IMPACTUL

SEMNARII ACORDULUI DE ASOCIERE iNTIIE
REPUBLICA MOLDOVA S1 UNIUNEA EUROPEANA

ASUPRA PIETEI DE CAPITAL DIN MOLDOVA

Natan Garstea
Alexandru Coica
Artur Gherman
Anatol Cobzari
Alina Cazachevici
Valeriu Covalenco

Viorel Chivriga

Aprilie 2011



Czu

Descrierea CIP a Camerei Nationale a Cartii

—100 ex.

Coperta: Simion Coada
Macheta: Mihai Sava
Editare si tipar: Casa Editorial-Poligrafica “Bons Offices”

Numai autorii acestui studiu sunt responsabili de afirmatiile si concluziile din acesta publicatie, care pot sa nu
coincida in mod necesar cu opinia Fundatiei Soros-Moldova, a autoritatilor locale vizate sau a altor organizatii
si institutii mentionate in acest document.

ISBN © Fundatia Soros-Moldova



Sumar executiv

Scopul prezentului studiu este stabilirea impactului pentru piata de capital a Republicii Moldova a sem-
narii Acordului de asociere intre Republica Moldova si Uniunea Europeana.

Piata de capital din Moldova a aparut si s-a dezvoltat in cadrul procesului de privatizare, cand intreprin-
derile de stat au fost transformate 1n societati pe actiuni, majoritatea cetatenilor au devenit actionari si
a fost formata infrastructura pietei. A fost creata baza legislativa care cuprindea majoritatea aspectelor
functionarii pietei de capital

Dupa o perioada de activitate febrild pe piatd, cand la majoritatea societatilor a inceput o perioada
de consolidare a capitalului, a urmat o diminuare a volumelor, atat pe piata primara, cat si pe piata
secundara. Tn acelasi timp, ca urmare a reglementarii tot mai stricte a pietei, procedurile de efectuare
a emisiunilor sau a tranzactiilor au devenit foarte complicate, aceasta incetinind semnificativ procesul
de cristalizare a proprietatii si evolutia pietei.

Astfel, la moment lista instrumentelor si serviciilor disponibile pe piata de capital din Moldova este
foarte limitata. Astfel, unicele valori mobiliare care circula in prezent pe piata de capital sunt actiunile.
Au fost Tnregistrate numai cateva emisiuni de obligatiuni, ele avand o raspandire foarte limitata. Ma-
joritatea plasarilor de valori mobiliare sunt inchise, pana in prezent fiind efectuata o singura emisiune
publica de actiuni. Pe piata sunt prezente numai serviciile financiare de baza - brokerajul si consultanta
procedurala. Sunt foarte putin raspandite serviciile de underwriting, administrare a portofoliilor, cre-
area pietei. Sunt foarte rare cazurile de creditare a clientilor de catre brokeri, sunt interzise vanzarile
scurte. Lipsesc cu desavarsire instrumentele financiare derivate.

n prezent, in cadrul negocierii Acordului de asociere intre Republica Moldova si Uniunea Europene, a fost
aprobat un sir de masuri ce urmeaza a fi implementate, care vizeaza, inclusiv, si piata de capital. Astfel, in
baza acestui plan de masuri, urmeaza a se aproba o noua lege care va reglementa activitatea in domeniu,
si anume Legea privind piata de capital, care urmeaza a fi elaborata in baza legislatiei Uniunii Europene.

Proiectul legii presupune un sir de modificari radicale in infrastructura si modul de functionare al
pietei. Ca urmare a punerii in aplicare a legii va avea loc o liberalizare semnificativa a procedurilor de
tranzactionare pe piata de capital si baza legislativa actuala va fi substituita cu una adecvata standarde-
lor europene si coerentd. In acelasi timp, impunerea standardelor europene in ceea ce tine de mérimea
capitalului propriu poate crea probleme insurmontabile unor categorii de participanti profesionisti.

Participantii pietei de capital au o atitudine neunivoca privind modificarile propuse. Reprezentantii sta-
tului si investitorii strdini saluta aprobarea legii in redactia propusa, pe cand majoritatea covarsitoare a
participantilor profesionisti ai pietei de capital sunt contra aprobarii legii sau a unor anumite prevederi
ale acesteia. Obiectiile de baza Tnainte de ei se refera la marimea capitalului normativ, la excluderea
din cdmpul normativ a unor genuri de activitate si la posibilitatea simplificata a accesului pe piata a
participantilor profesionisti straini.

n concluzie, putem afirma cd modificarile care vor fi operate in legislatie ca urmare a semnarii Acordului de
asociere a Republicii Moldova la Uniunea Europeana vor avea un impact pozitiv asupra dezvoltarii pietei,
asigurand relansarea si cresterea ei, daca se vor gasi solutii pentru problemele evidentiate in studiu.
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Introducere

n orice economie de piat3, piata de capital este una dintre componentele sale de bazi. Functionarea
eficienta a pietei de capital asigura redistribuirea propta a resurselor financiare intre investitorii care
dispun de economii si agentii economici care au nevoie de investitii pentru continuarea sau extinderea
activitatii. Functionarea eficienta a pietei asigura oportunitati investitorilor de a plasa mijloacele si per-
mite companiilor sa creasca nu numai din surse proprii, ci si atragand resursele libere din economie.

Crearea pietei de capital din Moldova a inceput imediat dupa obtinerea independentei prin crearea
societatilor pe actiuni si crearea conditiilor pentru circulatia valorilor mobiliare. Odata cu initierea
procesului de privatizare in masa a proprietatii de stat, majoritatea companiilor au fost privatizate,
cetatenii devenind actionari a acestor companii. A fost creata infrastructura privatizarii, care cuprindea
registratori independenti si Bursa de valori, fonduri de investitii si companii fiduciare, brokeri si dealeri.
A fost efectuat un lucru enorm de creare a unei baze legislative care ar permite crearea si functionarea
unei piete moderne si eficiente. Pe buna masura, la finele anului 1998 piata de capital din Moldova era
considerata una dintre cele mai dezvoltate din pietele statelor-membre ale CSI.

Ulterior, insa, evolutia pietei de capital din Moldova s-a incetinit si, in unele domenii, chiar a suferit un
regres. Astfel, instrumentul de baza utilizat pe piata au ramas actiunile. Desi in perioada 2002 - 2004
au mai fost efectuate cateva emisiuni de obligatiuni corporative, ele nu au luat amploare. Majoritatea
covarsitoare a emisiunilor de valori mobiliare au avut loc prin plasari inchise, aceste titluri nefiind acce-
sibile publicului larg. Unicele instrumente financiare accesibile in prezent investitorilor sunt actiunile.
Astfel, valorile mobiliare de stat in prezent nu pot fi tranzactionate la Bursa de valori, cambiile ca in-
strumente de platd nu au capatat amploare, si pana in prezent nu au fost efectuate tranzactii cu nici un
tip de instrumente financiare derivate. La moment pe piata nu functioneaza nici un tip de organizatii
de plasament colectiv, iar serviciile prestate de catre participantii profesionisti se limiteaza, in majori-
tatea cazurilor, la medierea tranzactiilor de valori mobiliare si la consultanta primara a clientilor.

Datorita situatiei sale curente, piata de capital din Moldova nu a putut beneficia de fluxul de remitente
venit Tn tara in ultimii ani. Majoritatea acestor sume au fost directionate de catre cetateni in consum,
ceea ce la randul sau a alimentat importurile. Majoritatea companiilor autohtone continua sa se con-
frunte cu o lipsa acuta de mijloace financiare pe termen lung si sunt nevoite sa se finanteze numai din
surse proprii sau prin intermediul creditului bancar.

n prezent sunt in deplind desfisurare negocierile privind Acordul de asociere la Uniunea European3
si formarea Zonei de liber schimb aprofundat si cuprinzator intre Republica Moldova si Uniunea Euro-
peand. in cadrul acestui proces, se preconizeazd si efectuarea unor modificiri semnificative in legislatia
din domeniul pietei de capital si Tn modul de functionare a acesteia. Astfel, va avea loc omologarea
prevederilor actelor legislative in vigoare cu directivele Uniunii Europene, va avea loc o restructurare
radicala a infrastructurii pietei si o deschidere semnificativa pentru accesul investitorilor si companiilor
investitionale europene.
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Scopul acestui studiu este stabilirea efectelor pe care le va avea semnarea Acordului de asociere si for-
marea Zonei de liber schimb aprofundat si cuprinzator intre Republica Moldova si Uniunea Europeana
pentru piata de capital si, prin intermediul acesteia, asupra economiei Moldovei. Studiul se va opri
asupra aspectelor legislative a reglementarii pietei si compararea acestora cu directivele in vigoare in
UE, va examina etapele de dezvoltare si starea actuala a pietei de capital din Moldova, prezenta pe
piata a investitorilor si operatorilor strdini si barierele existente in calea patrunderii lor, modificarile
esentiale care vor surveni pe piata in urma semnarii Acordului de asociere si impactul pe care il va avea
semnarea lui asupra pietei de capital, asupra participantilor acesteia si asupra economiei nationale pe
ansamblu.



Metodoloqie

Studiul si recomandarile au fost facute Tn baza unei metodologii ample si cu respectarea urmatorilor

pasi:

1.

Analiza masurilor ce urmeaza a fi intreprinse in vederea semnarii Acordului de Asociere a Repu-
blicii Moldova cu Uniunea Europeana, celor mai relevante documente de politici publice, pre-
cum si rapoarte / studii efectuate anterior, inclusiv cercetarile pe domeniu executate de institutii
locale si de peste hotarele R. Moldova. Tot la aceasta etapa a fost analizata toata legislatia Re-
publicii Moldova tangentiala pietei de capital (Coduri si legi, Hotarari de Guvern, Hotarari ale
Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Hotarari ale altor Organe de Stat etc.)

. Analiza reglementarilor domeniului pietei de capital din cadrul Uniunii Europene, a datelor sta-

tistice ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Bursei de valori a Moldovei, Eurostat, precum
si a schimbarilor suferite de acestea in timp si a impactului fiecarei schimbari majore asupra
indicatorilor de baza a pietei.

. Analiza contextului politic, economic, social si al tehnologiilor informationale si impactului viito-

rului Acord de Asociere intre Republica Moldova si Uniunea Europeana asupra pietei de capital
din Republica Moldova.

. Analiza asimetriilor intre piata de capital a Moldovei si a UE in vederea relevarii potentialului de

crestere a pietei autohtone;

Identificarea celor mai lichide companii tranzactionate la BVM, analiza indicatorilor de
performanta ale acestora si prin inductie stabilirea trend-urilor pietei si cauzelor lichiditatii sca-
zute.

Intervievarea diferitor actori relevanti (Reprezentantii CNPF si BVM, brokeri, dealeri, registratori
independenti, manageri fiduciari, etc).

. Elaborarea unui set de factori-cheie si evidentierea in baza lor, reiesind din principiul deductiei,

a influentelor ce le-ar avea asupra pietei de capital semnarea Acordului de asociere.



Lista abrevierilor utilizate

BVM Bursa de valori a Moldovei

CNPF Comisia Nationala a Pietei Financiare
CNVM Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
DNVM Depozitarul National de valori mobiliare
HG Hotarare de Guvern

OPCVM Organisme de plasament colectiv in valori mobiliare
PIB Produsul intern brut

RDM Recipise depozitare moldovenesti

RM Republica Moldova

SMT sau MFT Sisteme multilaterale de tranzactionare
UE Uniunea Europeana

Lista interviurilor efectuate

Comisia Nationala a Pietei Financiare

Ministerul Economiei

Asociatia investitorilor straini din Moldova

Bursa de Valori a Moldovei

Depozitarul National de valori mobiliare
Registratorul independent ,,Grupa Financiara” SA
Registratorul independent ,Registru-F” SA
Registratorul independent ,,Registru” SA
Registratorul independent ,Registrator-Centru” SA
Reprezentanti ai bancilor comerciale

Reprezentanti ai brokerilor nebancari



o Cvolutia si potentialul pietei autohtone
de copital

1. Aparitia pietei de capital din Moldova
Piata de capital din Moldova a aparut in cadrul procesului de deetatizare a companiilor de stat, odata
cu trecerea de la economia planificata la relatiile capitaliste.

Principalele momente in formarea si evolutia pietei de capital din Moldova sunt prezentate in urma-
toarea diagrama:

Legea privind circulatia hartiilor de valoare si bursele de valori
01.07.1993

Decretul cu privite la formarea infrastructurii privatizarii
30.03.1994

Primele tranzactii la Bursa de valori a Moldovei
26.05.1995

Noua lege privind societdtile pe actiuni
12.06.1997

Legea privind Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare
12.11.1998

Prima emisiune do obligatiuni

19.09.2002
Legea c{: privire la fondurile de investitii Legea privind Comisia Nationald a pietei financiare
10.07.1697 ’ 07.06.2007
Independefta Republicii Moldova Legea cu privire la piata Valorilor mobiliare Legea privind societatile pe actiuni republicatd
27.08.1991 22.11.1998 ’ 01.01.2008
Legda culprivire |a societatile gle actiunil Prima oferta publics de actiuhi Legea privind piata valorilor mobiliare republicata
01.09.19p2 24.10.2008 ’ 10.10.2008
| | | | | anul
1995 2000 2005 2010 2015

Putem delimita cateva etape de dezvoltare a pietei, si anume:

— Evolutia initiala, de dupa obtinerea independentei. La etapa ceea, piata era reglementata de
legea cu privire la societatile pe actiuni in prima redactie si Legea privind circulatia hartiilor de
valoare si bursele de valori.
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— Etapa privatizarii, cdnd a inceput procesul deetatizarii proprietatii publice prin intermediul
licitatiilor de privatizare contra bonuri patrimoniale. Tn aceast3 perioadd a aparut cea mai mare
parte a participantilor pietei: fondurile de investitii pentru privatizare si companiile fiduciare,
bursa de valori, registratorii independenti si brokerii. Tn cadrul procesului de privatizare majori-
tatea intreprinderilor au fost transformate Tn societati pe actiuni si peste 2 milioane de cetateni
au devenit actionari ai lor, direct sau prin intermediul a 43 fonduri de investitii pentru privatizare
si 11 companii fiduciare.

— Dupa etapa de formare a pietei si a infrastructurii acesteia, a urmat consolidarea ei si a legislatiei
in domeniu. in anii 1997 si 1998 au fost aprobate legile de baza care reglementeazi la moment
activitatea in domeniu - Legea privind societatile pe actiuni, Legea cu privire la fondurile de
investitii, Legea privind Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare si Legea cu privire la piata valo-
rilor mobiliare. Tn baza acestor legi a fost creatd Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, au fost
re-licentiati participantii profesionisti ai pietei de capital (in anul 2000 erau acordate 160 licente
pentru activitatea profesionistd pe piata de capital), au fost reorganizate fondurile de investitii
de privatizare in fonduri de investitii nemutuale (dupa reorganizare, au continuat sa activeze
35 de fonduri de investitii). In aceastd perioadd au avut loc prima emisiune de obligatiuni in
conditiile legislatiei noi si prima oferta publica de actiuni.

