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Sumar executiv

Scopul prezentului studiu este stabilirea impactului pentru piaţa de capital a Republicii Moldova a sem-
nării Acordului de asociere între Republica Moldova și Uniunea Europeană.

Piaţa de capital din Moldova a apărut și s-a dezvoltat în cadrul procesului de privati zare, când întreprin-
derile de stat au fost transformate în societăţi pe acţiuni, majoritatea cetăţenilor au devenit acţionari și 
a fost formată infrastructura pieţei. A fost creată baza legislati vă care cuprindea majoritatea aspectelor 
funcţionării pieţei de capital 

După o perioadă de acti vitate febrilă pe piaţă, când la majoritatea societăţilor a început o perioadă 
de consolidare a capitalului, a urmat o diminuare a volumelor, atât pe piaţa primară, cât și pe piaţa 
secundară. În același ti mp, ca urmare a reglementării tot mai stricte a pieţei, procedurile de efectuare 
a emisiunilor sau a tranzacţiilor au devenit foarte complicate, aceasta înceti nind semnifi cati v procesul 
de cristalizare a proprietăţii și evoluţia pieţei.

Astf el, la moment lista instrumentelor și serviciilor disponibile pe piaţa de capital din Moldova este 
foarte limitată. Astf el, unicele valori mobiliare care circulă în prezent pe piaţa de capital sunt acţiunile. 
Au fost înregistrate numai câteva emisiuni de obligaţiuni, ele având o răspândire foarte limitată. Ma-
joritatea plasărilor de valori mobiliare sunt închise, până în prezent fi ind efectuată o singură emisiune 
publică de acţiuni. Pe piaţă sunt prezente numai serviciile fi nanciare de bază - brokerajul și consultanţa 
procedurală. Sunt foarte puţin răspândite serviciile de underwriti ng, administrare a portofoliilor, cre-
area pieţei. Sunt foarte rare cazurile de creditare a clienţilor de către brokeri, sunt interzise vânzările 
scurte. Lipsesc cu desăvârșire instrumentele fi nanciare derivate.

În prezent, în cadrul negocierii Acordului de asociere între Republica Moldova și Uniunea Europene, a fost 
aprobat un șir de măsuri ce urmează a fi  implementate, care vizează, inclusiv, și piaţa de capital. Astf el, în 
baza acestui plan de măsuri, urmează a se aproba o nouă lege care va reglementa acti vitatea în domeniu, 
și anume Legea privind piaţa de capital, care urmează a fi  elaborată în baza legislaţiei Uniunii Europene.

Proiectul legii presupune un șir de modifi cări radicale în infrastructura și modul de funcţionare al 
pieţei. Ca urmare a punerii în aplicare a legii va avea loc o liberalizare semnifi cati vă a procedurilor de 
tranzacţionare pe piaţa de capital și baza legislati vă actuală va fi  substi tuită cu una adecvată standarde-
lor europene și coerentă. În același ti mp, impunerea standardelor europene în ceea ce ţine de mărimea 
capitalului propriu poate crea probleme insurmontabile unor categorii de parti cipanţi profesioniști .

Parti cipanţii pieţei de capital au o ati tudine neunivocă privind modifi cările propuse. Reprezentanţii sta-
tului și investi torii străini salută aprobarea legii în redacţia propusă, pe când majoritatea covârșitoare a 
parti cipanţilor profesioniști  ai pieţei de capital sunt contra aprobării legii sau a unor anumite prevederi 
ale acesteia. Obiecţiile de bază înainte de ei se referă la mărimea capitalului normati v, la excluderea 
din câmpul normati v a unor genuri de acti vitate și la posibilitatea simplifi cată a accesului pe piaţă a 
parti cipanţilor profesioniști  străini.

În concluzie, putem afi rma că modifi cările care vor fi  operate în legislaţie ca urmare a semnării Acordului de 
asociere a Republicii Moldova la Uniunea Europeană vor avea un impact poziti v asupra dezvoltării pieţei, 
asigurând relansarea și creșterea ei, dacă se vor găsi soluţii pentru problemele evidenţiate în studiu.
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Introducere

În orice economie de piaţă, piaţa de capital este una dintre componentele sale de bază. Funcţionarea 
efi cientă a pieţei de capital asigură redistribuirea proptă a resurselor fi nanciare între investi torii care 
dispun de economii și agenţii economici care au nevoie de investi ţii pentru conti nuarea sau exti nderea 
acti vităţii. Funcţionarea efi cientă a pieţei asigură oportunităţi investi torilor de a plasa mijloacele și per-
mite companiilor să crească nu numai din surse proprii, ci și atrăgând resursele libere din economie. 

Crearea pieţei de capital din Moldova a început imediat după obţinerea independenţei prin crearea 
societăţilor pe acţiuni și crearea condiţiilor pentru circulaţia valorilor mobiliare. Odată cu iniţierea 
procesului de privati zare în masă a proprietăţii de stat, majoritatea companiilor au fost privati zate, 
cetăţenii devenind acţionari a acestor companii. A fost creată infrastructura privati zării, care cuprindea 
registratori independenţi și Bursa de valori, fonduri de investi ţii și companii fi duciare, brokeri și dealeri. 
A fost efectuat un lucru enorm de creare a unei baze legislati ve care ar permite crearea și funcţionarea 
unei pieţe moderne și efi ciente. Pe bună măsură, la fi nele anului 1998 piaţa de capital din Moldova era 
considerată una dintre cele mai dezvoltate din pieţele statelor-membre ale CSI.

Ulterior, însă, evoluţia pieţei de capital din Moldova s-a înceti nit și, în unele domenii, chiar a suferit un 
regres. Astf el, instrumentul de bază uti lizat pe piaţă au rămas acţiunile. Deși în perioada 2002 - 2004 
au mai fost efectuate câteva emisiuni de obligaţiuni corporati ve, ele nu au luat amploare. Majoritatea 
covârșitoare a emisiunilor de valori mobiliare au avut loc prin plasări închise, aceste ti tluri nefi ind acce-
sibile publicului larg. Unicele instrumente fi nanciare accesibile în prezent investi torilor sunt acţiunile. 
Astf el, valorile mobiliare de stat în prezent nu pot fi  tranzacţionate la Bursa de valori, cambiile ca in-
strumente de plată nu au căpătat amploare, și până în prezent nu au fost efectuate tranzacţii cu nici un 
ti p de instrumente fi nanciare derivate. La moment pe piaţă nu funcţionează nici un ti p de organizaţii 
de plasament colecti v, iar serviciile prestate de către parti cipanţii profesioniști  se limitează, în majori-
tatea cazurilor, la medierea tranzacţiilor de valori mobiliare și la consultanţa primară a clienţilor.

Datorită situaţiei sale curente, piaţa de capital din Moldova nu a putut benefi cia de fl uxul de remitenţe 
venit în ţară în ulti mii ani. Majoritatea acestor sume au fost direcţionate de către cetăţeni în consum, 
ceea ce la rândul său a alimentat importurile. Majoritatea companiilor autohtone conti nuă să se con-
frunte cu o lipsă acută de mijloace fi nanciare pe termen lung și sunt nevoite să se fi nanţeze numai din 
surse proprii sau prin intermediul creditului bancar.

