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INTRODUCERE

1. Analiza impactului de reglementare pentru proiectul de Lege privind piaţa de capital a fost elaborată în conformitate cu prevederile Legii nr. 235-XVI din 20.07.2006, cu privire la principiile de bază de reglementare a activităţii de întreprinzător şi Metodologia de analiză a impactului de reglementare şi de  monitorizare a eficienţei actului de reglementare, aprobată prin Hotărârea Guvernului nr. 1230 din 24.10.2006.

2. Proiectul Legii privind piaţa de capital a fost elaborat pe parcursul lunilor noiembrie 2009 – ianuarie 2010. Proiectul a fost consultat cu factorii interesaţi şi urmează a fi examinat de către Grupul de lucru al Comisiei de stat pentru reglementarea activităţii de întreprinzător. Ulterior, proiectul urmează a fi remis Guvernului Republicii Moldova.

3. Elaborarea proiectul Legii privind piaţa de capital a fost prevăzută de:
a. Strategia naţională de dezvoltare pe anii 2008-2011, aprobată prin Legea nr.295-XVI din 21 decembrie 2007;
b. Planul de acţiuni privind implementarea Strategiei naţionale de dezvoltare pe anii 2008-2011, aprobat prin Hotărârea Guvernului nr.191 din 25 februarie 2008;
c. Agenda de integrare europeană. Priorităţi pentru anul 2009.
4. Elaborarea şi adoptarea Legii privind piaţa de capital are ca scop armonizarea cadrului naţional de reglementare în domeniul pieţei de capital la Directivele Uniunii Europene. În acest sens, proiectul Legii transpune următoarele Directive ale UE:
a. Directiva nr. 97/9/CE din 03.03.1997 a Parlamentului European şi a Consiliului privind schemele de compensare pentru investitori, publicată în Jurnalul Oficial al Comunităţilor Europene nr. L 84 din 26.03.1997;

b. Directiva nr. 98/26/CE din 19.05.1998 a Parlamentului European şi a Consiliului privind caracterul definitiv al decontării în sistemele de plăţi şi de decontare a titlurilor de valoare, publicată în Jurnalul Oficial al Comunităţilor Europene nr. L 166 din 11.06.1998;

c. Directiva nr.2001/34/CE din 28.05.2001 a Parlamentului European şi a Consiliului privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficială a unei burse de valori şi informaţiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare, publicată în Jurnalul Oficial al Comunităţilor Europene nr. L 184 din 06.07.2001;

d. Directiva nr.2003/6/CE din 28.01.2003 a Parlamentului European şi a Consiliului privind utilizările abuzive ale informaţiilor confidenţiale şi manipulările pieţei (abuzul de piaţă), publicată în Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 96 din 12.04.2003;

e. Directiva nr. 2003/71/CE din 04.11.2003 a Parlamentului European şi a Consiliului privind prospectul care trebuie publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzacţionare şi de modificare a Directivei 2001/34/CE, publicată în 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 şi a Consiliului privind ofertele publice de cumpărare, publicată în 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 şi a Consiliului privind pieţele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE şi 93/6/CEE ale Consiliului şi a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European şi a Consiliului şi de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului, publicată în Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 145 din 30.04.2004 (în continuare - MiDIF);

h. Directiva nr.2004/109/CE din 15.12.2004 a Parlamentului European şi a Consiliului privind armonizarea obligaţiilor de transparență în ceea ce priveşte informaţia referitoare la emitenţii ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată şi de modificare a Directivei 2001/34/CE, publicată în Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 390 din 31.12.2004;

i. Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 a Parlamentului European şi a Consiliului privind rata de adecvare a capitalului întreprinderilor de investiţii şi al instituţiilor de credit, publicată în Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 177 din 30.06.2006.

5. Proiectul Legii privind piaţa de capital stabileşte bazele juridice de reglementare a relaţiilor în domeniul pieţei de capital. Normele legii reglementează activitatea societăţilor de investiţii, valorile mobiliare, ofertele publice, ofertele de preluare, infrastructura pieţei de capital, dezvăluirea informaţiei şi abuzurile pe piaţă. Legea prevede, de asemenea, condiţiile reglementării prin licenţiere a activităţilor pe piaţa de capital, de supraveghere şi investigare a activităţilor pe piaţă.
6. Urmând modelul de reglementare creat de Directivele UE, proiectul Legii nu reglementează instrumentele financiare şi procesul emisiunii acestora (cu anumite excepţii care urmează). În contextul Directivelor UE, astfel de reglementări nu ţin în mod direct de serviciile de investiţii şi de competenţa autorităţii de reglementare şi supraveghere a pieţei. În mod tradiţional, astfel de reglementări urmează a fi incluse în actul legislativ care reglementează modul de organizare şi funcţionare a companiilor şi/sau în cadrul unor coduri speciale (codul civil, codul comercial) şi nu în cadrul unei legi care ţine de servicii de investiţii. În acelaşi timp, excluderea completă a unor astfel de norme ar fi creat un vid de reglementare, care ar putea duce la blocarea completă a pieţei de capital. Din aceste considerente, deşi contravine modelului de reglementare stabilit de Directivele UE, s-a ajuns la decizia de a include provizoriu (până la adoptarea unor legi privind organizarea şi funcţionarea companiilor, ajustate la Directivele UE) astfel de prevederi în cadrul proiectului Legii. Acest prevederi se referă la:

a. emisiunea obligaţiunilor şi recipiselor depozitare moldoveneşti;

b. înregistrarea de stat a valorilor mobiliare emise sau plasate prin intermediul ofertei publice de către CNPF.
Se presupune că prevederile referitoare la instituţiile menţionate urmează a fi excluse din Legea privind piaţa de capital (şi respectiv, din domeniul de reglementare şi supraveghere al CNPF) la includerea acestor prevederi în alte acte legislative de rigoare.
7. Proiectul Legii determină autoritatea publică competentă (Comisia Naţională a Pieţei Financiare; în continuare – CNPF) de implementare a prevederilor legii, după intrarea în vigoare a acesteia. În acest scop, CNPF adoptă decizii cu caracter de reglementare şi decizii individuale şi emite note sau scrisori cu caracter explicativ şi de recomandare.

8. Proiectul Legii se referă la o categorie de acte administrative – licenţele pentru activitate pe piaţa de capital – care sunt eliberate persoanelor juridice înregistrate în Republica Moldova. Licenţa constituie un act permisiv, care permite titularului acesteia să desfăşoare activităţi şi să ofere servicii de investiţii, precum şi alte activităţi de piaţa de capital (activitatea operatorului de piaţă şi activitatea Depozitarului central).
9. Proiectul Legii prevede, de asemenea, abilitatea CNPF de a emite:
a. decizii privind înregistrarea valorilor mobiliare emise prin intermediul ofertei publice şi/sau care vor fi admise spre tranzacţionare pe piaţa reglementată sau MTF;

b. decizii privind înregistrarea ofertelor publice de valori mobiliare;

c. decizii privind refuzul proiectului de achiziţie a unei cote în capitalul societăţilor de investiţii.
La momentul actual, Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare permite CNPF aprobarea unor astfel de decizii.

10. Proiectul Legii prevede dreptul CNPF de a emite decizii privind aprobarea calităţii de persoană acceptată pentru persoanele juridice din persoanele juridice străine, autorizate de a realiza activităţi şi servicii de investiţii şi supravegheate de autorităţile competente ale statelor membre ale Uniunii Europene, în temeiul acordurilor încheiate între aceste autorităţi şi CNPF. La momentul actual, legislaţia în vigoare nu conţine astfel de reglementări.
11. O altă categorie de acte administrative stabilite de proiectul Legii este autorizaţia de piaţă reglementată şi MTF, care permite titularului acesteia să creeze o piaţă reglementată în cadrul căreia vor fi tranzacţionate instrumente financiare. La momentul actual, reglementări similare sunt incluse în Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare, care prevede eliberarea licenţei de bursă de valori.
12. Proiectul Legii se conformează principiilor de bază de reglementare a activităţii de întreprinzător stabilite de Legea nr. 235:
a. Previzibilitatea reglementării activităţii de întreprinzător. Urmând abordarea MiFID, care aplică o reglementare bazată pe principii, proiectul Legii stabileşte principiile şi criteriile de bază în reglementarea pieţei de capital. În acelaşi timp, principiile şi criteriile de bază stabilite de proiectul Legii, urmează a fi, la necesitate, detaliate şi dezvoltate de CNPF, avându-se în vedere funcţia de reglementare a acesteia, realizată în temeiul Legii privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare. Prin urmare, reglementarea activităţii pe piaţa de capital este efectuată la nivel de principii şi reglementări de bază în cadrul legii, iar la nivel de aplicare şi implementare a principiilor reglementărilor din lege – în cadrul actelor normative emise de CNPF.
b. Previzibilitatea cheltuielilor. Proiectul Legii prevede expres cerinţele de cost, implicit sunt stabilite expres cerinţele către capitalul iniţial al întreprinderilor care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital şi plăţile pentru obţinerea licenţelor şi autorizaţiilor. Alte plăţi aplicate pe piaţa de capital (plăţi pentru înregistrarea emisiunilor şi ofertelor de valori mobiliare, efectuarea tranzacţiilor etc.) sunt stabilite de Legea nr.192-XIV din 12.11.1998 privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare.
c. Asigurarea transparenţei la elaborare. Proiectul Legii a fost elaborat în cadrul proiectului „Moldova-Dutch TA-TF Financial Sector Reform”. La etapa de elaborare a versiunii iniţiale a proiectului, a fost efectuată o prezentarea publică la care au participat reprezentanţii sectorului şi a asociaţiilor profesionale de specialitate. Pentru a asigura transparenţa şi implicarea tuturor factorilor interesaţi, proiectul Legii a fost plasat pe pagina web a CNPF şi remis spre examinare tuturor părţilor interesate, inclusiv întreprinderilor sectorul privat care activează în prezent pe piaţa de capital. Proiectul Legii, de asemenea, urmează a fi discutat în cadrul Grupului de lucru al Comisiei de stat pentru reglementarea activităţii de întreprinzător.