— Tn anul 2007 a avut loc consolidarea mai multor segmente ale pietei financiare nebancare prin
crearea Comisiei Nationale a Pietei Financiare, care reglementeaza si supravegheaza piata valo-
rilor mobiliare, piata asigurarilor si piata de microfinantare. Dupa un sir de modificari semnifica-
tive, in 2008 au fost republicate legile cu privire la piata valorilor mobiliare si privind societatile
pe actiuni.

2. Evolutia pietei primare

De la fondarea pietei de capital, au Diagrama 1. €volutia pictei primare
fost in total inregistrate emisiile a 3778 a valorilor mobiliare

societati pe actiuni in valoare totala de 4000

21,1 miliarde lei, dintre care 12,6 mili-

arde au fost atrase in cadrul emisiuni- 3500
lor de constituire a societatilor, si 8,6 5 3000
miliarde lei - prin emisiuni suplimenta- Z 5500
re de actiuni si obligatiuni (diagrama 1, 5
Evolutia pietei primare a valorilor mobi- § 2000
liare, sursa: CNPF). € 1500
De-a lungul timpului, piata primara a g 1000
avut o evolutie neuniform3. Tn perioada 2
privatizarii volumul emisiunilor era sem- >00

nificativ datorita inregistrarii companii- 0
lor de stat ca societati pe actiuni. 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Ponderea emisiunilor de constituire si a emisiunilor suplimentare de asemenea a evoluat in timp.
Daca in perioadele initiale de evolutia ele pietei de capital ponderea mai mare le revenea emisiunilor

11
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de constituire, cu timpul a crescut ponderea
emisiunilor suplimentare de actiuni (diagra-
ma 2, Structura emisiunilor de valori mobili-
are, sursa: CNPF).

Ponderea plasarilor pe piata primara com-
parativd cu produsul intern brut al tarii
este foarte mic - in 2007 nu a depasit 2,4 la
sutd. Tn statele cu un grad sporit de pene-
trare a economiei de catre piata financiara,
acest indicator este de peste 50% (diagra-
ma 3, ponderea pietei primare in PIB, sursa
CNPF).

La moment unicul tip de titluri financiare
care circula pe piata valorilor mobiliare sunt
actiunile. Pana in prezent au fost efectuate
doar 6 emisiuni de obligatiuni, dintre care in
circulatie nu mai este nici una. Cauzele lipsei
emisiunilor de obligatiuni sunt de mai multe
tipuri, printre care mentionam:

— Complexitatea procedurii de finre-
gistrare e emisiunii de obligatiuni si
cerintele Tnalte pentru companiile
care urmeaza sa plaseze obligatiuni.
La mijlocul anilor ‘90, compania
Intercapital a initiat o oferta de
obligatiuni (in conditiile legislatiei
de atunci). Tn cadrul acestei emisiuni
de obligatiuni s-a creat o piramida
financiara, cu ajutorul careia com-
pania a acumulat cca. 22 milioane
lei de la investitori. Au fost intentate
mai multe dosare penale, Tn cadrul
audierilor au fost implicate si mai
multe organe de reglementare si
control din domeniu.

Din acest motiv, prima instructiune privind
modul de plasare si inregistrare de stat
a obligatiunilor corporative a fost foarte
restrictiva si dificil de executat. De exem-
plu, ea prevedea ca societatea ce emite
obligatiunile urmeaza sa evalueze la valoa-
rea de piata nu numai activele transmise in
gaj, ci toate activele companiei, ceea ce ma-

Diagrama 2. Structura
emisiunilor de valori mobiliare
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rea cu mult costurile plasarii. De asemenea, plasarile de obligatiuni puteau fi facute numai prin oferte
publice, ceea ce facea procesul de emitere a lor foarte indelungat comparativ cu atragerea creditelor
bancare sau emisiunea de actiuni;

— Lipsa la majoritatea proprietarilor si managerilor de companii a cunostintelor de baza despre
managementul financiar, mecanismele de finantare prin intermediul pietei de capital si a avan-
tajelor utilizarii obligatiunilor corporative ca instrumente de finantare pe termen lung. Foarte
multi administratori si proprietari de companii nici nu stiau despre existenta alternativelor la
creditul bancar, ceea ce a avut un impact negativ asupra costurilor de finantare si efortului con-
tinuu de refinantare pentru multe companii, ele incercand sa efectueze investitii pe termen lung
atragand resurse financiare pe termen scurt.

— Lipsa unei oferte constante de capital pe piata valorilor mobiliare, ceea ce nu a permis pietei
bursiere sa devina o alternativa de finantare pentru companii.

Ofertele publice pe piata primara a valorilor mobiliare nu sunt o modalitate raspandita de plasare a
instrumentelor financiare. Astfel, pana in prezent a avut loc doar o singura oferta publica de plasare
a actiunilor. Principala cauza a lipsei ofertelor publice de valori mobiliare ca mecanisme de atragere a
investitiilor este capitalizarea foarte joas3 a pietei si gradul ei redus de dezvoltare. in urma proceselor
de consolidare a capitalului si in lipsa emisiunilor publice de valori mobiliare, volumul titlurilor finan-
ciare aflate n circulatie libera (free-float) este in permanenta scadere, ceea ce diminueaza si marimea
potentiala a pietei de capital.

Ca urmare a lipsei pe piata a unor instrumente financiare atractive si a unor mecanisme de acces la
ele, a fost ratata perioada cand datorita remitentelor in economia Moldovei existau surplusuri sem-
nificative de resurse financiare. Din pacate, piata de capital nu a putut oferi niste titluri competitive
si atragatoare pentru resursele respective, majoritatea covarsitoare a remitentelor fiind indreptate in
consum sau in investitii imobiliare.

3. Evolutia pietei secundare

Piata secundard din Moldova este Diagrama 4. €volutia pictei secundare
reprezentatd de segmentele bursi- a valorilor mobiliare

er si extrabursier. In timp, evolutia 2200
tranzactiilor pe aceste doua segmen-

te a fost neuniforma (diagrama 4,
Evolutia pietei secundare a valorilor 1650
mobiliare, sursa CNPF).

in perioada pentru care existd 1100
informatie statistica veridica cele
mai mari volume ale tranzactiilor au
fost inregistrate in anii 2006, 2007 si  >>°
2008, cand pe piata de capital a fost
semnificativd prezenta investitorilor

0
straini. 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M Bursa de valori [ Piata extrabursiera
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Diagrama 5. Ponderea segmentelor pictei secundare Distributia tranzactiilor intre segmen-
tele bursier si extrabursier de aseme-

‘
1998 35,1% nea a fost diferita de la un an la altul
(diagrama 5, Ponderea segmentelor,

1999 sursa CNPF).
2000 La moment tranzactiile la bursa de
valori au loc fie la cota bursei, fie in
2001 afara cotei (non-listing). Cota bursei
are doua niveluri, in care sunt nscri-
2002 se valorile mobiliare in functie de un
5003 41,9% ‘ sir de parametri a companiilor care
‘ au emis valorile mobiliare respective.
2004 Conform regulilor Bursei, la primul
nivel de cotare sunt admise valorile
2005 mobiliare ale societatilor care au un
capital statutar achitat nu mai mic de
2006 ‘ 10 milioane lei, suma emisiei valorilor
2007 33.8% mobiliare de clasa respectiva sa fie nu
I mai mica de 10 milioane lei, emitentul
2008 sa desfasoare activitate de cel putin 3
ani si sa dispuna de rapoarte financia-
2009 re pentru toatd aceasta perioada, emi-
| tentul sa fi obtinut profit in ultimii doi
2010 52,1% . . . . .
‘ ani de activitate si rapoartele financi-
0% 5% 0% — 1000 arepe ultimul an sa corespunda stan-

dardelor nationale si internationale
de contabilitate si sa fie confirmat de catre o organizatie de audit. Pentru admiterea la al doilea nivel
de cotare capitalul si emisia urmeaza sa fie de cel putin 1 milion de lei, emitentul sa activeze de cel
putin 3 ani, raportul financiar pentru ultimul an sa fie confirmat de o companie de audit si societatea
sa fi inregistrat profit Tn ultimul an de activitate.

n prezent in ambele nivele de cotare al bursei sunt inscrise cate 6 clase de valori mobiliare.

Valorile mobiliare care nu corespund cerintelor de Tnscriere la cota bursei sau emitentii carora nu
intentioneazd s& le inscrie la cota bursei vor circula in afara cotei (non-listing). Tn prezent in afara cotei
la bursa sunt inscrise peste 1000 de companii. Acesta este un numar foarte mare de companii, reiesind
din marimea pietei autohtone de capital si a economiei nationale (pentru comparatie, la bursa din
New York sunt listate 2300 clase de valori mobiliare, iar la bursa europeana Euronext - 1176 clase).
Datorita prevederilor actuale a legislatiei, care solicita inregistrarea obligatorie a tuturor societatilor
pe actiuni la bursad, majoritatea covarsitoare a companiilor listate in prezent la bursa de valori din Mol-
dova nu corespund esentei unei companii bursiere - plasarea valorilor mobiliare prin oferte publice,
volumul mare de actiuni in circulatie libera si lichiditatea lor sporita.

Conform legislatiei autohtone nu sunt prevazute si reglementate vanzarile scurte, efectuarea lor nefi-
ind posibila. Actele normative in vigoare permiteau efectuarea tranzactiilor in marja (creditarea acor-
data de catre brokeri urmand sa constituie nu mai mult de 30% din volumul tranzactiei), insa in cadrul
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ultimelor modificari ale Regulilor Bursei Diagrama 6. €volutia capitalizarii bursiere
aceasta posibilitate a fost exclusa. Din ca- in lei si euro

uza lichiditatii reduse a pietei, tranzactiile
in marja aveau o raspandire foarte limi-
tata.

100,00% -----=---—=-—Ju-—- === =-==-==--—--— -

Capitalizarea totala a Bursei de valori a
Moldovei (calculatd ca valoare a tuturor
titlurilor admise spre tranzactionare la
bursa la ultimul pret de piatad) in prezent
constituie 12,6 miliarde lei (diagrama 6,
Evolutia capitalizarii bursiere in lei si euro,
sursa Agentia de rating si estimare ,Esti-  10,00% 9%
mator-VM”). Dupa o crestere record a ca-
pitalizarii bursiere in anul 2007 (100% in
euro), in 2008 aceasta crestere a fost in-
cetinita de politica de austeritate moneta- e L — == B
rd impusa de Banca Nationald a Moldovei 2006 2007 2008 2009 2010

si de inceputul crizei, iar Tn 2009 volumul
capitalizarii a Tnregistrat un declin.

B Variatia capitalizarii bursiere (calculata in valuta national3)
[0 Variatia capitalizarii bursiere (calculata la cursul Euro)

Evolutia nivelului general al preturilor
pe piata bursierd este prezentati de Diagrama 7. €volutia indicelui EVM-Composite
evolutia indicelui bursier EVM-Composi-
te, care se calculeaza zilnic in baza tuturor
tranzactiilor care au loc la bursa (diagra-
ma 7, Evolutia indicelui EVM-Composite,
sursa Agentia de rating si estimare ,,Esti-
mator-VM”).

Pe piata extrabursiera tranzactiile au loc
direct intre partile tranzactiilor, acestea
fiind inregistrate de catre detinatorii re-
gistrelor detinatorilor de valori mobiliare.
Conform legislatiei, tranzactiile pe piata
extrabursiera sunt limitate, fiind posibile
vanzarea-cumpararea numai a actiunilor
obtinute Tn cadrul privatizarii in proportie
de mai putin de 1% din actiunile de clasa 0
respectiva anual.

30.12.2010
30.08.2010
30.04.2010
30.12.2009
30.08.2009
30.04.2009
30.12.2008
30.08.2008
30.04.2008
30.12.2007
30.08.2007
30.04.2007
30.12.2006
30.08.2006
30.04.2006
30.12.2005

Aceasta prevedere a legislatiei are un im-
pactnegativasupravolumuluitranzactiilor
pe piata secundara. Datorita gradului sporit de concentrare a capitalului la majoritatea societatilor pe
actiuni, foarte multe tranzactii se efectueaza cu pachete semnificative (care dau controlul sau care
pot schimba structura controlului in cadrul societatii). Tranzactiile cu pachetele respective sunt nego-
ciate prealabil de catre partile tranzactiilor, si, respectiv, ele nu pot fi obiectul negocierilor bursiere,
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Diagrama 8. Structura Diagrama 9.
tranzactiilor extrabursiere €volutia lichiditatii pictii de capital

20,00%

15,00%

0,00% L |
B Vinzare-cumpdrare 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B Depuneri ca aport la capitalul social
@ Donatii =O= Ponderea capitalizarii bursiere in PIB
o Execu’tarea hotararilor judecitoresti =/~ Rata lichiditatii bursiere (rulaj/capitalizare)
O Mosteniri si alte tranzactii = Ponderea tranzactiilor in PIB

Diagrama 10. Gruparea compa- in cadrul cdrora pachetele pot fi procurare de alte persoane sau

niilor dupa cota free-float ele se pot tranzactiona la alte preturi decat acele negociate. Ca
urmare, pentru astfel de tranzactii investitorii incearca evitarea
pietei bursiere.

in pofida restrictiilor la tranzactionarea pe piata extrabursie-
ra, ponderea tranzactiilor efectuate pe ea este destul de mare,
deseori participantii la tranzactii evitand restrictia prin efectua-
rea tranzactiilor de donatie sau transmitere a valorilor mobilia-
re ca aport la capitalul unei societati cu raspundere limitata, cu
tranzactionarea ulterioara a cotelor acesteia (diagrama 8, Struc-
tura tranzactiilor estrabursiere, 2009, sursa CNPF).

n general, lichiditatea pietei de capital din Moldova este foarte
joasa, comparativ cu indicatori similari din alte state, cu piata de
capital mai dezvoltata (diagrama 9, Evolutia lichiditatii pietei de
capital, sursa Agentia de rating si estimare ,Estimator-VM”).

M pana la 5% B dela5%la10%
HEdelal0%la25% [Odela25%la40%
Odela40%la65% [Jdela65% la100%

Pentru comparatie in anul 2009 valoarea ratei lichiditatii bursi-
ere la nivel international a constituit cca. 173% (fata de 1,3% in Moldova), iar ponderea tranzactiilor
in PIB la nivel mondial a constituit 134% (fata de 1,03% in Moldova).