În prezent sunt în deplină desfășurare negocierile privind Acordul de asociere la Uniunea Europeană 
și formarea Zonei de liber schimb aprofundat și cuprinzător între Republica Moldova și Uniunea Euro-
peană. În cadrul acestui proces, se preconizează și efectuarea unor modifi cări semnifi cati ve în legislaţia 
din domeniul pieţei de capital și în modul de funcţionare a acesteia. Astf el, va avea loc omologarea 
prevederilor actelor legislati ve în vigoare cu directi vele Uniunii Europene, va avea loc o restructurare 
radicală a infrastructurii pieţei și o deschidere semnifi cati vă pentru accesul investi torilor și companiilor 
investi ţionale europene.
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Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

Scopul acestui studiu este stabilirea efectelor pe care le va avea semnarea Acordului de asociere și for-
marea Zonei de liber schimb aprofundat și cuprinzător între Republica Moldova și Uniunea Europeană 
pentru piaţa de capital și, prin intermediul acesteia, asupra economiei Moldovei. Studiul se va opri 
asupra aspectelor legislati ve a reglementării pieţei și compararea acestora cu directi vele în vigoare în 
UE, va examina etapele de dezvoltare și starea actuală a pieţei de capital din Moldova, prezenţa pe 
piaţă a investi torilor și operatorilor străini și barierele existente în calea pătrunderii lor, modifi cările 
esenţiale care vor surveni pe piaţă în urma semnării Acordului de asociere și impactul pe care îl va avea 
semnarea lui asupra pieţei de capital, asupra parti cipanţilor acesteia și asupra economiei naţionale pe 
ansamblu.
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Metodologie

Studiul și recomandările au fost făcute în baza unei metodologii ample și cu respectarea următorilor 
pași:

1. Analiza măsurilor ce urmează a fi  întreprinse în vederea semnării Acordului de Asociere a Repu-
blicii Moldova cu Uniunea Europeană, celor mai relevante documente de politi ci publice, pre-
cum și rapoarte / studii efectuate anterior, inclusiv cercetările pe domeniu executate de insti tuţii 
locale și de peste hotarele R. Moldova. Tot la această etapă a fost analizată toată legislaţia Re-
publicii Moldova tangenţială pieţei de capital (Coduri și legi, Hotărâri de Guvern, Hotărâri ale 
Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare, Hotărâri ale altor Organe de Stat etc.)

2. Analiza reglementărilor domeniului pieţei de capital din cadrul Uniunii Europene, a datelor sta-
ti sti ce ale Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare, Bursei de valori a Moldovei, Eurostat, precum 
și a schimbărilor suferite de acestea în ti mp și a impactului fi ecărei schimbări majore asupra 
indicatorilor de bază a pieţei.

3. Analiza contextului politi c, economic, social și al tehnologiilor informaţionale și impactului viito-
rului Acord de Asociere între Republica Moldova și Uniunea Europeană asupra pieţei de capital 
din Republica Moldova.

4. Analiza asimetriilor între piaţa de capital a Moldovei și a UE în vederea relevării potenţialului de 
creștere a pieţei autohtone;

5. Identi fi carea celor mai lichide companii tranzacţionate la BVM, analiza indicatorilor de 
performanţă ale acestora și prin inducţie stabilirea trend-urilor pieţei și cauzelor lichidităţii scă-
zute.

6. Intervievarea diferitor actori relevanţi (Reprezentanţii CNPF și BVM, brokeri, dealeri, registratori 
independenţi, manageri fi duciari, etc).

7. Elaborarea unui set de factori-cheie și evidenţierea în baza lor, reieșind din principiul deducţiei, 
a infl uenţelor ce le-ar avea asupra pieţei de capital semnarea Acordului de asociere.
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Lista abrevierilor utilizate

BVM Bursa de valori a Moldovei

CNPF Comisia Naţională a Pieţei Financiare

CNVM Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare

DNVM Depozitarul Naţional de valori mobiliare

HG Hotărâre de Guvern

OPCVM Organisme de plasament colecti v în valori mobiliare

PIB Produsul intern brut

RDM Recipise depozitare moldovenești 

RM Republica Moldova

SMT sau MFT Sisteme multi laterale de tranzacţionare

UE Uniunea Europeană

Lista interviurilor efectuate

Comisia Naţională a Pieţei Financiare

Ministerul Economiei

Asociaţia investi torilor străini din Moldova

Bursa de Valori a Moldovei

Depozitarul Naţional de valori mobiliare

Registratorul independent „Grupa Financiară” SA

Registratorul independent „Registru-F” SA

Registratorul independent „Registru” SA

Registratorul independent „Registrator-Centru” SA

Reprezentanţi ai băncilor comerciale

Reprezentanţi ai brokerilor nebancari
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1. Evoluţia şi potenţialul pieţei autohtone 
de capital

1. Apariţia pieţei de capital din Moldova

Piaţa de capital din Moldova a apărut în cadrul procesului de deetati zare a companiilor de stat, odată 
cu trecerea de la economia planifi cată la relaţiile capitaliste.

Principalele momente în formarea și evoluţia pieţei de capital din Moldova sunt prezentate în urmă-
toarea diagramă:

1995 2000 2005 2010 2015
anul

Independenţa Republicii Moldova 
27.08.1991

Legea cu privire la societăţile pe acţiuni 
01.09.1902

Legea cu privire la fondurile de investi ţii 
10.07.1997

Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare 
22.11.1998

Prima oferta publică de acţiuni
24.10.2008

Prima emisiune do obligaţiuni 
19.09.2002

Legea privind Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare 
12.11.1998

Noua lege privind societăţile pe acţiuni 
12.06.1997

Primele tranzacţii la Bursa de valori a Moldovei 
26.05.1995

Decretul cu privite la formarea infrastructurii privati zării 
30.03.1994

Legea privind circulaţia hârti ilor de valoare şi bursele de valori
01.07.1993

Legea privind Comisia Naţională a pieţei fi nanciare 
07.06.2007

Legea privind societăţile pe acţiuni republicată 
01.01.2008

Legea privind piaţa valorilor mobiliare republicată
10.10.2008

Putem delimita câteva etape de dezvoltare a pieţei, și anume:

– Evoluţia iniţială, de după obţinerea independenţei. La etapa ceea, piaţa era reglementată de 
legea cu privire la societăţile pe acţiuni în prima redacţie și Legea privind circulaţia hârti ilor de 
valoare și bursele de valori.



11

Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

– Etapa privati zării, când a început procesul deetati zării proprietăţii publice prin intermediul 
licitaţiilor de privati zare contra bonuri patrimoniale. În această perioadă a apărut cea mai mare 
parte a parti cipanţilor pieţei: fondurile de investi ţii pentru privati zare și companiile fi duciare, 
bursa de valori, registratorii independenţi și brokerii. În cadrul procesului de privati zare majori-
tatea întreprinderilor au fost transformate în societăţi pe acţiuni și peste 2 milioane de cetăţeni 
au devenit acţionari ai lor, direct sau prin intermediul a 43 fonduri de investi ţii pentru privati zare 
și 11 companii fi duciare.

– După etapa de formare a pieţei și a infrastructurii acesteia, a urmat consolidarea ei și a legislaţiei 
în domeniu. În anii 1997 și 1998 au fost aprobate legile de bază care reglementează la moment 
acti vitatea în domeniu - Legea privind societăţile pe acţiuni, Legea cu privire la fondurile de 
investi ţii, Legea privind Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare și Legea cu privire la piaţa valo-
rilor mobiliare. În baza acestor legi a fost creată Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare, au fost 
re-licenţiaţi parti cipanţii profesioniști  ai pieţei de capital (în anul 2000 erau acordate 160 licenţe 
pentru acti vitatea profesionistă pe piaţa de capital), au fost reorganizate fondurile de investi ţii 
de privati zare în fonduri de investi ţii nemutuale (după reorganizare, au conti nuat să acti veze 
35 de fonduri de investi ţii). În această perioadă au avut loc prima emisiune de obligaţiuni în 
condiţiile legislaţiei noi și prima ofertă publică de acţiuni.

