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3.

Analiza impactului de reglementare pentru proiectul de Lege privind piata de capital a fost
c¢laboratd in conformitate cu prevederile Legii nr. 235-XVI din 20.07.2006, cu privire la
principiile de baza de reglementare a activitiii de intreprinzator si Metodologia de analiza a
impactului de reglementare si de monitorizare a eficientei actului de reglementare, aprobati
prin Hotararea Guvernului nr. 1230 din 24.10.2006.

Elaborarea proiectul Legii privind piata de capital a fost prevazuta de:

a. Strategia nationald de dezvoltare pe anii 2008-2011, aprobata prin Legea nr.295-
XVl1din 21 decembrie 2007;

b. Planul de actiuni privind implementarea Strategiei nafionale de dezvoltare pe anii
2008-201 1, aprobat prin Hotédrarea Guvernului nr.191 din 25 februarie 2008;

c. Agenda de integrare europeana. Prioritati pentru anul 2009.

Elaborarea si adoptarea Legii privind piata de capital are ca scop armonizarea cadrului
national de reglementare in domeniul piefei de capital la Directivele Uniunii Europene. In
acest sens, proiectul Legii transpune urmétoarele Directive ale UE:

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

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

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

d. Directiva nr.2003/6/CE din 28.01.2003 a Parlamentului European si a Consiliului
privind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei
(abuzul de piatd), publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 96 din
12.04.2003;

e. Directiva nr. 2003/71/CE din 04.112003 a Parlamentului European si a
Consiliului privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de
valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare. si de
modificare a Directivei 2001/34/CE, publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene nr. L. 345 din 31.12.2003;

f. Directiva nr.2004/25/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European si a
Consiliului privind ofertele publice de cumparare, publicatd in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene nr. L 142 din 30.04.2004;

g. Directiva nr.2004/39/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European i a
Consiliufui privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consilivilui si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului i de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consiliului, publicata in Jumalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 145 din
30.04.2004 (in continuare - MiDIFY);

h. Directiva nr.2004/109/CE din 15.12.2004 a Parlamentului European i a
Consiliului privind armonizarea obligatiilor de transparenti in ceea ce priveste
informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE,
publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L. 390 din 31.12.2004;

i.  Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 a Parlamentului European si a Consiliului
privind rata de adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al institugiilor
de credit, publicatd in Jurnalul Ofictal al Uniunii Europene nr. L 177 din
30.06.2006;

j- Directiva 2009/65/CE din 13.07.2009 a Parlamentului European si a Consiliului
de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), publicata in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 302 din 17.11.2009.

Proiectul Legii privind piata de capital stabileste bazele juridice de reglementare a relatiilor
in domeniul piefei de capital. Normele legii reglementeazi activitatea societatilor de
investitii, valorile mobiliare, ofertele publice, ofertele de preluare, infrastructura pietei de
capital, dezvaluirea informatiei §i abuzurile pe piata. Legea prevede, de asemenea, conditiile
reglementarii prin licen{iere a activitatilor pe piata de capital, de supraveghere si investigare
a activitatilor pe piata.

Urmand modelul de reglementare creat de Directivele UE, proiectul Legii nu reglementeaza
instrumentele financiare i procesul emisiunii acestora (cu anumite exceptii care urmeazi).
fn contextul Directivelor UE, astfel de reglementari nu tin in mod direct de servigiile de
investitii $i de competenfa autoritijii de reglementare gi supraveghere a pietei. In mod
traditional, astfel de reglementari urmeaza a fi incluse in actul legislativ care reglementeaza
modul de organizare §i functionare a companiilor si/sau in cadrul unor coduri speciale
(codul civil, codul comercial) si nu in cadrul unei legi care tine de servicii de investitii. in



acelasi timp, excluderea completd a unor astfel de norme ar fi creat un vid de reglementare,
care ar putea duce la blocarea completa a pietei de capital. Din aceste considerente, desi
contravine modelului de reglementare stabilit de Directivele UE, s-a ajuns la decizia de a
inciude provizoriu (pand ia adoptarea unor legi privind organizarca i funcjionarea
companiilor, ajustate la Directivele UE) astfel de prevederi in cadrul proiectului Legii. Acest
prevederi se referd la:

a. emisiunea obligatiunilor si recipiselor depozitare moldovenesti;
b. inregistrarea de stat a valorilor mobiliare.

Proiectul Legii determind autoritatea publicd competentd (Comisia Nationald a Pietei
Financiare; in continuare — CNPF) de implementare a prevederilor legii, dup intrarea in
vigoare a acesteia. In acest scop, CNPF adopta decizii cu caracter de reglementare si decizii
individuale si emite note sau scrisori cu caracter explicativ $i de recomandare.

Proiectul Legii se referd la o categorie de acte administrative — licentele pentru activitatea pe
piata de capital — care sunt eliberate persoanelor juridice inregistrate in Republica Moldova.
Licenta constituie un act permisiv, care permite titularului acesteia sa desfiigoare activiti}i gi
sa ofere servicii de investitii, precum §i alte activitifi de piata de capital (activitatea
operatorului de piata si activitatea Depozitarului central).

Proiectul Legii prevede, de asemenea, abilitatea CNPF de a emite:

a. decizii privind Inregistrarea valorilor mobiliare si admiterea acestora spre
tranzactionare pe piafa reglementata sau MTF;

b. decizii privind inregistrarea ofertelor publice de valori mobiliare;

c. decizii privind refuzul proiectului de achizitie a unei cote in capitalul societitilor
de investitii.

La momentul actual, Legea cu privire la piaa valorilor mobiliare permite CNPF aprobarea
unor astfel de decizii.

Proiectul Legii prevede dreptul CNPF de a emite decizii privind aprobarea calitatii de
persoand acceptatd pentru persoanele juridice din tarile membre ale Uniunii Europene,
autorizate de a realiza activitafi §i servicii de investifii §i supravegheate de autorititile
competente ale statelor membre ale Uniunii Europene, in temeiul acordurilor incheiate intre
aceste autoritdti 5i CNPF. La momentul actual, legislatia in vigoare nu contine astfel de
reglementari.

O altéd categorie de acte administrative stabilite de proiectul Legii este autorizatia de piata
reglementatd si MTF, care permite titularului acesteia sa creeze o piajd reglementats in
cadrul céreia vor fi tranzacfionate instrumente financiare. La momentul actual, reglementiri
similare sunt incluse in Legea cu privire la piaga valorilor mobiliare, care prevede eliberarea
licentei de bursa de valori.

Proiectul Legii se conformeaza principiilor de baza de reglementare a activitdtii de
intreprinzitor stabilite de Legea nr. 235-XVI din 20.07.2006 cu privire la principiile de baza
de reglementare a activitatii de intreprinzétor:

a. Previzibilitatea reglementarii activitdafii de intreprinzator. Urmand abordarea
MIFID, care aplicd o reglementare bazatd pe principii, proiectul Legii stabileste
principiile i criteriile de bazi in reglementarea pietei de capital. In acelasi timp,
principiile si criteriile de baza stabilite de proiectul Legii, urmeaza a fi, la
necesitate, detaliate §i dezvoltate de CNPF, avindu-se in vedere functia de
reglementare a acesteia, realizata in temeiul Legii privind Comisia Nationala a
Pietei Financiare. Prin urmare, reglementarea activitatii pe piata de capital este
efectuata la nivel de principii si reglementiri de bazi In cadrul legii, iar la nivel de
aplicare si implementare a principiilor reglementirilor din lege — in cadrul actelor
normative emise de CNPF.

b. Previzibilitatea cheltuielilor. Proiectul Legii prevede expres cerintele de cost,
implicit sunt stabilite expres cerinfele catre capitalul inifial al intreprinderilor care
detin licente pentru activitatea pe piata de capital si platile pentru obtinerea
licentelor si autorizatiilor. Alte pldti aplicate pe piaja de capital (plafi pentru
inregistrarea emisiunilor $i ofertelor de valori mobiliare, efectuarea tranzactiilor
etc.) sunt stabilite de Legea nr.192-XIV din 12.11.1998 privind Comisia
Nationali a Pietei Financiare.