Dupa cum am mentionat si anterior, lipsa plasarilor publice de valori mobiliare si tranzactionarea
acelor existente in special Tn vederea consolidarii controlului duce la diminuarea numarului de valori
mobiliare aflate in circulatie libera. Astfel, la cea mai mare parte din companii sunt concentrate intre
10si 40 la suta din actiuni, la un sfert din companii gradul de concentrare fiind sub 10% (diagrama 10,
Gruparea companiilor dupa cota free-float, sursa Agentia de rating si estimare ,,Estimator-VM”).
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4. Participantii profesionisti ai pietei de capital

Participanti profesionisti ai pietei de capital din Moldova pot fi doar societati pe actiuni care au obtinut
licenta pentru unul din genurile de activitate profesionista pe piata de capital. Pentru a obtine licenta,
participantii profesionisti urmeaza sa intruneasca un sir de cerinte referitoare la marimea capitalului
propriu, marimea fondului de garantie, numarul de persoane calificate cu functii de raspundere si an-
gajate, elaborarea unor reguli interne si, pentru unele genuri de activitate, cerinte cu privire la spatii,
soft si reguli de securitate antiincendiara si antifurt.

Tabelul 1.

Licenta Activitatile cumulate
Brokeraj Consultingul investitional
Dealer Brokeraj, underwriting, consulting investitional
Administrare fiduciara Consultingul investitional
Tinerea registrului Consulting
Depozitare Consulting
Activitatea bursiera Clearing si decontare, consulting
Depozitar central Depozitare, clearing si decontare, tinerea registrului, consulting
Estimarea valorilor mobiliare Consulting
Fonduri de investitii
Consulting investitional

De-a lungul timpului, in legatura cu modificarea prevederilor legislatiei cu privire la licentiere si in le-
gatura cu modificarea cerintelor fata de activitatea participantilor profesionisti ai pietei de capital (in
special in ceea ce tine de marimea capitalului propriu), numarul participantilor profesionisti ce activea-
za pe piata a inregistrat modificari semnificative.

Tabelul 2.
Participantii profesionisti 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Bursa de Valori a Moldovei 1 1 1 1 1 1 1 1
Depozitarul National al Valorilor Mobiliare 1 1 1 1 1 1 1 1
Brokeri / Dealeri 30 30 23 23 25 22 21 22
Registratori independenti 19 18 14 14 13 13 10 10
Companii de estimare 6 6 5 5 4 4 4 4
Fonduri de investitii 14 8 6 6 6 0 0 0
Companii fiduciare 4 4 4 4 4 4 4 4
Depozitari 9 9 5 5 5 0 0 0
Companii de underwriting 1 1 1 1 0 0 0 0
Total 85 78 60 60 59 45 41 42

Numarul participantilor profesionisti care activeaza pe piata s-a diminuat de la 85 in anul 2003 pana
la 42 in 2010. Astfel, activitatile de fond de investitii, depozitar si companie de underwriting nu mai
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sunt practicate ca activitati de baza de nici un participant al pietei de capital. Aceasta este urmare fie
a lipsei conditiilor pe piata pentru desfasurarea unei astfel de activitati, fie a lipsei cererii pentru astfel
de servicii.

n prezent pe piata de capital in cadrul companiilor cu autorizatii de participanti profesionisti activeaz
cel putin 170 de persoane cu certificate de calificare.

Pentru majoritatea genurilor de activitate, marimea stabilita de legislatie a capitalului propriu nu este
exagerat de mare pentru a asigura, la dimensiunile pietei din Moldova, o rentabilitate rezonabila a
capitalului propriu.

Tabelul 3.
Tipul activitatii Normatlvul.total Cap!tal Venituridin | Profitnet | ROE dupa | ROE de
.. pentru capitalul propriu de P .
profesioniste . vanzari total normativ facto
propriu facto

Brokeraj 2,400,000 10,611,881 1,390,391 2,127,227 88.6% 20%
Dealer 3,200,000 9,467,868 1,911,977 711,796 22.2% 7.5%
Tinerea registrului 7,000,000 9,931,786 5,448,651 1,111,899 15.9% 11.2%
Depozitarul central 700,000 508,836 145,174 -572,854 - -
Bursa de valori 1,000,000 2,419,295 810,792 -1,285,496 - -
Estimarea valorilor 800,000 1,710,222 | 804,731 350,008 | 43.8% | 20.5%
mobiliare

5. Activitatea de reglementare si control a pietei financiare

Reglementarea si supravegherea pietei de capital din Moldova a fost efectuata de-a lungul timpului
de mai multe organe. Astfel, in primii ani dupa declararea independentei Republicii Moldova, piata de
capital era reglementata de o structura creata in cadrul Ministerului finantelor.

La 30 octombrie 1993 a intrat in vigoare hotararea Guvernului privind crearea Comisiei de Stat pri-
vind piata hartiilor de valoare, un organ ce intra in structura executivului si avea in atributiile sale
reglementarea pietei, licentierea participantilor la piata, inregistrarea emisiunilor de valori mobiliare
si controlul asupra respectarii legislatiei Tn domeniu. Comisia avea cativa membri permanenti si cativa
membri care reprezentau diverse institutii de Stat ce aveau tangente cu functionarea pietei de capital
(Ministerul finantelor, Banca Nationald, Ministerul privatizarii, etc.). Comisia avea si Directie executiva,
care urma sa asigure controlul asupra implementarii hotararilor Comisiei.

Tindnd cont de faptul ca in perioada respectiva accentul principal al tuturor activitatilor pe piata era
derularea procesului de privatizare, accentul regulator si de supraveghere era axat asupra privatiza-
rii, o parte importanta de functii in domeniu fiind detinuta de Ministerul privatizarii si de Ministerul
finantelor. Odata cu finalizarea procesului de privatizare si cresterea marimii pietei de capital, a crescut
si importanta Comisiei ca impact asupra economiei si procesului investitional.

n aceastd perioadd, cu suportul consultantilor striini, au fost elaborata baza legislativd a functionarii
pietei de capital, care este in vigoare si in prezent - legislatia privind piata valorilor mobiliare, privind
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societatile pe actiuni si privind fondurile de investitii. De asemenea, in aceasta perioada au fost ela-
borata baza normativa care a stat la baza functionarii infrastructurii pietei de capital - cu privire la
activitatea registratorilor independenti, a brokerilor, a bursei de valori, cu privire la plasarea valorilor
mobiliare, etc. Perioada functionarii Comisiei de Stat pentru piata hartiilor de valoarea poate fi consi-
derata perioada tranzitorie a crearii pietei.

La data de 4 aprilie 1999 a fost publicata Legea privind Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare. Ea
prevedea crearea unui nou organ de reglementare al pietei, care a substituit organul de reglementare
anterior. CNVM era un organ colegial, compus din 5 persoane, numite de Parlament pe termen de 7
ani. CNVM era un organ independent, subordonat doar legii, care prezenta anual dari de seama Parla-
mentului, Presedintelui si Guvernului.

n perioada initiald a function&drii CNVM a continuat consolidarea si dezvoltarea legislatiei in domeniul
valorilor mobiliare. A fost revizuitd baza normativa in domeniul pietei de capital, au fost aprobate
unele acte normative care au ridicat piata de capital la un nivel calitativ nou (aprobarea noilor reguli
ale Bursei de valori din Moldova, derularea majoritatii tranzactiilor bursiere prin intermediul Depozita-
rului National de valori mobiliare, etc.). in acelasi timp, Comisia a inceput s& promoveze o politicd de
reglementare tot mai severa a pietei, limitand libertatea efectuarii tranzactiilor pe piata secundara si
impunand tot mai multe cerinte la efectuarea tranzactiilor si derularea activitatilor pe piata.

Perioada 2003-2007 poate fi caracterizata printr-o stare de stagnare a pietei de capital, atat in ceea
ce tine de aspectele sale legislative, cat si de functionarea pietei propriu-zise. Au fost perfectate mai
multe modificari la legislatia in vigoare, au fost aduse unele ajustari si imbunatatiri, insa majoritatea
modificarilor au avut un caracter de solutionare a urmarilor unor probleme, si nu a cauzelor proble-
melor respective. De exemplu, in loc sa fie investigate cazurile de efectuare a tranzactiilor cu insider in
lege a fost introdusa o lista extinsa de persoane care din start sunt considerate insideri si au restrictii
la efectuarea tranzactiilor, ceea ce nu solutiona problema tranzactiilor de insider. Sau situatia cand,
pe fonul discutiilor despre transparenta redusa a tranzactiilor extrabursiere, in loc sa se intreprinda
masuri de crestere a transparentei, s-au interzis aproape in totalitate aceste tranzactii, investitorii fiind
obligati sa efectueze tranzactiile numai prin intermediul bursei de valori. Acest stil de reglementare a
dus la cresterea barierelor in calea efectuarii tranzactiilor si a plasarilor de valori mobiliare si a deteri-
orat semnificativ climatul investitional al Republicii Moldova.

La 6 iulie 2007 au intrat in vigoare modificarile legislatiei care au stabilit crearea Comisiei Nationale a
Pietei Financiare. Atributiile Comisiei au fost extinse si la alte segmente ale pietei financiare neban-
care: sectorul asigurdrilor si microfinantarea. CNPF este condusa de Consiliul de administratie, format
din cinci membri, care se aleg de Parlament pe diferite durate de timp, de la patru la doi ani.

Ca urmare a unificarii reglementarii si controlului pietei financiare nebancare, urma sa se obtina un
efect sinergetic din omologarea bazei normative a segmentelor acestei piete si din trecerea mai facila
a capitalului dintr-un segment al pietei in altul. inc3 este dificil de apreciat eficienta acestor masuri din
cauza perioadei mici de timp scurse de la crearea Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

in prezent CNPF lucreazd la elaborarea unui set de modificdri la legislatie care are ca scop principal
ajustarea legislatiei autohtone la cerintele legislatiei UE. Ca urmare a implementarii acestor modificari,
putem astepta diversificarea instrumentelor care circula pe piata, cresterea gradului de liberalizare
a pietei, cresterea nivelului cerintelor fata de participantii la piata si cresterea generala a protectiei
investitorilor si a publicului larg.
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o Operatiunile finandiare pe piata
de capital din Republica Moldova ale
investitorilor din Uniunea €uropeand

1. Activitatea investitorilor straini pe teritoriul republicii Moldova

Activitatea investitorilor straini pe piata de capital din Moldova in unele perioade este semnificativa, la
fel ca si importanta lor pentru economia nationala si piata autohtona de capital.

Evolutia investitiilor pe piata primara a fost dictata, in mare masura, de marile investitii Tn companiile

cu capital strain.

Cele mai mari volume a investitiilor straine pe piata primara au fost efectuate Tn anii 2004 si 2007, iar
cele mai mari ponderi in volumul total al investitiilor pe piata primara ele le-au avut in anii 2006, 2007
si 2008 (diagrama 11, Volumul si ponderea investitiilor strdine pe piata primara, sursa CNPF). Acest

Diagrama 11. Volumul si ponderea investitiilor
straine pe piata primara
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I Investitiile strdine pe piata primard =O= Ponderea in piata primara
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avant al investitorilor strdini se datora
atat evolutiei ascendente a economiei
Moldovei pana in anul 2008, cat si adera-
rii Romaniei la Uniunea Europeana, ceea
ce a facut Moldova tara vecina a UE si o
posibild piata pentru extinderea compa-
niilor si investitorilor europeni.

Operatiunile efectuate de nerezidenti pe
piata secundara de asemenea constituie
o forma a efectuarii investitiilor de catre
strdini prin intermediul pietei de capi-
tal, ceea ce dinamizeaza piata si creste
lichiditatea ei (diagrama 12, Tranzactiile
investitorilor straini pe piata secundara,
sursa CNPF).

Tn majoritatea anilor (cu exceptia anului
2004), valoarea fluxului de capital prin
intermediul pietei secundare depasea in-
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fluxul de capital, alimentand piata Diagrama 12. Tranzactiile investitorilor straini pe piata
valorilor mobiliare. Anii cu cele mai secundara

mari volume a investitiilor pe piata 1125
secundara sunt anul 2000 (315 mi-

lioane lei), anul 2007 (278 milioane

lei) si anul 2008 (228 milioane lei).

829

Tinand cont de investitiile pe ambe- 750
le segmente ale pietei (investitiile
pe piata primara si investitiile nete
pe piata secundara), cele mai mari
investitii strdine efectuate prin in- 375
termediul pietei de capital au avut
loc in 2007 (1,1 miliarde lei), anul
2004 (867 milioane lei) si anul
2008 (726 milioane lei). (diagrama
13, Investitiile strdine pe ambele

segmente ale pietei, mil. lei, sursa
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2. Investitiile provenite din statele Uniunii Europene

Diagrama 14. Procurdrile si vanzarile pe piata
secundara, mil. lei

Tabelul 4.

Tara Fluxurile de capital
Franta 493.1
Romania 310.8
Slovenia 278.08
Austria 259.11
Italia 205.43
Olanda 164.64
Cipru 136.99
Luxemburg 80.6
Germania 24.26
Grecia 1.08
Polonia -0.01
Irlanda -0.08
Cehia -4.53
Belgia -16.93
Marea Britanie -236.12

Diagrama 15. Volumul
investitiilor pe piata
secundaraq, mil. lei

O Alte tari B Tarile membre UE

Investitorii din statele membre ale Uniunii Europene s-au manifes-
tat de-a lungul timpului ca participanti activi ai pietei de capital din
Moldova. Astfel, pe piata secundara a valorilor mobiliare in perioa-
da 2006 - 2009 Uniunea Europeana a aparut constant ca investitor,
pe cand restul lumii s-a redus permanent prezenta pe piata (diagra-
ma 14, Intrarile si iesirile pe piata secundara, mil. lei, sursa CNPF).

Printre statele care au investit cel mai mult ih aceasta perioada
pe piata secundara din Moldova, putem mentiona Franta, Ro-
mania, Slovenia, Austria, Italia, Olanda. Tn acelasi timp, trebu-
iesc mentionate fluxurile negative de capital in ceea ce tine de
investitiile din Marea Britanie, Belgia si Cehia (diagrama 15, Vo-
lumul investitiilor pe piata secundara, mil. lei, sursa CNPF).

3. Prezenta companiilor de investitii straine pe piata de capital din Moldova

Companiile de investitii strdine nu au manifestat pana in prezent interes deosebit pentru participarea
la operatiunile din Moldova ca participant profesionist sau pentru participarea la infrastructura pietei
de capital. Unicii participanti profesionisti la piata valorilor mobiliare cu capital strdin sunt bancile
comerciale n care actionari sunt institutii financiare europene (ca de exemplu Mobiasbanca - Groupe
Societe Generale). Oricum, este evident ca ratiunea de baza la efectuarea investitiilor in institutiile
financiare autohtone nu a fost obtinerea accesului la piata de capital din Moldova.