d. Transparenţa actelor necesare iniţierii şi desfăşurării afacerilor. Proiectul Legii prevede expres actele necesare (licenţe, autorizaţii, avize) pentru iniţierea şi desfăşurarea activităţilor pe piaţa de capital şi condiţiile de obţinere a acestora.

e. Analiza impactului de reglementare. Proiectul Legii este însoţit de prezenta analiză a impactului de reglementare, care corespunde cerinţelor Metodologiei de analiză a impactului de reglementare şi de monitorizare a eficienţei actului de  reglementare, aprobată prin Hotărârea de Guvern nr. 1230  din  24.10.2006.

f. Reglementarea materială şi procedurală a iniţierii, desfăşurării şi lichidării afacerii prin acte legislative. Proiectul Legii stabileşte expres normele materiale şi procedurale de obţinere a licenţelor, autorizaţiilor şi avizelor ce ţin de activitatea pe piaţa de capital, precum şi condiţiile suspendării şi retragerii licenţelor şi autorizaţiilor eliberate. În egală măsură, proiectul Legii stabileşte normele primare de desfăşurare a activităţii, în temeiul cărora CNPF urmează să elaboreze şi să adopte actele normative necesare în vedere implementării Legii.
g. Echitabilitatea (proporţionalitatea) în raporturile dintre stat şi întreprinzător. Referitor la controlul asupra activităţii de întreprinzător, proiectul Legii identifică expres limitele investigaţiilor care pot fi efectuate de către CNPF. În această privinţă, proiectul prevede, că CNPF este în drept să efectueze investigaţii privind:

· activitatea persoanelor licenţiate, activităţilor şi serviciilor acestora, sistemelor electronice utilizate şi operaţiunilor cu instrumente financiare efectuate de către aceştia;

· ofertanţii, ofertele publice şi ofertele de preluare de valori mobiliare, inclusiv cazurile în care o persoană era obligată, conform prevederilor legii, să efectueze astfel de oferte.

Referitor la suspendarea activităţii de întreprinzător, proiectul Legii prevede cazurile în care întreprinderilor ce activează pe piaţa de capital le pot fi suspendate şi retrase licenţele şi autorizaţiile.
DEFINIREA PROBLEMEI

13. Piaţa de capital şi industria serviciilor financiare este un domeniu nou pentru Republica Moldova, care îşi face apariţia după declararea independenţei Republicii Moldova. Primele reglementări în domeniul pieţei de capital apar la începutul anilor ’90, când Parlamentul RM adoptă Legea nr. 847-XII din 03.01.1992 cu privire la societăţile pe acţiuni şi Legea nr. 1427 din 18.05.1993 privind circulaţia hârtiilor de valoare şi bursele de valori. Ambele acte legislative constituiau o componentă a procesului de privatizare în masă şi aveau menirea primară de a susţine şi asista procesul deetatizării.

14. La o etapă ulterioară, Parlamentul RM adoptă o nouă Lege privind societăţile pe acţiuni şi o nouă Lege cu privire la piaţa valorilor mobiliare, care vin să înlocuiască actele legislative de la începutul anilor ’90. Noile legi reflectă un pas calitativ în dezvoltarea reglementărilor pieţei de capital, apropiind, în unele privinţe, cadrul legislativ al Republicii Moldova de bunele practici internaţionale şi principiile IOSCO.

15. De la adoptarea sa şi până în anul 2008, Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare este supusă unor permanente amendamente, astfel încât pe parcursul anilor 2006-2007 Guvernul Republicii Moldova şi Comisia Naţională a Pieţei Financiare îşi stabileşte ca prioritate elaborarea unei noi legi a pieţei de capital şi face demersuri către diferite instituţii internaţionale de profil pentru a susţine această iniţiativă.
16. O analiză expresă a legislaţiei naţionale în domeniul pieţei de capital şi legislaţiei similare a Uniunii Europene permite să constatăm un şir de diferenţe de reglementare, ce ţin de activitatea pe piaţă, condiţiile desfăşurării operaţiunilor cu valori mobiliare, infrastructura pieţei, realizarea ofertelor publice de valori mobiliare, etc.
17. În pofida numeroaselor măsuri de reglementare, realizate atât la nivelul actelor legislative, cât şi la nivelul deciziilor CNPF, nivelul de dezvoltare a pieţei de capital poate fi caracterizat ca unul redus, fiind determinat de lipsa emisiunilor publice şi instrumentelor financiare lichide, absenţa investitorilor instituţionali, aplicarea insuficientă a tehnologiilor informaţionale performante, gradul redus de încredere în investirea în instrumente financiare şi de dezvoltare a relaţiilor corporative.

Scopul acţiunilor statului
18. Proiectul Legii are drept scop asigurarea unei dezvoltări durabile a pieţei de capital şi transformarea acesteia într-un instrument eficient de atragere şi redistribuire a investiţiilor. Atingerea acestui scop este direct condiţionată de transpunerea în legislaţia naţională a Directivelor UE în domeniul pieţei de capital şi aplicarea principiilor IOSCO.

19. Transpunerea Directivelor UE este una din premisele care va permite evoluţia pieţei de capital din Republica Moldova şi compatibilitatea modelului de reglementare naţional cu modelele de reglementare din statele membre ale UE.
20. Obiectivele fundamentale ale proiectului Legii derivă din obiectivele urmărite de principiile IOSCO şi vizează:

a. protejarea investitorilor;

b. crearea şi menţinerea unor pieţe echitabile, eficiente, şi transparente;

c. reducerea riscurilor sistemice.

21. În acelaşi timp, elaborarea unei noi legi în domeniul pieţei de capital este determinată de următoarele obiective:

a. extinderea gamei de instrumente financiare pasibile tranzacţionării pe piaţa de capital;

b. dezvoltarea instituţiei ofertei publice de valori mobiliare;

c. racordarea categoriilor de activităţi pe piaţa de capital la standardele europene;

d. eficientizarea sistemelor organizate de tranzacţionare a instrumentelor financiare;

e. asigurarea unei administrări şi supravegheri prudenţiale a activităţilor pe piaţa de capital;

f. consolidarea sistemului de clearing şi decontare;

g. constituirea Fondului de compensare a investitorilor;

h. aplicarea calităţilor de investitor calificat şi client profesionist;
i. ridicarea nivelului de transparenţă a pieţei;
j. prevenirea şi combaterea abuzurilor pe piaţă şi altor activităţi contrare legislaţiei;
k. atingerea unui nivel înalt de protejare a drepturilor investitorilor în instrumente financiare şi a beneficiarilor de servicii financiare pe piaţa de capital;

l. definirea competenţelor şi funcţiilor autorităţii de reglementare, supraveghere şi control a pieţei de capital.
Componenta juridică

22. Relaţiile ce ţin de activitatea pe piaţa de capital şi operaţiunile cu valori mobiliare sunt reglementate de Legea nr.199-XIV din 18.11.1998 cu privire la piaţa valorilor mobiliare. Unele aspecte referitoare la reglementarea, supravegherea, controlul pieţei de capital sunt stabilite de Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare. Legea nr.1134-XIII din 02.04.1997 privind societăţile pe acţiuni şi Codul Civil al Republicii Moldova conţin un set de prevederi referitoare la emisiunea acţiunilor şi obligaţiunilor, precum şi la dezvăluirea informaţiilor de către societăţile pe acţiuni. Relaţiile ce ţin de activitatea fondurilor de investiţii sunt reglementate de Legea nr.1204-XIII din 05.06.1997 cu privire la fondurile de investiţii.
23. În temeiul actelor legislative menţionate, până în prezent, de către CNPF au fost adoptate un set de acte normative cu caracter de reglementare (regulamente şi instrucţiuni) în domeniul pieţei de capital.