– În anul 2007 a avut loc consolidarea mai multor segmente ale pieţei fi nanciare nebancare prin 
crearea Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare, care reglementează și supraveghează piaţa valo-
rilor mobiliare, piaţa asigurărilor și piaţa de microfi nanţare. După un șir de modifi cări semnifi ca-
ti ve, în 2008 au fost republicate legile cu privire la piaţa valorilor mobiliare și privind societăţile 
pe acţiuni.

2. Evoluţia pieţei primare

De la fondarea pieţei de capital, au 
fost în total înregistrate emisiile a 3778 
societăţi pe acţiuni în valoare totală de 
21,1 miliarde lei, dintre care 12,6 mili-
arde au fost atrase în cadrul emisiuni-
lor de consti tuire a societăţilor, și 8,6 
miliarde lei - prin emisiuni suplimenta-
re de acţiuni și obligaţiuni (diagrama 1, 
Evoluţia pieţei primare a valorilor mobi-
liare, sursa: CNPF).

De-a lungul ti mpului, piaţa primară a 
avut o evoluţie neuniformă. În perioada 
privati zării volumul emisiunilor era sem-
nifi cati v datorită înregistrării companii-
lor de stat ca societăţi pe acţiuni.

Ponderea emisiunilor de consti tuire și a emisiunilor suplimentare de asemenea a evoluat în ti mp. 
Dacă în perioadele iniţiale de evoluţia ele pieţei de capital ponderea mai mare le revenea emisiunilor 

Diagrama 1. Evoluţia pieţei primare 
a valorilor mobiliare
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de consti tuire, cu ti mpul a crescut ponderea 
emisiunilor suplimentare de acţiuni (diagra-
ma 2, Structura emisiunilor de valori mobili-
are, sursa: CNPF). 

Ponderea plasărilor pe piaţa primară com-
parati vă cu produsul intern brut al ţării 
este foarte mic - în 2007 nu a depășit 2,4 la 
sută. În statele cu un grad sporit de pene-
trare a economiei de către piaţa fi nanciară, 
acest indicator este de peste 50% (diagra-
ma 3, ponderea pieţei primare în PIB, sursa 
CNPF).

La moment unicul ti p de ti tluri fi nanciare 
care circulă pe piaţa valorilor mobiliare sunt 
acţiunile. Până în prezent au fost efectuate 
doar 6 emisiuni de obligaţiuni, dintre care în 
circulaţie nu mai este nici una. Cauzele lipsei 
emisiunilor de obligaţiuni sunt de mai multe 
ti puri, printre care menţionăm:

– Complexitatea procedurii de înre-
gistrare e emisiunii de obligaţiuni și 
cerinţele înalte pentru companiile 
care urmează să plaseze obligaţiuni. 
La mijlocul anilor ’90, compania 
Intercapital a iniţiat o ofertă de 
obligaţiuni (în condiţiile legislaţiei 
de atunci). În cadrul acestei emisiuni 
de obligaţiuni s-a creat o piramidă 
fi nanciară, cu ajutorul căreia com-
pania a acumulat cca. 22 milioane 
lei de la investi tori. Au fost intentate 
mai multe dosare penale, în cadrul 
audierilor au fost implicate și mai 
multe organe de reglementare și 
control din domeniu. 

Din acest moti v, prima instrucţiune privind 
modul de plasare și înregistrare de stat 
a obligaţiunilor corporati ve a fost foarte 
restricti vă și difi cil de executat. De exem-
plu, ea prevedea că societatea ce emite 
obligaţiunile urmează să evalueze la valoa-
rea de piaţă nu numai acti vele transmise în 
gaj, ci toate acti vele companiei, ceea ce mă-

Diagrama 2. Structura 
emisiunilor de valori mobiliare

Diagrama 3. Ponderea pieţei
primare în PIB



13

Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

rea cu mult costurile plasării. De asemenea, plasările de obligaţiuni puteau fi  făcute numai prin oferte 
publice, ceea ce făcea procesul de emitere a lor foarte îndelungat comparati v cu atragerea creditelor 
bancare sau emisiunea de acţiuni;

– Lipsa la majoritatea proprietarilor și managerilor de companii a cunoști nţelor de bază despre 
managementul fi nanciar, mecanismele de fi nanţare prin intermediul pieţei de capital și a avan-
tajelor uti lizării obligaţiunilor corporati ve ca instrumente de fi nanţare pe termen lung. Foarte 
mulţi administratori și proprietari de companii nici nu ști au despre existenţa alternati velor la 
creditul bancar, ceea ce a avut un impact negati v asupra costurilor de fi nanţare și efortului con-
ti nuu de refi nanţare pentru multe companii, ele încercând să efectueze investi ţii pe termen lung 
atrăgând resurse fi nanciare pe termen scurt.

– Lipsa unei oferte constante de capital pe piaţa valorilor mobiliare, ceea ce nu a permis pieţei 
bursiere să devină o alternati vă de fi nanţare pentru companii.

Ofertele publice pe piaţa primară a valorilor mobiliare nu sunt o modalitate răspândită de plasare a 
instrumentelor fi nanciare. Astf el, până în prezent a avut loc doar o singură ofertă publică de plasare 
a acţiunilor. Principala cauză a lipsei ofertelor publice de valori mobiliare ca mecanisme de atragere a 
investi ţiilor este capitalizarea foarte joasă a pieţei și gradul ei redus de dezvoltare. În urma proceselor 
de consolidare a capitalului și în lipsa emisiunilor publice de valori mobiliare, volumul ti tlurilor fi nan-
ciare afl ate în circulaţie liberă (free-fl oat) este în permanentă scădere, ceea ce diminuează și mărimea 
potenţială a pieţei de capital.

Ca urmare a lipsei pe piaţă a unor instrumente fi nanciare atracti ve și a unor mecanisme de acces la 
ele, a fost ratată perioada când datorită remitenţelor în economia Moldovei existau surplusuri sem-
nifi cati ve de resurse fi nanciare. Din păcate, piaţa de capital nu a putut oferi niște ti tluri competi ti ve 
și atrăgătoare pentru resursele respecti ve, majoritatea covârșitoare a remitenţelor fi ind îndreptate în 
consum sau în investi ţii imobiliare.

3. Evoluţia pieţei secundare

Piaţa secundară din Moldova este 
reprezentată de segmentele bursi-
er și extrabursier. În ti mp, evoluţia 
tranzacţiilor pe aceste două segmen-
te a fost neuniformă (diagrama 4, 
Evoluţia pieţei secundare a valorilor 
mobiliare, sursa CNPF).

În perioada pentru care există 
informaţie stati sti că veridică cele 
mai mari volume ale tranzacţiilor au 
fost înregistrate în anii 2006, 2007 și 
2008, când pe piaţa de capital a fost 
semnifi cati vă prezenţa investi torilor 
străini.

Diagrama 4. Evoluţia pieţei secundare 
a valorilor mobiliare
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Distribuţia tranzacţiilor între segmen-
tele bursier și extrabursier de aseme-
nea a fost diferită de la un an la altul 
(diagrama 5, Ponderea segmentelor, 
sursa CNPF).