Nu exista careva participanti profesionisti cu activitate exclusiva pe piata de capital care ar fi filiala loca-
Ia a unei companii de investitii sau operator de piata strain. Lipsa de interes a companiilor strdine fata
de activitatea pe piata de capital autohtona se explica prin volumul mic al pietei, capitalizarea sa foarte
redusa, lipsa activelor profitabile si prezenta pe piata a unui singur tip de instrumente financiare.
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o Cadrul general de reglementare a
pietei de capital al Uniunii €uropene

1. Lista actelor care formeaza corpul de reglementare a pietei de capital

Piata de capital a Uniunii Europene este reglementata in special de directivele aprobate de Parlamentul
si Consiliul European. Acestea poarta, in mare parte, un caracter obligatoriu pentru statele membre,
stabilind un cadru legal general comun. Exceptiile admise de la principiile generale fiind stipulate in di-
rective. Totodata majoritatea directivelor stabilesc ,standardele minime” pe care trebuie sa le practice
statele membre, fiecare stat avand posibilitatea de a stabili prevederi mai aspre pe teritoriul sau. Astfel
scopul directivelor este de a omogeniza si crea anumite standarde comune, reglementand doar acele
aspecte ale pietei de capital care tin de relatiile dintre diferite state. Marea parte a reglementarilor tin,
in continuare, de legislatia fiecarui stat membru dar care nu contravine cu legislatia comunitara.

Principalele directive care si pana la moment stabilesc principiile de functionare a pietei sunt, dupa
cum urmeaza in ordine cronologica:

Tabelul 5.

Directiva

Denumirea directivei

Directiva 85/611/CEE

de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM).

Directiva nr.1993/6/CEE

privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit

Directiva nr. 93/22/CEE

privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare

Directiva nr. 97/9/CEE

privind schemele de compensare a investitorilor

Directiva nr. 98/26/CEE

a Parlamentului European si a Consiliului privind caracterul definitiv al decontarii
in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare

Directiva nr. 2001/34/CEE

privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a bursei si informatiile ce
trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare

Directiva nr.2002/65/CEE

privind prestarea serviciilor financiare la distanta

Directiva nr. 2003/71/CEE

privind prospectele publicate atunci cand valorile mobiliare sunt oferite
publicului sau admise la tranzactionare

Directiva nr.2003/6/CEE

privind abuzul pe piata

23




Impactul semndrii Acordului de asociere intre Republica Moldova si Uniunea €uropeand asupra pietei de capital din Moldova

Directiva Denumirea directivei

a parlamentului european si a consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele

Di . 2 2 E . 2
irectiva 2004/25/C publice de cumparare

a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/
CEE ale Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului.

Directiva 2004/39/CE

a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind
armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare
pe o piata reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE

Directiva 2004/109/CE

a parlamentului european si a consiliului privind rata de adecvare a capitalului

Directiva 2006/49/CE intreprinderilor de investitii si al institutiilor de credit (reformare).

de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109/
CE privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare
pe o piatd reglementata.

privind punerea in aplicare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului privind
coordonarea actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind anumite
organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), in ceea ce priveste
clarificarea anumitor definitii.

a parlamentului european si a consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a
Directiva 2009/65/CE actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)

Directiva nr. 14/2007

Directiva nr. 16/2007

2. Arealul de aplicare a legislatiei, domeniile acoperite

Arealul de aplicare a legislatiei Europene in domeniul pietei de capital este unul destul de vast. Unele
domenii sunt prevazute mai general, lasdndu-se libertate pentru statele membre de a reglementa
anumite prevederi si notiuni.

3. Instrumentele reglementate

Instrumentele reglementate sunt practic orice instrumente financiare de circulatie libera pe piata de
capital: valori mobiliare transferabile (actiuni sau obligatiuni), unitati la organisme de plasament colec-
tiv, instrumente de pe piata monetara, contracte financiare la termen (futures), inclusiv instrumente
echivalente regularizate in numerar, contracte la termen pe rata dobanzii (FRA), Contracte swap pe
rata dobéanzii, swap pe devize si swap pe actiuni sau pe indici ai actiunilor (equity swaps), optiuni de a
achizitiona sau de a vinde orice instrument enumerat anterior inclusiv instrumente echivalente regu-
larizate Tn numerar.

24



Impactul semndrii Acordului de asociere intre Republica Moldova si Uniunea €uropeand asupra pietei de capital din Moldova

4. Activitatile supuse reglementarii

Particularitatea activitatilor supuse reglementarii de catre legislatia europeana consta in lipsa fixarii
unei denumiri concrete pentru activitatea practicatd. Acestea mai curand sunt definite, iar fiecare stat
membru este in drept de a numi aceste activitati conform specificului intern al tarii. Astfel principalele
activitati supuse reglementarii sunt definite n felul urmator:

Primirea si transmiterea, in numele investitorilor, a ordinelor privind unul sau mai multe dintre
instrumentele enumerate anterior;

Executarea unor astfel de ordine Tn contul tertilor;
Tranzactionarea oricaruia dintre instrumentele enumerate in cont propriu;

Administrarea portofoliilor de investitii Tn conformitate cu mandatele atribuite de investitori,
in mod discretionar, in functie de client, daca aceste portofolii includ unul sau mai multe dintre
instrumentele prevazute mai sus.

Subscrierea la emisiuni de oricare dintre instrumentele si/sau plasamentul acestor emisiuni.

Creator de piata.

5. Aspectele reglementate

Legislatia Europeana in domeniu reglementeaza urmatoarele aspecte ale pietei de capital:

Instrumentele supuse reglementarii;
Evidenta drepturilor de proprietate;
Piata primara a valorilor mobiliare. Ofertele publice pe piata primara;

Piata secundara a valorilor mobiliare. Transmiterea drepturilor de proprietare asupra valorilor
mobiliare. Ofertele pe piata secundara;

Activitatea profesionista pe piata de capital;
Dezvaluirea informatiei de catre emitenti;

Protejarea intereselor investitorilor. Tranzactiile de insider. Manipularea pe piata de capital.
Abuzul pe piat3;

Etica corporativa. Drepturile actionarilor. Tranzactiile cu conflict de interese, tranzactiile de
proportii. Responsabilitatea organelor de conducere in societatile pe actiuni.

Prestarea serviciilor financiare la distanta

6. Reglementarea pietei primare

Piata europeana primara de capital este reglementata, in special, de 2 directive si anume: Directiva
nr. 2001/34/CEE privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a bursei si informatiile ce trebuie
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publicate cu privire la aceste valori mobiliare si Directiva nr. 2003/71/CEE privind prospectele publica-
te atunci cand valorile mobiliare sunt oferite publicului sau admise la tranzactionare.

Directiva nr. 2001/34/CEE este una din cele mai ample directive ce vizeaza direct piata de capital:

Dispozitii generale referitoare la cotarea oficiala a valorilor mobiliare;

Conditii speciale privind cotarea oficiala a valorilor mobiliare;

Obligatii referitoare la valorile mobiliare admise la cota oficial3;

Publicarea si comunicarea informatiilor;

Autoritatile competente si cooperarea dintre statele membre.

Directiva nr. 2003/71/CEE are ca obiect armonizarea prevederilor privind intocmirea, aprobarea si
difuzarea prospectului care urmeaza sa fie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionarea pe piata reglementata situata sau operand pe
teritoriul unui stat membru. Importanta acestei directive consta in special in prevederea, reglementa-
rea si definirea notiunilor precum: valori mobiliare, titluri de capital, titluri altele decat cele de capital,
oferta publica de valori mobiliare, investitori calificati, emitent, program de oferta, prospect si obliga-
tivitatea sau derogdrile publicarii acestuia etc.

Una din cele mai importante prevederi a acestei directive este aspectul activarii emitentilor care au
sediul social intr-o tara terta (non-UE). Adica sunt reglementate atat relatiile ce pot interveni intre
rezidentii tarilor UE cat si rezidentii tarilor terte care sunt interesati de a face Oferte Initiale de Valori
Mobiliare pe teritoriul UE si invers. Reglementarea efectuata de aceasta directiva se refera la urmatoa-
rele aspecte:

— Elaborarea, aprobarea si publicarea prospectului ofertei publice;

— Admiterea la tranzactionarea transfrontaliera. Domeniul de aplicare la nivel comunitar a apro-
barii unui prospect.

— Regimul lingvistic si emitentii cu sediul social intr-o tara terta;

— Autoritatile competente desemnate pentru aplicarea acestui proces.

7. Reglementarea pietei secundare

Legislatia Europeand, fiind una generala si avand scopul de a crea un cadru legislativ comun si omo-
genizat, nu se refera in mod expres la piata secundara a valorilor mobiliare. Astfel, majoritatea direc-
tivelor se referd in mod tangential la aceste aspecte (Directiva 85/611/CEE, Directiva nr. 93/22/CEE,
Directiva nr. 97/9/CEE, Directiva nr. 98/26/CEE, Directiva nr.2002/65/CEE, Directiva 2004/109/CE,
Directiva nr. 16/2007)

Majoritatea acestor directive stabilesc un aspect general al pietei secundare de capital, fara a oferi
detalii specifice de derulare a diverselor proceduri cum ar fi inregistrarea drepturilor de proprietate,
procedura de derulare a tranzactiilor bursiere etc. Aceste detalii sunt |asate la latitudinea fiecarui stat
membru.
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8. Reglementarea activitatilor profesioniste in domeniu

Anumite activitati profesioniste sunt reglementate de catre un sir de directive insad acestea nu se refe-
ra la intreg spectrul de participanti profesionisti si activitati prestate de catre acestia. Directivele care
reglementeaza activitatile profesioniste in domeniu:

Directiva 85/611/CEE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind
anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM);

Directiva nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit;
Directiva nr. 93/22/CEE privind serviciile de investitii in domeniul valorilor mobiliare;
Directiva nr.2002/65/CEE privind prestarea serviciilor financiare la distant3;

Directiva nr. 16/2007 privind punerea in aplicare a Directivei 85/611/CEE a Consiliului;

Reglementarea activitatilor profesioniste include:
— Cerinte generale si specifice pentru fiecare gen de activitate in parte;
— Conditiile de prestare a serviciilor in tari terte sau in alte state membre;

— Cerintele referitoare la adecvarea capitalului

9. Protejarea investitorilor si evitarea incalcarilor pe piata

O atentie aparte in legislatia comunitara este acordata acestui aspect al pietei de capital. Astfel prote-
jarea investitiilor, investitorilor si evitarea incalcarilor pe piata sunt domenii ce alcatuiesc obiectul mai
multor directive:

Directiva nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de credit.
Directiva nr. 97/9/CEE privind schemele de compensare a investitorilor.

Directiva nr. 2001/34/CEE privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a bursei si informatiile
ce trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare

Directiva nr. 2003/71/CEE privind prospectele publicate atunci cand valorile mobiliare sunt oferite
publicului sau admise la tranzactionare

Directiva nr.2003/6/CEE privind abuzul pe piata.

Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind ar-
monizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si de modificare a Directivei
2001/34/CE.

Directiva nr. 14/2007 de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109/
CE privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la
emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

Aspectele prevazute in directivele mentionate includ urmatoarele aspecte in materie de protejare a
investitiilor si evitarea Tncalcarilor pe piata:
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— Capitalul initial minim in dependenta de serviciile de investitii prestate, volumul fondurilor pro-
prii in cazul intreprinderilor de investitii;

— Conditiile de dezvaluire a informatiei de catre emitenti, participantii profesionisti si investitori;
— Tnfiintarea si modul de functionare a sistemelor de compensare a investitiilor;

— Reglementari cu privire la tranzactiile de insider;

— Autoritatile competente n supravegherea si prevenirea incalcarilor si prerogativele acestora;
— Reglementari cu privire la manipularea pe piata de capital;

— Tranzactiile intre partile afiliate si controlul asupra creatorilor de piata.
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4 e Analiza comparativa a pietelor de
capital din Republica Moldova si statele
Uniunii €uropene

Analiza comparata a pietelor de capital din statele membre ale Uniunii Europene si a Republicii Mol-
dova ne poate permite sa stabilim atat magnitudinea relativa a pietelor de capital, cat si evolutia lor
comparata in timp.

1. Evolutia capitalizarii bursiere in statele UE si Moldova

Capitalizarea principalelor 20 burse europene este prezentata in tabel. Capitalizarea bursiera totala
a acestor burse a crescut de la 6 137 837 mil. euro in anul 2008 la 8 179 081 mil. euro Tn anul 2009,
inregistrand o crestere de 33 % (informatia privind capitalizarea Bursei de valori din Moldova a fost
preluata de la Agentia de rating si estimare ,,Estimator-VM” SA).

Tabelul 6.
Capitalizare E‘.’Ohftle Capitalizare E‘.mhft'e
BURSA bursiera (mil. ca;.)ltaullzare bursiera (mil. caPltalllzare
EUR), 2009 bursiera, 2009/ EUR), 2008 bursiera, 2008/

2008 2007
BVM (Moldova) 702 -33.43 1055 32.15
Athens Exchange 78 505 20.3% 65271 -64%
BME (Spanish Exchanges) 999 875 46.9% 680 632 -45%
Borsa Italiana 457 126 22.0% 374702 -49%
Bratislava Stock Exchange 3614 -7.5% 3907 -14%
Bucharest Stock Exchange 19 053 63.8% 11 630 -53%
Bulgarian Stock Exchange 6 031 -5.3% 6371 -57%
Budapest Stock Exchange 20 888 56.7% 13 326 -58%
Ljubljana Stock Exchange 8 462 -0.1% 8 468 -57%
Prague Stock Exchange 31265 5.6% 29 615 -5%
CEESEG - Vienna 79511 45.2% 54752 -66%
Cyprus Stock Exchange 7 157 24.8% 5733 -72%
Deutsche Borse 900 772 13.0% 797 063 -45%
Irish Stock Exchange 42 720 20.3% 35519 -64%
London Stock Exchange 1950048 44.2% 1352327 -49%
Malta Stock Exchange 2 844 10.8% 2 567 -33%
NASDAQ OMX Nordic 569 604 40.9% 404 137 -52%
NYSE Euronext 1999 967 32.6% 1508 423 -48%
Oslo Bgrs 157774 54.7% 101982 -58%
SIX Swiss Exchange 738 707 19.9% 616 234 -29%
Warsaw Stock Exchange 105 157 61.3% 65178 -55%
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Scaderea generalizata a cotatiilor actiunilor listate in anul 2008 a avut drept consecinta scaderea capi-
talizarii bursiere la nivelul tuturor pietelor europene. in mediu pe state capitalizarile bursiere europene
au scazut in anul 2008 fata 2007 cu 49 la suta, iar Tn 2009 fata de 2008 s-a marcat deja o crestere medie
de 29%. Contrar acestei tendinte capitalizarea bursei din Moldova a crescut in 2008 cu 32%, iar in 2009
a scazut deja cu 33%, in mare masura datorita legaturii slabe cu pietele financiare internationale si
reactiei intarziate la evenimentele de acolo.

Comparativ cu capitalizarea burselor din Europa, unele extrem de mari, capitalizarea bursiera din Mol-
dova este cea mai mica, cele mai apropiate fiind bursele din Malta, Cipru si Slovacia.

