 20 ete.), inclusiv, au fost excluse prevedenlc art. I, pct 39 §i 54 dm
profectufl naponal care au asigurat franspunicrea att, 19 (l 1) $i. (12) din Regulam

nr. 596/2014 i art. 1, pet, 21 §i 23 din Directiva 2013' cest. ¢

este neclard intenfia autorului profectului de a . exchide: -dlspozmlle
implémentarea prevederilor din actele UE indicate ma1 sus, dar in Sintez:
propunerilor fu suntindicate motivele acestei excluden -

Totodats, se constatd ¢5 Vf:rsmnea actual.a: proxeetulul natmnal ‘asigury: transpunerea
dispozitiilor art. 1 , pet, 2-4 din’ Dtrecttva 2010/73/UE i att. 1 pct 3 k) pct ' )
2013/50/UE (art. I pet. 4 din pro1ectul nationsl ;
art. I, pet. 7 din proiectul national ce o
art, I, pet. 37 din profectul national c
pet. 38 din proiectul hational ce modi

i atnb ea raspundern cwﬂa numa;r:
pe baza fezumatulux prospcctuIm in sutuapa m care el nuvfurmzeaza infe senfia
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intea pubhcam suplimentului au dreptul de retragere a. acordulm (art. 1, pct ‘16
an tiva 2010/73/UE). .

“In ceea ce priveste Directiva 2013/50/UE, proiectul national nu asigurd.
transpunerea prevederilor referitoare la conditiile Tn care statele pot solicita emitentilor
”'b“'licarea- informatiilor financiare periodice suplimentare mai frecvente decit rapoartele:
tare: anuale sau semestriale (art, 1, pet. 2, lit. (b) din Directiva 2013/50/UE; precuin §i.
lor referitoaie 1a ¢ircumstantele In care autoritatea competeiitd. poate-amina publicarea unor
dizii privind sanctiunile san misurile impuse sau pot publica decizia in mod anonim (att. 1,
pet. 23 din Directiva 2013/50/UE).

In -aceasti ordine de idei, considerim necesard asigurarea implementirii
corespunzitoare a prevederilor Directivei 2010/73/UE §i Directivel 2013/50/UE
- petranspuse pin¥ Ia momentul actual la nivelul legislatiei nafionale-de profil, in mésura in
" . care acestea. reprezinti acte juridice de modificare a Directivei 2004/109/CE si Directivei
2003/71/CE; care constituie obligatii.de armonizare asumate de Republica Moldova 1 baza
Acordului de Asociere.

national dc,e -amlomzare a legislapgl,, statuat pnn ,ngulamcntul pnvlnd afimonizarea l,eglﬂsla;xm
Republicii Moldova ¢u legislafia Uniunii Europene, aprobat prin HG nr. 117142018 (in
continuare Regulament): |

#) Obiecyii privind ¢lavza de armonizare

Pro1ectu1 national nu contine clauza de armonizare, or in urma analizei prmc.ct.ulm'
national sub aspectul compatibilitdfii cu legislaia UE in domeniu, s-2 nstatat ca acesta
asiguri transpunerea selectivii. & prevederilor Directivei 2010/73/0E i 1 i
2013(50/UE. Astfel, potrivit pet. 12, 'subpct, 4), lit: @) din Regulamen ! de.ak
rormative care ai. ca scop armonizarea legislatiei nationale contin.tn m obhgatonu clauza
de arinonizare. Inacest context, clauza de armonizare va fi expusi i urmatoarea redacie:

Prezenta Lege transpune,

- art. 1 pct 2-4 dm _Dlrectlva 2010/73/UE a Parlamenm

prospectul care trebme p bh' -cazul unei oferte pubhce de
pentru admiterea valorilor - e spre tranzactionare §ia D 2
privind armonizarea obligatiflor' de tramsparenti fn cees ¢ ‘priveste i formatia
referitoare la emitentii ale ciror. vaiorl mobiliare sunt admise la ‘tranz re pei 0
platé reglementati; ' ;




- art. 1, pet. 3§l Ppet. 4. din Directiva 2013/50/UE a Parlhmentulm .E_urepe‘an sia
Consiliului din* 22 octombrie 2013 de modificie a Directivei
Parlamentulii Europesn § a Consilitiluf’ priviod ' armonizirea  obligatiii
fransparentdl in ceea ce priveste informafia referito itentii
mobilisgre sunt admise 1a teanzactiohare e o -
2003/71/CE 2 Parlamentulni European si a Consiliufui privin
publicat i cazul unei oferte publice de valori.mobiliaré siu pén
mobiliare la tranzactionare si a Directivei 2007/14/CE a Co
normelor de aplicarea anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109 °E,

In aceasts ordine. de idei, uemeaz¥ a fi.compl
-armonizare. existentd din Leged gr. " 171/201

transpuse selectiv prin proiectul nafional menfion

b) Obiectii privind Nota: informativi

T contextul obiectiilor referitsare 1a clawza de &t
djustati in modul cerespuiizitor compartimentul
transpunérea selectivi a Directive 0/UE* ctivel 2010/
national, precurmn. si faptul ei transpuneréa actelor UE rezilfi -din angaj:
Republica. Moldova in temeiul Acordului de Asociere: Republica Moldov;
Europeand (Anexa XXVIIL-A ,Norme .aplicabile ‘serviciilor financiare™)
cetintele stabilite It pet. 26 i 31 din Regularhent. Dé errietiea, potrivit cerinf

pet. 26 din Regulament, compartimentul 3 vafi o ¢l téiifiune
Tabelului de; concordantd 'si actualizarsa acest :
‘Suplimentar, Nota informativé se va completa ¢ ‘
constatirile expertizei de compatibilitate :(Xs‘e,\(a‘iﬁdwa concluzia expertizei. de
privind gradul de transpunere a _actelor Unjunii. Europene relevante
recomandarilé pentru inldturarea-deficient Jor de: transpunere: constatate).

mpat

i

 précun

o) Obiegtiiprivindsigla UE

Pentru -respectarea cerififelor -fngintate fafs
relevantd UE; stabilite laart. 31 din L
§i pet. 36 3i.37 din Regulamentul pr 14
i‘ncoltuldreptde sus cu sigla.,,UE” (se indicd cu-litere

New Roman gi tnirimea corpului de Hterd 16).

cu privire la actele-normativ
4.fi marcat pe-prima pagini
aractere aldine, fontul Times

g

' d)-Obiectiiprivind Tabelul de-conco

Protectul. national prezentat pentru expertiza de compatibilitate au este nsotit - |
" Tabelele de concordants, care reprezintd documente explicative ce demonstreazd gradul de
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_f-transpunere & leglslatlex Unmnu Europene $1 exphca relana dmtre componentele actuluz

| 'rde transpunere Asadar in cdﬁforrmtate U dxspozxtule art 31 ( 1) si 36 (5) dm Legea m‘
10072017, precum. §i pet. 34 din Regulament, se vor intocmi Tabele de concordantﬁ separate

pentri. figcare act UE, dispozitiile cirera au fost transpuse selectiv in Jproiectul nafional.