La moment tranzacţiile la bursa de 
valori au loc fi e la cota bursei, fi e în 
afara cotei (non-listi ng). Cota bursei 
are două niveluri, în care sunt înscri-
se valorile mobiliare în funcţie de un 
șir de parametri a companiilor care 
au emis valorile mobiliare respecti ve. 
Conform regulilor Bursei, la primul 
nivel de cotare sunt admise valorile 
mobiliare ale societăţilor care au un 
capital statutar achitat nu mai mic de 
10 milioane lei, suma emisiei valorilor 
mobiliare de clasa respecti vă să fi e nu 
mai mică de 10 milioane lei, emitentul 
să desfășoare acti vitate de cel puţin 3 
ani și să dispună de rapoarte fi nancia-
re pentru toată această perioadă, emi-
tentul să fi  obţinut profi t în ulti mii doi 
ani de acti vitate și rapoartele fi nanci-
are pe ulti mul an să corespundă stan-
dardelor naţionale și internaţionale 

de contabilitate și să fi e confi rmat de către o organizaţie de audit. Pentru admiterea la al doilea nivel 
de cotare capitalul și emisia urmează să fi e de cel puţin 1 milion de lei, emitentul să acti veze de cel 
puţin 3 ani, raportul fi nanciar pentru ulti mul an să fi e confi rmat de o companie de audit și societatea 
să fi  înregistrat profi t în ulti mul an de acti vitate.

În prezent în ambele nivele de cotare al bursei sunt înscrise câte 6 clase de valori mobiliare.

Valorile mobiliare care nu corespund cerinţelor de înscriere la cota bursei sau emitenţii cărora nu 
intenţionează să le înscrie la cota bursei vor circula în afara cotei (non-listi ng). În prezent în afara cotei 
la bursă sunt înscrise peste 1000 de companii. Acesta este un număr foarte mare de companii, reieșind 
din mărimea pieţei autohtone de capital și a economiei naţionale (pentru comparaţie, la bursa din 
New York sunt listate 2300 clase de valori mobiliare, iar la bursa europeană Euronext - 1176 clase). 
Datorită prevederilor actuale a legislaţiei, care solicită înregistrarea obligatorie a tuturor societăţilor 
pe acţiuni la bursă, majoritatea covârșitoare a companiilor listate în prezent la bursa de valori din Mol-
dova nu corespund esenţei unei companii bursiere - plasarea valorilor mobiliare prin oferte publice, 
volumul mare de acţiuni în circulaţie liberă și lichiditatea lor sporită.

Conform legislaţiei autohtone nu sunt prevăzute și reglementate vânzările scurte, efectuarea lor nefi -
ind posibilă. Actele normati ve în vigoare permiteau efectuarea tranzacţiilor în marjă (creditarea acor-
dată de către brokeri urmând să consti tuie nu mai mult de 30% din volumul tranzacţiei), însă în cadrul 

Diagrama 5. Ponderea segmentelor pieţei secundare
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ulti melor modifi cări ale Regulilor Bursei 
această posibilitate a fost exclusă. Din ca-
uza lichidităţii reduse a pieţei, tranzacţiile 
în marjă aveau o răspândire foarte limi-
tată.

Capitalizarea totală a Bursei de valori a 
Moldovei (calculată ca valoare a tuturor 
ti tlurilor admise spre tranzacţionare la 
bursă la ulti mul preţ de piaţă) în prezent 
consti tuie 12,6 miliarde lei (diagrama 6, 
Evoluţia capitalizării bursiere în lei și euro, 
sursa Agenţia de rati ng și esti mare „Esti -
mator-VM”). După o creștere record a ca-
pitalizării bursiere în anul 2007 (100% în 
euro), în 2008 această creștere a fost în-
ceti nită de politi ca de austeritate moneta-
ră impusă de Banca Naţională a Moldovei 
și de începutul crizei, iar în 2009 volumul 
capitalizării a înregistrat un declin.

Evoluţia nivelului general al preţurilor 
pe piaţa bursieră este prezentată de 
evoluţia indicelui bursier EVM-Composi-
te, care se calculează zilnic în baza tuturor 
tranzacţiilor care au loc la bursă (diagra-
ma 7, Evoluţia indicelui EVM-Composite, 
sursa Agenţia de rati ng și esti mare „Esti -
mator-VM”).

Pe piaţa extrabursieră tranzacţiile au loc 
direct între părţile tranzacţiilor, acestea 
fi ind înregistrate de către deţinătorii re-
gistrelor deţinătorilor de valori mobiliare. 
Conform legislaţiei, tranzacţiile pe piaţa 
extrabursieră sunt limitate, fi ind posibile 
vânzarea-cumpărarea numai a acţiunilor 
obţinute în cadrul privati zării în proporţie 
de mai puţin de 1% din acţiunile de clasa 
respecti vă anual.

Această prevedere a legislaţiei are un im-
pact negati v asupra volumului tranzacţiilor 
pe piaţa secundară. Datorită gradului sporit de concentrare a capitalului la majoritatea societăţilor pe 
acţiuni, foarte multe tranzacţii se efectuează cu pachete semnifi cati ve (care dau controlul sau care 
pot schimba structura controlului în cadrul societăţii). Tranzacţiile cu pachetele respecti ve sunt nego-
ciate prealabil de către părţile tranzacţiilor, și, respecti v, ele nu pot fi  obiectul negocierilor bursiere, 

Diagrama 6. Evoluţia capitalizării bursiere 
în lei şi euro

Diagrama 7. Evoluţia indicelui EVM-Composite
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în cadrul cărora pachetele pot fi  procurare de alte persoane sau 
ele se pot tranzacţiona la alte preţuri decât acele negociate. Ca 
urmare, pentru astf el de tranzacţii investi torii încearcă evitarea 
pieţei bursiere.

În pofi da restricţiilor la tranzacţionarea pe piaţa extrabursie-
ră, ponderea tranzacţiilor efectuate pe ea este destul de mare, 
deseori parti cipanţii la tranzacţii evitând restricţia prin efectua-
rea tranzacţiilor de donaţie sau transmitere a valorilor mobilia-
re ca aport la capitalul unei societăţi cu răspundere limitată, cu 
tranzacţionarea ulterioară a cotelor acesteia (diagrama 8, Struc-
tura tranzacţiilor estrabursiere, 2009, sursa CNPF).

În general, lichiditatea pieţei de capital din Moldova este foarte 
joasă, comparati v cu indicatori similari din alte state, cu piaţă de 
capital mai dezvoltată (diagrama 9, Evoluţia lichidităţii pieţei de 
capital, sursa Agenţia de rati ng și esti mare „Esti mator-VM”).

Pentru comparaţie în anul 2009 valoarea ratei lichidităţii bursi-
ere la nivel internaţional a consti tuit cca. 173% (faţă de 1,3% în Moldova), iar ponderea tranzacţiilor 
în PIB la nivel mondial a consti tuit 134% (faţă de 1,03% în Moldova).

După cum am menţionat și anterior, lipsa plasărilor publice de valori mobiliare și  tranzacţionarea 
acelor existente în special în vederea consolidării controlului duce la diminuarea numărului de valori 
mobiliare afl ate în circulaţie liberă. Astf el, la cea mai mare parte din companii sunt concentrate între 
10 și 40 la sută din acţiuni, la un sfert  din companii gradul de concentrare fi ind sub 10% (diagrama 10, 
Gruparea companiilor după cota free-fl oat, sursa Agenţia de rati ng și esti mare „Esti mator-VM”).