2. Evolutia indicilor bursieri

Analiza factorului calitativ (pret) poate fi efectuata prin compararea evolutiei indicilor bursieri de la
diferite burse de valori (diagrama 16, Evolutia comparativa a indicilor bursieri, sursa Agentia de rating
si estimare ,,Estimator-VM”).

Diagrama 16. €volutia comparativa a indicilor bursieri

[

Il EVM-COMPOSITE (Moldova, BVM) M BET-C (Romania, Bucharest SE)
[ SOFIX (Bulgaria, BSE-Sofia) [ ] UE average of composite indexes

Putem observa ca nivelul preturilor de la bursa de valori din Moldova are o evolutie intarziata fata de
evolutiile preturilor la bursele din regiune (Bucuresti si Sofia) si fata de evolutia generala a preturilor la
bursele din UE. Aceasta denota o legatura pozitiva intarziata a pietei de capital din Moldova cu pietele
de capital din regiune.
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3. Evolutia rulajelor la bursele din UE si Moldova

Rulajele bursiere pe principalele piete europene (20 burse de valori mobiliare) au scazut foarte multin
anii 2008-2009. Cauza e evidenta — scaderea lichiditatilor investitorilor de portofoliul ca urmare a crizei
financiare internationale. Nici revenirea cotatiilor din anul 2009 nu a determinat o crestere a valorii
tranzactiilor la bursele europene. Valoarea totala a tranzactiilor bursiere pe aceste piete a scazut de la
15 290 133 mil. euro Tn anul 2008 la 8 177 841 mil. euro Tn anul 2009, inregistrand o reducere cu 47 la
sutd. Tn mediu pe state valoarea tranzactiilor bursiere pe principalele piete europene au scizut in anul
2008 fata 2007 cu 36 %, iar in 2009 fata de 2008 cu 3 %.

Tabelul 7.
Valoarea Evolutia valorii Valoarea Evolutia valorii
BURSA tranzactiilor tranzactiilor tranzactiilor tranzactiilor
bursiere (mil. EUR) | 2009/2008 (%) |bursiere (mil. EUR)| 2008/2007 (%)
BVM (Moldova) 9 -86% 65 -12%
Athens Exchange 50701 -35% 78 013 -36%
BME (Spanish Exchanges) 1149 145 -31% 1654 558 -23%
Borsa Italiana 673141 -35% 1029127 -39%
Bratislava Stock Exchange 122 713% 15 -29%
Bucharest Stock Exchange 1340 -30% 1906 -59%
Bulgarian Stock Exchange 358 -73% 1321 -72%
CEESEG - Budapest 18 464 -12% 20967 -39%
Ljubljana Stock Exchange 720 -55% 1605 -53%
Prague Stock Exchange 17 565 -49% 34179 -7%
CEESEG - Vienna 36 449 -49% 71851 -24%
Cyprus Stock Exchange 1288 -14% 1501 -63%
Deutsche Borse 1243 420 -53% 2 648 452 -16%
Irish Stock Exchange 26 555 -53% 56 036 -44%
London Stock Exchange 2247075 -48% 4362 198 -42%
Malta Stock Exchange 25 -49% 49 -24%
NASDAQ OMX Nordic 542 369 -41% 918 438 -31%
NYSE Euronext 1407 964 -53% 3027587 -26%
Oslo Bgrs 175782 -43% 308 168 -23%
SIX Swiss Exchange 543943 -47% 1026308 -44%
Warsaw Stock Exchange 41 415 -13% 47 854 -25%

Comparativ cu rulajele mari la bursele din Europa, valoarea anuala a tranzactiilor bursiere din Moldova
este extrem de mica. Ca exceptie, rulajul la BVM din anul 2008 la depasit pe cel de la bursa din Slovacia
si Malta, evolutia care s-a mentinut si in anul 2009.

4. Evolutia comparata a gradului de lichiditate a pietei de capital din Moldova, Roma-
nia si Bulgaria

Pentru a se aprecia lichiditatea pietelor de capital si gradul de penetrare a economiei, s-a facut analiza
comparativa a ponderii capitalizarii bursiere in PIB, a ponderii rulajelor bursiere si PIB si a ponderii ru-
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lajelor bursiere in capitalizarea bursiera (informatia privind capitalizarea Bursei de valori din Moldova
a fost preluata de la Agentia de rating si estimare ,,Estimator-VM”).

Desi la primul si al doilea indicatori Moldova inregistreaza valori superioare statelor recent aderate la
UE, trebuie tinut cont de faptul ca valoarea produsului intern brut al Moldovei este relativ modesta (de
exemplu, in termeni de PIB/cap de locuitor). Datorita marimii sale relativ mici, capitalizarea bursiera si
rulajele bursiere au o pondere mare, care se va diminua odata cu cresterea economiei nationale.

Tabelul 8.
Tara/Anii 2007 | 2008 | 2009 2010
Ponderea capitalizarii bursiere in PIB (%)
Moldova 24.86 24.71 20.48 18.62
Romania 26.5 11.2 18.8 -
Bulgaria - - 17.21 15.22
Ponderea rulajelor bursiere in PIB
Moldova 3.49 3.49 1.03 0.81
Romania 4.23 1.36 1.15 -
Rata lichiditatii (rulajul bursier/capitalizare bursiera, %)
Moldova 9.31 6.18 1.3 2.09
Romania 15.67 16.02 6.31 -
Bulgaria 4.59 6.23 5.8 6.35
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o Cadrul general de reglementare a
pietei autonhtone de capital si barierele n
calea investitorilor straini

1. Lista actelor care formeaza corpul de reglementare a pietei de capital

Reglementarea pietei de capital in Republica Moldova este efectuata la diferite niveluri de reglementa-
re. Astfel, reglementarea pietei este efectuata la nivel de Coduri si Legi, la nivel de Hotarari de Guvern
si la nivel de Hotarari a Comisiei Nationale a Pietei Financiare si a altor organe de Stat, in domeniul lor
de reglementare, acte ale organizatiilor de autoreglementare.

Urmeaza o enumerare a principalelor acte legislative si normative care reglementeaza piata autohtona
de capital.

Coduri si legi

Codul civil (aprobat la 06.06.2002)

Legea cu privire la piata valorilor mobiliare (aprobata la 18.11.1998)
Legea privind societatile pe actiuni (aprobata la 02.04.1997)

Legea cu privire la fondurile de investitii (aprobata la 05.07.1997)

Legea privind Comisia Nationala a Pietei Financiare (aprobata la 12.11.1998)

Hotdrdri de Guvern

Hotararea despre masurile primordiale privind asigurarea transparentei informationale a pietei valori-
lor mobiliare si protectiei drepturilor actionarilor (aprobata la 25.07.1997)

Regulamentul provizoriu cu privire la holdinguri (aprobat la 26.07.1994)

Hotdrdri ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare

Instructiunea cu privire la modul de emisiune si inregistrare de stat a valorilor mobiliare (aprobata la
29.12.1997)
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Instructiunea cu privire la emisia si inregistrarea de stat a obligatiunilor corporative (aprobata la
27.11.1997)
Instructiunea cu privire la oferta publica a valorilor mobiliare pe piata secundara (aprobata la

31.12.2008)

Regulamentul privind modul de acordare si retragere a licentelor pentru activitatea profesionista pe
piata valorilor mobiliare (aprobat la 31.10.2008)

Codul de guvernare corporativa (aprobat la 01.06.2007).

Hotadrdri ale altor organe de Stat

Instructiunea privind particularitatile emisiunilor de actiuni si obligatiuni ale bancilor si modul de
autorizare a lor de catre Banca Nationala a Moldovei (aprobata de Banca Nationald a Moldovei la
30.04.2010)

Instructiunea cu privire la plasarea, circulatia si rascumpararea valorilor mobiliare de stat in forma de
inscrieri in conturi (aprobata de Banca Nationala a Moldovei la 09.08.2007)

Acte ale organizatiilor de autoreglementare

Regulile Bursei de valori a Moldovei (aprobate la 26.12.2008)

2. Arealul de aplicare a legislatiei, domeniile acoperite

Arealul de aplicare a legislatiei privind piata de capital din Moldova poate fi clasificat dupa urmatoarele
criterii:

Instrumentele reglementate

Instrumentele reglementate de legislatia privind piata de capital din Moldova sunt, in special, actiunile
si obligatiunile corporative. De asemenea, sub incidenta legislatiei privind piata de capital nimeresc
obligatiunile de stat cu termen de circulatie de mai mult de un an si obligatiunile emise de autoritatile
administratiei publice locale. Legislatia mentioneaza titlurile derivate ca fiind supuse reglementarii,
Tnsa expres sunt indicate in textul ei numai recipisele depozitare moldovenesti.

La moment nu exista acte legislative si normative care ar prevedea procedura plasarii si circulatiei
titlurilor financiare derivate si a recipiselor depozitare moldovenesti.

Activitdtile supuse reglementdrii
Sunt reglementate urmatoarele activitati profesioniste pe piata:
— Broker, dealer, underwriter si administrator de investitii;

— Activitatea de tinere a registrului si activitatea de depozitar
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Activitatea de bursa de valori, depozitar central, de clearing;
Activitatea de estimare a valorilor mobiliare;
Activitatea de consultanta investitionala;

Activitatea fondurilor de investitii.

Aspectele reglementate

Legislatia in domeniu reglementeaza urmatoarele aspecte ale pietei de capital:

Instrumentele supuse reglementarii;
Evidenta drepturilor de proprietate;
Piata primara a valorilor mobiliare. Ofertele publice pe piata primara;

Piata secundara a valorilor mobiliare. Transmiterea drepturilor de proprietare asupra valorilor
mobiliare. Ofertele pe piata secundar3;

Activitatea profesionistad pe piata de capital;
Dezvaluirea informatiei;
Protejarea intereselor investitorilor. Tranzactiile de insider. Manipularea pe piata de capital;

Etica corporativa. Drepturile actionarilor. Tranzactiile cu conflict de interese, tranzactiile de
proportii. Responsabilitatea organelor de conducere in societatile pe actiuni.

3. Reglementarea pietei primare

Reglementarea pietei primare a valorilor mobiliare este efectuatad prin intermediul mai multor acte
legislative si normative, printre care mentionam Legea cu privire la piata valorilor mobiliare, Legea
privind societatile pe actiuni, instructiunile Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

Reglementarea pietei primare se refera la urmatoarele aspecte:

Procedura de aprobare a deciziei de emisiune a valorilor mobiliare;

Modul de subscriere si achitare a valorilor mobiliare;

Modul de exercitare a drepturilor preferentiale;

Modul de derulare a ofertelor publice si continutul prospectului ofertei publice;

Modul de formare a registrului detinatorilor de valori mobiliare.

n linii mari, prevederile legislatiei privind plasarea valorilor mobiliare sunt conforme standardelor
internationale. Tn actele normative nu sunt stabilite procedurile de emitere a titlurilor financiare de-
rivate, ceea ce face imposibild plasarea lor. Aceasta diminueaza cu mult varietatea instrumentelor la
care pot apela investitorii si companiile pe piata de capital autohtona.
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4. Reglementarea pietei secundare

Reglementarea pietei secundare a valorilor mobiliare este efectuata, in special, de Legea cu privire la
piata valorilor mobiliare, Instructiunea cu privire la oferta publica a valorilor mobiliare pe piata secun-
dara, Regulile bursei, Regulamentul cu privire la activitatea de brokeraj si de dealer pe piata valorilor
mobiliare.

Reglementarea pietei secundare se refera la urmatoarele aspecte:
— Modul de inregistrare a transmiterii drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare;
— Stabilirea valorilor mobiliare ce urmeaza a fi inregistrate la burs3;
— Procedurile de efectuare a tranzactiilor bursiere si extrabursiere;
— Procedura de derulare a ofertelor publice pe piata secundara.

n prezent toate societatile pe actiuni (cu exceptia societatilor care initial au fost de tip inchis) urmeaz
sa se inregistreze la Bursa de valori si, cu mici exceptii, toate tranzactiile urmeaza a fi derulate la bursa.
Legislatia nu prevede functionarea in cadrul burselor de valori a creatorilor de piata, nu sunt regle-
mentate tranzactiile Tn marja, vanzarile scurte de valori mobiliare, mecanismele de tranzactionare a
instrumentelor derivate. Ca urmare, lichiditatea pietei si diversitatea operatiunilor pe piata sunt foarte
reduse.

5. Reglementarea activitatilor profesioniste in domeniu

Activitatile profesioniste in domeniul pietei valorilor mobiliare sunt reglementate de Legea cu privire la
piata valorilor mobiliare, Legea cu privire la fondurile de investitii, Regulamentele Comisiei Nationale
a Pietei Financiare pentru fiecare gen profesionist de activitate in parte.

Reglementarea activitatilor profesioniste pe piata include:
— Cerintele generale si specifice pentru fiecare gen de activitate in parte;
— Cerintele fata de angajatii participantilor profesionisti la piata de capital;
— Conditiile de licentiere a participantilor profesionisti;
— Conditiile de activitate pentru fiecare gen de activitate profesionista in parte.

~

In majoritatea cazurilor, cerintele fata de suficienta capitalului participantilor profesionisti sunt sub
nivelul cerintelor pentru genurile de activitate similare din UE.

6. Protejarea investitorilor si evitarea incalcarilor pe piata

Prevederile legislatiei privind protejarea investitorilor si evitarea incalcarilor pe piata sunt incluse in
textul legilor cu privire la piata valorilor mobiliare si privind societatile pe actiuni, si in acte normative
ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare.

Ele includ:
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Conditiile de dezvaluire a informatiei de catre emitenti, participantii profesionisti si investitori;

Reglementari cu privire la tranzactiile de insider;

Reglementari cu privire la manipularea pe piata de capital;

Codul de etica corporativa.

Tn linii mari, gradul de protectie a investitorilor este scdzut, comparativ cu standardele internationale.
Dezvaluirea informatiei financiare este efectuata numai o data pe an si are un format destul de re-
strans. Stabilirea persoanelor care au statut de insideri se face in baza criteriilor de functie detinuta
sau afiliere, si nu in baza detinerii propriu-zise a informatiilor confidentiale. De asemenea, tranzactiile
efectuate cu utilizarea informatiei confidentiale nu sunt interzise prin lege.

7. Barierele in fata investitiilor straine directe si a activarii participantilor profesionisti
din afara RM la piata de capital autohtona

Tn linii mari, accesul investitiilor striine si a operatorilor strdini pe piata de capital al Republicii Moldova
nu este limitat si nu presupune niste restrictii mai mari decat fata de acei locali. Legislatia din start a
fost elaborata presupunand conditii egale de intrare pe piata sau de efectuare a investitiilor pentru toti
acei interesati, indiferent de tara de origine. Nu exista careva distinctii intre investitorii locali si investi-
torii stréini. In continuare vor fi enumerate cerintele de baz3 pentru participantii profesionisti ai pietei
la obtinerea licentei si derularea ulterioara a activitatii lor.