24. Proiectul Legii va înlocui şi va extinde domeniul de reglementare al actualei Legi cu privire la piaţa valorilor mobiliare şi Legii cu privire la fondurile de investiţii. La adoptarea şi intrarea în vigoare a proiectului Legii, Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare şi Legea cu privire la fondurile de investiţii urmează a fi abrogate.
25. În conformitate cu Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare, CNPF este autoritatea administraţiei publice, care emite reglementări subordonate legilor în domeniul pieţei de capital, supraveghează activitatea participanţilor la piaţa de capital şi efectuează investigaţii ale participanţilor pieţei şi operaţiunilor cu valori mobiliare. Proiectul Legii nu modifică şi nu substituie competenţele şi atribuţiile CNPF de reglementare, supraveghere şi control al pieţei. În acelaşi timp, proiectul Legii ajustează competenţele CNPF prevederilor ce ţin de competenţa autorităţilor de reglementare din Directivele UE.
Elementul analitic

26. Nivelul actual de dezvoltare a pieţei de capital este reprezentat de indicatorii principali ai pieţei. Analizând evoluţia pieţei primare se constată că, în ultimii 10 ani, nu se conturează o tendinţă de creştere a volumului emisiunilor (Diagrama nr.1).
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Pe parcursul anilor 1999 – 2008 au fost înregistrate 1383 emisiuni de valori  mobiliare în volum de 10,3 miliarde lei. În anul 2008 volumul emisiunilor de valori mobiliare a constituit 814,2 mil. lei sau cu 36 % mai puţin decât în anul precedent.

Creşterea volumului emisiunilor în anii 2004 şi 2007 se datorează emisiunilor realizate de către instituţiile bancare şi societăţile din domeniul energetic, ceea ce nu este reprezentativ pentru aprecierea tendinţelor de dezvoltare a pieţei primare.

Reducerea volumului emisiunilor de valori mobiliare s-a produs în rezultatul unui şir de factori, printre care: finalizarea executării planurilor investiţionale de către investitorii care au procurat cota statului în procesul privatizării, concentrarea pachetelor de acţiuni de control pe contul unor persoane sau al unui grup afiliat de persoane, astfel fiind redusă atractivitatea efectuării investiţiilor atât prin intermediul pieţei primare, cât şi al celei secundare.
27. O evoluţie neuniformă a cunoscut şi piaţa secundară. Pe parcursul anilor 1999–2008 au fost tranzacţionate valori mobiliare în volum de 10,4 miliarde lei. Tendinţa de creştere a volumului tranzacţiilor s-a conturat numai în ultimii trei ani, atingând cel mai înalt nivel în anul 2008 – 2193,5 mil. lei, fapt condiţionat şi de creşterea volumului tranzacţiilor de vânzare-cumpărare a pachetelor de acţiuni proprietate publică (Diagrama nr. 2).
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Volumul tranzacţiilor bursiere în perioada anilor 1999–2008 a constituit 4,7 miliarde lei sau 45% din totalul tranzacţiilor. Astfel, segmentul extrabursier prevalează asupra pieţei bursiere, cu excepţia anilor 2003 şi 2007, când cota tranzacţiilor bursiere a constituit, respectiv, 58% şi 66%.

28. Criza economică a influenţat negativ şi asupra pieţei de capital – în ianuarie-septembrie 2009 volumul emisiunilor de valori mobiliare s-a diminuat faţă de perioada similară a anului precedent cu 43%, iar volumul tranzacţiilor – cu 66%.  Respectiv, pentru anul 2009 se aşteaptă o diminuare a volumului emisiunilor valorilor mobiliare cu 25% faţă de anul precedent, iar al tranzacţiilor - de 3 ori. Totodată, volumele mari ale emisiunilor sau tranzacţiilor valorilor mobiliare înregistrate anterior sunt determinate în majoritatea cazurilor de modificările legislaţiei cu privire la mărimea capitalului propriu, precum şi interesul investitorilor străini faţă de sistemul bancar.  În mod evident, în contextul legislativ actual, o creştere constantă a pieţei de capital nu este posibilă.

29. În opinia experţilor Fondului Monetar Internaţional şi ai Băncii Mondiale,  piaţa de capital din Moldova reflectă procesele de privatizare, are un caracter fragmentar şi se manifestă printr-o activitate limitată pe piaţa primară, precum şi volume neînsemnate ale tranzacţiilor pe piaţa secundară.

30. Structura pieţei de capital s-a format în urma privatizării masive a proprietăţii de stat, în rezultatul căreia s-a înregistrat un număr mare de acţionari minoritari şi un număr restrâns de acţionari care deţin pachete de control în societăţile pe acţiuni. Acţiunile şi proprietarii acţiunilor au apărut ca rezultat al repartizării cotelor de proprietate din patrimoniul statului şi nu al investirii veniturilor proprii pe piaţa de capital. Practic piaţa de capital nu dispune de operatori de forţă, precum ar fi investitorii instituţionali, administratorii eficienţi ai investiţiilor. Spectrul instrumentelor financiare tranzacţionate pe piaţa de capital este îngust şi cuprinde de fapt doar acţiunile.

31. Majoritatea instituţiilor de reglementare actuale din Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare diferă cardinal de reglementările similare din Directivele UE, şi anume:

	Legislaţia actuală a Republicii Moldova
	Directivele UE (norme transpuse în proiectul Legii)

	Activităţile profesioniste se răsfrâng asupra valorilor mobiliare
	Activităţile şi serviciile de investiţii se răsfrâng asupra tuturor categoriilor de instrumente financiare

	Toate tipurile de emisiuni de valori mobiliare sunt reglementate şi supravegheate de Comisia Naţională
	Sunt reglementate şi supravegheate doar ofertele publice de valori mobiliare

	Aplică noţiuni şi terminologie diferită de Directivele UE
	-

	Aplică un model impropriu de clasificare şi reglementare a ofertelor pe piaţa de capital (oferte publice pe piaţa primară, oferte de vânzare pe piaţa secundară, oferte de cumpărare pe piaţa secundară, oferte de preluare)
	Aplică un model care prevede două categorii de oferte: ofertele publice (distincte de ofertele şi plasamentele private) şi ofertele de preluare

	Sunt reglementate şi supravegheate toate categoriile şi tipurile de operaţiuni cu valori mobiliare
	Sunt reglementate şi supravegheate doar operaţiunile efectuate de către sau prin intermediul societăţilor de investiţii

	Aplică un model bazat pe regula de concentrare
	Tranzacţionarea valorilor mobiliare este efectuată în temeiul principiului „executare în cele mai bune condiţii”

	Operează cu noţiuni depăşite de divizare a pieţelor – piaţă primară, piaţă secundară
	Nu aplică astfel de clasificări şi de reglementări

	Genurile de activitate pe piaţă diferă ca noţiuni şi, în unele cazuri, ca sens, de activităţile stabilite de Directivele UE
	-

	Condiţiile de cumulare a activităţilor şi serviciilor de investiţii diferă de normele similare stabilite de Directivele UE
	-

	Activitatea participanţilor profesionişti la piaţa valorilor mobiliare este reglementată de norme prescriptive
	Activitatea societăţilor de investiţii este subordonată unor reglementări bazate pe principii

	Normele privind adecvarea capitalului, inclusiv mărimea capitalului iniţial, diferă de Directivele UE. Normele de adecvare a capitalului nu sunt stabilite la nivel de lege
	Normele privind adecvarea capitalului sunt stabilite la nivelul directivelor

	Normele privind tranzacţiile cu informaţii privilegiate şi manipulări diferă substanţial de Directivele UE: orice tranzacţie efectuată de anumite categorii de persoane se consideră tranzacţie efectuate cu aplicarea informaţiei privilegiate
	O tranzacţie va cădea sub incidenţa normelor respective, doar dacă efectiv vor fi folosite informaţii privilegiate. Dacă o astfel de informaţie este făcută publică, atunci tranzacţia nu va fi considerată ca tranzacţie efectuată cu aplicarea informaţiei privilegiate 

	Normele privind dezvăluirea informaţiilor diferă substanţial de Directivele UE: informaţiile sunt prezentate publicului anual şi includ categoriile de informaţii stabilite de lege
	Informaţii sunt prezentate publicului anual, semestrial şi trimestrial. Categoriile de informaţii şi formele rapoartelor sunt stabilite la nivelul actelor subordonate directivelor


Estimarea posibilelor consecinţe

32. Modelul de reglementare a pieţei de capital este caracterizat de două elemente definitorii.

a. În Republica Moldova, primele reglementări în domeniul pieţei de capital au avut ca scop susţinerea procesului de privatizare în masă. Acest fapt a influenţat într-un mod determinat modelul de reglementare a pieţei de capital, astfel încât o parte semnificativă a reglementărilor în domeniu direct sau indirect sunt legate de procesul de privatizare şi consecinţele acestuia.
b. În altă ordine de idei, legislaţia în domeniul pieţei de capital aplică o reglementare bazată pe norme prescriptive. În contextul acestei abordări de reglementare, normele prescriu expres comportamentul persoanelor tranzacţii cu valori mobiliare şi condiţiile desfăşurării acestora tranzacţii. Această abordare este contrară abordării de reglementare aplicată de MiFID, care presupune o reglementare bazată pe principii.
33. Modelul actual de reglementare, pe de o parte, este depăşit şi contravine Directivelor UE, în special, care aplică o reglementare bazată pe principii. Pe de altă parte, reglementările actuale nu şi-au dovedit eficienţa şi nu creează premise pentru dezvoltarea pieţei de capital. Putem considera că, evoluţia indicatorilor pieţei primare şi secundare înregistraţi şi activităţile limitate pe piaţa de capital sunt o consecinţă a aplicării modelului actual de reglementare.
34. Putem estima, că menţinerea modelului actual de reglementare şi aplicarea în continuare a unor reglementări bazate pe norme imperative va avea următoarele consecinţe majore:

a. Va fi perpetuată o stare incertă în dezvoltarea pieţei de capital: indicatorii pieţei vor rămâne la un nivel insuficient; vor fi reduse perspectivele apariţiei investitorilor instituţionali, ofertelor publice de valori mobiliare şi noilor instrumente financiare.
b. Aplicarea unui model de reglementare diferit de modelul stabilit prin Directivele UE limitează posibilitatea apariţiei investitorilor străini şi operatorilor de piaţă din statele membre ale UE şi alte state avansate.
c. Piaţa de capital nu va reuşi să devină o sursă eficientă de atragere a investiţiilor şi distribuire a acestora în cele mai atractive domenii investiţionale. Capacitatea redusă a pieţei de capital de a genera investiţii se va păstra pe o perioadă nedeterminată. Mai mult, în timp acest indicator inevitabil va scădea dat fiind concurenţa şi calitatea înaltă pe care le generează alte sectoare financiare (bancar, microcreditare, leasing).