Diagrama 8. Structura 
tranzacţiilor extrabursiere

Diagrama 9.
Evoluţia lichidităţii pieţii de capital

Diagrama 10. Gruparea compa-
niilor după cota free-float
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4. Parti cipanţii profesioniști  ai pieţei de capital

Parti cipanţi profesioniști  ai pieţei de capital din Moldova pot fi  doar societăţi pe acţiuni care au obţinut 
licenţa pentru unul din genurile de acti vitate profesionista pe piaţa de capital. Pentru a obţine licenţa, 
parti cipanţii profesioniști  urmează să întrunească un șir de cerinţe referitoare la mărimea capitalului 
propriu, mărimea fondului de garanţie, numărul de persoane califi cate cu funcţii de răspundere și an-
gajate, elaborarea unor reguli interne și, pentru unele genuri de acti vitate, cerinţe cu privire la spaţii, 
soft  și reguli de securitate anti incendiară și anti furt.

Tabelul 1.

Licenţa Acti vităţile cumulate
Brokeraj Consulti ngul investi ţional
Dealer Brokeraj, underwriti ng, consulti ng investi ţional
Administrare fi duciară Consulti ngul investi ţional
Ţinerea registrului Consulti ng
Depozitare Consulti ng
Acti vitatea bursieră Clearing și decontare, consulti ng
Depozitar central Depozitare, clearing și decontare, ţinerea registrului, consulti ng
Esti marea valorilor mobiliare Consulti ng
Fonduri de investi ţii
Consulti ng investi ţional

De-a lungul ti mpului, în legătură cu modifi carea prevederilor legislaţiei cu privire la licenţiere și în le-
gătură cu modifi carea cerinţelor faţă de acti vitatea parti cipanţilor profesioniști  ai pieţei de capital (în 
special în ceea ce ţine de mărimea capitalului propriu), numărul parti cipanţilor profesioniști  ce acti vea-
ză pe piaţă a înregistrat modifi cări semnifi cati ve.

Tabelul 2.

Parti cipanţii profesioniști 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bursa de Valori a Moldovei 1 1 1 1 1 1 1 1

Depozitarul Naţional al Valorilor Mobiliare 1 1 1 1 1 1 1 1

Brokeri / Dealeri 30 30 23 23 25 22 21 22

Registratori independenţi 19 18 14 14 13 13 10 10

Companii de esti mare 6 6 5 5 4 4 4 4

Fonduri de investi ţii 14 8 6 6 6 0 0 0

Companii fi duciare 4 4 4 4 4 4 4 4

Depozitari 9 9 5 5 5 0 0 0

Companii de underwriti ng 1 1 1 1 0 0 0 0

Total 85 78 60 60 59 45 41 42

Numărul parti cipanţilor profesioniști  care acti vează pe piaţă s-a diminuat de la 85 în anul 2003 până 
la 42 în 2010. Astf el, acti vităţile de fond de investi ţii, depozitar și companie de underwriti ng nu mai 
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sunt practi cate ca acti vităţi de bază de nici un parti cipant al pieţei de capital. Aceasta este urmare fi e 
a lipsei condiţiilor pe piaţă pentru desfășurarea unei astf el de acti vităţi, fi e a lipsei cererii pentru astf el 
de servicii.

În prezent pe piaţa de capital în cadrul companiilor cu autorizaţii de parti cipanţi profesioniști  acti vează 
cel puţin 170 de persoane cu certi fi cate de califi care.

Pentru majoritatea genurilor de acti vitate, mărimea stabilită de legislaţie a capitalului propriu nu este 
exagerat de mare pentru a asigura, la dimensiunile pieţei din Moldova, o rentabilitate rezonabilă a 
capitalului propriu.

Tabelul 3.

Tipul acti vităţii 
profesioniste

Normati vul total 
pentru capitalul 

propriu

Capital 
propriu de 

facto

Venituri din 
vânzări 

Profi t net 
total

ROE după 
normati v

ROE de 
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%

Ţinerea 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 - -

Esti marea valorilor 
mobiliare

800,000 1,710,222 804,731 350,098 43.8% 20.5%

5. Acti vitatea de reglementare și control a pieţei fi nanciare

Reglementarea și  supravegherea pieţei de capital din Moldova a fost efectuată de-a lungul ti mpului 
de mai multe organe. Astf el, în primii ani după declararea independenţei Republicii Moldova, piaţa de 
capital era reglementată de o  structură creată în cadrul Ministerului fi nanţelor.

La 30 octombrie 1993 a intrat în vigoare hotărârea Guvernului privind crearea Comisiei de Stat pri-
vind piaţa hârti ilor de valoare, un organ ce intra în structura executi vului și avea în atribuţiile sale 
reglementarea pieţei, licenţierea parti cipanţilor la piaţă, înregistrarea emisiunilor de valori mobiliare 
și controlul asupra respectării legislaţiei în domeniu. Comisia avea câţiva membri permanenţi și câţiva 
membri care reprezentau diverse insti tuţii de Stat ce aveau tangenţe cu funcţionarea pieţei de capital 
(Ministerul fi nanţelor, Banca Naţională, Ministerul privati zării, etc.). Comisia avea și Direcţie executi vă, 
care urma să asigure controlul asupra implementării hotărârilor Comisiei.

Ţinând cont de faptul că în perioada respecti vă accentul principal al tuturor acti vităţilor pe piaţă era 
derularea procesului de privati zare, accentul regulator și de supraveghere era axat asupra privati ză-
rii, o parte importantă de funcţii în domeniu fi ind deţinută de Ministerul privati zării și de Ministerul 
fi nanţelor. Odată cu fi nalizarea procesului de privati zare și creșterea mărimii pieţei de capital, a crescut 
și importanţa Comisiei ca impact asupra economiei și procesului investi ţional.

În această perioadă, cu suportul consultanţilor străini, au fost elaborată baza legislati vă a funcţionării 
pieţei de capital, care este în vigoare și în prezent - legislaţia privind piaţa valorilor mobiliare, privind 
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societăţile pe acţiuni și privind fondurile de investi ţii. De asemenea, în această perioadă au fost ela-
borată baza normati vă care a stat la baza funcţionării infrastructurii pieţei de capital - cu privire la 
acti vitatea registratorilor independenţi, a brokerilor, a bursei de valori, cu privire la plasarea valorilor 
mobiliare, etc. Perioada funcţionării Comisiei de Stat pentru piaţa hârti ilor de valoarea poate fi  consi-
derată perioadă tranzitorie a creării pieţei.

La data de 4 aprilie 1999 a fost publicată Legea privind Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare. Ea 
prevedea crearea unui nou organ de reglementare al pieţei, care a substi tuit 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 dări de seamă Parla-
mentului, Președintelui și Guvernului.

În perioada iniţială a funcţionării CNVM a conti nuat consolidarea și dezvoltarea legislaţiei în domeniul 
valorilor mobiliare. A fost revizuită baza normati vă în domeniul pieţei de capital, au fost aprobate 
unele acte normati ve care au ridicat piaţa de capital la un nivel calitati v nou (aprobarea noilor reguli 
ale Bursei de valori din Moldova, derularea majorităţii tranzacţiilor bursiere prin intermediul Depozita-
rului Naţional de valori mobiliare, etc.). În același ti mp, Comisia a început să promoveze o politi că de 
reglementare tot mai severă a pieţei, limitând libertatea efectuării tranzacţiilor pe piaţa secundară și 
impunând tot mai multe cerinţe la efectuarea tranzacţiilor și derularea acti vităţilor pe piaţă.