c. Asigurarea transparentei la elaborare. Proiectul Legii a fost elaborat in cadrul
proiectului ,,Moldova-Dutch TA-TF Financial Sector Reform”. La etapa de
elaborare a versiunii initiale a proiectului, a fost efectuatd o prezentare publica la
care au participat reprezentanfii participantilor profesionisti la piata valorilor
mobiliare. Pentru a asigura transparenta si implicarea tuturor factorilor interesati,
proiectul Legii a fost plasat pe pagina web a CNPF si remis spre examinare
tuturor pdrtilor interesate, inclusiv intreprinderilor sectorului privat care activeaza
in prezent pe piata de capital.

d. Transparenta actelor necesare initierii §i desfdsurdrii afacerilor. Proiectul Legii
prevede expres actele necesare (licente, autorizafii, avize) pentru initierea gi
desfasurarea activitatilor pe piata de capital si conditiile de obtinere a acestora.

e. Analiza impactului de reglementare. Proiectul Legii este insofit de prezenta
analiz a impactului de reglementare, care corespunde cerintelor Metodologiei de
analizi a impactului de reglementare si de monitorizare a eficientei actului de
reglementare, aprobata prin Hotararea de Guvern nr, 1230 din 24.10.2006.

. Reglementarea materiald si procedurald a initierii, desfdgurdrii §i lichidarii
afacerii prin acte legislative. Proiectul Legii siabileste expres normele materiale
si procedurale de obfinere a licentelor, autorizatiilor si avizelor ce tin de
activitatea pe piata de capital, precum §i condifiile suspenddrii si retragerii
licentelor si autorizatiilor eliberate. in egald masura, proiectul Legii stabileste



normele primare de destasurare a activitdjii, in temeiul carora CNPF urmeaza sa
elaboreze si s adopte actele normative necesare in vederea implementarii Legii.

8. Echitabilitatea (proportionalitatea) in raporturile dintre stat i intreprinzdtor.
Referitor la controlul asupra activitdtii de intreprinzitor, proiectul Legii identifica
expres iimitele investigatiilor care pot fi efectuate de catre CNPF. In aceasta
privin{, proiectul prevede, cd CNPF este in drept si efectueze investigatii
privind:

* activitatea persoanelor licentiate, activittilor si serviciilor acestora,
sistemelor electronice utilizate §i operatiunilor cu instrumente financiare
ctectuate de citre acestia;

e ofertantii, ofertele publice §i ofertele de preluare de valori mobiliare,
inclusiv cazurile in care o persoand era obligata, conform prevederilor
legti, s efectueze astfel de oferte.

Referitor la suspendarea activitafii de intreprinzator, proiectul Legii prevede
cazurile in care intreprinderilor ce activeazi pe piaja de capital le pot fi
suspendate i retrase licentele si autorizatiile.

DEFINIREA PROBLEMEI

12.

Piata de capital si industria serviciilor financiare este un domeniu nou pentru Republica
Moldova, care isi face aparitia dupa declararea independentei Republicii Moldova. Primele
reglementari in domeniul pietei de capital apar la inceputul anilor *90, cand Parlamentul RM
adoptd Legea nr. 847-XII din 03.01.1992 cu privire la societitile pe actiuni si Legea nr.
1427 din 18.05.1993 privind circulatia hértiilor de valoare si bursele de valori. Ambele acte
legislative constituiau o componenti a procesului de privatizare in masd §i aveau menirea
primara de a sustine si asista procesul deetatizarii.

La o etapa ulterioard, Parlamentul RM adopta o nou Lege privind societdtile pe actiuni gi o
noud Lege cu privire la piata valorilor mobiliare, care vin si inlocuiasci actele legislative de
la inceputul anilor *90. Noile legi reflectd un pas calitativ in dezvoltarea reglementirilor
pietei de capital, apropiind, in unele privinfe, cadrul legislativ al Republicii Moidova de
bunele practici internagionale.

De la adoptarea sa si pand in anul 2008, Legea cu privire la piafa valorilor mobiliare este
supusa unor permanente amendamente, astfel incat pe parcursul anilor 2006-2007 Guvernul
Republicii Moldova si Comisia Nationald a Pietei Financiare isi stabileste ca prioritate
elaborarea unei noi legi a pietei de capital §i face demersuri citre diferite institutii
internationale de profil pentru a sustine aceasta inifiativa.

O analizi expresa a legislatiei nationale in domeniul pietei de capital si legislatiei similare a
Uniunii Europene permite sd constatim un sir de diferente de reglementare, ce {in de
activitatea pe piatd, conditiile desfasuririi operatiunilor cu valori mobiliare, infrastructura
pietei, realizarea ofertelor publice de valori mobiliare, etc.

16. In pofida numeroaselor misuri de reglementare, realizate atit la nivelul actelor legislative,

¢dt si la nivelul deciziilor CNPF, nivelul de dezvoltare a piefei de capital poate fi
caracterizat prin lipsa emisiunilor publice st instrumentelor financiare lichide, absenta
investitorilor institutionali, aplicarea insuficienta a tehnologiilor informationale performante,
gradul redus de incredere in investirea in instrumente financiare si de dezvoltare a relajiilor
corporative.

Scopul actiunilor statului

7.

19.

Proiectul Legii are drept scop asigurarea unei dezvoltari durabile a pietei de capital si
transformarea acesteia intr-un instrument eficient de atragere si redistribuire a investitiilor.
Atingerea acestui scop este direct conditionata de transpunerea in legislatia nationala a
Directivelor UE in domeniul pietei de capital si aplicarea principiilor lOSCO.

Transpunerea Directivelor UE este una din premisele care va permite evolutia pietei de
capital din Republica Moldova §i compatibilitatea modelului de reglementare national cu
modelele de reglementare din statele membre ale UE.

Obiectivele fundamentale ale proiectului Legii deriva din obiectivele urmirite de principiile
10SCO si vizeaza:

a. protejarea investitorilor;
b. crearea gi mentinerea unor piete echitabile, eficiente, §i transparente;
c. reducerea riscurilor sistemice.

in acelasi timp, elaborarea unei noi legi in domeniul piefei de capital este determinati de
urmatoarele obiective:

a. extinderea gamei de instrumente financiare pasibile tranzactiondrii pe piata de
capital;

b. dezvoltarea instituiei ofertei publice de valori mobiliare;
¢. racordarea categoriilor de activiti}i pe piafa de capital la standardele europene;
d. eficientizarea sistemelor organizate de tranzactionare a instrumentelor financiare;

e. asigurarea unei administriri §i supravegheri prudentiale a activitafilor pe piata de
capital;

f. constituirea Fondului de compensare a investitorilor;
g. aplicarea calititilor de investitor calificat si client profesionist;
h. ridicarea nivelului de transparenti a piefei;

i. prevenirea si combaterea abuzurilor pe piafa si altor activitiiti contrare legislatiei;



j- atingerea unui nivel inalt de protejare a drepturilor investitorilor in instrumente
financiare si a beneficiarilor de servicii financiare pe piata de capital;

~

definiraa comnetantalar ci fiingts
definirea competenfeler gi i

control a pietei de capital.

Componenta juridica

18]
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24.

Relatiile ce fin de activitatea pe piata de capital §i operatiunile cu valori mobiliare sunt
reglementate de Legea nr.199-XIV din 18.11.1998 cu privire la piata valorilor mobiliare.
Unele aspecte referitoare la reglementarea, supravegherea, controlul piefei de capital sunt
stabilite de Legea privind Comisia Nationald a Pietei Financiare. Legea nr.1134-XIII din
02.04.1997 privind societdtile pe actiuni §i Codul Civil al Republicii Moldova contin un set
de prevederi referitoare la emisiunea actiunilor si obligatiunilor, precum si la dezvialuirea
informatiilor de catre societdtile pe actiuni. Relatiile ce fin de activitatea fondurilor de
investitii sunt reglementate de Legea nr.1204-XI1I din 05.06.1997 cu privire la fondurile de
investitii.

in temeiul actelor legislative mentionate, pana in prezent, de catre CNPF au fost adoptate un
set de acte normative cu caracter de reglementare (regulamente si instructiuni) in domeniul
pietei de capital.