d. Caracterul prescriptiv al normelor este vicios din mai multe puncte de vedere. Pe de o parte, el limitează semnificativ activismul pe piaţă şi impune cheltuieli nemotivate. Pe de altă parte, acesta nu reuşeşte să excludă încălcările pe piaţă. Normele prescriptive au devenit în majoritatea cazurilor o condiţie de formă şi nu de esenţă. Deşi formal ele sunt aplicate de către participanţii pieţei, ele nu permit atingerea obiectivelor puse în faţa pieţei de capital (atragerea investiţiilor, protejarea investitorilor, prevenirea şi reducerea riscurilor sistemice).
e. Cerinţele de adecvare a capitalului
, de organizare şi administrare internă stabilite de legislaţia actuală faţă de participanţii profesionişti permit ca pe piaţă să apară operatori neînsemnaţi şi cu un potenţial redus. 

35. La menţinerea reglementărilor actuale, va fi menţinut, de asemenea, un număr mai mare de autorizări (licenţiere, aprobări) de către CNPF în raport cu participanţii pieţei. Reglementările incluse în proiectul Legii reduc semnificativ cazurile şi situaţiile în care sunt necesare autorizările CNPF, şi anume:
	Legislaţia actuală a Republicii Moldova
	Directivele UE (norme transpuse în proiectul Legii)

	Prospectul ofertei publice se înregistrează de CNPF
	Se păstrează

	Se eliberează licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital
	Se păstrează

	Se emit permise de procurare a cotelor în capitalul participanţilor profesionişti
	Se păstrează

	Se aprobă ofertele de preluare
	Se păstrează

	Se aprobă regulile bursei de valori
	Se păstrează, cu unele modificări de formă (vor fi eliberate autorizaţii pentru piaţa reglementată)

	Emisiunile închise se înregistrează de CNPF
	Se exclude

	Se aprobă ofertele publice de cumpărare pe piaţa secundară
	Se exclude

	Se aprobă ofertele publice de cumpărare pe piaţa secundară
	Se exclude


Astfel, din cele 8 categorii de autorizări emise de CNPF în contextul legislaţiei actuale, prevederile proiectului noii Legi va permite excluderea a 3 categorii de autorizări.
36. În acelaşi timp, proiectul Legii prevede introducerea unei noi categorii de act permisiv eliberat de CNPF – autorizaţie pentru constituirea pieţei reglementate şi MTF. Necesitatea introducerii autorizaţiei este condiţionată de faptul că, Directivele UE permite crearea mai multor platforme organizate de tranzacţionare de către o anumită persoană juridică. În temeiul acestor norme, o persoană juridică (operator de piaţă) este în drept să creeze mai multe pieţe reglementate şi/sau MTF. Acest fapt diferă de legislaţia actuală a Republicii Moldova, care prevede că o întreprindere devine ea însăşi bursă de valori, ceea ce presupune că poate fi creată o singură platformă de tranzacţionare.
Consultări

37. Pe parcursul perioadei februarie 2010 – aprilie 2010 au fost efectuate consultări şi discuţii privind proiectul Legii cu factorii interesaţi, experţi în domeniu, reprezentanţii participanţilor profesionişti şi ai mediului de afaceri, inclusiv reprezentanţii Asociaţiei Investitorilor Străini. Proiectul Legii a fost plasat pe pagina web a CNPF şi a fost remis spre examinare preliminară Băncii Naţionale a Moldovei, Agenţiei Naţionale pentru Protecţia Concurenţei, Ministerului Economiei şi Centrului pentru Combaterea Crimelor Economice şi Corupţiei.
38. Concomitent, proiectul Legii a fost evaluat de un expert internaţional pentru stabilirea gradului de compatibilitate cu Directivele UE. În cadrul acestei evaluări a fost elaborată tabela de convergenţă dintre prevederile proiectului Legii şi prevederile Directivelor UE.

39. În urma discuţiilor şi coordonărilor efectuate cu persoanele şi autorităţile implicate, a fost elaborată versiunea definitivată a proiectului Legii, avându-se în vedere propunerile şi obiecţiile primite.
IMPACTURILE POTENŢIALE

Beneficii

40. Putem aprecia, că adoptarea proiectului Legii va avea următoarele beneficii:

a. extinderea categoriilor de instrumente financiare pasibile tranzacţionării pe piaţa de capital;

b. extinderea categoriilor de activităţi şi servicii de investiţii realizate pe piaţa de capital;

c. perfecţionarea mecanismului ofertelor publice de valori mobiliare;

d. simplificarea procedurilor şi cerinţelor pentru anumite categorii de clienţi şi investitori (clienţi profesionişti şi investitori calificaţi);

e. trecerea de la modelul prescriptiv de comportament al participanţilor profesionişti la un model bazat pe administrare şi supraveghere prudenţială;

f. dezvoltarea pieţelor organizate de tranzacţionare;

g. apariţia unor participanţi profesionişti (societăţi de investiţii şi alte întreprinderi ce deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital) puternici, integri şi cu un potenţial financiar ridicat;

h. crearea premiselor pentru apariţia investitorilor instituţionali;

i. ridicarea nivelului de transparenţă a pieţei de capital;

j. îmbunătăţirea mediului de afaceri pe piaţa de capital;

k. reducerea categoriilor de autorizări aplicate participanţilor pieţei.
41. Este de aşteptat, că noile reglementări vor influenţa benefic activităţile pe piaţă şi vor asigura creşterea indicatorilor pieţei de capital. În particular, se estimează:

a. creşterea volumului investiţiilor pe piaţa de capital realizate prin intermediul ofertelor publice;
b. creşterea numărului şi volumului serviciilor financiare cu instrumente financiare;

c. efectuarea unor investiţii străine importante în capitalul participanţilor profesionişti (societăţi de investiţii şi alte întreprinderi ce deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital);
d. creşterea potenţialului de atragere a investiţiilor prin intermediul instrumentelor financiare.
42. Trecerea de la modelul de reglementare bazat pe norme prescriptive la modelul de reglementare bazat pe principii este o condiţie care va ridica calitatea serviciilor de investiţii şi calitatea supravegherii realizate de CNPF. Trebuie de remarcat, că modelul de reglementare a pieţei financiare, bazat pe principii, este aplicat în toate statele avansate. În Republica Moldova, acest model este pus la baza reglementării şi supravegherii sectorului bancar şi, în prezent, se planifică a fi aplicat în privinţa pieţei asigurărilor. De asemenea, legislaţia contabilă prevedea aplicarea, începând cu anul 2011 a Standardelor Internaţionale de Raportare Financiară, care au la bază reglementarea bazată pe principii în privinţa raportărilor financiare.
Beneficii ce ţin de unele instituţii juridice ale pieţei de capital
43. Proiectul Legii implică un set de beneficii incontestabile în privinţa reglementării unor instituţii juridice ale pieţei de capital: pe de o parte, sunt anulate un şir de restricţii depăşite; pe de altă parte, sunt perfecţionate mecanismele de reglementare şi supraveghere. În acest sens, ne referim la următoarele instituţii:
a. oferte publice de valori mobiliare;

b. operaţiuni cu instrumente financiare;
c. pieţe organizate de tranzacţionare;

d. tranzacţii cu folosirea informaţiei confidenţiale.