Perioada 2003-2007 poate fi  caracterizată printr-o stare de stagnare a pieţei de capital, atât în ceea 
ce ţine de aspectele sale legislati ve, cât și de funcţionarea pieţei propriu-zise. Au fost perfectate mai 
multe modifi cări la legislaţia în vigoare, au fost aduse unele ajustări și îmbunătăţiri, însă majoritatea 
modifi cărilor au avut un caracter de soluţionare a urmărilor unor probleme, și nu a cauzelor proble-
melor respecti ve. De exemplu, în loc să fi e investi gate cazurile de efectuare a tranzacţiilor cu insider în 
lege a fost introdusă o listă exti nsă de persoane care din start sunt considerate insideri și au restricţii 
la efectuarea tranzacţiilor, ceea ce nu soluţiona problema tranzacţiilor de insider. Sau situaţia când, 
pe fonul discuţiilor despre transparenţa redusă a tranzacţiilor extrabursiere, în loc să se întreprindă 
măsuri de creștere a transparenţei, s-au interzis aproape în totalitate aceste tranzacţii, investi torii fi ind 
obligaţi să efectueze tranzacţiile numai prin intermediul bursei de valori. Acest sti l de reglementare a 
dus la creșterea barierelor în calea efectuării tranzacţiilor și a plasărilor de valori mobiliare și a deteri-
orat semnifi cati v climatul investi ţional al Republicii Moldova.

La 6 iulie 2007 au intrat în vigoare modifi cările legislaţiei care au stabilit crearea Comisiei Naţionale a 
Pieţei Financiare. Atribuţiile Comisiei au fost exti nse și la alte segmente ale pieţei fi nanciare neban-
care: sectorul asigurărilor și microfi nanţarea. CNPF este condusă de Consiliul de administraţie, format 
din cinci membri, care se aleg de Parlament pe diferite durate de ti mp, de la patru la doi ani.

Ca urmare a unifi cării reglementării și controlului pieţei fi nanciare nebancare, urma să se obţină un 
efect sinergeti c din omologarea bazei normati ve a segmentelor acestei pieţe și din trecerea mai facilă 
a capitalului dintr-un segment al pieţei în altul. Încă este difi cil de apreciat efi cienţa acestor măsuri din 
cauza perioadei mici de ti mp scurse de la crearea Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare.

În prezent CNPF lucrează la elaborarea unui set de modifi cări la legislaţie care are ca scop principal 
ajustarea legislaţiei autohtone la cerinţele legislaţiei UE. Ca urmare a implementării acestor modifi cări, 
putem aștepta diversifi carea instrumentelor care circulă pe piaţă, creșterea gradului de liberalizare 
a pieţei, creșterea nivelului cerinţelor faţă de parti cipanţii la piaţă și creșterea generală a protecţiei 
investi torilor și a publicului larg.
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2. Operaţiunile financiare pe piaţa 
de capital din Republica Moldova ale 
investitorilor din Uniunea Europeană 

1. Acti vitatea investi torilor străini pe teritoriul republicii Moldova

Acti vitatea investi torilor străini pe piaţa de capital din Moldova în unele perioade este semnifi cati vă, la 
fel ca și importanţa lor pentru economia naţională și piaţa autohtonă de capital.

Evoluţia investi ţiilor pe piaţa primară a fost dictată, în mare măsură, de marile investi ţii în companiile 
cu capital străin.

Cele mai mari volume a investi ţiilor străine pe piaţa primară au fost efectuate în anii 2004 și 2007, iar 
cele mai mari ponderi în volumul total al investi ţiilor pe piaţa primară ele le-au avut în anii 2006, 2007 
și 2008 (diagrama 11, Volumul și ponderea investi ţiilor străine pe piaţa primară, sursa CNPF). Acest 

avânt al investi torilor străini se datora 
atât evoluţiei ascendente a economiei 
Moldovei până în anul 2008, cât și aderă-
rii României la Uniunea Europeană, ceea 
ce a făcut Moldova ţară vecină a UE și o 
posibilă piaţă pentru exti nderea compa-
niilor și investi torilor europeni.

Operaţiunile efectuate de nerezidenţi pe 
piaţa secundară de asemenea consti tuie 
o formă a efectuării investi ţiilor de către 
străini prin intermediul pieţei de capi-
tal, ceea ce dinamizează piaţa și crește 
lichiditatea ei (diagrama 12, Tranzacţiile 
investi torilor străini pe piaţa secundară, 
sursa CNPF).

În majoritatea anilor (cu excepţia anului 
2004), valoarea fl uxului de capital prin 
intermediul pieţei secundare depășea in-

Diagrama 11. Volumul şi ponderea investiţiilor 
străine pe piaţa primară



21

Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

fl uxul de capital, alimentând piaţa 
valorilor mobiliare. Anii cu cele mai 
mari volume a investi ţiilor pe piaţa 
secundară sunt anul 2000 (315 mi-
lioane lei), anul 2007 (278 milioane 
lei) și anul 2008 (228 milioane lei).

Ţinând cont de investi ţiile pe ambe-
le segmente ale pieţei (investi ţiile 
pe piaţa primară și investi ţiile nete 
pe piaţa secundară), cele mai mari 
investi ţii străine efectuate prin in-
termediul pieţei de capital au avut 
loc în 2007 (1,1 miliarde lei), anul 
2004 (867 milioane lei) și anul 
2008 (726 milioane lei). (diagrama 
13, Investi ţiile străine pe ambele 
segmente ale pieţei, mil. lei, sursa 
CNPF)

Diagrama 12. Tranzacţiile investitorilor străini pe piaţa 
secundară

Diagrama 13. Investiţiile străine pe ambele segmente ale pieţei, mil. lei



Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

22

2. Investi ţiile provenite din statele Uniunii Europene

Investi torii din statele membre ale Uniunii Europene s-au manifes-
tat de-a lungul ti mpului ca parti cipanţi acti vi ai pieţei de capital din 
Moldova. Astf el, pe piaţa secundară a valorilor mobiliare în perioa-
da 2006 - 2009 Uniunea Europeană a apărut constant ca investi tor, 
pe când restul lumii s-a redus permanent prezenţa pe piaţă (diagra-
ma 14, Intrările și ieșirile pe piaţa secundară, mil. lei, sursa CNPF).

Printre statele care au investi t cel mai mult în această perioadă 
pe piaţa secundară din Moldova, putem menţiona Franţa, Ro-
mânia, Slovenia, Austria, Italia, Olanda. În același ti mp, trebu-
iesc menţionate fl uxurile negati ve de capital în ceea ce ţine de 
investi ţiile din Marea Britanie, Belgia și Cehia (diagrama 15, Vo-
lumul investi ţiilor pe piaţa secundară, mil. lei, sursa CNPF).

3. Prezenţa companiilor de investi ţii străine pe piaţa de capital din Moldova

Companiile de investi ţii străine nu au manifestat până în prezent interes deosebit pentru parti ciparea 
la operaţiunile din Moldova ca parti cipant profesionist sau pentru parti ciparea la infrastructura pieţei 
de capital. Unicii parti cipanţi profesioniști  la piaţa valorilor mobiliare cu capital străin sunt băncile 
comerciale în care acţionari sunt insti tuţii fi nanciare europene (ca de exemplu Mobiasbanca - Groupe 
Societe Generale). Oricum, este evident că raţiunea de bază la efectuarea investi ţiilor în insti tuţiile 
fi nanciare autohtone nu a fost obţinerea accesului la piaţa de capital din Moldova.