Proiectul Legii va inlocui si va extinde domeniul de reglementare al actualei Legi cu privire
la piata valorilor mobiliare si Legii cu privire la fondurile de investitii. La adoptarea si
intrarea in vigoare a proiectului Legii, Legea cu privire la piata valorilor mobiliare si Legea
cu privire la fondurile de investitii urmeaza a fi abrogate.

in conformitate cu Legea privind Comisia Nationald a Piefei Financiare, CNPF este
autoritatea administratiei publice, care emite reglementari subordonate legilor in domeniul
pietei de capital, supravegheazi activitatea participantilor la piaa de capital si efectueaza
investigatii ale participantilor pietei si operatiunilor cu valori mobiliare. Proiectul Legii nu
modifica §i nu substituie competentele si atributiile CNPF de reglementare, supraveghere si
control al pietei. In acelasi timp, proiectul Legii ajusteazi competentele CNPF prevederilor
ce tin de competenia autoritatilor de reglementare din Directivele UE.

Elementul analitic

25. Nivelul actual de dezvoltare a pietei de capital este reprezentat de indicatorii principali ai

pietei. Analizind evolutia piefei primare se constatd ca, in ultimii 12 ani, nu se contureazi o
tendintd de crestere constanta a volumului emisiunilor (Diagrama nr.1).

26.

Diagroma nr. 1 Ennsnon de valory mobidare. nnl lei

3500
3000 2911,1
2500

2000 1646,2

1500 1274,5

11443

: 697.6
] l 4;‘4 3248

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1000

500

Pe parcursul anilor 1999 — 2010 au fost inregistrate 1601 emisiuni de valori mobiliare in
volum de 11,8 miliarde lei. In anul 2010 volumul emisiunilor de valori mobiliare a constituit
857,4 mil. lei sau cu 33 % mai mult decdt in anul precedent.

Cresterea volumului emisiunilor in anii 2004 si 2007 se datoreazd emisiunilor realizate de
cétre institufiile bancare si societitile din domeniul energetic, ceea ce nu este reprezentativ
pentru aprecierea tendinelor de dezvoltare a piefei primare.

O evolutie neuniforma a cunoscut §i piata secundara. Pe parcursul anilor 19992010 au fost
tranzactionate valori mobiliare in volum de 11,6 miliarde lei. Majorarea volumului
tranzactiilor in anul 2008 pina la 2193,5 mil. lei a fost conditionatd de cregterea volumului
tranzactiilor de vanzare-cumpdrare a pachetelor de actiuni proprietate publici (Diagrama nr.
2).
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27. In opinia expertilor Fondului Monetar International si ai Bancii Mondiale, piata de capital
din Moldova reflectd procesele de privatizare, are un caracter fragmentar §i se manifests

printr-o activitate limitatd pe piata primard, precum si volume neinsemnate ale tranzactiilor
pe piaja secundara.

28. Structura picfei de capital s-a format in urma privatizirii masive a proprietatii de stat, in
rezultatul cireia s-a inregistrat un numir mare de actionari minoritari si un numar restrans
de actionari care defin pachete de control in societdfile pe actiuni. Actiunile si proprietarii
acfiunilor au apérut ca rezuitat al repartizirii cotelor de proprietate din patrimoniul statuluij gi
nu al investirii veniturilor proprii pe piata de capital. Practic piata de capital nu dispune de
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Legislatia actuali a Republicii Moldova Directivele UE (norme transpuse in

proiectul Legii) Estimarea posibilelor consecinte

Activitdtile profesioniste se rasfring asupra | Activititile i serviciile de investifii se
valorilor mobiliare rasfring asupra tuturor categoriilor de
) instrumente financiare

Toate _tipurite de emisiuni de valori | Sunt_reglementate §i supravegheate doar

30. Modelul de reglementare a pietei de capital este caracterizat de dou elemente definitorii.

a. In Republica Moldova, primele reglementiri in domeniul pietei de capital au avut
ca scop sustinerea procesului de privatizare in masa. Acest fapt a influentat intr-
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un mod determinat modelul de reglementare a pictei de capital, astfel incat o parte
semnificativd a reglementdrilor in domeniu direct sau indirect sunt legate de
procesul de privatizare §i consecintele acestuia.

b. in alta ordine de idei, legislatia in domeniul pietei de capital aplici o reglementare
bazatd pe norme prescriptive. in contextul acestei abordari de reglementare,
normele prescriu expres comportamentul persoanelor in tranzactiile cu valorile
mobiliare $i condititle desfagurarii acestor tranzactii. Aceastd abordare este
contrard abordarii de reglementare aplicatd de MiFID, care presupune o
reglementare bazatd pe principii.

Modelul actual de reglementare, pe de o parte, este depisit si contravine Directivelor UE, in
special, care aplicd o reglementare bazatd pe principii. Pe de altd parte, reglementdrile
actuale nu si-au dovedit eficien{a si nu creeazi premise pentru dezvoltarea piefei de capital.
Putem considera cd, evolutia indicatorilor pietei primare si secundare inregistrafi si
activitdtile limitate pe piata de capital sunt o consecinta a aplicdrii modelului actual de
reglementare.

Putem estima, ca menfinerea modelului actual de reglementare si aplicarea in continuare a
unor reglementdri bazate pe norme imperative va avea urmatoarele consecinte majore:

a. Va fi perpetuata o stare incertd in dezvoltarea pielei de capital: indicatorii pietei
vor ramane la un nivel insuficient; vor fi reduse perspectivele aparitiei
investitorilor institutionali, ofertelor publice de valori mobiliare si noilor
instrumente financiare.

b. Aplicarea unui model de reglementare diferit de modelul stabilit prin Directivele
UE limiteazi posibilitatea aparitiei investitorilor straini §i operatorilor de piati din
statele membre ale UE i alte state avansate.

c. Piata de capital nu va reusi sa devind o sursa eficientd de atragere a investijiilor gi
distribuire a acestora in cele mai atractive domenii investitionale. Capacitatea
redusd a pietei de capital de a genera investiii se va pdstra pe o perioadi
nedeterminati. Mai mult, in timp acest indicator inevitabil va scadea dat fiind
concurenta si calitatea inaltd pe care le genereazi alte sectoare financiare (bancar,
microcreditare, leasing).

d. Cerintele de adecvare a capitalului, de organizare si administrare interna stabilite
de legislatia actuala fata de participantii profesionigti permit ca pe piaj si apard
operatori neinsemnati §i cu un potential redus.

La mentinerea reglementirilor actuale, va fi mentinut, de asemenea, un numir mai mare de
autorizari (licente, aprobéri) de catre CNPF in raport cu participantii pietei. Reglementirile
incluse in proiectul Legii reduc semnificativ cazurile si situatiile in care sunt necesare
autorizarile (licenfierea) CNPF, si anume:

f Legislatia actuald a Republicii Moldova

Directivele UE (norme transpuse in
proiectul Legii)

Prospectul ofertei publice se inregistreaza | Se pastreaza
de CNPF

Se elibereaza licente pentru activitatea pe | Se pastreaza

piata de capital

Se emit autorizatii de procurare a cotelor in | Se pastreaza
capitalul participantilor profesionisti (Bursa
de _valori)

Se aprobi ofertele de preluare

Se pastreazd

' Se aproba regulile bursei de valori

Se pastreazi, cu unele modificari de forma
(vor fi cliberate autorizatii pentru piafa
reglementata)

'S¢ aprobi ofertele publice de cumparare pe | Se exclude
piata secundard

Se aproba ofertele publice de vinzare pe | Se exclude
piata secundard

34.