44. Oferte publice de valori mobiliare. În conformitate cu prevederile proiectului Legii, doar ofertele publice de valori mobiliare urmează a fi reglementate şi supravegheate. Ofertele închise (private) de valori mobiliare nu cad sub incidenţa domeniul de supraveghere a CNPF şi nu necesită a fi reglementate. În contextul acestor prevederi, doar valorile mobiliare emise în cadrul ofertelor publice vor fi supuse înregistrării de către CNPF. Astfel, va fi esenţial simplificat procesul de emisiune a valorilor mobiliare. Acest model de reglementare a ofertelor de valori mobiliare este bazat pe considerentul, că intervenţia statului se impune doar în cazul în care valorile mobiliare sunt distribuite unui cerc larg de deţinători, care au un nivel obişnuit de cunoaştere a pieţei de capital şi care necesită protecţia statului. În aceeaşi ordine de idei, proiectul Legii introduce noţiunea de „investitor calificat” (în contrast cu noţiunea „investitor mic”) – categorie de persoane care posedă un nivel înalt de cunoaştere a instituţiilor pieţei de capital, care sunt apţi să ia decizii în mod individual în privinţa investiţiilor în instrumentele financiare şi care nu necesită din partea statului protecţia acordată investitorilor mici.
45. Operaţiuni cu instrumente financiare. Conform modelului existent de reglementare, orice operaţiuni cu valori mobiliare cad sub incidenţa reglementărilor şi supravegherii autorităţii publice competente. Conform noilor prevederi ale proiectului Legii, sunt reglementate şi supravegheate doar operaţiunile efectuate de către şi/sau prin intermediul societăţilor de investiţii. Această abordare e bazată pe două considerente: 1. intenţia statului de a proteja investitorii mici de posibilele abuzuri din partea societăţilor de investiţii; 2. riscul asumat de un investitor mic în cazul în care nu apelează la serviciile unei societăţi de investiţii. În aceeaşi ordine de idei, proiectul Legii introduce noţiunea de „client profesionist” (în contrast cu noţiunea „client obişnuit”) – persoană care posedă un nivel înalt de cunoaştere a instituţiilor pieţei de capital, care sunt apţi să ia decizii în mod individual în privinţa serviciilor oferite de societăţile de investiţii. În concordanţă cu MiFID, scopul primordial al statului este de a asigura protecţia intereselor şi drepturilor clienţilor obişnuiţi. În acest mod, este asigurată simplificarea procedurilor şi cerinţelor ce ţin de operaţiunile cu instrumente financiare.
46. Pieţe organizate de tranzacţionare. Conform proiectului Legii, piaţa organizată de tranzacţionare include pieţele reglementate şi sistemele multilaterale de tranzacţionare (MTF). Atât piaţa reglementată, cât şi MTF sunt pieţe care asigură în mod organizat confruntarea unor ordine multiple de vânzare-cumpărare a instrumentelor financiare primite de la persoane terţe. În acelaşi timp, proiectul legii, deşi nu prevede expres acest fapt, nu exclude existenţa şi aplicarea pieţelor neorganizate de tranzacţionare
, care implică tranzacţionarea instrumentelor financiare în afara pieţelor reglementate sau MTF. În spiritul MiFID şi în conformitate cu normele acesteia, în privinţa tranzacţionării instrumentelor financiare, proiectul Legii anulează regula concentrării şi introduce regula „executare în cele mai bune condiţii”. Acest fapt presupune, că o societate de investiţii este obligată să execute un ordin de tranzacţionare primit de la client în cele mai bune condiţii pentru client: dacă condiţiile de pe o piaţă organizată sunt mai bune, atunci societatea va executa acest ordin pe respectiva piaţă organizată; dacă condiţiile de pe o piaţă neorganizată sunt mai bune, atunci societatea va executa acest ordin pe respectiva piaţă neorganizată. În acest mod, este asigurată simplificarea procedurilor şi cerinţelor ce ţin de tranzacţionarea instrumentelor financiare.
47. Tranzacţii cu folosirea informaţiei confidenţiale. În privinţa tranzacţiilor cu utilizarea informaţiei confidenţiale, legislaţia actuală stabileşte două condiţii principale care, în acest context, sunt importante: 1. prevede expres lista persoanelor care se consideră că au acces la informaţiile confidenţiale; 2. permite persoanelor care efectuează oferta publică pe piaţa secundară să efectueze tranzacţii cu valori mobiliare şi să utilizeze informaţiile confidenţiale de care dispune. Aceste norme sunt vicioase din următoarele considerente. Pe de o parte, ele impun persoanele care nu deţin informaţii confidenţiale să respecte anumite norme foarte restrictive; pe de altă parte, ele permit persoanelor care deţin informaţii confidenţiale să utilizeze aceste informaţii (fără a le dezvălui public) la efectuarea unor tranzacţii cu valori mobiliare. Aceste condiţii contravin Directivelor UE. Proiectul Legii anulează aceste norme existente şi stabileşte două condiţii prioritare: 1. normele în cauză sunt aplicate doar în cazul în care o persoană efectiv deţine informaţii confidenţiale; 2. persoanele care deţin efectiv informaţii confidenţiale nu sunt în drept să utilizeze aceste informaţii la efectuarea tranzacţiilor cu valori mobiliare. În acest mod, pe de o parte se perfecţionează condiţiile de reglementare a tranzacţiilor cu folosirea informaţiilor confidenţiale, iar pe de altă parte se exclud restricţiile în privinţa persoanelor faţă de care astfel de norme nu trebuie aplicate.
48. Drept consecinţe directe ale acestor reglementări, vor fi atinse următoarele beneficii:

a. simplificarea procesului de emisiune a valorilor mobiliare prin excluderea reglementării şi supravegherii ofertelor private, precum şi excluderea obligaţiei de înregistrare a valorilor mobiliare emise în cadrul ofertelor private;

b. simplificarea procedurilor şi cerinţelor ce ţin de operaţiunile cu instrumente financiare;

c. simplificarea procesului şi cerinţelor ce ţin de tranzacţionarea instrumentelor financiare;
d. se exclud restricţiile în privinţa persoanelor faţă de care nu trebuie aplicate normele privind tranzacţiile efectuate cu utilizarea informaţiei confidenţiale.
Costuri

49. Adoptarea şi implementarea proiectului Legii implică estimativ două categorii de costuri:
Costuri suportate de autorităţile publice:

a. costuri ce ţin de comunicare şi informare;

b. costuri ce ţin de instruirea colaboratorilor autorităţilor publice, în primul rând CNPF, organelor judiciare şi altor autorităţi publice;
c. costuri ce ţin de aplicarea unui model eficient de supraveghere şi investigaţie aplicat de CNPF;

d. costuri ce ţin de elaborarea şi implementarea unui cadru normativ subordonat noii Legi.
Costuri suportate de participanţii pieţei:

a. costuri ce ţin de instruirea colaboratorilor întreprinderilor ce vor deţine licenţe pentru activitate pe piaţa de capital;

b. costuri ce ţin de aplicarea noilor cerinţe privind organizarea internă şi administrarea prudenţială stabilită faţă de întreprinderile care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital (reorganizarea internă, aprobarea şi implementarea noilor politici şi proceduri, managementul riscului, administrarea prudenţială, audit şi control intern, dezvoltarea unor produse, programe noi pentru desfăşurarea activităţii, angajarea unui personal nou cu cunoştinţe în domeniu, dezvoltarea infrastructurii informaţionale şi tehnologice interne etc.);
c. costuri ce ţin de obţinerea noilor licenţe şi autorizaţii pentru activităţile desfăşurate pe piaţa de capital;
d. costuri ce ţin de desfiinţarea participanţilor profesionişti actuali, care nu vor obţine licenţe pentru activităţi pe piaţa de capital, conform prevederilor proiectului Legii;

e. costuri ce ţin de majorarea capitalului iniţial al întreprinderilor care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital;
f. costuri ce ţin de respectarea noilor cerinţe privind dezvăluirea informaţiilor (pentru societăţile pe acţiuni care au efectuat oferte publice de valori mobiliare şi/sau ale căror valori mobiliare sunt admise spre tranzacţionare pe piaţa reglementată).
50. Conform proiectului Legii, taxa pentru obţinerea licenţei este de 5 mii lei pentru societăţile de registru şi 10 mii lei pentru alte categorii de întreprinderi ce desfăşoară activităţi pe piaţă (societăţi de investiţii, societăţi de clearing şi decontări, operatori de piaţă). Conform legislaţiei actuale, taxa pentru obţinerea licenţei participantului profesionist este de 2,5 mii lei. Astfel, la prima vedere, condiţiile de plată pentru obţinerea licenţei devin mai rigide (are loc o creştere de la 2,5 mii lei la 5 mii lei şi respectiv 10 mii lei). În acelaşi timp, trebuie de remarcat, că legislaţia actuală prevede că licenţa participanţilor profesionişti are o valabilitate determinată de 5 ani, pe când conform proiectului Legii, licenţele pentru activitate pe piaţa de capital vor fi eliberate pe o perioadă nedeterminată.
51. Proiectul noii Legi aplică, de asemenea, taxe pentru eliberarea autorizaţiei pieţei reglementate şi autorizaţia MTF, taxe pentru eliberarea cărora constituie 20 mii lei şi, respectiv, 10 mii lei. Stabilirea acestor taxe este impusă din considerentul, că prevederile MiFID cer ca statul să ia măsurile de rigoare pentru a nu admite apariţia unor pieţe fictive, care ar distorsiona procesul normal de tranzacţionare.
Riscuri

52. Adoptarea şi implementarea proiectului Legii implică estimativ următoarele riscuri:
a. înţelegerea incorectă a prevederilor legii şi conformarea scăzută cu noile prevederi ale legii;
b. neaplicarea sau aplicarea cu întârziere a noului model de reglementare la nivelul actelor normative subordonate legilor;
c. capacitatea redusă a unor participanţi profesionişti de a se conforma noilor cerinţe;
d. resursele reduse ale autorităţilor publice responsabile de a implementa prevederile noii legi;

e. simularea unor situaţii nefavorabile de către persoanele cointeresate, cu scopul de a compromite prevederile noii legi.
53. Este important ca toate riscurile enumerate să fie luate în consideraţie şi să fie întreprinse măsurile necesare pentru excluderea acestora sau diminuarea posibilelor efecte negative. În caz contrar, prevederile proiectului Legii vor fi compromise şi nu vor fi implementate la modul cuvenit.

