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Proiect

LEGE
pentru modificarea unor acte normative

Parlamentul adopti prezenta lege organica.

Art. I. — Codul fiscal nr.1163/1997 (republicat in Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, editie speciald din 8 februarie 2007), cu modificérile
ulterioare, se modificd dupd cum urmeaza:

La articolul go' , alineatul (37), cuvintele "emitentii de valori mobiliare
corporative” se substituie cu textul “emitentii de valori mobiliare corporative
si cele emise de citre autorititile administratiei publice locale” .

Art. IT. — Legea nr.62/2008 privind reglementarea valutard (republicatd in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2016, nr.423-429, art.859), cu
modificirile ulterioare, se modificd dupa urmeazi:

1. Articolul 4 se completeazi cu alineatul (10") cu urmétorul cuprins:

”(10") Transmiterea intre rezidenti, intre rezidenti si nerezidenti, precum si
intre nerezidenti, pe teritoriul Republicii Moldova, a valorilor mobiliare,
exprimate in valutd strdin, emise sub form# de obligatiuni de ctre entitétile
enuntate la art.7, alin.(2) din Legea nr.171/2012 privind piata de capital, se
efectueazd fird restrictii.”;

2, Articolul 6:
la alineatul (1), dupi cuvintele “reprezintd operatiuni valutare” se completeaza
cu textul ” intre rezidenti, 7;

la alineatul (8), dup# textul "Banca Nationald a Moldovei,” se completeaza cu
textul “operatiunilor valutare de capital aferente emiterii si circulatiei pe
teritoriul Republicii Moldova a valorilor mobiliare emise sub formd de
obligatiuni, ”;

3. Articolul 9, alineatul (3):

se completeazi cu litera a*) cu urmétorul cuprins:

"a) admiterea instrumentelor financiare locale, exprimate in valutd straing,
pe piata de capital a Republicii Moldova;”;



litera d) va avea urmitorul cuprins:

”d) cumpérarea/vinzarea de citre rezidenti a instrumentelor financiare locale,
exprimate in valutd strdind, precum ¢i instrumentelor financiare striine,
tranzactionate pe piata de capital a Republicii Moldova.”.

4. Articolul 11:

Ia alineatul (1), dupa textul "nici un rezident,” se completeazi cu textul “cu
exceptia cazurilor specificate la alin. (4, ” , iar dupd textul
"imprumuturile/creditele ipotecare,” se completeazi cu textul "imprumuturile
contractate prin emiterea de obligatiuni, ”;

alineatul (3), litera b) va avea urmétorul cuprins:
”b) de citre rezidentii in favoarea rezidentilor si nerezidentilor.”;

se completeazd cu alineatul (4*) cu urmétorul cuprins:

” (4*) Acordarea imprumuturilor financiare de citre rezidenti in favoarea altor
rezidenti implici imprumuturile, contractate in cadrul emisiunii valorilor
mobiliare sub formé de obligatiuni, exprimate in valutd striing, si care se
efectueazi in baza Legii nr.171/2012 privind piata de capital, precum si
prezenta lege.”.

5. La articolul 21, alineatul (2) se completeazii cu litera a3) cu urmitorul
cuprins:

”a3) operatiunilor la care una dintre pérti este o entitate previzuti la art.7,
alin.(2) din Legea nr.171/2012 privind piata de capital — pentru operatiunile cu
instrumente financiare locale, exprimate in valuti striiind, tranzactionate in
mod obisnuit pe piata de capital.”.

6. Articolul 22:
alineatul (1) dupd cuvintele ” persoanelor fizice” se completeazi cu cuvintele ”

si juridice ”;

se completeazi cu alineatul (2?) cu urmétorul cuprins:

”(21) Entitdtile enuntate la art.7, alin.(2) din Legea nr.171/2012_ privind piafa
de capital, pot contracta de la persoanele fizice si juridice rezidente, prin
emitere de obligatiuni, imprumuturi exprimate in valutd strdind, conform

prevederilor legii prenotate .”.