Astfel, din cele 7 categorii de autorizari emise de CNPF in contextul legislatiei actuale,
prevederile proiectului noii Legi va permite excluderea a 2 categorii de autoriziri.

in acelasi timp, proiectul Legii prevede introducerea unei noi categorii de act permisiv
eliberat de CNPF — autorizatie pentru constituirea pietei reglementate §i MTF. Necesitatea
introducerii autorizatiei este conditionata de faptul c4, Directivele UE permite crearea mai
multor platforme organizate de tranzactionare de citre o anumitd persoani juridica. in
temeiul acestor norme, o persoani juridicd (operator de piafd) este in drept sd creeze mai
multe piete reglementate si/sau MTF. Acest fapt diferd de legislatia actuala a Republicii
Moldova, care prevede cé o intreprindere devine ea insdgi bursa de valori, ceea ce presupune
cd poate fi creatd o singura platforma de tranzactionare.

Consultiri

35.

Pe parcursul perioadei februarie 2010 — iunie 2010 au fost efectuate consultdri §i discutii
privind proiectul Legii cu factorii interesati, experti in domeniu, reprezentantii
participantilor profesionisti si ai mediului de afaceri, inclusiv reprezentantii Asociatiei
Investitorilor Straini. Proiectul Legii a fost plasat pe pagina web a CNPF si a fost remis spre
avizare Ministerului Economiei, Ministerului Finanfelor, Ministerului Justitiei, Bancii
Nationale a Moldovei, Centrului de Armonizare a Legislafiei, Agentiei Nationale pentru
Protectia Concurentei, Agentiei Proprietaii Publice, Asociafia Bancilor din Moldova,
Grupului de fucru pentru activitatea de intreprinzator in Republica Moldova, Centrului
pentru Combaterea Crimelor Economice si Corupiei, Consiliul de experti pe lingad C.N.P.F.
st Asociatiei patronatelor.

Totodats, de citre CNPF au fost organizate un sir de intrevederi cu reprezentantii
autoritafilor publice, precum si cu societate civila, dupa cum urmeaza:
12.02.2010 — cu reprezentanti ai participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare, ai
Asociatiei Investitorilor Straini, ai bancilor comerciale si ai mediului de afaceri;
07.05.2010 ~ cu reprezentanti ai Centrului pentru Combaterea Crimelor Economice si
Coruptiei, Ministerului Finantelor, Ministerului Economii, Agentiei Proprietatii Publice,
Agentiei protectiei concurentei, Asociatiei Investitorilor Strdini, Asociatiei patronatelor;



17.05.2010 ~cu reprezentanii ai Bancii Nationale a Moldovei;

19.05.2010 — sedinta Grupului de lucru pentru activitatea de intreprinzitor;

26.05.2010 si 03.06.2010 - cu Consiliul de experti pe linga Comisia Nationald a Pietei
Financiare;

25.05.2011 — cu reprezentanti ai Clubului Republican al Qamenilor de Afaceri “Timpul”,
Ministerului Economiei, Ministerului Finantelor, Ministerului Justitiei i Bursei de Valori a
Moldovei.

36. Concomitent, proiectul Legii a fost evaluat de un expert international pentru stabilirea
gradului de compatibilitate cu Directivele UE. In cadrul acestei evaludri a fost elaborati
tabela de concordanta dintre prevederile proiectului Legii si prevederile Directivelor UE.

37. In urma discutiilor i coordonirilor efectuate cu persoanele si autoritigile implicate, a fost
claboratd versiunea definitivatd a proiectului Legii, avandu-se in vedere propunerile si

obiectiile primite.

IMPACTURILE POTENTIALE

Beneficii
38. Putem aprecia, cd adoptarea proiectului Legii va avea urmatoarele beneficii:

a. extinderea categoriilor de instrumente financiare pasibile tranzactionarii pe piata
de capital;

b. extinderea categoriilor de activitdfi si servicii de investitii realizate pe piata de
capital;

¢. perfectionarea mecanismului ofertelor publice de valori mobiliare;

d. simplificarea procedurilor si cerinfelor pentru anumite categorii de clienti si
investitori (clienti profesionisti si investitori calificafi);

e. trecerea de la modelul prescriptiv de comportament al participantilor profesionisti
la un model bazat pe administrare si supraveghere prudentiala;

f. dezvoltarea pietelor organizate de tranzactionare;

g. aparitia unor participanti profesionisti (societati de investitii si alte intreprinderi ce
detin licente pentru activitatea pe piata de capital) puternici, integri §i cu un
potential financiar ridicat;

h. crearea premiselor pentru aparitia investitorilor institutionali;

i. ridicarea nivelului de transparenta a piefei de capital;

j. imbunatitirea mediului de afaceri pe piata de capital;

39.
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k. reducerea categoriilor de autoriziri aplicate participantilor pietei.

Este de agteptat, cd noile reglementdri vor influenta benefic activitifile pe piafd §i vor
asigura cregterea indicatorilor piefei de capital. In particular, se estimeaza:

a. cresterea volumului investitiilor pe piata de capital realizate prin intermediul
ofertelor publice;

b. cresterea numarului si volumului serviciilor financiare cu instrumente financiare;

c. efectuarea unor investifii striine importante in capitalul participantilor
profesionigti (societati de investitii si alte intreprinderi ce detin licenje pentru
activitatea pe piafa de capital);

d. cresterea potentialului de atragere a investitiilor prin intermediul instrumentelor
financiare.

Trecerea de la modelul de reglementare bazat pe norme prescriptive la modelul de
reglementare bazat pe principii este o conditie care va ridica calitatea serviciilor de investitii
si calitatea supravegherii realizate de CNPF. Trebuie de remarcat, cd modelul de
reglementare a pietei financiare, bazat pe principii, este aplicat in toate statele avansate. in
Republica Moldova, acest model este pus la baza reglementdrii gi supravegherii sectorului
bancar si, in prezent, se planificd a fi aplicat in privinta pietei asigurarilor. De asemenea,
legislatia contabila prevede aplicarea Standardelor Internationale de Raportare Financiar,
care au la bazi reglementarea bazati pe principii in privinta raportdrilor financiare.

Beneficii ce {in de unele subiecte ale pietei de capital
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Proiectul Legii implicd un set de beneficii incontestabile in privinta reglementérii unor
institufii juridice ale pietei de capital: pe de o parte, sunt anulate un sir de restrictii depigite;
pe de alti parte, sunt perfectionate mecanismele de reglementare §i supraveghere. in acest
sens, ne referim la urmitoarele subiecte:

a. oferte publice de valori mobiliare;

b. operatiuni cu instrumente financiare;
c. piefe organizate de tranzactionare;
d. tranzaciii cu impiicarea insiderilor.

Oferte publice de valori mobiliare. In conformitate cu prevederile proiectului Legii, doar
ofertele publice de valori mobiliare urmeaza a fi reglementate §i supravegheate. Ofertele
inchise (private) de valori mobiliare nu cad sub incidenta domeniul de supraveghere a CNPF
si nu necesité a {i reglementate. in contextul acestor prevederi, doar valorile mobiliare emise
in cadrul ofertelor publice vor fi supuse inregistrarii de citre CNPF. Astfel, va fi esenfial
simplificat procesul de emisiune a valorilor mobiliare. Acest model de reglementare a
ofertelor de valori mobiliare este bazat pe considerentul, ci interventia statului se impune
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doar in cazul in care valorile mobiliare sunt distribuite unui cerc larg de detindtori, care au
un nivel obisnuit de cunoastere a piejei de capital si care necesitd protectia statului. In
aceeasi ordine de idei, proiectul Legii introduce notiunea de ,,investitor calificat” (in contrast
cu notiunea investitor mic”) — categorie de persoane care posedd un nivel Tnait de
cunoagtere a institutiilor piefei de capital, care sunt apti s& ia decizii in mod individual in
privinta investijiilor in instrumentele financiare §i care nu necesitd din partea statului
protectia acordata investitorilor mici.