54. O măsură eficientă de diminuare a acestor riscuri, se referă la faptul, că noile prevederi ale legii să fie bine comunicate şi explicate, pentru a se asigura înţelegerea lor corectă de către întreprinderile care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital şi de potenţialii investitori, inclusiv investitorii mici.
Impactul asupra întreprinderilor mici şi mijlocii

55. Prevederile proiectului Legii au un impact direct asupra a două categorii de întreprinderi mici şi mijlocii:

a. participanţii profesionişti la piaţa valorilor mobiliare care se încadrează în categoria întreprinderilor mici şi mijlocii;
b. societăţile pe acţiuni pe acţiuni care au efectuat oferte publice şi/sau ale căror valori mobiliare sunt admise spre tranzacţionare la piaţa reglementată şi/sau MTF, şi care se încadrează în categoria întreprinderilor mici şi mijlocii.

A. Impactul asupra participanţilor profesionişti la piaţa valorilor mobiliare care se încadrează în categoria întreprinderilor mici şi mijlocii

56. Noile reglementări stabilite de proiectul Legii, vor impune participanţii profesionişti care se încadrează în categoria întreprinderilor mici şi mijlocii să identifice resurse suplimentare necesare pentru respectarea cerinţelor de ajustare a capitalului. Aceste cerinţe, de asemenea, pot influenţa fuzionarea unor participanţi profesionişti existenţi sau, în cazul în care nu se vor conforma noilor cerinţe, dizolvarea acestora.
57. Cerinţele actuale privind capitalul participanţilor profesionişti sunt stabilite de Regulamentul privind modul de acordare şi retragere a licenţelor pentru activitate profesionistă pe piaţa valorilor mobiliare, adoptat prin Hotărârea CNPF nr.53/12 din 31.10.2008). Conform Regulamentului, cerinţele către capitalul propriu al participanţilor profesionişti este de la 100 mii lei până la 800 mii lei, în dependenţă de activităţile desfăşurate, şi de 1 milion lei pentru bursele de valori. La nivelul UE, cerinţele către capitalul societăţilor de investiţii sunt stabilite de Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 a Parlamentului European şi a Consiliului privind rata de adecvare a capitalului întreprinderilor de investiţii şi al instituţiilor de credit. Este evident că prevederile Directivei menţionate stabilesc cerinţe înalte faţă de capitalul societăţilor de investiţii. Pentru a diminua efectul negativ asupra participanţilor profesionişti existenţi şi în acelaşi timp, pentru a asigura ajustarea la prevederile Directive, proiectul Legii propune trecerea etapizată la noi cerinţe către capital. Noile cerinţe către capital sunt următoarele:
a. pentru deţinerea licenţei de categoria A: 450 mii lei la un an de la data intrării în vigoare a legii, 600 mii lei la trei ani de la data intrării în vigoare a legii, 750 mii lei la cinci ani de la data intrării în vigoare a legii, 900 mii lei la şapte ani de la data intrării în vigoare a legii;

b. pentru deţinerea licenţei de categoria B: 1 milion lei la un an de la data intrării în vigoare a legii, 1,4 milioane lei la trei ani de la data intrării în vigoare a legii, 1,85 milioane lei la cinci ani de la data intrării în vigoare a legii, 2,25 milioane lei la şapte ani de la data intrării în vigoare a legii;

c. pentru deţinerea licenţei de categoria C: 7,5 milioane lei la un an de la data intrării în vigoare a legii, 9 milioane lei la trei ani de la data intrării în vigoare a legii, 10,5 milioane lei la cinci ani de la data intrării în vigoare a legii, 12,5 milioane lei la şapte ani de la data intrării în vigoare a legii.

Astfel, la un an de la intrarea în vigoare a legii, capitalul minim al unei societăţi de investiţii trebuie să fie de cel puţin 450 mii, acesta urmând a fi majorat până la 2,25 milioane lei la şapte ani de la data intrării în vigoare a legii.
58. În privinţa pieţelor reglementate, se propune stabilirea unor cerinţe faţă de capital acestora în mărime de cel puţin 50 milioane lei la un an de la data intrării în vigoare a prezentei lei, 65 milioane lei la trei ani de la data intrării în vigoare a prezentei legi, 75 milioane lei la cinci ani de la data intrării în vigoare a prezentei legi, 90 milioane lei la şapte ani de la data intrării în vigoare a prezentei legi. De remarcat, că Directivele UE nu stabilesc expres cerinţe faţă de capitalul pieţelor reglementate. În acelaşi timp, cerinţele incluse în proiectul Legii iau în consideraţie cele mai bune practici şi normele similare din statele membre ale UE (spre exemplu, capitalul minim stabilit pentru pieţele reglementate în România constituie 5 milioane EURO).
59. Este posibil ca noile condiţii faţă de capital şi de organizare a activităţii, stabilite de proiectul Legii, să condiţioneze lichidarea unor participanţi profesionişti existenţi, care nu vor avea posibilitate să-şi majoreze capitalul în limitele stabilite. În acelaşi timp trebuie de remarcat, că din numărul total de 43 participanţi profesionişti existenţi
, doar 6 nu se încadrează
 în cerinţele minime stabilite de prevederile proiectului Legii. Trebuie menţionat, că stabilirea unor cerinţe noi pentru capitalul întreprinderilor care prestează servicii pe piaţa de capital este o condiţie esenţială, dat fiind că va asigura existenţa pe piaţă a unor companii cu potenţial înalt, apte să respecte cerinţele stabilite de legislaţie şi să asigure protejarea drepturilor investitorilor şi clienţilor.
60. Trebuie de remarcat, că stabilirea unui prag înalt faţă de capitalul iniţial al societăţilor de investiţii şi operatorilor de piaţă este o condiţie pentru a limita sau exclude posibilitatea apariţiei unor companii ineficiente care vor presta servicii de investiţii financiare. O astfel de măsură a fost aplicată de mai multe ori
 în Republica Moldova pentru a asigura fortificarea companiilor financiare şi a exclude companiile cu capacităţi operaţionale reduse, care implică un grad înalt de risc.
B. Impactul asupra societăţilor pe acţiuni care au efectuat oferte publice şi/sau ale căror valori mobiliare sunt admise spre tranzacţionare la piaţa reglementată şi/sau MTF, şi care se încadrează în categoria întreprinderilor mici şi mijlocii

61. Proiectul Legii stabileşte noi cerinţe privind dezvăluirea informaţiei de către unele societăţi pe acţiuni. Astfel, dacă până în prezent legislaţia impune prezentarea dărilor de seamă periodice anuale, atunci noile prevederi ale proiectului Legii obligă prezentarea rapoartelor periodice anuale, semestriale şi trimestriale. În aceste condiţii, este posibil ca unele societăţi pe acţiuni să suporte cheltuieli mai înalte pentru dezvăluirea informaţiilor.
62. Trebuie însă de remarcat că prevederile în cauză se vor răsfrânge asupra unui număr relativ redus de societăţi pe acţiuni. Acest fapt se datorează următoarelor considerente:

a. dacă în prezent, obligaţia de a prezenta rapoarte anuale se referea la toate societăţile pe acţiuni care cad sub incidenţa art.2 alin.(2) din Legea nr.1134-XIII din 02.04.1997 privind societăţile pe acţiuni (estimativ, peste o mie societăţi pe acţiuni), atunci conform prevederilor proiectului Legii, această obligaţie va reveni doar societăţilor care au efectuat oferte publice şi/sau ale căror valori mobiliare sunt admise spre tranzacţionare la piaţa reglementată şi/sau MTF.
b. dacă în prezent, conform art.48 alin. (2) toate societăţile pe acţiuni sunt obligate să-şi înregistreze valorile mobiliare plasate la bursa de valori şi respectiv, să prezinte dări de seamă anuale, atunci conform prevederilor proiectului Legii, dispare obligaţia societăţilor pe acţiuni de a-şi înregistra valorile mobiliare pe o piaţă reglementată.
Aceste măsuri constituie motivul din care doar un număr neînsemnat de societăţi pe acţiuni vor suporta cheltuieli suplimentare pentru dezvăluirea informaţiilor, conform noilor cerinţe ale proiectului Legii.