Concluzu

: Proiectul national va putéa fi promovat pentry examinare in Sedinta Guvernului.cu
SFF . conditia Inliturdrii deficiengelor constatate.

i, Sef Centru

Natalia SUCEVEANU

Ex:Cristina Bovodin
Tel: 022250335




CANCELARIA DE STAT A REPUBLICII MOLDOVA
CENTRUL DE ARMONIZARE A LEGISLATIEI

Nr. 31/02-69-6003 Chisindu 24 augus 2021

Ministerul Finantelor
cancelania@mf.gov.md "

Comisia Nationali a Pietei Financiare -

cnpf@cnpfmd

Copie: Cancelaria de Stat

cancelaria@gov.md

Ref:  scrisoarea nr. 16/2 - 03/102/710 din 20 august 2021 /numdr unic
5/MF/CNPF/2020

In temeiul pet. 201 gi 202 din Regulamentul Guvernului, aprobat prin HG ar. 610/2018,
Centrul de armonizare a legislatiei, analizdnd repetat proiectul hotérdrii Guvernului cu privire la *
aprobarea proiectului de lege pentru modificarea Legii nr.171/2012 privind piata de capital,
definitivat Tn baza avizelor autoritdtilor interesate, in limita competentelor sale functionale, |
comunici lipsa de obiectii si propuneri aditionale.

/Semnat electronic/

Sef Centru

Natalia SUCEVEANU

Digitally signed by Suceveanu Natalia . g}|lo%
Date: 2021.08.24 09:05:59 EEST -
Reason: MoldSign Signature
Location: Moldova

Executor: Eugenia Munteanu
Tel: (22-250-426

Casa Guvernului,
MD-2033, Chisindu, Telefon:
‘Republica Moldova +37322250229



L BC,MOLDINDCONBANK’ S.A.
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Republica .Moldova, MD 2012 2 b, IAN, 1z] Pecny6nuxa Mongosa, MD 2012

1r{1l;n.chi?inéu, s;r.Armeneascé, 38 Data MyH. Kniunnay, yn ApMéanxa Sé

el.  :(37322)57-67-82 : BeE '

Ten. :(37322)57-67-82

Fax :(37322)27-91-95 Nr. ﬂjﬁ ~Z- %f/ @ 0 3 6 3 Gake :E373 22% 27-91-95

E-mail : jnfo@micb.md - E-mail : info@micb.md

SWIFT : MOLDMD2X .

SWIFT : MOLDMD2X

Comisia Nationald a
Pietei Financiare

MD- 2012, mun, Chisindu str. Stefan cel Mare, 77

La scrisoarea Dvs. din 10.01.2020, referitor la proiectul de Lege pentru modificarea Legii
nr. 171/2012 privind piata de capital, BC ,Moldindconbank” S.A. Vd comunicg, cd a examinat
proiectul respectiv gi VA prezintd urmitoarele propuneri:

1.Propunem excluderea p.4 din proiectul mentionat, care modifica art.7 prin completarea
acestuia cu alineatul (4') cu urmatorul confinut: ,,(4') Majorarea capitalului social din contul
emisiunii suplimentare, in cazul entititilor de interes public, se efectueazd numai prin ofertd
publici realizatd pe piata reglementata”.

{n opinia noastra, introducerea alineatului mentionat nu este oportund, deoarece aceasta
prevedere va limita drepturile actionarilor in alegerea modului de efectuare a emisiunii
suplimentare a actiunilor, inclusiv va contrazice prevederilor art.27 din Legea Nr.1134-XI1II din
02.04.1997 privind societétile pe actiuni care se referd la dreptul de preemtiune al actionarilor,
si, ca rezultat, va conduce la diminuarea atractivitifii investitionale.

2. Cureferire la pet. 38 din proiectul de lege pentru modificarea Legii nr.171/2012 privind
piata de capital, mentiondm urmdtoarele:

Legea nr.1134-XIII din 02.04.1997 privind societdtile pe actiuni nu determind persoanele
afiliate emitentului. Notiunea de “persoane afiliate” este prevézutd in art.203 din Codul Civil al
Republicii Moldova, art. 6 din Legea nr.171 din 11.07.2012 privind piata de capital i art.3 din
Legea nr, 202 din 06.10.2017 privind activitatea bancilor. Notiunea respectivi diferd in Codul
Civil al Republicii Moldova / Legea privind piata de capital cu notiunea definitd in Legea
privind activitatea bancilor. Béncile determind persoancle sale afiliate in conformitate cu Legea
privind activitatea bancilor. Astfel, solicitdm clarificarea modului de determinare si de raportare
de citre binci a persoanelor sale afiliate n temeiul Legii privind piata de capital, inclusiv in
cadrul raportului siu anual / semestrial.

Cu respect,
Presedintele W
Comitetului de conducere /// Victor Cibotaru

Irinq Nicolacnca
#: (022)57-68-37
«-mail: lring. Nicolaenco@nich, md
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- @ mobiasbanca

.otp group

N CZOFZ - /B8, 020
28,0/, 2020

Comisia Nationald a Pietei Financiare

Mobiasbanca — OTP Group 5.A. a examinat proiectul de Lege "Pentru modificarea Legii nr.171/2012
privind piata de capital” si va comunica urmatoarele:

in linii generale nu avem obiectii fatd de proiectul propus. Totodatd expunem urmatoarea
propunere;

La punctul 4 al proiectului - propunem de a exclude alineatul (4'), prin care se stabileste ca
majorarea capitalului social din contul emisiunii suplimentare pentru entitatile de interes public se
efectueazd numai prin oferta publica realizata pe piata reglementatd. Considerdm necesar de a
pastra posibilitatea entitatilor mentionate de a efeciua si emisiuni suplimentare inchise a valorilor
moebiliare.

Cu respect,
Elena Guzun

Vicepresedinte al Comitetului Executiv,
Director Comercial

mmm a E{BNALA |

2 /;} 72
Mgbiasbanca - TP Group S.A. « Canita! Secaal 10000 000 MO o Nwmdr do inremstia g de stat o SO072600006089

B Selan cel Mare s Sint 21A M) 2019 Chisindu Meldovae leletos 0473 72 #ha 4Lé . e inail info@mobiasbanca.md - www.mobiasbanca.md
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Comisia Nafionala a Pietei Financiare
20mun. Chiginéu, bd. Stefan cel Mare si Sfant, nr.77

La Nr. din ad

Referinta. cu privire la proiectul de modificare a Legii nr.171/2012 privind piata de capital,

Prin prezenta, BC ,VICTORIABANK® SA, v& aduce la cunostintd ¢ a examinat proiectul de
modificare a Legii nr.171/2012 privind piafa de capital din perspectiva emitentului, dar si a
participantului profesionist pe piata de capital, si VA comunica cé sustine propunerile naintate, care vor
duce la o i mai buné reglementare si dezvoltare a pietei de capital.

Totodata, referitor la propunerile vizavi de completarea articolul 127 al Legii, cu alin. (13), dorim
s& venim cu unele concretizari,

n vederea evit#rii ambiguitatilor si pentru a stabili o practicd comuna pentru toti emitentii,
propunem completarea proiectului alineatului (13) din art. 127 cu prevederea ,Aplicarea prevederilor de
la alin (13) se va efectua conform actelor normative ale Comisiel Nationale”,

- Astfel, este necesar de a stabili prevederi suplimentare ce {in de: obligativitatea plublicarii de

- catre emitent a unui calendar al evenimentelor - care sa coniing datele la care urmeaza a fi publicat

raportul anual i cel semestrial, data la care acest calendar urmeaza a fi elaborat si publicat, actiuni ce

urmeaza a fi intreprinse de catre emitent in caz de abateri de la calendarul publlcat categoriile de
insideri vizati de restrictia de a efectua tranzactii, momentul in care urmeaz3 a fi notificali acestia.

Suntem de pérerea ca restrictia de a efectua tranzactii cu actiunile emitentului nu ar trebui s fie
impus& tuturor categoriilor de insideri, pentru c& nu toate persoanele ce detin statutul de insider au
acces la rapoartele financiare ale emitentului, ce urmeaza a fi publicate. Deci, Tn acest sens, ar trebui
specificate exact categoriile de insideri restrictionali s& efectueze tranzactii cu actiuniie emitentului, cum
ar fi: persoanele din conducerea societti.