Nu există careva parti cipanţi profesioniști  cu acti vitate exclusivă pe piaţa de capital care ar fi  fi lială loca-
lă a unei companii de investi ţii sau operator de piaţă străin. Lipsa de interes a companiilor străine faţă 
de acti vitatea pe piaţa de capital autohtonă se explică prin volumul mic al pieţei, capitalizarea sa foarte 
redusă, lipsa acti velor profi tabile și prezenţa pe piaţă a unui singur ti p de instrumente fi nanciare.

Diagrama 15. Volumul 
investiţiilor pe piaţa 
secundară, mil. lei

Tabelul 4.

Ţara Fluxurile de capital
Franţa 493.1
România 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 14. Procurările şi vânzările pe piaţa 
secundară, mil. lei



23

3. Cadrul general de reglementare a 
pieţei de capital al Uniunii Europene

1. Lista actelor care formează corpul de reglementare a pieţei de capital

Piaţa de capital a Uniunii Europene este reglementată în special de directi vele aprobate de Parlamentul 
și Consiliul European. Acestea poartă, în mare parte, un caracter obligatoriu pentru statele membre, 
stabilind un cadru legal general comun. Excepţiile admise de la principiile generale fi ind sti pulate în di-
recti ve. Totodată majoritatea directi velor stabilesc „standardele minime” pe care trebuie să le practi ce 
statele membre, fi ecare stat având posibilitatea de a stabili prevederi mai aspre pe teritoriul său. Astf el 
scopul directi velor este de a omogeniza și crea anumite standarde comune, reglementând doar acele 
aspecte ale pieţei de capital care ţin de relaţiile dintre diferite state. Marea parte a reglementărilor ţin, 
în conti nuare, de legislaţia fi ecărui stat membru dar care nu contravine cu legislaţia comunitară.

Principalele directi ve care și până la moment stabilesc principiile de funcţionare a pieţei sunt, după 
cum urmează în ordine cronologică:

Tabelul 5.

Directi va Denumirea directi vei

Directi va 85/611/CEE
de coordonare a actelor cu putere de lege și a actelor administrati ve privind 
anumite organisme de plasament colecti v în valori mobiliare (OPCVM).

Directi va nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului fi rmelor de investi ţii și insti tuţiilor de credit

Directi va nr. 93/22/CEE privind serviciile de investi ţii în domeniul valorilor mobiliare

Directi va nr. 97/9/CEE privind schemele de compensare a investi torilor

Directi va nr. 98/26/CEE 
a Parlamentului European și a Consiliului privind caracterul defi niti v al decontării 
în sistemele de plăţi și de decontare a instrumentelor fi nanciare

Directi va nr. 2001/34/CEE 
privind admiterea valorilor mobiliare la cota ofi ciala a bursei și informaţiile ce 
trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare

Directi va nr.2002/65/CEE privind prestarea serviciilor fi nanciare la distanţă

Directi va nr. 2003/71/CEE
privind prospectele publicate atunci când valorile mobiliare sunt oferite 
publicului sau admise la tranzacţionare

Directi va nr.2003/6/CEE privind abuzul pe piaţă
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Directi va Denumirea directi vei

Directi va 2004/25/CE
a parlamentului european și a consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele 
publice de cumpărare

Directi va 2004/39/CE

a Parlamentului European și a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pieţele 
instrumentelor fi nanciare, de modifi care a Directi velor 85/611/CEE și 93/6/
CEE ale Consiliului și a Directi vei 2000/12/CE a Parlamentului European și a 
Consiliului și de abrogare a Directi vei 93/22/CEE a Consiliului.

Directi va 2004/109/CE

a Parlamentului European și a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind 
armonizarea obligaţiilor de transparenţă în ceea ce privește informaţia 
referitoare la emitenţii ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare 
pe o piaţă reglementată și de modifi care a Directi vei 2001/34/CE

Directi va 2006/49/CE
a parlamentului european și a consiliului privind rata de adecvare a capitalului 
întreprinderilor de investi ţii și al insti tuţiilor de credit (reformare).

Directi va nr. 14/2007 

de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispoziţii ale Directi vei 2004/109/
CE privind armonizarea obligaţiilor de transparenta în ceea ce privește informaţia 
referitoare la emitenţii ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare 
pe o piaţă reglementata.

Directi va nr. 16/2007

privind punerea în aplicare a Directi vei 85/611/CEE a Consiliului privind 
coordonarea actelor cu putere de lege și a actelor administrati ve privind anumite 
organisme de plasament colecti v în valori mobiliare (OPCVM), în ceea ce privește 
clarifi carea anumitor defi niţii.

Directi va 2009/65/CE
a parlamentului european și a consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a 
actelor cu putere de lege și a actelor administrati ve privind organismele de 
plasament colecti v în valori mobiliare (OPCVM)

2. Arealul de aplicare a legislaţiei, domeniile acoperite

Arealul de aplicare a legislaţiei Europene în domeniul pieţei de capital este unul destul de vast. Unele 
domenii sunt prevăzute mai general, lăsându-se libertate pentru statele membre de a reglementa 
anumite prevederi și noţiuni.

3. Instrumentele reglementate

Instrumentele reglementate sunt practi c orice instrumente fi nanciare de circulaţie liberă pe piaţa de 
capital: valori mobiliare transferabile (acţiuni sau obligaţiuni), unităţi la organisme de plasament colec-
ti v, instrumente de pe piaţa monetară, contracte fi nanciare la termen (futures), inclusiv instrumente 
echivalente regularizate în numerar, contracte la termen pe rata dobânzii (FRA), Contracte swap pe 
rata dobânzii, swap pe devize și swap pe acţiuni sau pe indici ai acţiunilor (equity swaps), opţiuni de a 
achiziţiona sau de a vinde orice instrument enumerat anterior inclusiv instrumente echivalente regu-
larizate în numerar.
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4. Acti vităţile supuse reglementării

Parti cularitatea acti vităţilor supuse reglementării de către legislaţia europeană constă în lipsa fi xării 
unei denumiri concrete pentru acti vitatea practi cată. Acestea mai curând sunt defi nite, iar fi ecare stat 
membru este în drept de a numi aceste acti vităţi conform specifi cului intern al ţării. Astf el principalele 
acti vităţi supuse reglementării sunt defi nite în felul următor:

– Primirea și transmiterea, în numele investi torilor, a ordinelor privind unul sau mai multe dintre 
instrumentele enumerate anterior;

– Executarea unor astf el de ordine în contul terţilor;

– Tranzacţionarea oricăruia dintre instrumentele enumerate în cont propriu;

– Administrarea portofoliilor de investi ţii în conformitate cu mandatele atribuite de investi tori, 
în mod discreţionar, în funcţie de client, dacă aceste portofolii includ unul sau mai multe dintre 
instrumentele prevăzute mai sus.

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

– Creator de piaţă.

5. Aspectele reglementate

Legislaţia Europeană în domeniu reglementează următoarele aspecte ale pieţei de capital:

– Instrumentele supuse reglementării;

– Evidenţa drepturilor de proprietate;

– Piaţa primară a valorilor mobiliare. Ofertele publice pe piaţa primară;

– Piaţa secundară a valorilor mobiliare. Transmiterea drepturilor de proprietare asupra valorilor 
mobiliare. Ofertele pe piaţa secundară;

– Acti vitatea profesionistă pe piaţa de capital;

– Dezvăluirea informaţiei de către emitenţi;

– Protejarea intereselor investi torilor. Tranzacţiile de insider. Manipularea pe piaţa de capital. 
Abuzul pe piaţă;

– Eti ca corporati vă. Drepturile acţionarilor. Tranzacţiile cu confl ict de interese, tranzacţiile de 
proporţii. Responsabilitatea organelor de conducere în societăţile pe acţiuni.