Conditiile generale de activitate

Exista un sir de cerinte specifice fatd de activitatea participantilor profesionisti la piata de capital din
Moldova. Ele sunt urmatoarele:

1. Necesitatea inregistrarii sub forma de societate pe actiuni pe teritoriul Moldovei.

Aceasta prevedere implica inregistrarea pe teritoriul Moldovei ca entitate juridica separata, cu res-
pectarea tuturor procedurilor stabilite de legislatie. Actiunile emise de catre participantul profesionist
urmeaza a fi inregistrate la Bursa de valori a Moldovei si ulterior, cu exceptiile stabilite de legislatie, sa
fie tranzactionate doar prin intermediul tranzactiilor bursiere.

2. Suma tuturor cotelor detinute de catre actionarii rezidenti ai tarilor/zonelor off-shore nu poate
depasi 5% din capitalu social al participantului profesionist.

3. Brokerii si dealerii sunt obligati sa devinda membri ai bursei de valori, precum si participanti ai
depozitarului central.

Cerintele specifice de activitate fatd de participantii profesionisti

Pe langa cerintele generale, formulate fata de participantii profesionisti la piata valorilor mobiliare,
exista si un sir de cerinte care sunt inaintate fata de fiecare gen de activitate in parte.
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Tabelul 9.

Tipul activitatii

Normativele de suficienta

Marimea fondului

Alte cerinte

mutuale si pe intervale

profesioniste a capitalul propriu de garantie
Cerinte fata de incdpere, evidenta
Brokeraj 400000 120000 c!len’gIo[ detl.nautorulw nominal, sgcu-
ritate, sa devind membru al Bursei de
valori si Depozitarului central
Cerinte fata de incapere, securitate,
Dealer 800000 240000 sa devind membru al Bursei de valori
si Depozitarului central

Tinere a registrului 700000 210000 Cerinte fatd de incdpere, fatd de sof-

turile utilizate, securitate
. F | isc al . C a s «
Depozitarul central de on.d.u de.rlsc 2 Cerinte fata de incapere, fata de sof-
. .. 700000 participantilor De- . .- .
valori mobiliare . ; turile utilizate, securitate
pozitarului central

Depozitare 300000 90000 Cerinte fatd de incdpere, fatd de sof-
turile utilizate, securitate

Bursiers 1000000 300000 Cerinte fatd de incdpere, fata de sof-
turile utilizate, securitate

Estimare a valorilor

mobiliare si a activelor 200000 60000

ce se referd la ele

Consultingul 100000 30000

investitional

Fonduri de investitii 1000000 300000

Adrministrarea fidu-
aciara a investitiilor
fondurilor

0,9% din active, dar nu
mai putin de 600000 lei,
pentru administrarea
activelor fondurilor de
investitii;

0,5% din activele admi-
nistrate, dar nu mai putin
de 200000 lei, pentru ad-
ministrarea activelor altor
clienti decat fondurile.

30% din valoarea

normativelor mi-

nime a capitalului
propriu

Cerinte fata de incdpere, evidenta
clientilor detinatorului nominal, secu-
ritate, sa devina membru al Bursei de

valori si Depozitarului central

Cerintele de activitate fatd de angajatii participantilor profesionisti

Legislatia din Moldova prevede un sir de cerinte fata de angajatii participantilor profesionisti ai pietei
de capital. Printre ele, mentionam:

— Persoanele cu functie de raspundere se bucura de o reputatie buna, au studii superioare adecva-
te activitatilor licentiate si o experienta de munca de cel putin 2 ani pentru a garanta gestionarea
si functionarea corecta si prudenta a participantului profesionist la piata valorilor mobiliare;

— Cel putin doua persoane cu functii de raspundere si doi specialisti cu certificate de calificare cu
dreptul de a activa ca angajati ai participantilor profesionisti ai pietei valorilor mobiliare;

— Persoanele cu functie de raspundere ale participantilor profesionisti la piata valorilor mobilia-
re nu sunt in drept sa detina direct sau indirect, in nume propriu sau impreuna cu sotia/sotul,
precum si cu rudele de gradul |, o cota substantiald sau sa detina functii de raspundere la un alt
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participant profesionist la piata valorilor mobiliare, cu exceptia functiei de membru al consiliului
bursei de valori si al consiliului depozitarului central;

—Persoanele cu functie de raspundere ale participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare, pre-
cum si angajatii participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare, cu exceptia personalului bursei
de valori si al depozitarului central, nu pot fi salariatii unui alt participant profesionist la piata valorilor
mobiliare.

Persoanele care obtin certificate de calificare (inclusiv doua persoane cu functii de raspundere), ur-
meaza sa intruneasca urmatoarele conditii:

— Studii universitare si/sau postuniversitare financiar-economice si/sau juridice;

— Sa confirme lipsa antecedentelor penale.

Cerinte de activitate pe parcursul functiondrii participantilor profesionisti

Pe parcursul functionarii participantului profesionist, urmeaza a se mentine marimea capitalului pro-
priu minim, marimea fondului de garantie, numarul persoanelor cu certificate de calificare din cadrul
companiei si sa se respecte cerintele specifice a legislatiei fatd de genul respectiv de activitate.
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6 o Cstimarea plenard a impactului
Acordului de asodiere asupra pietei de capital

1. Modul de implementare a Acordului pe piata de capital

n prezent in baza Recomandarilor Comisiei Europene pentru instituirea Zonei de Liber Schimb Aprofun-
dat si Cuprinzator dintre Republica Moldova si Uniunea Europeand, a fost elaborat un Plan de actiuni al
Republicii Moldova, in vederea implementarii lor. Planul respectiv de actiuni a fost aprobat prin Hotara-
rea Guvernului R. Moldova nr. 1125 din 14.12.2010 (Monitorul Oficial nr.252-253/1258 din 21.12.2010).

Referitor la piata financiard nebancara, planul prevedea, ca prioritate de baza, elaborarea proiectului
de lege privind piata de capital, ajustat la standardele internationale si acquis-ul comunitar. La moment
proiectul respectiv deja a fost elaborat si este in derulare procesul de aprobare a legii.

2. Actele ce au stat la baza proiectului de Lege

La elaborarea proiectului legii s-au transpus urmatoarele Directive:

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

Directiva nr. 98/26/CE din 19.05.1998 a Parlamentului European si a Consiliului privind caracte-
rul definitiv al decontarii 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;

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

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

Directiva nr. 2003/71/CE din 04.11.2003 a Parlamentului European si a Consiliului privind pro-
spectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admite-
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rea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE, publicata in
Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 345 din 31.12.2003;

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

— Directiva nr.2004/39/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliu-
lui si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Di-
rectivei 93/22/CEE a Consiliului, publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 145 din
30.04.2004;

— Directiva nr.2004/109/CE din 15.12.2004 a Parlamentului European si a Consiliului privind armo-
nizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ca-
ror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata reglementata si de modificare a Di-
rectivei 2001/34/CE, publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 390 din 31.12.2004;

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

— 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) Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 302 din 17.11.20009.

3. Principalele prevederi ale legii

Legea prevede o schimbare radicala a situatiei pe piata de capital, atat in ceea ce tine de instrumentele
aflate in circulatie, cat si referitor la participantii pietei de capital. Principalele deosebiri sunt generali-
zate Tn urmatorul tabel:

Tabelul 10.

Legea cu privire la piata

valorilor mobiliare Legea privind piata de capital

Aspectul reglementat

Instrumentele reglementate Valorile mobiliare Valorile mobiliare, unitatile emise de
organismele de plasament colectiv,
instrumentele pietei monetare, orice titluri
derivate si alte instrumente admise spre
tranzactionare pe piete reglementate sau
sisteme multilaterale de tranzactionare

Reglementarea recipiselor Sunt doar mentionate Este reglementata procedura de plasare

depozitare moldovenesti

Procedura de tranzactionare Strict reglementata, n conformitate cu regulile sistemelor
urmareste directionarea de clearing si decontare pentru valorile
tranzactiilor spre bursa de | mobiliare inregistrate in cadrul lor, in
valori conditiile generale ale Codului Civil pentru

alte valori mobiliare
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Aspectul reglementat

Legea cu privire la piata
valorilor mobiliare

Legea privind piata de capital

Termenul de inregistrare a ofertelor
publice

Cel mult 30 de zile

Cel mult 10 zile

Retragerea obligatorie

Nu este posibila

Este posibila in cazurile cand ofertantul
detine peste 90% din valorile mobiliare care
constituie obiectul ofertei

Participantii pietei

Numiti participanti
profesionisti, clasificati
dupa genuri de activitate,
10 tipuri de activitate
profesionista de baza

Numiti societati de investitii, clasificati dupa
tipul serviciilor si activitatilor, 3 categorii de
licente

Existenta fondului de compensare a
investitorilor

Nu exista

Exista, format de catre societatile de
investitii

Participantii strdini

Urmeaza a obtine licenta
n conditii generale, prin
intermediul entitatilor
inregistrate local

Persoanele juridice strdine autorizate de

a realiza activitati si servicii de investitii
supravegheate de autoritatile competente
ale statelor membre ale UE nu necesita
licentiere in Moldova, activeaza prin
intermediul filialelor inregistrate local

Evidenta drepturilor de proprietate

Este prevadzuta expres
procedura si modul de
functionare a registratorilor
independenti

Exista doar prevederea generala

Infrastructura pietei secundare

Bursa de valori, Depozitarul
central

Operatori de piata, piete reglementate, MFT

Finalitatea decontarilor in sistemul
de decontare

Decontarile se considera
finalizate la inregistrarea
transmiterii dreptului de
proprietate

Decontarile sunt irevocabile si produc efecte
juridice din momentul introducerii in sistem
al ordinului de transfer

Madrimea minima a capitalului
companiilor inscrise pe o piata
organizata

Nu este prevazut

Cel putin 3,6 milioane lei

Organismele de plasament colectiv

Doar fonduri de investitii
(mutuale si pe intervale)

Companii investitionale, fonduri de investitii,
structuri de tip Master-feeder

Dezvaluirea informatiei de catre
emitenti

Rapoarte anuale si
evenimente care afecteaza
activitatea emitentului

Rapoarte anuale, semestriale, declaratii
intermediare si evenimente care afecteaza
activitatea emitentului

Lista persoanelor care au acces la
informatia privilegiata

Legea prevede o lista
expresa, care include mai
multe categorii de persoane
indiferent de aceea dacd

ei au sau nu acces la
informatia privilegiata

Se refera explicit la persoanele care detin
informatii privilegiate

Derularea tranzactiilor cu utilizarea
informatiei privilegiate

Nu este interzisa

Este interzisa

4. Aprecierea impactului implementarii proiectului de lege privind piata de capital

asupra diferitelor aspecte ale functionarii p

i
ietei

Modificarile propuse de proiectul de lege pot fi impartite in trei mari categorii: cu impact pozitiv asu-
pra pietei, cu impact neutru si cu impact negativ.
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Printre modificarile cu impact pozitiv, mentionam urmatoarele:

— Extinderea listei exprese a titlurilor financiare reglementate, reglementarea expresa a procedu-
rii de plasare a unor titluri financiare (recipise depozitare moldovenesti). Aceasta face mai clar si
transparent procesul de plasare a diferitelor categorii de valori mobiliare, ceea ce poate duce la
diversificarea instrumentelor financiare prezente pe piata.

— Liberalizarea tranzactionarii valorilor mobiliare va avea un impact pozitiv enorm asupra
atractivitatii pietei de capital ca mecanism de investire si redistribuire a proprietatii. De aseme-
nea, liberalizarea mecanismelor de tranzactionare va permite finalizarea proceselor de conso-
lidare a proprietatii asupra companiilor. in acelasi timp, excluderea prevederilor legislatiei care
directionau majoritatea tranzactiilor la bursa de valori va diminua drastic volumul tranzactiilor
bursiere si, respectiv, veniturile bursei de valori si a depozitarului central.

— Diminuarea termenului de inregistrare a ofertelor publice de la 30 de zile la 10 zile va mari atrac-
tivitatea ofertelor publice ca mecanism de atragere a investitiilor.

— Introducerea posibilitatii retragerii obligatorii a valorilor mobiliare de catre posesoriul a mai
mult de 90% din valorile mobiliare de clasa data va permite finalizarea procesului de consolida-
re a proprietdtii la multe societdti pe actiuni, crescand atractivitatea investitiilor semnificative
prin intermediul societatilor pe actiuni, comparativ cu investitiile in alte forme organizatorico-
juridice. Tn acelasi timp, punerea in aplicare a acestor prevederi a legii va avea un impact social
semnificativ.

— Simplificarea sistemului de autorizatii pentru activitatea pe piata de capital (3 tipuri de autorizatii
in loc de 10 tipuri de activitate) va face mai facila atat procedura de obtinere a licentelor, cat si
transparenta activitatilor profesioniste pentru publicul larg si clienti.

— Crearea fondului de compensare a investitorilor va mari cu mult atractivitatea valorilor mobilia-
re ca instrumente investitionale. Tn acelasi timp, aceasta va creste costurile de tranzactionare pe
piata.

— Irevocabilitatea tranzactiilor in sistemele de decontare in momentul introducerii ordinului de
transfer creste cu mult atractivitatea acestor sisteme pentru investitori.

— Extinderea tipurilor si reglementarea in conformitate cu legislatia europeana a organizatiilor
de plasament colectiv in valori mobiliare va permite relansarea in Moldova a acestui tip de
institutii.

— Introducerea raportarii semestriale va creste cu mult gradul ce transparenta a pietei si va asigura

investitorilor mai multe informatii privind valorile mobiliare, ceea ce va duce la eficientizarea
pietei.

— Clarificarea notiunii de insider si interzicerea tranzactiilor cu utilizarea informatiilor privilegiate
va asigura o mai buna protejare a investitorilor si, in acelasi timp, liberalizarea tranzactiilor pen-
tru persoanele care anterior intrau in categoria de insideri.

O serie din modificarile propuse fie nu schimba semnificativ conditiile de functionare a pietei, fie
schimbarile aduse nu vor avea un impact sesizabil in viitorul apropiat. De exemplu, reglementarea
obligatiunilor propusa in proiectul de lege este identic cu reglementarile actuale a legislatiei cu privire
la modul de plasare a obligatiunilor. Tindnd cont de faptul ca in prezent emitentii de valori mobiliare
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evitd plasarea obligatiunilor, consideram ca aprobarea legii noi nu va aduce careva Imbunatatiri la
acest capitol. Pentru o schimbare a situatiei Tn domeniul plasarii obligatiunilor, sunt necesare atat
masuri de simplificare a cerintelor legislatiei, cat si de mediatizare a acestor instrumente in randul
emitentilor si investitorilor.