Ar fi utila reglementarea elaborarii unui calendar al evenimentelor de cétre emitenti, astfel Tncat
sa fie prestabilitd data la care emitentul intentioneazé s& faca public raportul anual si cel semestrial,
pentru ca pericada de 30 de zile s poata fi calculats exact.

Similar cum s-a propus la art. 2, se propune substituirea sintagmei ,bénci comerciale” cu cuvintul
.panci" la orice form3 gramaticald, pe parcursul intregului text al Legii: la definifia ,persoane care
administreazd activitatea societdtii de investifii “, art.8, alin.(2), art.30, alin.(2), art.33, alin.(4), art.40,
alin.(20), art.137, alin.(2), art. 140, alin.(4), art.146", alin.(5);

La art. 2, alin. (4) propunem sintagma ,institutiile financiare” s& fie inlocuitd cu sintagma
“activitatea bancilor”.

La art. 12, alin. (8) propunem smtagma ,,Ieglslatla cu prnnre la gaj’ s& fie Inlocuitd cu sintagma
“legislatia Tn vigoare”.

De asemenea, {inand cont cd cca. jumétate din Societatile de Investitii active pe piata de capital
sunt banci gi majoritatea emitentilor-entitéti de interes public sunt, de asemenea, banci, ar fi binevenit
ca notiunile utilizate atat in activitatea bancilor, cat si pe piata de capital sa fie uniformizate, acolo unde
este cazul.
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Ex. Cristina Cravcesce Cod fiscal: 10026000J1-3-38 SR S
Tel. 57-63-535; 31 August 1989, (+373 22) 57 61 00 Cod TVA: 0500379/ Cod bancar (SWIFTJATCEMDIE
nr. 141, MD 2004 (+373 22) 23 45 33 Cont IBAN: MD81NBO00000000035216701
Mun. Chisinau, office@vb.md Cont corespondent: 35216701 in CD al BNM

Republica Moldova victoriabank.nd Capital social - 250 000 910 lei



SOCIETATEA PE ACTIUNI
- uBURSA DE VALORI A MOLDOVEI”

MD-2012, REPUBLICA MOLDOVA, MUN. CHISINAU, Str, MARIA CIBOTARI, 16,
IDNO — 1003600004978; CAPITALUL SOCIAL — 500 000 lei,
Teb.: (3732)277 592; fax.: (3732) 275 420
BC,.VICTORIABANK" SA, Filiala nr. 3 Chiginau, COD VICBMD2X416, MD02VI225100000103560MDL

Comisiel Nationale a Pietei Financiare

Nr. 01 - 355
Din 26.07.2019

La proiectul pentru modificarea si completarea
Legii nr. 17172012 ,,cu privive la piafa de copital”

Prin prezenta, ,,Bursa de Valori a Moldovei” S.A., V3 ftnainteazi propunerile pe marginea

proiectului de modificare i completare a Legii nr.171 din 11 iulie 2012 privind piata de capital, in special,
in partea ce priveste activitatea de operator de piatd/de sistem cu luarea in considerare a prevederilor in
vigoare ale Legii si ale Directivelor Europene in sfera instrumentelor financiare:

1.

[

in conformitate cu lit. b) alin. (1) art. 61 al Legii nr. 171 se stabilesc cerintele pentru capitalul propriu
minim, pe care solicitantul trebuie s3-1 detin la momentul depunerii cererii la CNPF pentru obtinerea
licentei pentru desfdsurarea activitatii de operator de piati. Astfel, solicitantul care a depus cererea in
primul an de actiune a legii trebuie s¥ detind un capital propriu de cel putin 100 000 Euro in lei la
cursul oficial al BNM, solicitantul care depune cererea dupi expirarea unui an de la data intririi in
vigoare a legii - cel putin echivalentul a 200 000 Euro la cursul BNM, dupd trei ani — 350 000 Euro s.a.

Insa, ulterior prin Legea nr. 33 din 16.03.2018, art, 61 a fost completat cu alin. (4), potrivit ciruia
operatorul de piatd este obligat si se conformeze cerintelor fati de adecvarea capitalului n
conformitate cu mérimile si termenele prevézute la alin.(1) lit.b), Introducerea acestei completdri in
lege nu numai ¢ modificd fundamental sensul alin. (b) al art.61, dar si contravine recomandirilor
europene in acest sens.

Astfel, in Directivele UE existd o recomandarea prin care autorititile competente nu trebuie sa emiti
autorizatie dacs firma de investitii nu are capital initial suficient, care corespunde tipului de activitate
investitionald la momentu! eliberdrii autorizatiei initiale. lar in cazul extinderii domenijului de activitate
in scopul furnizdrii serviciilor suplimentare sau serviciilor auxiliare, care nu sunt prevdzute la
momentul eliberdrii autorizatiei initiale, poate fi revizuiti necesitatea majorarii capitalului propriu
pentru firmele de investitii, De exemplu, pentru licenta de categoria A cerintele privind capitalul
propriu este mai micd decat pentru persoanele din categoria B. Prin urmare, la extinderea genurilor de
activitate la categoria B, respectiv si cerintele fatd de capitalul propriu trebuie si fie pentru categoria B.
In acelasi timp, firmele de investitii care detin autorizatie pentru desfisurarea activitatii, trebuie si
mentind indeplinirea conditiilor initiale de autorizare'.

La rAndul sdu, pentru pietele reglementate in Directiva nr. 65/2014 se stabileste cerinta ca piata
reglementatd si posede la_momentul obtinerii autorizatiei suficiente mijloace financiare si si le
mentind.

Reiesind din cele mentionate supra, propunem excluderea prevederilor in vigoare a alin. (4)
art. 61 a Legii nr.171/2012 ,,privind piata de capital”.

Se propune excluderea alin. (2) al art. 139 din proiectul de modificare i completare a Legii nr.
171, deoarece aprobarea deciziei autorititii de reglementare a cuantumului comisioanelor percepute de
operatorul de piatéd/sistem este nejustificati din urmatoarele considerente:

' Dircctiva 2014/65/UE a Parlamentuluj European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare §i
de modificare a Directivel 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (art.15) si Regulamentul nr, 575/2013 al Parlamentylui
Buropean si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institu;ii}e de credit §i societifile de investilii si

de modifinare a Reonlamentilni 1115 nr A4R/7017




Initial, Legea privind piata de capital nu prevedea o astfel de normi, ceea ce corespunde
recomanddrilor internationale. Astfel, nici una din actualele directive ale Parlamentului European $i
ale Consiliulvi in domeniul pietei de instrumente financiare nu contin norme cu privire la faptul ¢
regulatorii pietelor trebuie sd aprobe cuantumul comisioanelor ale operatorilor de piati/de sistem.
Aceastd concluzie este confirmatd §i de practica Romaniei, unde, in conformitate cu alin. (5) al
articolului 134 din Legea Romaniei nr. 297/2004 “Nivelul comisioanelor si al tarifelor practicate de
operatorul de piata vor fi aprobate de adunarea generala a actionarilor si notificate C.N.V.M.
Norme similare, privind informarea regulatorului, sunt deja stipulate la articolul 21.6. ale Regulilor
pietei reglementate a Bursei de Valori a Moldovei, aprobate CNPF;