Operatiuni cu instrumente finunciare. Conform modelului existent de reglementare, orice
operatiuni cu valori mobiliare cad sub incidenta reglementarilor si supravegherii autoritatii
publice competente. Conform noilor prevederi ale proiectului Legii, sunt reglementate §i
supravegheate operatiunile efectuate cu instrumente financiare admise pe piaja reglementata
sau MTF. Proiectul Legii introduce notiunea de ,client profesionist” (in contrast cu nofiunea
_client obignuit™) — persoana care posedi un nivel inalt de cunoastere a institutiilor pietei de
c.apnal care sunt aptl s4 ia decizii in mod individual in privinta serviciilor oferite de
societdjile de investijii. in concordantd cu MiFID, scopul primordial al statului este de a
asigura protectia intereselor si drepturilor clientilor obisnuiti. in acest mod, este asigurata
simplificarea procedurilor si cerintelor ce tin de operatiunile cu instrumente financiare.

Piefe organizate de tranzacpionare. Conform proiectului Legii, piaja organizatd de
tranzactionare include piejele reglementate si sistemele multilaterale de tranzactionare
(MTF). Atdt piata reglementatd, cat si MTF sunt picte care asigurd in mod organizat
confruntarea unor ordine multiple de vanzare-cumparare a instrumentelor financiare primite
de la persoane terte. in spiritul MiFID si in conformitate cu normele acesteia, in privinfa
tranzactiondrii instrumentelor financiare, proiectul Legii anuleaza regula concentrdrii gi
introduce regula ,;executare in cele mai bune conditii”. Acest fapt presupune, ci o societate
de investitii este obligata sa execute un ordin de tranzactionare primit de la client in cele mai
bune conditii pentru client.

Drept consecinte directe ale acestor reglementari, vor fi atinse urmatoarele beneficii:
a. simplificarea procesului de emisiune a valorilor mobiliare;

b. simplificarea procedurilor si cerintelor ce {in de operatiunile cu instrumente
financiare;

¢. simplificarea procesului si cerinelor ce {in de tranzacfionarea instrumentelor
financiare;

d. executarea ordinului clientului la cel mai bun pref.

Costuri

46.

Adoptarea si implementarea proiectului Legii implica estimativ doud categorii de costuri:
Costuri suportate de autoritdfile publice:

a. costuri ce tin de comunicare si informare;

b. costuri ce jin de instruirea colaberatorilor autoritafilor publice, in primul rand
CNPF, organelor judiciare si altor autoritati publice;

c. costuri ce fin de aplicarea unui model eficient de supraveghere si investigatie
aplicat de CNPF;

d. costuri ce tin de elaborarea gi implementarea unui cadru normativ subordonat noii
Legi.

Costuri suportate de participantii piefei:

a. costuri ce {in de instruirea colaboratorilor intreprinderilor ce vor detine licente
pentru activitate pe piata de capital;

b. costuri ce {in de aplicarea noilor cerinfe privind organizarea internd si
administrarea prudentiala stabilita fatad de intreprinderile care detin licente pentru
activitatea pe piata de capital (reorganizarea internd, aprobarea si implementarea
noilor politici st proceduri, managementul riscului, administrarea prudentiaia,
sudit si control intern, dezvoltarea unor produse, programe noi pentru
desfligurarea activitatii, angajarea unui personal nou cu cunostinie in domeniu,
dezvoltarea infrastructurii informationale si tehnologice interne etc.);

¢. costuri ce (in de obfinerea noilor licente §i autorizagii pentru activitaile
destagsurate pe piata de capital;

d. costuri ce tin de desfiintarea participantilor profesionisti actuali, care nu vor
obtine licente pentru activitafi pe piata de capital, conform prevederilor
proiectului Legii;

e. costuri ce {in de majorarea capitalului initial al intreprinderilor care defin licente
pentru activitatea pe piata de capital;

f. costuri ce tin de respectarea noilor cerinfe privind dezvaluirea informatiilor
(pentru societafile pe actiuni care au efectuat oferte publice de valori mobiliare
si/sau ale cdror valori mobiliare sunt admise spre tranzactionare pe piata
reglementatd).

47. Conform proiectului Legii, taxa pentru obtinerea licenjei este 10 mii lei pentru
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intreprinderile ce desfésoard activitai pe piatd. Conform legislatiei actuale, taxa pentru
obtinerea licentei participantului profesionist este de 2,5 mii lei. Astfel, la prima vedere,
conditiile de plata pentru obtinerea licentei devin mai rigide (are loc o crestere de la 2,5 mii
lei 1a 10 mii lei). in acelasi timp, trebuie de remarcat, ca legislatia actuald prevede ca licenta
participantilor profesionisti are o valabilitate determinatd de 5 ani, pe cind conform

proiectului Legii, licentele pentru activitate pe piata de capital vor fi eliberate pe o perioada
nedeterminata.

Proiectul noii Legi aplicd, de asemenea, taxe pentru eliberarea autorizafiei pietei.
reglementate $i autorizatia MTF, taxe pentru eliberarea carora constituie 20 mii lei i,



respectiv, 10 mii lei. Stabilirea acestor taxe este impusa din considerentul, i prevederile
MiFID cer ca statul si ia misurile de rigoare pentru a nu admite aparifia unor piete fictive,
care ar distorsiona procesul normal de tranzactionare.

Riscuri

Adoptarea si implementarea proiectului Legii implica estimativ urmatoarele riscuri:

a. infelegerea incorectd a prevederilor legii $i conformarea scdzutd cu noile
prevedert ale legii;

b. neaplicarea sau aplicarea cu intdrziere a noului model de reglementare la nivelul
actelor normative subordonate legilor;

¢. capacitatea redusd a unor participanti profesionisti de a se conforma noilor
cerinte;

d. resursele reduse ale autoritatilor publice responsabile de a implementa prevederile
noii legi;

¢. simularea unor situatii nefavorabile de catre persoanele cointeresate, cu scopul de
a compromite prevederile noii legi.

50. Este important ca toate riscurile enumerate sa fie luate in consideratie si si fie intreprinse
miasurile necesare pentru excluderea acestora sau diminuarea posibilelor efecte negative.
in caz contrar, prevederile proiectului Legii vor fi compromise §i nu vor fi implementate
la modul cuvenit.

51. O masura eficientd de diminuare a acestor riscuri, se referd la faptul, ca noile prevederi ale
legii sd fie bine comunicate i explicate, pentru a se asigura injelegerea lor corecté de caire
intreprinderile care detin licente pentru activitatea pe piafa de capital si de potentialii
investitori, inclusiv investitorii mici.

impactul asupra intreprinderilor mici si mijlocii

52. Prevederile proiectului Legii au un impact direct asupra a doua categorii de intreprinderi
mici §i mijlocii:
a. participanfii profesionisti la piata valorilor mobiliare care se incadreazi in

categoria intreprinderilor mici $i mijlocii;

b. societitile pe actiuni care au efectuat oferte publice si/sau ale ciror valori
mobiliare sunt admise spre tranzactionare la piaja reglementata gi/sau MTF, si
care se incadreaza in categoria intreprinderilor mici i mijlocii.

53.
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A. Impactul asupra participanfilor profesionisti la piaja valorilor mobiliare care se
incadreazd in categoria intreprinderilor mici si mijlocii

Noile reglementiri stabilite de proiectul Legii, vor impune participantii profesionisti care
se incadreaza in categoria intreprinderilor mici §i mijlocii sa identifice resurse
suplimeniare necesare peniru respeciarea cerintelor de ajustare a capitalului. Aceste
cerinfe, de asemenea, pot influenta fuzionarea unor participanti profesionigti existenti sau,
in cazul in care nu se vor conforma noilor cerinte, dizolvarea acestora.