Art. ITI. — La articolul 7 alineatul (8) din Legea nr.171/2012 privind piata de
capital (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2012, nr.193-197, art.665), cu
modificirile si completirile ulterioare, se completeaza cu textul ,, ,daci prezenta
lege sau alte acte normative nu prevéd altfel.”.



Art. IV, — La articolul 15, alineatul (3) din Legea nr.397/2003 privind
finantele publice locale (republicatdi in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova nr.384-395/612 din 12.10.2018), propozitia a doua se exclude.

Art. V. — Articolul 17 din Legea nr. 276/2016 cu privire la principiile de
subventionare in dezvoltarea agriculturii si mediului rural (Monitorul Oficial
al R. Moldova nr. 67-71 art. 93 din 03.03.2017), se completeazi cu litera h) cu
urmadtorul cuprins:

“h) stimularea accesului producétorilor agricoli la finantare prin intermediul
instrumentelor de capital alternative (emisiunea de obligatiuni corporative)”.

Art. VI. — Legea nr. 179/2016 cu privire la intreprinderile mici si mijlocii
(Monitorul Oficial al R. Moldova, 306-313/651, 16.09.2016), se modifici dupi
cum urimeaza:

1. Articolul 13 alineatul (2) va avea urmitorul cuprins:

~-Fondul de garantare are drept scop partajarea riscului de credit prin
garantarea creditelor/imprumuturilor obtinute de ctre intreprinderile mici gi
mijlocii de la bénci, de la organizatiile de creditare nebancarf, sau prin
emiterea gi plasarea pe piata de capital a obligatiunilor corporative”.

2. La articolul 15 alineatul 3 litera b) se completeazi cu textul ,sau la emiterea
de obligatiuni corporative”.

Art. VIL - (1) Prezenta lege intrd in vigoare la data publicirii in Monitorul
Oficial al Republicii Moldova, cu exceptia art. I, care, prin derogare de la
prevederile art.56 alin.(2) din Legea nr.100/2017 cu privire la actele
normative, intrd in vigoare la 1 ianuarie 2023.

(2) Guvernul, in termen de 3 luni de la data publicirii prezentei legi, va aduce
actele sale normative in concordanti cu aceasta.

PRESEDINTELE PARLAMENTULUI



Nota informativa
la proiectul de lege pentru modificarea unor acte normative

Proiectul de lege pentru modificarea unor acte normative este elaborat de

catre un grup de deputati din Parlamentul Republicii Moldova.

Initierea proiectului de lege derivAi din necesitatea solutionirii
deficienfelor ce creeazd obstacole in lansarea de noi instrumente
financiare pe piata de capital i, In acest context, vizeazii, cu preciidere,
amendamente care ar facilita emiterea obligatiunilor municipale si
corporative.

Astfel, proiectul de lege are drept scop ajustarea cadrului normativ si
instituirea de norme legale, favorabile realizirii obiectivelor strategice si
actiunilor prioritare consemnate in Strategia de dezvoltare a pietei
financiare nebancare pentru anii 2018-2022, directionate spre
impulsionarea dezvoltarii pietei de capital, si care punctual vizeaza:

v posibilitatea emiterii obligatiunilor in valuti strdini, reiesind din
cererile consemnate de cdtre emitenti/investitori pentru asemenea emisii;
v facilitarea accesului la surse alternative de finantare, cu preciidere a
IMM, prin propunerea de mecanisme suplimentare de protectie a
investitorilor, in cazul atragerii imprumuturilor de citre acestea prin
emisia de obligatiuni.

fn context, a se refine faptul cii proiectul de lege, oferind posibilitatea
emiterii obligatiunilor in valuti strdind, ar permite nu doar impulsionarea
dezvoltdrii piefei obligatiunilor municipale si corporative, ci si in
perspectivd atragerea investifiilor striine prin intermediul subscrierii
obligatiunilor in valuta de cédtre nerezidenti, iar indirect, ar crea premise
pentru cresterea defalcarilor la bugetul de stat in contextul in care se vor
crea conditii favorabile pentru utilizarea acestui instrument financiar atit
de cdtre emitenti, cét si investitori, iar in special APL ar putea valorifica
noi surse de finantare a necesitétilor comunittii.