Aprobarea de citre regulator a cuantumului comisicanelor operatorului de piati, contravine
principiului libertdtii economice, stipulat in Constitutia RM (articolul 126), in codul Civil al RM (art.
667), Legea cu privire la comertul interior (Articolul 4). Din principiul libertitii economice reiese, ci
statul nu trebuie sd intervind in modul de stabilire a preturilor la marfuri si servicii, cu exceptia
cazurilor de reglementare de stat a preturilor/tarifelor la produsele social-importante/servicii (produse
de panificatie, produse lactate, energie electric, gaze, combustibil...). Bursa de Valori a Moldovei
este o societate comerciald, al cirei scop este obtinerea de profit. Serviciile operatorului de piati in
cadrul activitatii de organizare a tranzactiilor, nu se referd la cele social-importante, drept urmare,
mérimea tarifelor la aceste servicii trebuie sa fie stabilite de citre operatorul de piatd/de sistem, firi
nici o implicare din partea regulatorului de piats, la fel, cum se procedeazi cu serviciile prestate de
cétre societitile de investitii. :

in ceea ce priveste modificirile si completirile alin. (5) al art. 67 si art. 70 ale Legii nr. 171, de
stabilire a cerintelor suplimentare de admitere a valorilor mobiliare spre tranzactionare si a normelor
restrictive privind retragerea de la tranzactionare, nu trebuie si se rispandeasci asupra valorilor
mobiliare admise spre tranzactionare in cadrul MTF. Prin urmare, acest fapt trebuie reflectat in
normele legii referitoare la MTF, si anume:

a) alin. (2) art. 76 al Legii nr. 171 se va expune in urmiitoarea redactie:

»Prevederile lit. a) si b) alin. (5), alin. (8), (9), lit. a) si b) alin. (10) si alin. (11) ale art. 67 se
aplicd corespunzitor si fati de MTFE.”

b) Art. 78 al Legii nr. 171 se va expune in urmiitoarea redactie:

wPrevederile art. 69, alin, (1) — (4) ale art. 70 si art. 71 se aplicii in modul corespunzitor
fatd de MTF.”

in ceea ce priveste normele Legii privind piafa de capital, aplicate fatd de MTF, se propune de a
exciude din Lege normele prea dure pentru o piad liberd, deoarece acestea nu sunt previzute nici
in directivele Parlamentului European si ale Consiliului, nici la nivel national in legislatia tarilor
din Uniunea Europeani. $i anume:

a) din Directiva 2004/109/CE ,,privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea ce privete
informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe 0
piatd reglementatd” rezuiti cerinte privind dezviluirea informatiei doar pentru emitentii ale
céror valori mobiliare sint admise spre tranzactionare pe pietele reglementate. Drept urmare,
legislatia nationald a tirilor Uniunii Europene, de asemenea, 'stabileste cerinte privind
dezvaluirea informatiei numai de citre emitentii ale ciror valori mobiliare sint admise spre
tranzactionare pe o piati reglementati. De exemplu, legea Romaniei Nr. 297/2004 »privind
piata de capital” la capitolul V , Transparenta emitentilor” stabileste cerinte privind dezviluirea
informatiei exclusive de emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise pe o piatd reglementati
(astfel, cum prevedea si Legea cu privire la piata de capital a RM pénid la o anumita etapi). Se
propune de a reveni la acea redactie a Legii privind piata de capital, care corespunde atit
normelor Directivei, ¢it si a practicii din alte tari ale UE. '

Regulile privind dezviluirea informatiei de cétre emitenti ale céiror valori mobiliare sint admise
la tranzactionare in cadrul uvnui sistem alternativ de tranzacfionare, se stabilesc de citre
operatorii de sistem (pct. 5 art. 139 din Legea Romadniei Nr. 297/2004. Regulile sistemului



alternativ de tranzactionare a Bursei de Valori din Vargovia, aprobate prin Rezolutia Consiliului
BVB nr. 147/2007 din 01.03.2007). Prin analogie cu legislatia din Roménia si Polonia, in
Regulile MTF, aprobate de BVM, si coordonate cu CNPF, de asemenea, sunt stabilite normele
corespunzitoare.

Adoptarea, in 2016 a modificdrilor la Legea privind piata de capital si la actele normative ale
CNPF, care obligi emitentii admisi la tranzacfionare in cadrul MTF, de a dezvilui informatii in
volum mai mare decét este previzut de Regulile MTF, a dus la o iesire masivd de emitenti din
sistemul multilateral de tranzactionare (MTF). Astfel, daci la data de 06 ianuarie 2016 lista
valorilor mobiliare  admise spre tranzactionarc n cadrul MTF constituia 663 de emitenti,
atunci in prezent lista valorilor mobiliare ale emitentilor admisi spre tranzactionare in cadrul
MTF constituie 73 de emitenti.

Luind in conmsiderare cele menfionate anterior, propunem de a exclude din Legea nr. 171
normele care stabilesc obligafia de dezvdluire a informatiei de cdtre emitentii valorile
mobiliare ale cdrorar sunt admise spre tranzactionare in cadrul MTF, §i anume:

la lit. a) alin. 5) art. 2 a Legii nr. 171 sintagma ,,...si/sau in cadrul unui sistem multilateral
de tranzactionare” se exclude;

la alin. (5) art. 118 sintagma ,,...sau in cadrul MTF...” se exclude;

la alin. (1) art. 125 sintagma ,,... ori care este admis spre tranzactionare in cadrul unui
MTF...” se exclude;

se propune excluderea din alin. (3) a art. 13 din Legea nr. 171 a sintagmei "... sau in cadrul
MTF...", deoarece aceasta contravine prevederilor altor articole ale legii, in special alin, (2) art.
76 a Legii privind piata de capital;

ludnd in considerare faptul ¢ MTF este o piatd liberd, in privinta cdreia recomandirile
internationale nu stabilesc cerinte de coordonare reciproci obligatorie a normelor cu regulatorul
de piatd, iar reglementarea excesivd a procesului de tranzactionare pe pietele alternative
Impiedicd dezvoltarea acestui segment, se propune de a aplica cea mai buni practics, pornind
de la realitatile pietei, §i anume practica Poloniei. Tn special de la polonezi, actualii consilieri de
pe piata de capital a Moldovei, pe site-ul sistemului alternativ de tranzactionare al Bursei de
Valori de la Varsovia NewConnect este prezentatd urmitoarea informatie: "NewConnect nu
este o piatd reglementatd, in sensul legislatiei UE si a legislatiei poloneze, ceea ce inseamni ci
ea nu este reglementatd de numeroase norme polonezi si europene, aplicate fatd de companiile
care tranzactioneazi pe pietele reglementate. Tranzactionarea este organizati si reglementats de
Bursa de Valoti de la Varsovia in primul rind, care depune cforturi pentru a asigura o
transparenta, relativ tnalt, a tranzactiilor caracteristice pentru pietele publice. In acelasi timp,
BVV organizeazd tranzactionarea astfel incit, se evitd o supra-reglementare a pietei”
http://www.newconnect.pl/index.php?page=1164 ;

Astfel, se propune excluderea alin. (3) al art. 75, iar din proiectul modificirilor si
completarilor Legii nr. 171 excluderea alin. (4) al art. 75,

In concluzie, dorim si mentionim c&, modificdrile propuse de citre noi pentru Legea

privind piata de capital, in primul rdnd, corespund directivelor europene, si numai crearea
conditiilor liberale si favorabile pentru pietele organizate de tranzactionare ale pictii de capital a

RM (piatd reglementatd si MTF), va avea un impact de inversare tendintelor pozitive pe piata de

capital a Moldovel.

In speranta celor mai bune asteptiiri,

Presedintele B.V.M. @q‘?ﬁ Dodu Corneliu



SOCIETATEA PE ACTIUNI

COMPANIA ,,REGISTRU’ S.A.