Cerintele actuale privind capitalul participantilor profesionigti sunt stabilite de
Regulamentul privind modul de acordare gi retragere a licenfelor pentru activitate
profesionisti pe piata valorilor mobiliare, adoptat prin Hotirarea CNPF nr.53/12 din
31.10.2008). Conform Regulamentului, cerintele catre capitalul propriu al participantilor
profesionisti este de la 100 mii lei pana la 800 mii lei, in dependentd de activititile
desfagurate, si de 1 milion lei pentru bursele de valori. La nivelul UE, cerintele citre
capitalul societatilor de investitii sunt stabilite de Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 a
Parlamentului European si a Consiliului privind rata de adecvare a capitalului
intreprinderilor de investifii §i al institutiilor de credit. Este evident ci prevederile
Directivei mentionate stabilesc cerinte inalte fatd de capitalul societatilor de investitii.
Pentru a diminua efectul negativ asupra participantilor profesionigti existenti si in acelagi
timp, pentru a asigura ajustarea la prevederile Directive, proiectul Legii propune trecerea
etapizati la noi cerinfe citre capital. Noile cerinje catre capital sunt urmatoarele:

a. pentru detinerea licentei de categoria A: echivalentul in lei a 8 000 euro calculat la
cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la un an de la data intrérii in vigoare
a prezentei legi, echivalentul in lei a 18 000 euro calculat ia cursul oficial al
Béncii Nationale a Moldovei la trei ani de {a data intrdrii in vigoare a prezentei
legi, echivalentul in lei a 25 000 euro calculat la cursui oficial al Bancii Nationale
a Moldovei la cinci ani de la data intrarii in vigoare a prezentei legi, echivalentul
in lei a 38 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la
sapte ani de la data intrarii in vigoare a prezentei legi, echivalentul n lei a 50 000
euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la zece ani de la data
intrarii in vigoare a prezentei legi;

b. pentru detinerea licentei de categoria B: echivalentul in lei a 19 000 euro caiculat
la cursul oficial al Bincii Nationale a Moldovei la un an de la data intrdrii in
vigoare a prezentei legi, echivalentul in lei a 44 000 euro calculat la cursul oficial
al Bancii Nationale a Moldovei la trei ani de la data intrdrii in vigoare a prezentei
legi, echivalentul in lei a 63 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale
a Moldovei la cinci ani de la data intrarii in vigoare a prezentei legi, echivalentul
in lei a 94 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la
sapte ani de la data intrérii in vigoare a prezentei legi, echivalentul in lei a 125
000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la zece ani de la
data intrarii in vigoare a prezentei legi;

c. pentru detinerea licentei de categoria C: echivalentul in lei a 110 000 euro calculat
la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la un an de la data intrérii in
vigoare a prezentei legi, echivalentul in lei a 256 000 euro caiculat {a cursui oficial
al Béincii Nationale a Moldovei la trei ani de la data intrdrii in vigoare a prezentei
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legi, echivalentul in lei a 365 000 euro calcufat la cursul oficial al Bancii
Nationale a Moldovei la cinci ani de la data intrarii in vigoare a prezentei legi,
echivalentul in lei a 548 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a
Moldovei la sapte ani de la data intrérii in vigoare a prezentei legi, echivalentui in
lei a 730 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la zece

ani de la data intrérii in vigoare a prezentei legi.

Astfel, la un an de la intrarea in vigoare a legii, capitalul minim al unei societdi de
investitii care va avea dreptul sd presteze toate serviciile pe piata de capital, inclusiv
crearea unui MTF, trebuie sa fie de cel putin 8 000 euro calculat la cursul oficial al Béncii
Nationale a Moldovei, acesta urménd a fi majorat pana la 730 000 euro calculat la cursul
oficial al Bancii Nationale a Moldovei la zece ani de la data intrarii in vigoare a legii.

in privinja pietelor reglementate, se propune stabilirea unor cerinte faja de capital acestora
in marime de cel putin 375 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a
Moldovei 1a un an de la data intririi in vigoare a prezentei lei, 875 000 euro calculat la
cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la trei ani de la data intrarii in vigoare a
prezentei legi, | 250 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la
cinci ani de la data intrdrii in vigoare a prezentei legi, 1 875 000 euro calculat la cursul
oficial al Bancii Nafionale a Moldovei la sapte ani de la data intrérii in vigoare a prezentei
legi, 2 500 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei la zece ani
de la data intrdrii in vigoare a prezentei legi. De remarcat, ci Directivele UE nu stabilesc
expres cerinte fagi de capitatul pietelor reglementate. In acelasi timp, cerintele incluse in
proiectul Legii iau in consideratie cele mai bune practici i normele similare din statele
membre ale UE (spre exemplu, capitalul minim stabilit pentru pietele reglementate in
Romdnia constituie 5 milioane EURO).

Trebuie de mentionat, ci stabilirea unor cerinte noi pentru capitalul intreprinderilor care
presteazi servicii pe piafa de capital este o condifie esentiald, dat fiind cd va asigura
existenia pe piatd a unor companii cu potenfial inalt, apte sa respecte cerinfele stabilite de
legislajie si sa asigure protejarea drepturilor investitorilor si clientilor.

B. Impactul asupra societdtilor pe actiuni care au efectuat oferte publice si/sau ale caror
valori mobiliare sunt admise spre tranzacfionare la piaga reglementatd si/sau MTF, si
care se incadreazd in categoria intreprinderilor mici si mijlocii

Proiectul Legii stabileste noi cerinje privind dezvaluirea informatiei de citre unele
societdfi pe actiuni. Astfel, dacd pana in prezent legislatia impune prezentarea darilor de
seama periodice anuale, atunci noile prevederi ale proiectului Legii obligd prezentarea
rapoartelor periodice anuale, semestriale si trimestriale. In aceste conditii, este posibil ca
unele societafi pe actiuni sa suporte cheltuieli mai inalte pentru dezvaluirea informatiilor.

Trebuie insd de remarcat cd prevederile in cauzi se vor rasfringe asupra unui numar
relativ redus de societiti pe actiuni. Acest fapt se datoreaza urmatoarelor considerente:

- in prezent, obligafia de a prezenta rapoarte anuale se referea la toate societatile pe
actiuni care cad sub incidenta art.2 alin.(2) din Legea nr.1134-XI1 din 02.04.1997
privind societatile pe actiuni;

- contorm prevederilor proiectului Legii, aceastd obligatic va reveni doar
societdtilor care au efectuat oferte publice si/sau ale caror valori mobiliare sunt
admise spre tranzactionare la piaja reglementati gi/sau MTF;

- conform dispozifiilor tranzitorii la data intrarii in vigoare a legii vor fi selectate
sacietdfile pe acfiuni la care valorile mobiliare vor fi admise pe o piaja
reglementati sau MTF conform criteriilor stabilite in Lege din cele care astazi cad
sub incidenta art.2 alin(2) din Legea nr.1134-XI1I din 02.04.1997 privind
societdtile pe actiuni.

Aceste misuri constituie motivul din care doar un numir neinsemnat de societati pe
actiuni vor suporta cheltuieli suplimentare pentru dezvaluirea informatiilor, conform
noilor cerinte ale proiectului Legit.

OPTIUNILE ALTERNATIVE

59. Avindu-se in vedere situatia curentd pe piata de capital, legisiafia existenta si Directivele

UE, au fost examinate urmatoarele optiuni altemative:
a. Optiunea | —,,a nu face nimic”;

b. Optiunea 2 — mentinerea in vigoare a Legii privind piata valorilor mobiliare i
operare cauzald a unor modificari §i completari;

¢. Optiunea 3 — pastrarea modelul existent de reglementare, bazat pe norme
prescriptive;

d. Optiunea 4 - aprobarea unui model nou de reglementare a pietei de capital, bazat
pe principii si ajustat la Directivele UE.

Optiunea 1 - ,a pu face nimic”

60. Optiunea data presupune mentinerea cadrului legislativ actual in domeniul pietei valorilor

61.

62.

mobiliare. Opfiunea in cauzi se bazeazi pe preconditia, ci situatia pe piata de capital este
una optimala, piata parcurge o cale sigura de dezvoltare si indicatorii piefei evolueaza
constant. Avandu-se in vedere situatia reald pe piata de capital (a se vedea capitolul
»Definirea problemelor”), optiunea ,,a nu face nimic” este inacceptabili.