Totodatd, in scopul prenotat, dar si a facilitirii accesului de capital prin
surse alternative creditelor bancare, proiectul de lege contine
amendamente la legislatia in domeniul intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM), inclusiv In domeniul dezvoltirii agriculturii, in vederea realizirii
imprumuturilor pe piata de capital de citre IMM-uri si producitorii
agricoli avand la bazd extinderea mecanismului de facilititi din partea
statului (subventionarea ratelor dobénzilor la creditele




bancare/garantarea creditelor bancare), si pentru emisiunile de
obligatiuni corporative.

AR B

Proiectul nu confine norme de ar
legislatia Uniunii Europene.

In vederea realiziirii scopului scontat, proiectul de lege modifici
urmadtoarele acte legislative:

- Legea nr.62/2008 privind reglementarea valutari (art.4, 6, 9, 11, 21 si
22);

- Legea nr.171/2012 privind piata de capital (art.7 alin.(8));

- Legea nr.397/2003 privind finantele publice locale (art.15 alin.(3));

- Legea nr.276/2016 cu privire la principiile de subventionare in
dezvoltarea agriculturii si mediului rural ( art.17);

- Legea nr.179/2016 cu privire la intreprinderile mici si mijlocii ( art. 13
alin. (2) si art. 15 alin.(3) lit. b)).

Punctual, amendamentele vizeazi urmétoarele dispozitii ale actelor
normative enuniate:

- actualizarea cadrului legal privind reglementarea valutard (Legea
nr.62/2008) din perspectiva oferirii posibilititii emiterii de citre emitenti
(societdtile comerciale si APL) a obligatiunilor in valut3 strdini, reiesind
din cererile sporite, consemnate de citre emitenti/investitori pentru
asemenea gen de emisii, precum si, in contextul acestor propuneri de
amendare, ajustarea prevederilor art.15 alin.(3) din Legea nr.397/2003
privind finantele publice locale, precum si ale art.7 alin.(8) din Legea
nr.171/2012 privind piata de capital.

- stimularea accesului producitorilor agricoli la finantare prin intermediul
instrumentelor de capital alternative (emisiunea de obligatiuni
corporative), cu completarea art.17 cu litera h) din Legea nr. nr.276/2016;
- extinderea garantiilor acordate de Fondul de garantare la contractarea
creditelor sau la emiterea obligatiunilor corporative prin intermediul
ODA, cu modificarea art. 13 alin. (2) si art. 15 alin.(3) lit. b).

Propunerile vizate derivd din necesitatea oferirii conditiilor echitabile
pentru ofertele de capital si canalizarea acestora citre piata de capital, de
rand cu practicile aplicate in sectorul bancar. Astfel, conform legislatiei in
vigoare, bincile comerciale sunt in drept s crediteze companiile/deschidi
depozite In valuti striind, in timp ce asemenea infuzii/investitii pe piata




de capital sunt interzise, iar acest aspect este cuantificat de emitenti drept
principalul obstacol pentru a recurge la emisia de obligatiuni.

Cadrul macrofinanciar si legislatia curentd incurajeazd creditarea in
moneda nationald ceea ce a indus o diminuarea a gradului de
dolarizare/eurozare a economiei nationale. Spre exemplu, ponderea
creditelor in MDL a constituit 70.4% la sfargitul trimestrului II al anului
2022, ceea ce reprezintd o crestere de 12.2p.p. comparativ cu sfarsitul
trimestrului III al anului 2017 (Figura 1).