MD-2012, mun. Chigindu, str. Mitr.G.Banulescu Bodoni 14; tel : 0-22- 27-11-77; 0-22-27-01 -71, 0-22-54-
19-49 , e-mail: registrlpb@mail.ru, Capitalul Social: 367 000 lei, IBAN: MD92M02224ASV12250977100
la BC “Mobiasbanca Groupe Societe Generale” SA, BIC: MOBBMD22

Autorizatia Comisiei Nationale a Piefei Financiare CNPF Nr. 0002 din 14.01.2015

Nné’@% 2 din &‘225 - 2019

Comisia Nationald a Pietii Financiare

Compania ,,REGISTRU”’ SA a examinat proiectul Hordrarii CNPF cu
privire la modificarea unor acte normative, plast pe pagina web oficiali a CNPF si
vé comunicd ca pe marginea proiectului dat careva propuneri si obiectii nu avem.

Administratorul
Companiei ,,REGISTRU”’ SA E.Snitco

COM!S’A NATIONALA
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Nr. 370 /53 “F ;M 2057

Ministerul Finantelor al Republicii Moldova
str. Constantin Tanase, nr. 7,
MD-2005, mun. Chisindu

Comisia Nationala a Pietei Financiare
bd. $tefan cel Mare, nr. 77,
MD-2012, mun. Chisindu

e s e
MINISTERUL F1am 7T T e
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MINISTERUL ¥R\ n gy iy
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Cancelaria de Stat a Republicii Moldova DATA m-.-mham%
CODU& R e 6, ff

Piata Marii Adundri Nationale, 1 e LT
MD-2033, mun. Chisindu T

Referitor la scrisoarea Cancelariei de Stat a Republicii Moldova nr. 18-23-88 din 09.01.2020, privind
examinarea proiectului de legé pentru modificarea Legii nr. 171/2072 privind piata de capital (numadr
unic 5/MF/CNPF/2020), Banca Nationald a Moldovei, in limitele competentei sale, va comunici
urmatoarele. :

La pct. 3 din proiect, la definigia de ,valori mobiliare striine” propunem excluderea sintagmei ,, ,
precum 5i legislatiei privind reglementarea valutara”, dat fiind faptul ci Legea nr.62/2008 privind
reglementarea valutara nu congine norme care vizeazi emiterea si punerea in circulatie a valorilor
mobiliare strdine. Legea in cauzd reglementeazi efectuarea de citre rezidenti si nerezidenti a
operatiunilor valutare, in particular a operatiunilor cu instrumente financiare. In acelasi timp, in
vederea respectdrii legislatiei valutare in procedura de tranzactionare pe piata reglementati a
valorilor mobiliare strdine, propunem inserarea unei trimiteri la respectarea legislatiei privind
reglementarea valutard la pct. 5 din proiect, prin care se expune art.9 in redactie noud -
"Particularitdtile admiterii spre tranzactionare pe piata reglementati a valorilor mobiliare striine”.

La fel, in contextul modificirii mecanismului de admitere a valorilor mobiliare striine pe piata
reglementatd, si anume trecerea de la emisiunea recipiselor depozitare moldovenesti la admiterea
spre tranzac{ionare pe pia{a reglementatd a valorilor mobiliare striine (pct. 5 din proiect), reiterand
necesitatea respectdrii legislatiei valutare care stabileste aplicarea regimului de autorizare pentru
efectuarea de cdtre rezidenti a anumitor operatiuni cu instrumente financiare striine, propunem
completarea alin.(4) din art.9 (din proiect), cu urméitoarea propozitie: ,Cumpdrarea de cétre rezidenti
a valorilor mobiliare striine se efectueaza cu respectarea prevederilor legislatiei valutare”.
Mentionam ca respectiva modificare reclami introducerea unor modificiri si in Legea nr.62/2008
privind reglementarea valutard, care actualmente prevede la art.9 alin.(6) ci campirarea de citre
rezidenti a instrumentelor financiare strine in cadrul admiterii acestora pe piata reglementata prin
vanzarea de cdtre emitent, se efectueazd cu autorizare Bincii Nationale a Moldovei. Din aceste
considerente consemndm necesitatea completirii art. II alin.(2) din proiect cu o literd noui: ,¢)
Guvernul va prezenta Parlamentului propuneri pentru aducerea legislafiei in vigoare in concordanta
cu prezenta lege”.

La pct. 4 din proiect, prin care se completeazi art. 7 cu alin. (4", atentionam, ¢d in anumite cazuri,
recapitalizarea operativdi a unei binci poate fi de interes major pentru intreg sistemul
bancar/financiar, urmand a fi realizatd in regim de urgen{i. Prin urmare, mecanismul prin care se

Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1, MD-2005, Chisinin, Republica Moldova
Tel: (+373) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, email: gfficial@bnrm.md, web: www.bnm.md
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realizeazd emisiunea suplimentara, in cazul bancilor, urmeaza si asigure celeritatea si eficienta
acestei proceduri.

La acelasi punct, la art.7 alin.(8), intelegem ci prin textul ,Valorile mobiliare reglementate de
prezentul capitol pot fi emise numai in moneda nationald, dacd prezenta lege sau alte acte normative
nu prevad altfel”, autorul reglementeaza posibilitatea emiterii valorilor mobiliare si in valuta straind.
Mentiondm cd Banca Nationald a Moldovei, in calitatea sa de autoritate care stabileste si
implementeaza politica monetard §i valutard in stat, In repetate randuri si-a expus pozitia asupra
inoportunitdtii emiterii valorilor mobiliare in valutd strdina, {inand cont de impactul lor asupra
politicii monetare a statului si stabilititii financiare a sectorului financiar. In acest context,
consideram necesara excluderea modificarilor la art.7 alin.(8).

Cu referire la atributiile Comisiei Nationale a Pietei Financiare privind reglementarea si
supravegherea Depozitarului central unic al valorilor mobiliare in partea ce tine de Inregistrarea §i
evidenta valorilor mobiliare (pct. 47 din proiect), si cele privind solicitarea de informatii periodice
privind tranzactiile cu valorile mobiliare admise pe piata reglementatd/MTF prin intermediul
Depozitarului central unic al valorilor mobiliare (pct. 49 din proiect), recomanddm reglementarea
expresa in Legea nr. 171/2012 privind piata de capital a faptului, ca aceste atributii se exercitd de citre
Comisia Nationald a Pietei Financiare in consultare cu Banca Nationali a Moldovei, in vederea
neadmiterii prejudicierii atribugiilor Bancii Nationale in ceea ce priveste reglementarea si
supravegherea Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, prevazute in Legea nr. 548/1995 cu
privire la Banca Nationala a Moldovei (art.49%) si Legea nr. 234/2016 cu privire la Depozitarul central
unic al valorilor mobiliare (art. 23 alin. (1), art, 24),

Aditional, inaintim urmétoarele propuneri la textul proiectului:

Ca urmare a intrdrii in vigoare la data de 1 ianuarie 2018 a Legii nr. 202/2017 privind activitatea
bancilor, avind in vedere prevederile art. 148 alin. (4), propunem ca in textul Legii nr, 171/2012 privind
piata de capital, cuvintele ,institugie financiard”, la orice forma gramaticala, sd fie substituite cu
cuvantul ,banca” la forma gramaticald corespunzdtoare, la fel, propunem cuvintele ,bancd
comerciald”, la orice forma gramatical, sa fie substituite prin cuvintul ,bancd” la forma gramaticald
corespunzdtoare. :

La pct.3 din proiect, la modificarea definitiei de ,,depozitar al activelor organismelor de plasament
colectiv in valori mobiliare”, propunem a se completa cu textul: ,, , iar cuvantul ,financiare” se
substituie cu cuvintele ,permise bancilor”, a se vedea art.14 din Legea nr.202/2017 privind activitatea
bancilor. La acelagi punct, la definitia de "informatii esentiale”, nu este clar la cine se refera textul "a
principalelor caracteristici ale acestora”, propunem precizarea intentiei autorului. La fel, 1a definitia
de "persoane care actioaneazd in mod concertat”, la subpct. 6) nu este clar textul "o persoand cu
membrii organelor de conducere”, intelegem ca acesta urmeaza a fi completat cu o precizare.