OPŢIUNILE ALTERNATIVE

63. Avându-se în vedere situaţia curentă pe piaţa de capital, legislaţia existentă şi Directivele UE, au fost examinate următoarele opţiuni alternative:
a. Opţiunea 1 – „a nu face nimic”;
b. Opţiunea 2 – menţinerea în vigoare a Legii privind piaţa valorilor mobiliare şi operare cauzală a unor modificări şi completări;
c. Opţiunea 3 – păstrarea modelul existent de reglementare, bazat pe norme prescriptive;
d. Opţiunea 4 – aprobarea unui model nou de reglementare a pieţei de capital, bazat pe principii şi ajustat la Directivele UE.
Opţiunea 1 – „a nu face nimic”

64. Opţiunea dată presupune menţinerea cadrului legislativ actual în domeniul pieţei valorilor mobiliare. Opţiunea în cauză se bazează pe precondiţia, că situaţia pe piaţa de capital este una optimală, piaţa parcurge o cale sigură de dezvoltare şi indicatorii pieţei evoluează constant. Avându-se în vedere situaţia reală pe piaţa de capital (a se vedea capitolul „Definirea problemelor”), opţiunea „a nu face nimic” este inacceptabilă.
65. Menţinerea cadrului legislativ actual va însemna perpetuarea unei situaţii incerte pe piaţa de capital şi menţinerea unor norme contrare Directivelor UE.
66. Beneficiile opţiunii 1. Această opţiune nu aduce beneficii.
67. Costurile opţiunii 1. Această opţiune nu implică costuri directe, în acelaşi timp ea presupune costuri indirecte importante, dat fiind că limitează dezvoltarea industriei financiare şi diminuează semnificativ potenţialul investiţional al ţării. Valoarea acestor costuri nu poate fi estimată, însă este substanţială.
68. Riscurile opţiunii 1. Opţiunea 1 implică următoarele riscuri:
a. excluderea premiselor pentru dezvoltarea pieţei de capital;
b. menţinerea unor indicatori scăzuţi ai pieţei;
c. limitarea accesului investitorilor din ţările membre ale UE şi din alte state avansate, cauzate de diferenţele legislative
Opţiunea 2 – menţinerea în vigoare a Legii privind piaţa valorilor mobiliare şi operare cazuală a unor modificări şi completări

69. Opţiunea dată presupune păstrarea în vigoare a Legii cu privire la piaţa valorilor mobiliare şi adoptarea unor modificări şi completări cazuale la diferite instituţii juridice reglementate de lege. Opţiunea în cauză se bazează pe precondiţia, că reglementările în domeniul pieţei de capital sunt în mare parte ajustate Directivelor EU, iar modificările ulterioare vor asigura ajustarea completă. Având în vedere această precondiţie, dar evoluţia pieţei de capital de la adoptarea legii, opţiunea 2 este inacceptabilă, dat fiind că Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare conţine diferenţe de principiu în raport cu Directivele UE, şi nu poate fi considerată ca „ajustată în mare parte”.

70. Implementarea unor noi reglementări în domeniul pieţei de capital necesită un set de măsuri complexe, bazate pe o abordare de sistemă. Operarea modificărilor cauzale nu asigură această abordare şi va avea un efect incert asupra dezvoltării ulterioare pe piaţa de capital. În acelaşi timp, modificările permanente pe durate lungi de timp, chiar dacă admitem că astfel de modificări sunt necesare, creează impedimente majore în funcţionarea participanţilor pieţei (necesitatea de a modifica actele normative şi actele interne ale participanţilor profesionişti, modificarea permanentă a „regulilor de joc”, lipsa unor tradiţii în aplicarea noilor norme, neînţelegerea corectă a noilor norme, confuziile şi neclarităţile cauzate de implementarea noilor norme, etc.).
71. Beneficiile opţiunii 2. Această opţiune aduce beneficii limitate şi incerte.
72. Costurile opţiunii 2. Această opţiune implică costuri adiacente, necesare pentru implementarea unor amendamente cauzale la lege. Valoarea acestor costuri nu poate fi estimată, dat fiind că depinde de posibilele modificări şi completări.
73. Riscurile opţiunii 2. Opţiunea 2 implică următoarele riscuri:

a. limitarea premiselor pentru dezvoltarea pieţei de capital şi menţinerea unei situaţii incerte pe piaţa de capital;
b. evoluţia indicatorilor pieţei în limite neînsemnate pe o perioadă nedefinită (până la operarea tuturor amendamentelor necesare pentru ajustarea completă la Directivele UE);
c. limitarea accesului investitorilor din ţările membre ale UE şi din alte state avansate, pe o perioadă nedefinită.
Opţiunea 3 – păstrarea modelul existent de reglementare, bazat pe norme prescriptive
74. Opţiunea dată este o îmbinare a opţiunilor anterioare. Această opţiune presupune menţinerea abordării de reglementare a pieţei de capital bazate pe norme prescriptive. Opţiunea nu poate fi acceptată din următoarele considerente:
a. aplicarea unor norme prescriptive în privinţa raporturilor juridice pe piaţa de  capital şi-a dovedit ineficienţa, dat fiind că nu a asigurat dezvoltarea pieţei de capital şi nu a exclus activităţile ilegale;

b. normele prescriptive creează premise pentru aplicarea formală a acestora, fără a se atinge obiectivele puse în faţa acestor norme;

c. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive este un model depăşit, incompatibil cu modelul de reglementare care derivă din MiFID şi alte directive referitoare la serviciile financiare;
d. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive exclude administrarea şi supravegherea prudenţială a activităţilor pe piaţa de capital, care constituie elemente definitorii ale MiFID;

e. reglementarea prin intermediul normelor prescriptive limitează funcţiile de supraveghere şi reglementare ale CNPF.

75. Beneficiile opţiunii 3. Această opţiune aduce beneficii limitate şi reprobabile.
76. Costurile opţiunii 3. Această opţiune nu implică costuri directe, în acelaşi timp ea presupune costuri indirecte importante, dat fiind că limitează dezvoltarea industriei financiare şi diminuează semnificativ potenţialul investiţional al ţării. Valoarea acestor costuri nu poate fi estimată, însă este substanţială.
77. Riscurile opţiunii 3. Opţiunea 3 implică următoarele riscuri:

a. excluderea premiselor pentru dezvoltarea pieţei de capital;
b. menţinerea unor indicatori scăzuţi ai pieţei;
c. limitarea accesului investitorilor din ţările membre ale UE şi din alte state avansate, cauzate de diferenţele legislative şi tratamentul diferit faţă de participanţii pieţei.
Opţiunea 4 – aprobarea unui model nou de reglementare a pieţei de capital, bazat pe principii şi ajustat la Directivele UE
78. Opţiunea 4 este pusă la baza proiectului Legii. Opţiunea în cauză se bazează pe precondiţia, că cadrul de reglementare naţional contravine Directivelor UE, iar situaţia pe piaţa de capital este nefavorabilă, piaţa decurge o cale incertă de dezvoltare şi indicatorii pieţei regresează. Aceste precondiţii reflectă situaţia actuală din Republica Moldova, din aceste considerente, opţiunea 4 urmează a fi acceptată şi urmată.
79. Beneficiile opţiunii 4. Se prognozează că această opţiune va permite atingerea obiectivelor şi beneficiilor stabilite în pct.21, 40, 41:
80. Costurile opţiunii 4. Această opţiune va implica categoriile de costuri stabilite în pct.49.
81. Riscurile opţiunii 4. Opţiunea 4 implică riscurile specificate în pct.52.
IMPLEMENTAREA
82. Rezultatele, consecinţele şi efectele adoptării Legii vor depinde în mare parte de calitatea măsurilor realizate pentru implementarea Legii. Majoritatea acestor măsuri urmează a fi realizate sau, cel puţin, conştientizate şi planificate până la intrarea în vigoare a Legii.

83. În această privinţă, trebuie să se facă distincţie între două categorii de măsuri:

a. măsuri de implementare la nivelul autorităţilor publice;

b. măsuri de implementare la nivelul participanţilor pieţei.
84. Măsurile de implementare la nivelul autorităţilor publice vor include măsurile realizate de Comisia Naţională, care se referă la:
a. planificarea măsurilor necesare de realizat în vederea executării şi implementării Legii, făcându-se distincţie între măsurile pe termen scurt şi mediu;

b. identificarea actelor normative cu caracter de reglementare care urmează să fie elaborate şi adoptate până la intrarea în vigoare a Legii;
c. identificarea actelor normative cu caracter de reglementare care urmează să fie elaborate şi adoptate după intrarea în vigoare a Legii;

d. emiterea de scrisori şi note cu caracter explicativ şi de recomandare, în vederea tălmăcirii şi exemplificării definiţiilor stabilite de prezenta lege;

e. organizarea cursurilor de instruire pentru alte autorităţi competente de aplicare a Legii (organe judiciare şi de drept);
f. oferirea suportului necesar participanţilor pieţei pentru înţelegerea corectă şi implementarea prevederilor noii Legi;

g. lichidarea calităţii de participanţi profesionişti a întreprinderilor care nu au obţinut licenţe pentru activitate pe piaţa de capital;
h. asigurarea măsurilor de supraveghere necesare în procesul trecerii de la prevederile legislaţiei actuale la prevederile noii Legi.