Tindnd cont de dimensiunile foarte mici ale pietei de capital din Moldova si de numarul mic de
participanti ai pietei, este putin probabil in viitorul apropiat sa inceapa functionarea unor sisteme
multilaterale de tranzactionare sau mai multe piete reglementate. Ins3 aceastd prevedere va permite
pe viitor ajustarea infrastructurii la necesitatile pietei, in cazul cresterii acesteia.

Unele reglementari propuse in noua lege vor avea un impact negativ puternic asupra infrastructurii
existente a pietei de capital si vor fi examinate separat.

5. Aprecierea impactului de catre actorii implicati in reglementarea si functionarea
pietei de capital

Tn cadrul pregétirii studiului, au fost efectuate interviuri cu reprezentanti ai Ministerului Economiei
si Comertului, ai Comisiei Nationale a Pietei Financiare, Asociatiei investitorilor strdini, ai mai multor
participanti profesionisti ai pietei valorilor mobiliare.

Tinand cont de genul de activitate al diferitor categorii de intervievati, am constatat ca in mare parte
opiniile sunt similare la aceleasi grupuri de persoane intervievate.

Reprezentantii organelor de Stat s-au pronuntat pozitiv asupra ajustarii legislatiei la standardele euro-
pene. Aspectele principale asupra carora s-au oprit ei sunt:

— Tmbunétatirea generald a cadrului legislativ ca urmare a armonizarii legislatiei;

— Natura obligatorie a aprobarii modificarilor respective in procesul semnarii acordului de asociere.

Reprezentantii Asociatiei investitorilor straini din Moldova au o atitudine pozitiva asupra modificarilor
promovate. Unele aspecte mentionate:

— Posibilitatea retragerii obligatorii a actiunilor de citre actionarul majoritar. in prezent aceasta
este principald problema la majoritatea companiilor mari, numarul mare de actionari creand
probleme Tn administrarea corporativa a societatii.

— Investitorii se vor afla intr-un regim legal similar cu acel din tarile de origine, ceea ce le va asigura
o mai mare libertate si flexibilitate.

Bursa de valori si Depozitarul National de valori mobiliare s-au expus foarte vehement contra modifica-
rilor propuse. Printre obiectiile formulate Consiliul Bursei de Valori, mentionam urmatoarele:

— Directivele UE reglementeaza doar unele aspecte a legislatiei privind valorile mobiliare (instru-
mentele financiare, manipularea, ofertele publice, admiterea valorilor mobiliare la cota bursei,
etc.), dar nu reglementeaza toate aspectele functionarii pietelor financiare, restul fiind regle-
mentat in baza legislatiei nationale a statelor membre si a actelor normative a institutiilor de
reglementare a domeniului respectiv. In cazul Moldovei, se face substituirea legislatiei de baza
cu o lege elaborata in baza directivelor, care nu asigura acoperire legislativa tuturor aspectelor
functionarii pietei de capital;
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— Scopul legii a fost nu solutionarea problemelor existente ale pietei de capital, ci doar transpu-
nerea directivelor UE, fara ajustarea lor la nivelul de evolutie a pietei si la infrastructura deja
existenta pe piata;

— Proiectul legii este foarte general, 1asand loc pentru foarte multe interpretari. Aceasta este bine-
venit in cazul directivelor europene, care urmeaza a fi aplicate in cdmpuri legislative diferite, dar
nu este normal pentru legislatia unui stat, care trebuie sa fie concreta si exhaustiva.

— Aprobarea legii va duce la distrugerea infrastructurii existente a pietei de capital si in acelasi
timp legea nu prevede careva mecanisme de substituire cu elementele noii infrastructuri.

— Legea prevede cresterea rolului bancilor comerciale atat ca urmare a prevederilor propriu-zise a
legii, cat si datorita impunerii unor normative fata de suficienta capitalului participantilor pietei
care vor permite sa functioneze doar bancilor comerciale.

— Legea pune accentul pe titlurile financiare derivate, care au un inalt grad de risc. In acelasi timp,
legea nu reglementeaza exhaustiv acest tip de titluri.

— Stabilirea marimii capitalului normativ la nivelele propuse in proiectul de lege va duce la impo-
sibilitatea functionarii unor segmente a infrastructurii pietei de capital.

Bursa de valori si Depozitarul National propun implementarea prevederilor legislatiei europene in do-
meniul pietei de capital nu la nivel de lege, ci de acte normative ale Comisiei Nationale a Pietei Finan-
ciare.

Registratorii independenti s-au expus foarte vehement contra modificarilor propuse. Printre obiectiile
pe care le-au formulat registratorii independenti, mentionam urmatoarele:

— Legea va duce la o schimbare radicala a infrastructurii pietei de capital, ceea ce va destabiliza
functionarea pietei de capital.

— Legea nu stabileste expres modul de tinere a evidentei drepturilor de proprietate asupra valori-
lor mobiliare nominative, ceea ce va crea un vid legislativ in acest domeniu, ceea ce creeaza un
risc structural foarte mare pentru functionarea pietei.

— Nu este clara soarta ulterioara a activitatii de tinere a registrului. La moment se examineaza
cateva posibilitati, printre care transmiterea tinerii tuturor registrelor catre depozitari sau trans-
miterea tuturor registrelor unui organ de Stat care ar asigura tinerea lor centralizata. Printre
riscurile acestor masuri registratorii au indicat:

— Reducerea concurentei in domeniu, ceea ce va duce la diminuarea calitatii serviciilor prestate
si cresterea tarifelor la serviciile prestate. Monopolizarea acestui segment de servicii de catre o
institutie privata va duce la situatia cand, in cazul unor incalcari sau neconcordante cu prevede-
rile legislatiei, activitatea entitatii respective nu poate fi sistata din cauza ca ar crea deficiente in
functionarea pietei de capital;

— Birocratizarea tuturor procedurilor legate de operatiunile cu valori mobiliare, inclusiv obtinerea
extraselor din registru, inregistrarea tranzactiilor sau obtinerea unor consultatii.

— Volumul foarte mare de lucru cu care se va confrunta noua organizatie, care va solicita crearea
unei structuri complexe si costisitoare Tn schimbul infrastructurii deja existente si functionale.

Brokerii nebancari au o atitudine neutra privind modificarile legislatiei.
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Principalele observatii ale brokerilor nebancari s-au referit la urmatoarele:

— Piata de capital din Moldova inca nu era suficient de matura pentru modificarile propuse. Ca
urmare a implementarii lor, infrastructura existenta a pietei va fi distrusa complet, crearea pietei
urmand a fi inceputa de la zero.

— Marimea capitalului propriu impusa de lege va duce la disparitia dealerilor nebancari de pe piata
de capital, ceea ce va diminua diversitatea si lichiditatea ei.

Brokerii bancari au o atitudine pozitiva fatd de modificarile legislatiei.

6. Impactul aprobarii legii asupra participantilor pietei de capital

Impactul implementarii cerintelor de suficientd a capitalului propriu

Tipurile de activitati profesioniste ce vor putea fi derulate pe piata pot fi grupate dupa cum urmeaza:

Tabelul 11.

instrumentelor financiare in baza unui angajament ferm

Descrierea Categoria licentei Echivalentul actual
Primirea si transmiterea ordinelor privind unul sau mai Categoria A,Bsi C Brokeraj
multe instrumente financiare
Executarea ordinelor privind instrumentele financiare in Categoria A,Bsi C Brokeraj
numele clientilor
Tranzactionarea n cont propriu Categoria C Dealer
Managementul portofoliului Categoria A, Bsi C Administrare fiduciara a

investitiilor

Consultanta de investitii Categoria C Consultingul investitional
Subscrierea instrumentelor financiare si/sau plasamentul Categoria C Underwriting

Plasamentul instrumentelor financiare fara angajament
ferm

Categoria Bsi C

Underwriting

Exploatarea unui MTF

Categoria C

Nu exista

Custodia si administrarea instrumentelor financiare in
contul clientilor

Categoria Bsi C

Brokeraj, Administrarea
fiduciara a investitiilor,
Depozitar

Acordarea de credit sau imprumut unui client pentru ai
permite efectuarea unei tranzactii cu unul sau mai multe
instrumente financiare, in care este implicata societatea de
investitii care acorda creditul sau imprumutul

Categoria C

Brokeraj

Consultanta acordata societatilor pe actiuni privind
structura capitalului, strategia industriala si aspectele
conexe si servicii referitoare la fuziuni si achizitii de
societati

Categoria A, BsiC

Consultanta

Operatiuni de schimb valutar, in cazul in care aceste
operatiuni sunt direct legate de prestarea serviciilor de
investitii

CategoriaBsi C

Nu exista

Cercetari in domeniul pietelor de capital si analiza
financiara

Categoria A, BsiC

Consultanta

Servicii conexe subscrierii instrumentelor financiare

Categoria C

Consultanta
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Pe langa licentele pentru societatile de investitii, se mai licentiaza activitatea operatorilor de piatd, care
creeaza infrastructura pietei secundare - pietele reglementate, Bursele de valori si sistemele multilate-
rale de tranzactionare. Clearingul si decontarile pentru tranzactiile incheiate pe pietele reglementate si
SMT vor fi efectuate prin intermediul Depozitarului central. Pentru crearea organismelor de plasament
colectiv este nevoie de avizul prealabil de la Comisia Nationala a Pietei Financiare.

Unele genuri de activitate reglementate in prezent de legislatia cu privire la piata valorilor mobiliare
(registratorii independenti, evaluatorii de valori mobiliare) nu mai sunt reglementate de noua lege.
Registratorii independenti nu sunt mentionati in textul legii, desi se prevede necesitatea mentinerii
registrului detinatorilor de valori mobiliare nominative. Activitatea profesionista de estimare a valori-
lor mobiliare si a activelor ce se refera la ele nu este deloc mentionata in textul legii si nu este atribuita
nici la unul din genurile de activitate ce vor putea fi desfasurate pe piata dupa punerea in aplicare a
legii.

Legea prevede un sir de cerinte fata de capitalul propriu al societatilor de investitii si operatorilor de
piata. Cerintele fata de marimea capitalului propriu vor fi in crestere pe parcursul urmatorilor 7 ani dupa
intrarea 1n vigoare a legii.

Tabelul 12.

. Marimea capitalului in Marimea capitaluluiin | Marimea actuala a

Genul de activitate R . .

primul an anul 7 capitalului

Brokeraj 25000 euro, 413250 lei 50000 euro, 826500 lei 400000 lei

Dealer 350000 euro, 5785500 lei | 730000 euro, 12066900 800000 lei
lei

Underwriting 55000 euro, 909150 lei 125000 euro, 2066250 800000 lei
lei

Bursa de valori 625000 euro, 10331250 lei | 2500000 euro, 41325000 500000 lei
lei

Depozitarul central 625000 euro, 10331250 lei | 2500000 euro, 41325000 700000 lei
lei

Administrarea fiduciara a 25000 euro, 413250 lei 50000 euro, 826500 lei 200000 lei

investitiilor

Consultingul investitional 350000 euro, 5785500 lei | 730000 euro, 12066900 100000 lei
lei

Tinerea registrului 700000 lei

Activitatea de depozitare 55000 euro, 909150 lei 125000 euro, 2066250 700000 lei
lei

Fonduri de investitii 1000000 lei

Estimarea valorilor mobiliare 200000 lei

Daca presupunem ca legea cu privire la piata de capital va fi aprobata in 2011, atunci noile cerinte fata
de marimea capitalului propriu al societatilor investitionale si a operatorilor de piata vor intra in vigoa-
re din 2012 si vor atinge valoarea lor maxima peste 7 ani, in 2019.
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Tabelul 13.

Tipul de activitate Modificare 2012 Modificare 2019
Brokeraj 103% 207%
Underwriting 114% 258%
Administrarea investitiilor 207% 413%
Dealer 723% 1508%
Depozitarul central 1476% 5904%
Consultingul investitional 5786% 12067%
Bursa de valori 3444% 13775%

Diagrama 17. Modificarea
capitalului in 2012
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in primul an dup3 intrarea in vigoare a noii legi, valoa-
rea capitalului normativ pentru unele genuri de activi-
tate (brokeraj si underwriting) nu va diferi semnificativ
fata de situatia actuala - de la 3% pana la 14% (diagra-
ma 17, Modificarea capitalului in 2012, sursa Agentia
de rating si estimare , Estimator-VM”). In schimb pentru
restul activitatilor profestioniste, situatia este mult mai
dramatica. Astfel, cerintele fata de capitalul companiilor
de administrare a investitiilor cresc de doua ori fata de
cele actuale, a dealerilor - de 7 ori, fata de depozitarul
central cresc de 14 ori, fata de burse - 34 ori si fata de
consultantii de investitii - 58 ori.

Ulterior, odata cu cresterea normativelor, fata de capi-
talul propriu, aceastd diferenta se accentueaza si mai
mult (diagrama 18, Modificarea capitalului in 2019, sur-
sa Agentia de rating si estimare ,Estimator-VM”). Astfel,
daca cerintele fata de capitalul brokerilor, underwriterilor,
administratorilor fiduciari a investitiilor si dealerilor se
modifica relativ putin (de 2-15 ori), atunci la alte genuri
de activitate modificarile sunt foarte mari - depozitarul
central urmeaza sa-si majoreze capitalul de 59 de ori,
consultantii investitionali - de 121 de ori si bursele de va-
lori - de 138 de ori.

Reiesind din situatia actuala a participantilor la piata, in-
troducerea noilor prevederi referitor la marimea capitalu-
lui propriu va avea un impact negativ asupra unor genuri
de activitate.
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Tabelul 14.

Valoarea actuals Numarul Capitalul actual, | Capitalul necesarin | Capitalul necesar in
participantilor mil. lei 2012, mil. lei 2019, mil. lei
Administrarea fiduciara 4 2.51 1.7 33
Brokeri 7 15.4 2.9 5.8
Dealeri 3 6.6 17.4 36.2
Bursa 1 2.4 10.3 41.3
Depozitarul central 1 0.51 10.3 41.3

Astfel, pentru brokeri si pentru companiile de administrare fiduciara marimea actuala a capitalului pro-
priu este suficienta pentru a obtine autorizatia de categoria care le-ar permite sa continue acelasi tip
de activitate. In cazul dealerilor nebancari, diferenta intre capitalul actual si capitalul necesar este prea
mare pentru a fi acoperita din activitatea curenta a companiilor.

Situatia este critica pentru Bursa de valori si pentru Depozitarul National de valori mobiliare. Astfel, in
primul an dupa punerea in aplicare a legii Bursa va urma sa majoreze capitalul propriu cu 8 milioane lei,
iar In urmatorii 7 ani - cu 39 milioane lei. Aceasta ar insemna o crestere anuala cu 5,6 milioane lei, pe
cand profiturile medii ale Bursei in ultimii 5 ani au constituit cca. 610 mii lei.