La pct4 din proiect, prin care se modifica art.7, la alin.(12), lit.b), sugerdm excluderea cuvintului
»hotirdrii”, deoarece el se regaseste deja in partea dispozitiva a alin.(12). La acelasi articol, alin.(13),
atentiondm ca trimiterea la emitent ca organ ce adopta hotdrari de anulare a valorilor mobiliare, nu
este potrivita, propunem revizuirea redactiei in acest sens.

La pct. 5 din proiect, prin care se expune art. 9 in redactie noud, la alin. (3), in vederea folosirii unor
expresii uniforme pe tot textul art.9, propunem substituirea cuvintelor ,piata de capital” cu cuvintele
»piata reglementatd”, iar cuvintele ,spre circulatie” cu cuvintele ,spre tranzactionare”.

La pct. 9 din proiect, prin care se modifica art. 16 alin.(5), propunem la litera a), substituirea textului
»5au consolidarii” cu textul ,, , consolidarii sau anulirii conform art. 52' din Legea nr. 202/2017 privind
activitatea bancilor”.

La pct.28 din proiect, prin care art.70 a fost completat cu alin.(5), la subpct.2), propunem substituirea
cuvantului ,datorita” cu cuvantul ,din cauza”, iar la subpct.3), lit.b), dupd cuvintele ,adunirii
generale” propunem completarea cu cuvantul ,extracrdinare”.

La pct.31 din proiect, prin care se modificd art.103, modificarea propusd nu corespunde cu textul
normei, propunerm revizuirea acesteia.
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La pct.32 din proiect, prin care se modifica art. 114, propunem precizarea trimiterii la art. 114 alin.(14).

La pct.33 din proiect, prin care se modifica art.118, avand in vedere cd articolul se expune in redactie
noud, opindm cd este mai potrivit numerotarea consecutiva a alineatelor acestuia §i nu prin utilizarea
elementelor structurale numerotate cu indice, La fel, la alin.(i)!, lit.b), pentru claritatea textului,
propunem substituirea cuvintelor ,,admisi spre tranzactionare” cu cuvintele ,valorile mobiliare ale
cdrora sunt admise spre tranzactionare”.

La pct.53 prin care se modificd alin.(3) din art.144, mentiondm ca lipseste norma de modificare.

La pct.54 prin care se completeazd legea cu art. 144", atent{iondm cd denumirea articolului nu
corespunde cu continutul acestuia, astfel denumirea prevede executarea sanctiunilor de citre
persoana licentiatd/autorizata, iar continutul descrie cum Comisia Nationald poate reduce/esalona
amenzile aplicate.

La pct. 56 din proiect, prin care art.146 se expune intr-o redactie noua, atragem atentia la
alin(7) lit.c), i anume norma care prevede dreptul Comisiei Nationale a Pietei Financiare de a
suspenda operatiunile bancare la conturile persoanei licentiate sau autorizate, mentiondm ca in
conformitate cu legislatia in vigoare persoanele pot deschide conturi atit la bancile licentiate cit sila
prestatorii de servicii de platd nebancari, astfel sugeram a se evalua oportunitatea revizuirii literei c)
tindnd cont si de acest aspect.

Suplimentar, referitor la scopul proiectului de a inldtura neconcordantele cu ultimele modificari
legislative, aten{iondm asupra faptului ca Legea nr.171/2012 privind piata de capital a fost modificata
prin Legea nr.58/2017, lege care are drept scop aducerea in concordantd a cadrului legal cu Legea
nr.234/2016 cu privire la Depozitarul central unic al valorilor mobiliare, (amendamentele inserate,
art. VIII, urmeaza s intre in vigoare la 30 martie 2020). In acest context, observim ci proiectul nu
tine cont de unele articole care deja au fost modificate/abrogate prin Legea 58/2017 (art. 12-abrogat;
art. 30 alin. (9) lit. a) si lit. b)-cuvintele , persoana care tine registrul detindtorilor de valori mobiliare”
au fost substituite cu cuvintele ,Deporzitarul central sau persoana care {ine custodia valorilor
mobiliare”, art. 143 alin. (1)-cuvintele "autorizatii de societate de registru”, au fost excluse). Propunem
revizuirea acestor norme din proiect cu luarea in considerarea a modificarilor operate prin Legea
nr.58/2017.

In contextul celor previzute supra, Banca Nationald a Moldovei isi anunti disponibilitatea de a oferi
clarificari suplimentare la propunerile inaintate prin prezentul aviz in cadrul unei sedinte comune cu
reprezentantii Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

Cu respect,

Vi

Vladimir MUNTEANU
Prim-viceguvernator

ex. I, Bivol
tel. (+373) 22 822517
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bd. Stefan cel Mare, nr. 77,
MD-2012, mun. Chisinau

Cu privire la scrisoarea Ministerului Finantelor al Republicii Moldova nr. 18-03/96/527 din
26.05.2020, privind reexaminarea proiectului de lege pentru modificarea Legii nr, 171/2012
privind piata de capital (numar unic 5/ME/CNPF/2020), Banca Nationala a Moldovei, in -
limitele competentei sale, vi comunicd urmatoarele, o

Referitor la modificirile propuse de proiectul de lege la activitatea Depozitarului Central
Unic {in continuare DCU) aferenta tranzactiilor incheiate In afara pietei reglementate sia
sistemelor multilaterale de tranzactionare (MTF), considerdm a fi insuficiente, in conceptul
si forma prezentati de proiect, prevederile incluse la pct. 49 si 51 prin care se modifica art.
139 si art. 141 din Legea nr. 171/2012 privind piata de capital. Astfel, {inand cont de pozitia
importanti a DCU in procesul de decontare $ide rolul sau in functionarea pietelor
instrumentelor financiare, considerim ci claritatea cadrului legal privind reglementarea si
supravegherea Depozitarului central unic al valorilor mobiliare este un imperativ, Pentru a
solutiona deficientele in supravegherea i reglementarea tranzactiilor inchejate in afara
pietei reglementate 5i MTF de citre DCU, sugerim a fi evaluate, cel putin urmitoarele
propuneri:

Operarea unor modificari n Legea nr.171/2012 privind piata de capital, care vor stipula cd
toate tranzactiile incheiate in afara pietei reglementate si MTF si fie efectuate exclusiv
prin intermediul societatilor de investitii. in acest mod, societiile de investitii vor fi
responsabile integral de aspectele ce {in de partea de tranzactionare, jar DCU va fi '
responsabil doar de componenta post-tranzactionare (decontare). Astfel, se va asigura
supravegherea directd de citre Comisia Nationald a Pietei Financiare a tranzactiilor
incheiate in afara pietei reglementate 5i MTF, iar DCU va desfiagura doar activitatile care
sunt specifice depozitarilor centraliin calitate de infrastructurd financiari. In astfel de
circumstante, nu mai este necesar ca Comisia Nationali a Pietei Financiare si reglementeze
si s4 supravegheze DCU in temeiul Legii nr. 171/2012 privind piata de capital, aceasta isi
mentine rolul de regulator §i supraveghetor al tranzactiilor cu valori mobiliare incheiate in
afara pietei reglementate §i MTF prin prisma supravegherii si reglementrii activitdgii.
societdtilor de investitii. S IR - SRR