Beneficiile optiunii 1. Aceasta opfiune nu aduce beneficii.

Costurile opfiunii I. Aceastd opfiune nu implicd costuri directe, in acelasi timp ea
presupune costuri indirecte importante, dat fiind ci limiteazd dezvoltarea industriei
financiare i diminueazi semnificativ potentialul investitional al {rii. Valoarea acestor
costuri nu poate fi estimata, insi este substantiala.



63. Riscurile optiunii 1. Optiunea | implicd urmatoarele riscuri:
a. excluderea premiselor pentru dezvoltarea pietei de capital;
b. mentinerea unor indicatori scazuti ai pietei.

Optiunea 2 — mentinerea in vigoare a Legii privind piafa valorilor mobiliare si operarea
cazuald a unor modificari si completiri

64. Opfiunea datd presupune péstrarea in vigoare a Legii cu privire la piata valorilor mobiliare
si adoptarea unor modificari si completari cazuale la diferite instituii juridice
reglementate de lege. Optiunea in cauza se bazeazi pe preconditia, ca reglementdrile in
domeniul pietei de capital sunt in mare parte ajustate Directivelor EU, iar modificirile
ulterioare vor asigura ajustarea completd. Avand in vedere aceastd preconditie, evolutia
pietei de capital de la adoptarea legii, opfiunea 2 este inacceptabila, dat fiind ci Legea cu
privire la piata valorilor mobiliare contine diferente de principiu in raport cu Directivele
UE, si nu poate fi considerata ca ,,ajustata in mare parte”.

65. Implementarea unor noi reglementari in domeniul piefei de capital necesitd un set de
masuri complexe, bazate pe o abordare de sistemd. Operarea modificarilor cauzale nu
asigurd aceastd abordare i va avea un efect incert asupra dezvoltirii ulterioare pe piata de
capital. in acelasi timp, modificarile permanente de lunga durata, chiar daca admitem ci
astfel de modificiri sunt necesare, creeaza impedimente majore in functionarea
participangilor pieei (necesitatea de a modifica actele normative gi actele interne ale
participantilor profesionisti, modificarea permanentd a ,regulilor de joc”, lipsa unor
traditii in aplicarea noilor norme, neintelegerea corectd a noilor norme, confuziile si
neclaritdfile cauzate de implementarea noilor norme, etc.).

66. Beneficiile optiunii 2. Aceasta optiune aduce beneficii limitate si incerte.

67. Costurile optiunii 2. Aceastd optiune implicd costuri adiacente, necesare pentru
implementarea unor amendamente cauzale la lege. Valoarea acestor costuri nu poate fi
estimatd, dat fiind ca depinde de posibilele modificari §i completari.

68. Riscurile optiunii 2. Optiunea 2 implica urmatoarele riscuri:

a. limitarea premiselor pentru dezvoltarea pietei de capital gi mentinerea unei situatii
incerte pe piata de capital;

b. evolutia indicatorilor pietei in limite neinsemnate pe o perioada nedefinita (pana
la operarea tuturor amendamentelor necesare pentru ajustarea completi la
Directivele UE).

Optiunea 3 — pastrarea modelului existent de reglementare, bazat pe norme prescriptive
69. Optiunea data este o imbinare a optiunilor anterioare. Aceasti opfiune presupune

mentinerea abordarii de reglementare a pietei de capital bazate pe norme prescriptive.
Optiunea nu poate i acceptata din urmatoarele considerente:

a. normele prescriptive creeaza premise pentru aplicarea formal3 a acestora, fAra a se
atinge obiectivele puse in fata acestor norme;

b. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive este un model depasit,
incompatibil cu modelul de reglementare care deriva din MiFID si alte directive
referiivare la serviciile financiare;

¢. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive exclude administrarea si
supravegherea prudentiald a activitafilor pe piaja de capital, care constituie
clemente definitorii ale MiFID;

d. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive limiteazd functiile de
supraveghere si reglementare ale CNPF.

70. Beneficiile optiunii 3. Aceasta optiune aduce beneficii limitate si reprobabile.
71. Costurile opfiunii 3. Aceastd opfiune nu implicd costuri directe, in acelasi timp ea

presupune costuri indirecte importante, dat fiind ci limiteazi dezvoltarea industriei

............ e

financiare si diminueaza semnificaiiv poienjialul investijional al {arii. Valoarea acestor
costuri nu poate fi estimata, insa este substantiala.

72. Riscurile optiunii 3. Optiunea 3 implicd urmatoarele riscuri:
a. excluderea premiselor pentru dezvoltarea pietei de capital;
b. mentinerea unor indicatori scazuti ai piefei.

Optiunea 4 — aprobarea unui model nou de reglementare a pietei de capital, bazat pe
principii si ajustat la Directivele UE

73.Optiunea 4 este pusd la baza proiectului Legii. Opfiunea in cauzi se bazeaza pe
preconditia c3, cadrul de reglementare national urmeazi a fi ajustat Directivelor UE,
pentru ci situatia pe piata de capital si devina favorabild cu indicatori constanti de
dezvoltare. Aceste precondiii reflectd situatia actuald din Republica Moldova, din aceste
considerente, opfiunea 4 urmeaz3 a fi acceptati si urmata.

74. Beneficiile optiunii 4. Se prognozeazi ca aceasti optiune va permite atingerea obiectivelor
si beneficiilor stabilite in pct.20, 38,39:

75. Costurile opfiunii 4. Aceasta optiune va implica categoriile de costuri stabilite in pct.46.
76. Riscurile optiunii 4. Optiunea 4 implica riscurile specificate in pct.49.
IMPLEMENTAREA

77. Rezultatele, consecintele i efectele adoptarii Legii vor depinde in mare parte de calitatea
masurilor realizate pentru implementarea Legii. Majoritatea acestor masuri urmeazi a fi
realizate sau, cel putin, constientizate i planificate pand la intrarea in vigoare a Legii.



78. In aceasta privinta, trebuie s se faca distinclie intre doua categorii de masuri:

a. masuri de implementare la nivelul autoritétilor publice;

b. masuri de implementare la nivelul participantilor pietei.

79. Masurile de implementare la nivelul autoritdfilor publice vor include masurile realizate de

Comisia Nationala, care se refera la:

a. planificarea masurilor necesare de realizat in vederea executarii i implementarii
Legii, ficandu-se distinctie intre masurile pe termen scurt si mediu;

b. identificarea actelor normative cu caracter de reglementare care urmeaza sa fie
claborate i adoptate pana la intrarea in vigoare a Legii;

c. identificarea actelor normative cu caracter de reglementare care urmeaza si fie
claborate §i adoptate dupa intrarea in vigoare a Legii;

d. emiterea de scrisori $i note cu caracter explicativ §i de recomandare, in vederea
talmacirii si exemplificarii definitiilor stabilite de prezenta lege;

organizarea cursurilor de instruire pentru alte autoritati competente de aplicare a
Legii (organe judiciare si de drept);

o

f. oferirea suportului necesar participantilor pietei pentru intelegerea corectd si
implementarea prevederilor noii Legi;

g. asigurarea masurilor de supraveghere necesare in procesul trecerii de la
prevederile legislatiei actuale la prevederile noii Legi.

80. Mdsurile de implementare la nivelul participantilor piefei vor include urmatoarele masuri:

a. asigurarea unui volum al capitatului initial in marimea stabilitd de Lege;
b. elaborarea si adoptarea politicilor si procedurile interne;
c. organizarea structurilor de administrare si functionare internd;

d. asigurarea respectdrii cerinfelor citre defindtorii de cote in capitalul social al
intreprinderilor care detin licente pentru activitate pe piata de capital;

¢. obtinerea licenfelor pentru activitate pe piata de capital;

f. reorganizarea functiilor interne in conformitate cu noile cerinte stabilite de Lege.