La fel, Depozitarul central urmeaza sa detina inh 2012 un capital propriu cu 9,8 milioane de lei mai mare
decat capitalul detinut de el in prezent, si cu 41 milioane lei mai mare Tn anul 2019. Mentionam ca veni-
tul mediu al Depozitarului National de valori mobiliare in ultimii 4 ani a fost de cca. 160 mii lei.

Tinand cont de faptul ca atat Bursa, cat si Depozitarul National nu au posibilitati reale sa acumuleze re-
sursele necesare din activitatea proprie, solutia pentru ele in cazul aprobarii legii ar fi cresterea cotelor
de participare a actionarilor sai sau atragerea unor investitori noi. Ambele aceste solutii au un grad mare
de incertitudine, ceea ce pune sub semnul intrebarii functionarea lor in conditiile noii legi.

Impactul implementarii practicii persoanelor acceptate

De asemenea, una din prevederile legii care poate avea un impact negativ asupra infrastructurii exis-
tente a pietei este posibilitatea admiterii pe piata a participantilor profesionisti straini ca persoane ac-
ceptate, in baza autorizarilor detinute in tara de origine. Desi aceasta va avea un impact pozitiv asupra
dinamicii pietei de capital, a nivelului costurilor si a calitatii si diversitatii serviciilor prestate, putem
aprecia eliminarea de pe piata a majoritatii societatilor de investitii autohtone.

Tinand cont de gradul de maturitate comparativa a pietei autohtone si a pietelor altor state din UE,
societatile investitionale straine sunt evident avantajate comparativ cu acele locale. Avantajele respec-
tive se manifesta Tn mai multe aspecte, inclusiv:

— Accesul la pietele financiare straine. Companiile investitionale de peste hotare au acces nelimitat
la pietele financiare din statele lor de origine si pe pietele internationale. Ca urmare, ele au un
grad sporit de libertate Tn alegerea pietelor cu costuri mai competitive si cu conditii de finantare
mai adecvate necesitarilor clientilor. in aceste conditii, este evident c& companiile locale nu vor
putea fi competitive.

— Instrumentele financiare operate. La moment pe piata de capital din Moldova circuld doar
actiuni si, pe piata monetara, obligatiuni de stat. Companiile investitionale strdine pot opera cu
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valori mobiliare de baza (actiuni si obligatiuni), valori mobiliare derivate (optiuni, warranturi,
contracte swap, recipise depozitare, titluri derivate pe marfuri) si titluri ale pietei monetare
(cambii, titluri de stat). Posibilitatea utilizarii unei game atat de largi de instrumente financiare
permite o flexibilitate sporita in selectarea instrumentelor optime atat pentru atragerea, cat si
pentru plasarea investitiilor.

— Solutiile financiare complexe. Pe langa serviciile de baza, existente pe piata noastra, companiile
investitionale straine pot oferi solutii cu valoare adaugata semnificativa, care includ suportul
informational si consultational, finantarea partiald a operatiunilor si administrarea ulterioara a
portofoliilor, ceea ce face serviciile lor mult mai atractive.

— Nivelul tehnologiilor utilizate si economiile de scara. Datorita amplorii activitatii companiilor
investitionale internationale, ele obtin un sir de avantaje ce tin de efectul economiilor de scara.
De asemenea, astfel de companii isi pot permite elaborarea si utilizarea celor mai performante
solutii tehnologice si programatice in domeniu, ceea ce le asigura un avantaj semnificativ fata de
competitorii locali.

Pe fonul acestor avantaje a societatilor investitionale strdine, avantajele companiilor locale - flexibilita-
tea, cunoasterea pietei si baza de clienti existenta - sunt mai putin impresionante si este putin probabil
sa fie suficiente pentru a asigura competitivitatea lor pe aceeasi piata cu companiile straine.

Ramanerea in urma a participantilor profesionisti autohtoni fata de companiile strdine nu poate fi pusa
numai in vina participantilor profesionisti. Unele cauze tin de gradul general de dezvoltare al pietei si
de marimea ei (participantii profesionisti autohtoni nu pot obtine volume a tranzactiilor si, respectiv,
venituri comparabile cu colegii lor de pe pietele mai mari), sau de insuficientele legislatiei in vigoare
(imposibilitatea Tn prezent de a emite titluri derivate, obligatiuni municipale, de a efectua tranzactii
in marja sau vanzari scurte din cauza lipse prevederilor legislatiei care le-ar reglementa plasarea sau
derularea).

Desigur, imbunatatirea semnificativa a calitatii serviciilor prestate si a diversitatii instrumentelor acce-
sibile va avea un impact pozitiv asupra volumelor tranzactiilor pe piata de capital, asupra companiilor
care vor dori sd utilizeze piata de capital pentru atragerea resurselor si pentru investitori. insd ca urma-
re vom asista la eliminarea sau marginalizarea participantilor profesionisti autohtoni, ceea ce va avea
un impact negativ asupra companiilor locale, asupra numarului de locuri de munca in domeniu si va
diminua controlul national asupra pietei de capital.

Reglementarea activitdtii registratorilor independenti

n cadrul noii legi, nu este reglementatd nici intr-un fel activitatea de tinere a registrului detin&torilor
de valori mobiliare. Acest gen de activitate este unul dintre cele mai importante pentru functionarea
pietei de capital, registratorii formand baza infrastructurii pietei. Activitatea lor consta in evidenta
drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare nominative, si o astfel de activitate solicita atat o
reglementare riguroasa, cat si posibilitatea unui control sever.

Anterior, activitatea registratorilor independenti era cel mai strict reglementata din activitatile de pe
piata. Oricum, chiar siTn aceste conditii, au fost inregistrate cazuri de pierdere a registrelor detinatorilor
de actiuni. Tinand cont de faptul ca asigurarea dreptului la proprietate este una din conditiile esentiale
a functionarii nu numai a pietei de capital, ci si a economiei nationale pe ansamblu, este vital necesara
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crearea unor astfel de conditii legislative si de activitate registratorilor independenti, care ar elimina
orice posibilitate de alterare a informatiilor cu privire la proprietarii valorilor mobiliare.

n redactia actual3 a proiectului legii privind piata de capital, activitatea registratorilor independenti
este scoasa 1n afara campului de reglementare a acesteia. Anterior, activitatea lor era reglementata
de Legea cu privire la piata valorilor mobiliare si actele elaborate in baza acestei legi. Dupa aprobarea
noii legi si abrogarea legii cu privire la piata de capital, modul de evidenta a drepturilor de proprietate
asupra valorilor mobiliare nominative si ducerea registrelor detinatorilor de valori mobiliare vor nimeri
intr-un vid legislativ. Mai mult ca atat, in prevederile tranzitorii ale proiectului legii privind piata de
capital nu exista careva mentiuni privind aprobarea sau necesitatea aprobarii unor acte legislative cu
privire la registratorii independenti sau tinerea registrului detinatorilor de valori mobiliare.

Tinand cont de complexitatea procesului normativ, este necesara initierea elaborarii unor acte legis-
lative noi sau a modificarilor in actele legislative existente in vederea crearii unei acoperiri normati-
ve pentru evidenta drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare nominative si mentinerea in
campul legal al activitatii registratorilor independenti.
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Conduzii si recomandari

1. Prognoza impactului semnarii Acordului de asociere asupra pietei de capital

Semnarea Acordului de asociere si modificarile in legislatie pe care el le presupune vor avea un impact
major asupra pietei de capital autohtone. Dupa importanta modificarilor, le putem compara chiar cu
crearea pietei de capital in urma privatizarii Tn masa.

Printre efectele acestor modificari, le mentionam pe cele mai importante:

— Schimbarea completa a campului normativ autohton in domeniul pietei de capital, atat in ceea
ce tine de regulile de derulare a operatiunilor, cat si in ceea ce tine de infrastructura pietei.
Aceasta va crea, desigur, o perioada de tranzitie, care va perturba temporar tranzactiile pe piata.
n acelasi timp, se va schimba structura participantilor profesionisti - majoritatea activitatilor pe
piata vor fi derulate de catre bancile comerciale sau participanti profesionisti straini, participantii
profesionisti nebancari avand un rol marginal pe piata.

— Crearea unui camp legislativ coerent si adecvat standardelor europene contemporane. Anterior,
datorita modificarilor repetate a legilor care reglementeaza activitatea in domeniu, ele si-au
pierdut coerenta si integritatea, aplicarea lor devenind destul de dificila si neunivoca. Punerea in
aplicare a legislatiei noi va simplifica activitatea Tn domeniu pentru emitentii de valori mobiliare,
pentru investitori si pentru companiile investitionale. De asemenea, investitorii strdini, atat din
statele membre ale UE, cat si din alte tari, vor gasi mediul investitional din tara familiar si facil,
ceea ce va duce la Tmbunatatirea sa si la cresterea activitatii investitorilor straini.

— Liberalizarea completa a tranzactiilor cu valori mobiliare. In prezent toate clasele de valori mobi-
liare emise de societatile pe actiuni urmeaza a fi tranzactionate la bursa de valori, ceea ce retine
multi investitori de la derularea tranzactiilor. Aceasta se refera in primul rand la companiile in
care gradul de concentrare a capitalului a atins niste cote Thalte si numarul de actiuniin circulatie
libera este limitat. Putem aprecia ca la efectuarea acestor modificdri va urma o crestere impre-
sionanta a volumului tranzactiilor efectuate pe piata secundara a valorilor mobiliare.

— Includerea prevederii despre retragerea obligatorie a valorilor mobiliare de catre detinatorii pa-
chetelor de peste 90% din valorile mobiliare de clasa data va duce la o crestere de scurta durata
a volumelor tranzactiilor. Astfel, impreuna cu liberalizarea pietei, aceasta masura va duce, in
urmatorii 3-4 ani dupa aprobarea sa, la disparitia aproape integrald a cotei de actiuni aflate in
circulatie libera (free-float), ceea ce constituie un potential de tranzactionare de cca. 1,3 mili-
arde lei (in preturi bursiere curente). Dupd aceasta perioada, volumul pietei secundare se va
diminua drastic.
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— Impunerea standardelor de activitate din UE si a cerintelor fata de capitalul propriu al compani-
ilor investitionale si operatorilor de piata va asigura transformarea lor in participanti ai pietei cu
un potential financiar semnificativ, ceea ce va permite functionarea lor ca underwriteri si crea-
tori de piata, activitati ce vor ridica piata de capital la un nivel calitativ nou. Brokerii si dealerii
nebancari existenti nu vor fi in stare, din cauza cerintelor fata de capitalul propriu, sa deruleze
alte activitati decat intermedierea la efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare (activitatea de
brokeraj). Aceasta poate duce la diminuarea concurentei pe domeniul serviciilor de underwri-
ting, creare a pietei si consultanta in investitii. Trebuie mentionat faptul ca Bursa de valori si
Depozitarul central in prezent nu corespund cerintelor fata de capitalul propriu stabilite de pro-
iectul legii, ceea ce pune sub semnul intrebarii posibilitatea functionarii lor dupa aprobarea
acesteia.

— Reglementarea conform standardelor internationale a OPCVM va permite reaparitia fondurilor
de investitii si a altor organisme de plasament colectiv pe piata noastra. Functionarea lor efici-
enta va permite atragerea surplusului de lichiditati de la populatie pe piata de capital cu un sir
de urmari foarte importante pentru economia nationala. Printre ele mentionam cresterea vo-
lumelor pietei primare si secundare de capital, cresterea fluxului de investitii de care vor putea
beneficia companiile autohtone, reducerea consumului in favoarea investitiilor, si ca urmare
reducerea presiunilor asupra preturilor din partea consumului, reducerea importurilor si redre-
sarea balantei comerciale, etc.

— Introducerea posibilitatii de acceptare a participantilor profesionisti straini va duce la cresterea
concurentei in domeniu. Ca urmare, vom asista la o crestere a calitatii serviciilor prestate, o di-
minuare a costurilor serviciilor si o diversificare a instrumentelor si serviciilor existente pe piata.
n acelasi timp, aceasta va prezenta un risc sporit pentru functionarea ulterioard a participantilor
profesionisti autohtoni.

2. Recomandari privind implementarea Acordului de asociere in domeniul pietei de
capital

n baza analizei efectuate, pot fi formulate un sir de recomandairi, atat in ceea ce tine de procesul de
negociere a Acordului de asociere, cat si la alte actiuni ce urmeaza a fi intreprinse n legatura cu sem-
narea acordului.

— Gasirea unei solutii pentru Bursa de valori si Depozitarul central. Aceasta poate fi sau diminuarea
cerintelor fata de capitalul lor propriu, sau extinderea in timp a implementarii normativelor noi.
O alta solutie ar fi majorarea de catre membrii bursei a marimii aporturilor in capitalul acesteia,
sau atragerea suplimentara a unor investitori (eventual, operatori de piata din UE sau alte state).
Oricum, la moment nu exista garantia gasirii unei solutii pe aceasta cale, ceea ce constituie un
factor important de risc pentru infrastructura pietei de capital.

— Admiterea pe piata de capital autohtona a participantilor strdini doar pe masura maturizarii
pietei noastre si cresterii capacitatii competitive a companiilor investitionale autohtone. Accep-
tarea participantilor profesionisti dintr-un alt stat poate fi facuta doar dupa semnarea acordului
bilateral Tn acest sens intre Comisia Nationald a Pietei Financiare si organele competente din
statul respectiv. Recomandam ca la determinarea prioritatilor la semnarea acordurilor respec-
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tive, Comisia Nationala sa tina cont de gradul de dezvoltare comparativ al pietei de capital din
Moldova si din statul cu care urmeaza a se semna acordul.

— Evitarea situatiei in care unele genuri de activitate esentiale pentru functionarea pietei ar ra-
mane fira acoperire legislativa. In special aceasta se referd la activitatea de tinere a registrului
detinatorilor de valori mobiliare. Este necesara pana la punerea in aplicare a modificarilor la
legislatie elaborarea unui set de acte legislative si normative privind aceasta activitate, sau sta-
bilirea unor masuri in acest sens pentru perioada tranzitorie.

— Tinand cont de faptul ca dupa liberalizarea pietei majoritatea societatilor pe actiuni existente in
prezent vor parasi piata (ca urmare a consolidarii finale a capitalului si diminuarii cantitatii de
valori mobiliare in circulatie liberd), urmeaza a se intreprinde un sir de masuri pentru promova-
rea pietei deschise. Aceasta Tnseamna atat mediatizarea notiunilor de baza a pietei de capital
(Tn special privind ofertele publice, obligatiunile, cambiile, instrumentele derivate), cat si asigu-
rarea cresterii calitative a serviciilor prestate pe piata de capital (prin dezvoltarea serviciilor de
underwriting si creare a pietei, crearea OPCVM). Aceste masuri, desi nu tin direct de procesul de
negocieri, sunt vitale pentru relansarea pietei de capital dupa semnarea Acordului de asociere.
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Pentru notite