O alt alternativi ar fi operarea unor modificari ample atac la Legea nr. 171/2012 privind
piata de capital, prin care se vor stabili atributiile Comisiei Nagionale a Pietei Financiare in
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raport cu DCU strict pe partea tranzactiilor incheiate in afara pietei reglementate si MTF in
_cazulin care acestea sunt efectuate direct la ghigeul DCU, precum si operarea modificarilor
corespunzitoare la toate actele normative aplicabile DCU, in special Legea nr. 234/2016,
pentru a stabili limitele exprese ale supravegherii ¢i reglementirii realizate de catre
Comisia Nationala a Pietei Financiare si cele ale Bancil Nationale a Moldovei precum si
atributiile fiecirei autorititi in raport cu domeniile de activitate a DCU, dacd vor fi incluse
astfel de atributii prin aceste noi reglementdri. Tn acest context, remarcam cd in cazul unor
atributii de reglementare si supraveghere partajate intre mai multe autoritdti, Principiile
I0SCO (Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare) pentru
Infrastructurile Pietelor Financiare din 2012, statueaza importan(a specificari -
responsabilitatilor fiecirei autorititi, iar orice lacune existente in reglementare $i
. supraveghere trebuie solutionate, pentru a promova siguranta si eficienta acestor
infrastructuri (a se vedea responsabilitatea A si E §i notele explicative). La fel, observam ca
si Regulamentul UE nr.909/2014 privind imbunititirea decontirii titlurilor de valoare in
Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare, prevede cd, dacd un
stat membru desemneazi mai multe autorititi competente, acesta stabilegte rolul fiecarei
autorititi i desemneaz o singura autoritate responsabild pentru cooperarea cu '
autorititile competente.ale celorlalte state membre gi cu autorititile relevante Ia nivelul
UE (are.11). - - . : |

in contextul modificirilor necesare a fi inserate In proiectul de lege, mentionam ¢d acest
proiect a fost avizat de catre Banca Nationald a Moldovei i in contextul unor modificdri
concomitente in Lege nr. 234/2016 prin proiectul de lege pentru modificarea unor acte
normative (Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei; Legea nr.62/2008
privind reglementarea valutard; Legea nr. 114/2012 cu privire la serviciile de platd i
moneda electronici s.a), inregistrat in Parlament ¢u nr, 107 h.136 la data de 03.04.2020.1n
urma consultirii Comisiei Nagionale a Pietei Financiare pe acel proiect, au fost excluse
toate modificirile legate de Depozitarul central unic al valorilor mobiliare, urménd cain
proiectul de lege pentru modificarea Legii nr. 17172012 privind piata de capital s se aducd
mai multe preciziri, fapt convenit inclusiv in cadrul sedintei din 14 februarie 2020,
desfasurati la sediul Ministerului Finantelor, la care a participat Banca Nationald a
Moldovei si Comisia Nationald a Pietei Financiare (proces verbal din 14.02.2020). Respectiv,
considerim ci adoptarea proiectului de lege avizat fara precizirile de rigoare §i
modificdrile necesare a fi operate conform propunerilor supra, va aduce inconsecvente in
- cadrul legal privind Depozitarul central unic al valorilor mobiliare i va crea probleme in
asigurarea supravegherii activitaii acestuia.
Avand in vedere implicarea Fondului Monetar Internagional in elaborarea cadrului
normativ aferent DCU si instituirea acestuia, consideram ¢ orice intentie de modificare a
cadrului lega] privind activitatea DCU urmeazi a fi obligatoriu consultati in prealabil cu
Fondul Monetar International.

Suplimentar, reiterdm propunerea in privinga modificirilor la art.7 alin.(8}, prin care se
admite posibilitatea emiterii valorilor mobiliare si in valuta straind. De mentionat ¢d
proiectul de lege prevede ci emiterea valorilor mobiliare in valuti striini poate fi
reglementati nu doar in lege, dar §iin actele normative secundare, £ird a stabilj actele
normative ale cirei autoritati pot reglementa emiterea valorilor mobiliare in valutd
striini. Atentionidm ¢a in conformitate cu prevederile art.5 alin.(1} lit. a) 5i ) din Legea
n1.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei, printre atributiile de bazi ale Bancii
Nationale a Moldovei se numira efectuarea reglementirii valutare pe teritoriul Republicii
Moldova. La fel, avand in vedere ci emiterea de obligatiuni in valutd striina este o
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operatiune valutars, pentru admiterea emiterii obligatiunilor In valuta strdind este
determinanti pozitia Bancii Nationale a Moldovei ca autoritate de politicd monetara si
reglementator valutar. in acelasi sens, mentiondm ci Banca Nationala a Moldoveiin
calitatea sa de autoritate care stabileste §i implementeaz3 politica monetard §i valutara in
stat, in repetate randuri §i-a expus pozitia asupra inoportunitatii emiterii valorilor
mobiliare in valuti striind, tinand cont de impactul lor asupra politicii monetare a statului
si stabilititii financiare a sectorului financiar. in contextul celor expuse supra, consideram
necesari excluderea modificarilor la art.7 alin. (8).

Propuneri nemijlocit la textul proiectului de lege:

La pct.50 din proiect prin care se modifica art.140, ingelegem ci propunerea de completare
a alineatului (13) cu textul ,/autorizagiei”, se referd la lit. b) a acestui alineat, propunem
inserarea unei astfel de preciziri la amendamentul propus. - . .

La pet. 56 din proiect, prin care se modifici continutul art.146, alin. (2) lit. €), propunem
excluderea cuvintului ,comerciate”.

La pct.5 din proiect, prin care se completeaza art. 7 cu alin. (13), sugerdm sa fie revizutad
expresia ,detinitorul de registru”, avand in vedere cd aceasta nu se regdseste nici in Legea
nr.1134/1997 privind soctetétile pe actiuni, niciin Legea nr.171/2012 privind piata de capital.

Cu respect;

Octavian ARMASU
Guvernator

ex. | Bivol
tel, (4373) 22 822517
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Nr. 31-002/48/3335 05.11.2021

Ministerul Finantelor al 'Republlici‘.i Moldova

Comisia Nationald a Pietei Financiare

Caurmare a éxamindrii, in l'imitéle"c‘:ompeten-;elo.riBéncii. Nationale a Moldovei, -
a ‘profectului hotdrarii Guvernului cy privire la aprobarea profectului de lege
pentry modificarex Legii nr.171/2012 privind piata de capital (numdr unic
S/ME/CNPF/2020), remis spre avizare repetati prin scrisoarea Ministerului
Finanteloral Republicii Moldova nr.16/2-03/102/710, Vi comunicim urmatoarele:

Observimi, i din continutul nogiunii “entitate de interes public” au fost excluse
fondurile de pensii facultative, coritext in care recomandim completaréea Notei
informative a proiectului cu o-argumentare in acest sens.

Cu referire la completarea art7 din Legea nri71/2012 cu alin{@?), reiteram
necesitate asigurarii celeritdtii si eficientei mecanismului prin care se efectueaza
emisiunea suplimentara, in cazul bancilor, or, in anumite cazuri, recapitalizarea
operativi a unei bdnci poate fi de interes major pentru intreg sistermul
bancar/financiar, urmand a fi realizata in regim de urgenta. Semnaldm, in acest
sens, i Legea nr.232/2016 privind redresarea si rezolutia bancilor retine un sir de
exceptii de la cadrul, general aplicabil societétilor pe actiuni (@ se vedea art.93
alini(2)), i contextul procedurilor de rezolugie bancard. In aceste circumstante, in
eventualitatea solicitirii din partea Guvernului Republicii Moldovaa propunerilor
“tn vederea aducerii la indeplinire a Art.Il alin.(5) din Legea nr.18/2020, atentionam
siastipra necesitatii ajustarii coréspiifizitoare a dispozitiilor, Legii nr.232/2016.

Cu referire la modificirile operate la art:9 alin.(1) litb), recomandarn evaluarea
faptuluf daci interdictia privind tranzactionarea valorilor mobiliare ar putea fi
impusd nu doar prin dcte mormative, po.ti:ivit- redactiei actuale aproiectului, dar,
eventual, si prin alte acte cu caracter individual.