81. Prevederile noii Legi sunt astfel stabilite, incdt implementarea Legii trebuie sa implice o

abordare de sistemd. Este o abordare care deriva din modelul de reglementare stabilit de
Directivele UE. Normele noii Legii urmeaza a fi realizate integral si in mod complex, fara
a se admite derogari sau transferul termenilor de implementare, pentru unele

82.

83.

compartimente ale Legii, pe alte perioade. Orice astfel de derogari sau transteruri ale
termenelor de implementare, vor afecta calitatea implementarii Legii $i ar putea duce la
degradarea situatiei pe piata de capital.

Capacitatea de implementare constituie unul din riscurile cele mai importante ce {in de
proiectul Legii. Posibilele rezultate scizute dupa anumite perioade de la intrarea in
vigoare a Legii vor fi o consecintid directd a unor mésuri insuficiente aplicate pentru
implementarea Legii. In aceasta privin(3, este imperativ necesara instruirea atdt a
colaboratorilor autoritafilor publice implicate (CNPF, organele judiciare si de drept), cit i
a colaboratorilor intreprinderilor care detin licenfe pentru activitatea pe piata de capital
privind conditiile executarii §i implementirii Legii.

Un alt risc major aferent implementarii Legii {ine de nedorinta unor participanti ai pietei
de a se conforma noilor cerinte ale Legii. Prevederile noii Legi anuleaza unele norme
preferentiale Tn favoarea unor anumii participanti actuali ai pietei. in aceste condigii, sunt
posibile diverse actiuni din partea acestor participanti, care vor avea ca scop defdimarea
prevederilor noii Legi. Spre exempiu, vor i efeciuaie iranzaciii fictive In conditii
demonstrativ contrare legii, vor fi realizate operatiuni la prefuri demonstrativ mici pentru a
contesta noile norme privind efectuarea operatiunilor cu instrumente financiare, vor fi
reflectate tranzactii efectuate pe persoane care detin sau pot detine informatii privilegiate,
se va incerca distribuirea publicd a informatiei privind efectele negative ale Legii etc.
Obiectivul acestor actiuni va constitui incercarea de a arata ca noul cadrul de reglementare
nu este potrivit si nu asigurd funcfionarea pietei de capital. Pentru a stopa astfel de
activitdfi, va fi necesar de realizat urmitoarele masuri: 1. supravegherea continui si
eficientd a piefei de capital §i a participantilor acestora, in vederea depistirii operative a
unor astfel de activitdfi; 2. informarea corectd si obiectiva a publicului larg privind
scopurile Legii, beneficiile si riscurile pe care le implica.

Capacititile actuale ale CNPF

84.La momentul actual, atributiile, drepturile si obiectivele de activitate ale CNPF sunt

stabilite de Legea privind Comisia Nationald a Pietei Financiare. Legea mentionati
contine, in mare parte, prevederile necesare pentru a asigura implementarea $i executarea
ulterioard a noii Legi privind piata de capital. Capacitatea CNPF de a implementa si
executa noua Lege derivd din urmitoarele atribuiii fundamentale, prevazute de Legea
privind Comisia Nationala a Pietei Financiare:

a. CNPF este organ de reglementare a piefei de capital — aceastd atributie pune in
sarcina CNPF sd emitd decizii necesare pentru aplicarea prevederilor actelor
legislative si asigurarii functiondrii pietei; in virtutea acestei atributii CNPF este
aptd sa elaboreze si si adopte acte normative cu caracter de reglementare;

b. CNPF este organ de supraveghere a piefei de capital ~ aceastd calitate obligd
monitorizarea permanenta a pietei i a participantilor piefei, in vederea depistarii
in termen util §i preintdmpinarii activitifilor ilegale pe piata;



85.
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¢. CNPF este organ de control al pietei de capital - aceastd atributie permite
clectuarea de investigare a participantilor pictei si a operatiunilor realizate de
catre acestia cu instrumente financiare.

in conformitate cu cele mai bune practici internationale si in concordantd cu Directivele
UE, autoritatea de reglementare, supraveghere si control a piefei de capital trebuie sa fie
autonoma in realizarea functiilor sale. Aceasta conditie, de asemenea, este previazuti de
legislafia in vigoare a Republicii Moldova: Legea privind Comisia Nationald a Pietei
Financiare contine prevederi care permit CNPF realizarea functiilor sale in mod autonom.
in acest sens, legea prevede, cd& CNPF este o autoritate publicd autonomd, care nu se
subordoneaza altor autoritafi publice. Autonomia CNPF este garantatd, de asemenea, de
existenta unui buget separat fai de autoritifile publice, care ar putea influenta autonomia
CNPF in luarea deciziilor.

. Cele mentionate asigurd CNPF capacitatile si drepturile necesare pentru implementarea si

executarea noii Legi.

7. in acelasi timp, peniru a garanta compatibilitatea deplind cu Directivele aplicabile ale ”‘:,

in cadrul proiectului Legii au fost stabilite un set de drepturi/atributii suplimentare' in
raport cu autoritatea centrald de reglementare a piefei de capital. Aceste drepturi si
atributii nu substituie si nu modifica atributiile si obiectivele principale ale CNPF, ci doar
le ajusteazd la modelul european,

INDICATORII PERFORMANTEI

88.

89.

in prezent, pentru evaluarea situatiei pe piaja de capital sunt aplicafi un sir de indicatori
care evalueaza si reflectd global sau pe anumite segmente situafia pe piaja de capital.
Acesti indicatori ar putea fi utilizati in egald masuri ca indicatori de performantd in
implementarea noii Legi. Acegti indicatori se refera Ja:

a. numarul si volumul ofertelor publice de valori mobiliare;

b. numdarul si volumul tranzactiilor cu instrumente financiare pe piete reglementate;
¢. numarui si volumul serviciilor oferite de societitile de investitii;

d. ponderea in PIB a indicatorilor nominalizafi.

Este imposibil de stabilit valoarea cantitativa a indicatorilor enumerati. Drept indicator de
performanta va servi, in primul rdnd, trendul ascendent al acestor indicatori. in al doilea
rind, pentru evaluarea performantei pe piata de capital, vor fi utilizai diferiti indicatori la
nivel international, care fin de unele sectoare sau domenii ale pietei de capital (Doing
Business — referitor la relatiile corporative, precum si un sir de indicatori referitor la
situafia investitionala din tard).

' Anumite drepturi ce tin de supravegherea ofertelor publice, efectuarea investigatiilor, publicarea deciziilor privind
cezultatele investigatiilor, etc.

DATA INTRARII IN VIGOARE S| TERMENUL DE ACTIUNE

90. Aprobarea si implementarea noii Legi este un proces complex si multidimensional, care
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va viza in egald masurd autoritifile publice, emitenfii de instrumente financiare,
investitoril, pamclpanm profesionisti si alti actori ai piefei. Este dificil sa presupunem c3
implementarea noii Legi si trecerea completd la un nou cadru de reglementare va fi o
actiune unica, realizata chiar la intrarea in vigoare a Legii. Inevitabil, noua Lege va

presupune o perioadd de tranzitie de la cadrul de reglementare anterior la normele noij
Legi.

-In acest sens, noua Lege urmeaza sa intre in vigoare dupa sase luni de la publicare in

Monitorul Oficial.

Datoritd unui potential redus al pietei de capital la ctapa actuald, unele norme ale
Directivelor UE nu pot fi transpuse imediat. in special, este cazul normelor care stabilesc
cerinfele fafd de capitalul entitafilor care dejin licenfe pentru activitatea pe piafa de capital.
Pentru a administra efectul si riscurile ce tin de participaniii profesionisti actuali, dar si
pentru a asigura transpunerea Directivelor, se propune implementarea etapizatd a
ceringelor referitoare fa capitalul intreprinderilor care detin licente. in acest sens, proiectul
Legii prevede cresterea graduali a capitalului la perioade de 1, 3, 5, 7, 10 ani de la intrarea
in vigoare a Legii.

Legea urmeaza a fi adoptata pe un termen nedefinit i va fi in vigoare pani la abordarea
acesteia sau modificarea unor prevederi sau compartimente ale acesteia.