Figura 1 Evolutia ponderilor creditelor pe monede
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Datoria externd al sectorului privat a reprezentat 29.5% din PIB la
sfargitul anului 2021. Aceastd pondere este relativ inalti in perspectiva
internationala (Figura 2).




Figura 2 Datoria externa al sectorului privat per PIB (2021)
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Respectiv, reticenta din ultimii ani ai actorilor institutionali din sectorul
economico-financiar de a emite obligatiuni corporative si municipale in
valutd striini este oarecum justificatd. Totusi, lichiditatea redusi a pietet
de capital, lipsa participantilor profesionisgti pe piata de capital, precum
fondurile de pensii, In combinatie cu incertitudinea referitor la evolutiile
monedei nafionale pe termen lung diminueazd semnificativ atractivitatea
obligatiunilor corporative si municipale. Din acest motiv, este necesar
identificarea unui compromis macroeconomic Iintre emisiunea
obligatiunilor corporative sau municipale in valutd striind si ponderea
datoriilor in monede striine fiard a periclita stabilitatea macrofinanciari.
Pentru moment, nu se prognozeazd o ofertd majori a emisiunilor de
obligatiuni in valuta strdini ceea ce nu ar trebui sa afecteze semnificativ
riscul valutar actual al sectoarelor economice.

Cu referinti la experienta altor state privind emisia si circulatia pe piata de
capital a valorilor mobiliare In valutd strdind, din sursele publice
disponibile, se remarcd cd acestea sunt permise in Republica Kazahstan,
Armenia, Romania si alte state. Spre exemplu, figura 3 reprezintd pretul
obligatiunii corporative in EUR a Impact Developer & Contractor emise in
decembrie 2020 cu maturitatea in decembrie 2026. IMPACT este primul
dezvoltator imobiliar dupa@ perioada comunistd, companie fondati cu
capital 100% roméinesc. Dependenta fatd de materiale de constructie
importate si stabilirea preturilor de comercializare a imobilelor in EUR
face naturala pentru compania IMPACT optiunea emisiunii corporative in
EUR pentru a gestiona mai eficient riscul valutare.

In consecinti, companiile din Moldova a ciror c1rcu1a’;1e a resurselor
financiare sunt strins corelate cu valuta strdini, export si import spre




exemplu, ar putea avea o afinitate pentru emisiunile de obligatiuni
corporatlve in valuts striing. In acelasi tlmp, investitorii care detin resurse
financiare in monede strdine, inclusiv cei din diaspor, ar putea canaliza
resursele si economiile In aceste obligatiuni care ar oferi o dobandi mai

atractiva.

Figura 3 Pretul obligatiunii corporative in EUR a Impact Developer &
Contractor
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In contextul amendamentelor propuse, nu se constatd vreun impact
ﬁscaI—bu etar.

Implementarea proiectului de lege nu reclaméi careva resurse financiare
din fonduri publice. De remarcat, ci acest Proiect nu preconizeazi
cheltuieli suplimentare atit societitilor comerciale, cit gi autorititilor
publice locale.

In scopul respectérii prevederilor Legn nr. 239 /2008 privind transpareni;a
in procesul decizional, proiectul de lege urmeazi a fi supus consultirilor
pubhce in conformltate cu prevederlle legale.




Proiectul va fi supus expertizei anticoruptie in conformitate cu art. 35 din
Legea cu privire la actele normative nr. 100/2017, fiind solicitaty
efectuarea expertizei anticoruptie de ciitre Centrul National Anticoruptie.

Informatia privind rezultatele expertizei anticoruptie va fi incluss dupi
receptionarea raportului de expertizi anticoruptie in sinteza obiectiilor si
propunerilor/recomandirilor la proiectul de lege.

Rma o

Expertiza de compatibilitate nu este necesard, dat fiind ci actul nu are ca
armonizarea legislatiei nationale cu legislatia Uniunii Europene
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