La articolul 9-alin.(2)litb), opinim c& urmeazd afi precizatd autoritatea inariade
competentd a cireid-cade aprobarea listel jurisdictiilor ce nu implementeaza
standarde internationale de transparent3 si cu un grad derisc.sporit, in senisul,
articolului. respectiv, in conditiile in care, spre exemply, in sensul Legii
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nr.202/2017 privind activitatea bincilor (art.45 alin.(8)), lista jurisdictiilor ce nu
implementeazi standardele internationale de transparentd, in contextul
interdictiei achizitiondrii unor detineri in banci, este stabilitd prin actele
normative ale Bincii Nationale; in sensul Legii nr.407/2006 cu privirelaasigurari
(art.21 alin.(4)) - lista jurisdictiilor ce nu implementeaza standarde internationale
de transparentd gi/sau a tarilor ori jurisdictiilor cu un grad sporit de risc se
stabileste de Comisia Nationald a Pietei Financiare.

La art.9 alin.(7) lit.b) - opinim c3 ar fi benefica precizarea subiectului abilitat cu
evaluarea echivalentei cerintelor de informare referite. De asemenea, la art.16
alin. litb), lit.c) ar fi potrivits precizarea subiectului ciruia si-i fie disponibile
documentele respective.

Cu referire la redactia art.21 alin.(1"), sugerdm precizarea intentiei autorului cu
privire la cuvintele "prezentei legi”, dacd se referd la legea de modificare, caz in
care prevederea ar fi potrivita pentru dispozitiile tranzitorii, sau la Legea
nr.171/2012, context care ar imprima un caracter retroactiv.

La art23 alin.(5) lit.d), in conditiile in care se face referire la un pref care "este
reglementat prin legislatie §i/sau actele normative ale Comisiei Nationale”, nu
este clari aplicabilitatea concomitentd a »pretului echitabil” referit la respectivul
articol.

Propunem precizarea intentiei autorului cu referire la modificdrile de la art.23
alin.(6) lit.c), or, in redactia actuald, rezulti ci orice subiect poate sesiza Comisia
Nationali, cu anexarea unui raport corespunzitor, cu solicitarea stabilirii unui
nou pret, nefiind clar cum se va determina cel din urmd.

La art37 alin.2), trimiterea la alin.({) lith) nu pare potrivitd, context in care
recomandim si fie revizutd. Totodatd, avand In vedere dispozitiile aplicabile
mutatis mutandis, potrivit alin.(3) al aceluiagi articol, recomandam evaluarea
necesititii inserdriila alin.(1) a unei precizari similare art.33 alin.(4) sau, cel putin,
explicitarea in nota informativa a aplicabilititii articolului in privinta béancilor.

Completirile operate la art. 56 prin alin.(5) propunem sd fie precizate, or nu este
olar contextul in care se inscrie competenta Comisiei Nationale a Piefei Financiare
de a refuza sau nu utilizarea unor sisteme, in absenta unor prevederi de ordin
procedural in acest sens. Spre exemplu, alin.(2) al aceluiasi articol prevede doar
actiunea de comunicare in adresa Comisiei Nationale, fird alte conditionari
suplimentare. In plus, textul alin. (6) propunem s fie redactat dupa cum urmeaza
,(6) In aplicarea prezentului articol, Comisia Nationald nu va afecta competentele
legale ale Bincii Nationale a Moldovei in privinta infrastructurilor pieei financiare



sau competentele altor autoritdfi de supraveghere din afara fdrii, care au autorizat
functionarea sistemelor de clearing si decontare”. Propunerea reiese din faptul ca
competentele legale ale Bincii Nationale in privinga infrastructurilor pietei
financiare sunt stabilite nu doar in Legea nr.234/2016 cu privire la Depozitarul
central unic al valorilor mobiliare, ci si in Legea nr.548/1995 cu privire la Banca
Nationali a Moldovei, precum §i Legea nr.183/2016 cu privirela caracterul definitiv
al decontirii in sistemele de pliti si de decontare a instrumentelor financiare.

Totodatd, in contextul operdrii modificarilor la art56 din Legea nr.171/2012,
propunem si fie precizate §i alte dispozitii ale acestui articol. Spre exemplu, alin.(2)
opereazi cu textul "sistemele de clearing si decontare de peste hotare”, pe cind In
dispozitia alin.(4) nu sunt distinse sistemele referite, daca se are in vedere "alt
sistem” de peste hotare - similar alin.(2) sau nu doar. In plus, 1a alin.(4) lit.b) nu este
suficient de clar care este “autoritatea de supraveghere competentd” referita
(eventual, Comisia Nationald a Pietei Financiare, Banca Nationald a Moldovei sau o
autoritate de peste hotare). o I

La art.70 alin.(4) lit.c), recomandim explicitarea, eventual in nota informativa a
proiectului, a “circumstangelor speciale” referite.

La art.12] alin.(1) - in conditiile in care rapoartele previzute in articol sunt
semestriale, nu este suficient de clard intentia autorului de a fi prezentate dupa
incheierea primului semestru. '

La art.131 propunem s fie precizat mai exact mecanismul in baza cirora bancile
vor efectua transferurile respective, atit din punct de vedere a temeiului legal,
inclusiv de furnizare a informatiilor indicate, cat §i a aspectelor de ordin
temporal §i procedural. Atentiondm ca furnizarea informatiilor ce constituie
secret bancar este riguros si limitativ reglementatd de lege, operand in conditiile
- art.97 din Legea nr.202/2017 privind activitatea bancilor. Considerente similare se
referi sila Art.I alin.(4) din proiect.

La pct.55 din proieét, care modificd art.141 din Lege'a nr.171/2012, solicitam
excluderea alin.(4") propus de a fi completat, din motiv cd aceste aspecte vizeazd
anumite competente de supraveghere si reglementare a Depozitarului central de
citre Comisia Nationald a Pietei Financiare, fapt ce urmeazd a fi clarificatin cadrul
unui proiect separat discutat in ansamblu §i care va clarifica aspectele ce tin de
reglementarea §i supravegherea Depozitarului central precum si implicarea
acestuia in tranzactiile care sunt incheiate in afara pietei reglementate sau MTF.
Totodati Comisia Nationald a Pietei Financiare poate avea acces, conform art.141
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alin.(4), la sistemul electronic al Depomtarulul central pentru realizarea
atributiilor de supraveghere si control conform alin.(3) din acelasi articol.

Cu referire la redactia art.144 alin.(8), recomanddm evaluarea posibilitdtii stabilirii
]a nivel de lege a unor repere minime in ceea ce priveste procedura de aplicare si
executare a sanctiunilor. Observim c¢i versiunea initiald a proiectului confinea
unele indicii In acest sens (spre exemplu, circumstantele relevante pentru’
determinarea categoriei de sanctiuni ¢i a marimii amenzii). Suplimentar, supunem
atentiei urmitoarele observatii de ordin redactional:

- in modificarile operate la art.118, alin, @), lit.(b), textul ,sistem multilateral de
tranzactionare” recomanddm si fie substituit cu abrevierea ,MTF", abrevierea
respectiva utilizindu-se in textul Legii nr.171/2012 incepind cu notiunea ,sistem
multilateral de tranzactionare (in continuare - MTF)” din art.6.

- in modificirile operate la art.137, alin.(l), textul ,alin.(14)” propunem sa fie
substituit cu textul ,si alin.(14)”.

Aditional, in contextul excluderii din Legea nr. 17172012 a conceptului recipiselor
depozltare moldovenesti, recomandidm analiza necesitdtii includerii in proiecta
unor dlspozu;n tranzitorii in aces_t sens.
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