85. Măsurile de implementare la nivelul participanţilor pieţei vor include următoarele măsuri:

a. asigurarea unui volum al capitalului iniţial în mărimea stabilită de Lege;

b. elaborarea şi adoptarea politicilor şi procedurile interne;

c. organizarea structurilor de administrare şi funcţionare internă;

d. asigurarea respectării cerinţelor către deţinătorii de cote în capitalul social al întreprinderilor care deţin licenţe pentru activitate pe piaţa de capital;
e. obţinerea licenţelor pentru activitate pe piaţa de capital;

f. reorganizarea funcţiilor interne în conformitate cu noile cerinţe stabilite de Lege.
86. Prevederile noii Legi sunt astfel stabilite, încât implementarea Legii trebuie să implice o abordare de sistemă. Este o abordare care derivă din modelul de reglementare stabilit de Directivele UE. Normele noii Legii urmează a fi realizate integral şi în mod complex, fără a se admite derogări sau transferul termenilor de implementare, pentru unele compartimente ale Legii, pe alte perioade. Orice astfel de derogări sau transferuri ale termenelor de implementare, vor afecta calitatea implementării Legii şi ar putea duce la degradarea situaţiei pe piaţa de capital.
87. Capacitatea de implementare constituie unul din riscurile cele mai importante ce ţin de proiectul Legii. Posibilele rezultate scăzute după anumite perioade de la intrarea în vigoare a Legii vor fi o consecinţă directă a unor măsuri insuficiente aplicate pentru implementarea Legii. În această privinţă, este imperativ necesară instruirea atât a colaboratorilor autorităţilor publice implicate (CNPF, organele judiciare şi de drept), cât şi a colaboratorilor întreprinderilor care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital privind condiţiile executării şi implementării Legii.

88. Un alt risc major aferent implementării Legii ţine de nedorinţa unor participanţi ai pieţei de a se conforma noilor cerinţe ale Legii. Prevederile noii Legi anulează unele norme preferenţiale în favoarea unor anumiţi participanţi actuali ai pieţei. În aceste condiţii, sunt posibile diverse acţiuni din partea acestor participanţi, care vor avea ca scop defăimarea prevederilor noii Legi. Spre exemplu, vor fi efectuate tranzacţii fictive în condiţii demonstrativ contrare legii, vor fi realizate operaţiuni la preţuri demonstrativ mici pentru a contesta noile norme privind efectuarea operaţiunilor cu instrumente financiare, vor fi reflectate tranzacţii efectuate pe persoane care deţin sau pot deţine informaţii privilegiate, se va încerca distribuirea publică a informaţiei privind efectele negative ale Legii etc. Obiectivul acestor acţiuni va constitui încercarea de a arăta că noul cadrul de reglementare nu este potrivit şi nu asigură funcţionarea pieţei de capital. Pentru a stopa astfel de activităţi, va fi necesar de realizat următoarele măsuri: 1. supravegherea continuă şi eficientă a pieţei de capital şi a participanţilor acestora, în vederea depistării operative a unor astfel de activităţi; 2. informarea corectă şi obiectivă a publicului larg privind scopurile Legii, beneficiile şi riscurile pe care le implică.
Capacităţile actuale ale CNPF
89. La momentul actual, atribuţiile, drepturile şi obiectivele de activitate ale CNPF sunt stabilite de Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare. Legea menţionată conţine, în mare parte, prevederile necesare pentru a asigura implementarea şi executarea ulterioară a noii Legi privind piaţa de capital. Capacitatea CNPF de a implementa şi executa noua Lege derivă din următoarele atribuţii fundamentale, prevăzute de Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare:
a. CNPF este organ de reglementare a pieţei de capital – această atribuţie pune în sarcina CNPF să emită decizii necesare pentru aplicarea prevederilor actelor legislative şi asigurării funcţionării pieţei; în virtutea acestei atribuţii CNPF este aptă să elaboreze şi să adopte acte normative cu caracter de reglementare;

b. CNPF este organ de supraveghere a pieţei de capital – această calitate obligă CNPF monitorizarea permanentă a pieţei şi a participanţilor pieţei, în vederea depistării în termen util şi preîntâmpinării activităţilor ilegale pe piaţă;
c. CNPF este organ de control al pieţei de capital – această atribuţie permite efectuarea de investigare a participanţilor pieţei şi a operaţiunilor realizate de către aceştia cu instrumente financiare.

90. În conformitate cu cele mai bune practici internaţionale şi în concordanţă cu Directivele UE, autoritatea centrală de reglementare, supraveghere şi control a pieţei de capital trebuie să fie autonomă în realizarea funcţiilor sale. Această condiţie, de asemenea, este prevăzută de legislaţia în vigoare a Republicii Moldova: Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare conţine prevederi care permit CNPF realizarea funcţiilor sale în mod autonom. În acest sens, legea prevede, că CNPF este o autoritate publică autonomă, care nu se subordonează altor autorităţi publice. Autonomia CNPF este garantată, de asemenea, de existenţa unui buget separat  faţă de autorităţile publice, care ar putea influenţa autonomia CNPF în luarea deciziilor.
91. Cele menţionate asigură CNPF capacităţile şi drepturile necesare pentru implementarea şi executarea noii Legi.

92. În acelaşi timp, pentru a garanta compatibilitatea deplină cu Directivele aplicabile ale UE, în cadrul proiectului Legii au fost stabilite un set de drepturi/atribuţii suplimentare
 în raport cu autoritatea centrală de reglementare a pieţei de capital. Aceste drepturi şi atribuţii nu substituie şi nu modifică atribuţiile şi obiectivele principale ale CNPF, ci doar le ajustează la modelul european.

INDICATORII PERFORMANŢEI

93. În prezent, pentru evaluarea situaţiei pe piaţa de capital sunt aplicaţi un şir de indicatori care evaluează şi reflectă global sau pe anumite segmente situaţia pe piaţa de capital. Aceşti indicatori ar putea fi utilizaţi în egală măsură ca indicatori de performanţă în implementarea noii Legi. Aceşti indicatori se referă la:
a. numărul şi volumul ofertelor publice de valori mobiliare;
b. numărul şi volumul tranzacţiilor cu instrumente financiare pe pieţe reglementate;

c. numărul şi volumul serviciilor oferite de societăţile de investiţii;

d. ponderea în PIB a indicatorilor nominalizaţi.

94. Este imposibil de stabilit valoarea cantitativă a indicatorilor enumeraţi. Drept indicator de performanţă va servi, în primul rând, trendul ascendent al acestor indicatori. În al doilea rând, pentru evaluarea performanţei pe piaţa de capital, vor fi utilizaţi diferiţi indicatori la nivel internaţional, care ţin de unele sectoare sau domenii ale pieţei de capital (Doing Business – referitor la relaţiile corporative, precum şi un şir de indicatori referitor la situaţia investiţională din ţară).
DATA INTRĂRII ÎN VIGOARE ŞI TERMENUL DE ACŢIUNE

95. Aprobarea şi implementarea noii Legi este un proces complex şi multidimensional, care va viza în egală măsură autorităţile publice, emitenţii de instrumente financiare, investitorii, participanţii profesionişti şi alţi actori ai pieţei. Este dificil să presupunem că implementarea noii Legi şi trecerea completă la un nou cadru de reglementare va fi o acţiune unică, realizată chiar la intrarea în vigoare a Legii. Inevitabil, noua Lege va presupune o perioadă de tranziţie de la cadrul de reglementare anterior la normele noii Legi.
96. În acest sens, noua Lege urmează să intre în vigoare după şase luni de la publicare în Monitorul Oficial.
97. Datorită unui potenţial redus al pieţei de capital la etapa actuală, unele norme ale Directivelor UE nu pot fi transpuse imediat. În special, este cazul normelor care stabilesc cerinţele faţă de capitalul entităţilor care deţin licenţe pentru activitatea pe piaţa de capital, care nu vor putea fi realizate de participanţii profesionişti actuali. Pentru a administra efectul şi riscurile ce ţin de participanţii profesionişti actuali, dar şi pentru a asigura transpunerea Directivelor, se propune implementarea etapizată a cerinţelor referitoare la capitalul întreprinderilor care deţin licenţe. În acest sens, proiectul Legii prevede creşterea graduală a capitalului la perioade de 1, 3, 5, 7 ani de la intrarea în vigoare a Legii.
98. Legea urmează a fi adoptată pe un termen nedefinit şi va fi în vigoare până la abordarea acesteia sau modificarea unor prevederi sau compartimente ale acesteia.
� Capitalul minim stabilit pentru participanţii profesionişti (la desfăşurarea activităţii de consulting investiţional) în prezent este de 100 mii lei


� Este important să se ia în consideraţie, că sintagma „piaţă neorganizată” nu înseamnă o piaţă haotică (neorganizată) şi nici nu indică lipsa normelor şi regulilor ce se aplică la efectuarea tranzacţiilor pe aceste pieţe. Această sintagmă arată o poziţie adversă sintagmei „piaţă organizată”. În opoziţie cu piaţă reglementată şi alte sisteme de tranzacţionare organizată, care presupun o autorizare din partea organului de reglementare şi utilizarea unor norme speciale de tranzacţionare (Regulile pieţei reglementate sau Regulile MTF), piaţa nereglementată nu necesită autorizări din partea organului de reglementare şi nu necesită norme speciale de tranzacţionare


� Exceptând Bursa de Valori, Depozitarul Naţional de Valori Mobiliare şi participanţii profesionişti care deţin licenţe pentru activitatea de clearing


� Conform situaţiei economico-financiare la finele anului 2008


� Astfel de măsuri au fost adoptate în privinţa fondurilor de investiţii, băncilor comerciale, companiilor de asigurări


� Anumite drepturi ce ţin de supravegherea ofertelor publice, efectuarea investigaţiilor, publicarea deciziilor privind rezultatele investigaţiilor etc.