– Prestarea serviciilor fi nanciare la distanţă

6. Reglementarea pieţei primare

Piaţa europeană primară de capital este reglementată, în special, de 2 directi ve și anume: Directi va 
nr. 2001/34/CEE privind admiterea valorilor mobiliare la cota ofi ciala a bursei și informaţiile ce trebuie 
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publicate cu privire la aceste valori mobiliare și Directi va nr. 2003/71/CEE privind prospectele publica-
te atunci când valorile mobiliare sunt oferite publicului sau admise la tranzacţionare.

Directi va nr. 2001/34/CEE este una din cele mai ample directi ve ce vizează direct piaţa de capital:

– Dispoziţii generale referitoare la cotarea ofi cială a valorilor mobiliare;

– Condiţii speciale privind cotarea ofi cială a valorilor mobiliare;

– Obligaţii referitoare la valorile mobiliare admise la cota ofi cială;

– Publicarea și comunicarea informaţiilor;

– Autorităţile competente și cooperarea dintre statele membre.

Directi va nr. 2003/71/CEE are ca obiect armonizarea prevederilor privind întocmirea, aprobarea și 
difuzarea prospectului care urmează să fi e publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau 
pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzacţionarea pe piaţa reglementată situată sau operând pe 
teritoriul unui stat membru. Importanţa acestei directi ve constă în special în prevederea, reglementa-
rea și defi nirea noţiunilor precum: valori mobiliare, ti tluri de capital, ti tluri altele decât cele de capital, 
ofertă publică de valori mobiliare, investi tori califi caţi, emitent, program de ofertă, prospect și obliga-
ti vitatea sau derogările publicării acestuia etc.

Una din cele mai importante prevederi a acestei directi ve este aspectul acti vării emitenţilor care au 
sediul social într-o ţară terţă (non-UE). Adică sunt reglementate atât relaţiile ce pot interveni între 
rezidenţii ţărilor UE cât și rezidenţii ţărilor terţe care sunt interesaţi de a face Oferte Iniţiale de Valori 
Mobiliare pe teritoriul UE și invers. Reglementarea efectuată de această directi vă se referă la următoa-
rele aspecte:

– Elaborarea, aprobarea și publicarea prospectului ofertei publice;

– Admiterea la tranzacţionarea transfrontalieră. Domeniul de aplicare la nivel comunitar a apro-
bării unui prospect.

– Regimul lingvisti c și emitenţii cu sediul social într-o ţară terţă;

– Autorităţile competente desemnate pentru aplicarea acestui proces.

7. Reglementarea pieţei secundare

Legislaţia Europeană, fi ind una generală și având scopul de a crea un cadru legislati v comun și omo-
genizat, nu se referă în mod expres la piaţa secundară a valorilor mobiliare. Astf el, majoritatea direc-
ti velor se referă în mod tangenţial la aceste aspecte (Directi va 85/611/CEE, Directi va nr. 93/22/CEE, 
Directi va nr. 97/9/CEE,  Directi va nr. 98/26/CEE, Directi va nr.2002/65/CEE, Directi va 2004/109/CE, 
Directi va nr. 16/2007)

Majoritatea acestor directi ve stabilesc un aspect general al pieţei secundare de capital, fără a oferi 
detalii specifi ce de derulare a diverselor proceduri cum ar fi  înregistrarea drepturilor de proprietate, 
procedura de derulare a tranzacţiilor bursiere etc. Aceste detalii sunt lăsate la lati tudinea fi ecărui stat 
membru.
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8. Reglementarea acti vităţilor profesioniste în domeniu

Anumite acti vităţi profesioniste sunt reglementate de către un șir de directi ve însă acestea nu se refe-
ră la întreg spectrul de parti cipanţi profesioniști  și acti vităţi prestate de către acești a. Directi vele care 
reglementează acti vităţile profesioniste în domeniu:

Directi va 85/611/CEE de coordonare a actelor cu putere de lege și a actelor administrati ve privind 
anumite organisme de plasament colecti v în valori mobiliare (OPCVM);

Directi va nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului fi rmelor de investi ţii și insti tuţiilor de credit;

Directi va nr. 93/22/CEE privind serviciile de investi ţii în domeniul valorilor mobiliare;

Directi va nr.2002/65/CEE privind prestarea serviciilor fi nanciare la distanţă;

Directi va nr. 16/2007 privind punerea în aplicare a Directi vei 85/611/CEE a Consiliului;

Reglementarea acti vităţilor profesioniste include:

– Cerinţe generale și specifi ce pentru fi ecare gen de acti vitate în parte;

– Condiţiile de prestare a serviciilor în ţări terţe sau în alte state membre;

– Cerinţele referitoare la adecvarea capitalului

9. Protejarea investi torilor și evitarea încălcărilor pe piaţă

O atenţie aparte în legislaţia comunitară este acordată acestui aspect al pieţei de capital. Astf el prote-
jarea investi ţiilor, investi torilor și evitarea încălcărilor pe piaţă sunt domenii ce alcătuiesc obiectul mai 
multor directi ve:

Directi va nr.1993/6/CEE privind adecvarea capitalului fi rmelor de investi ţii și insti tuţiilor de credit.

Directi va nr. 97/9/CEE privind schemele de compensare a investi torilor.

Directi va nr. 2001/34/CEE privind admiterea valorilor mobiliare la cota ofi cială a bursei și informaţiile 
ce trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare

Directi va nr. 2003/71/CEE privind prospectele publicate atunci când valorile mobiliare sunt oferite 
publicului sau admise la tranzacţionare

Directi va nr.2003/6/CEE privind abuzul pe piaţă.

Directi va 2004/109/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind ar-
monizarea obligaţiilor de transparenţă în ceea ce privește informaţia referitoare la emitenţii ale căror 
valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată și de modifi care a Directi vei 
2001/34/CE.

Directi va nr. 14/2007 de stabilire a normelor de aplicare a anumitor dispoziţii ale Directi vei 2004/109/
CE privind armonizarea obligaţiilor de transparenta în ceea ce privește informaţia referitoare la 
emitenţii ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementata.

Aspectele prevăzute în directi vele menţionate includ următoarele aspecte în materie de protejare a 
investi ţiilor și evitarea încălcărilor pe piaţă:
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– Capitalul iniţial minim în dependenţă de serviciile de investi ţii prestate, volumul fondurilor pro-
prii în cazul întreprinderilor de investi ţii;

– Condiţiile de dezvăluire a informaţiei de către emitenţi, parti cipanţii profesioniști  și investi tori;

– Înfi inţarea și modul de funcţionare a sistemelor de compensare a investi ţiilor;

– Reglementări cu privire la tranzacţiile de insider;

– Autorităţile competente în supravegherea și prevenirea încălcărilor și prerogati vele acestora;

– Reglementări cu privire la manipularea pe piaţa de capital;

– Tranzacţiile între părţile afi liate și controlul asupra creatorilor de piaţă.
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4. Analiza comparativă a pieţelor de 
capital din Republica Moldova şi statele 
Uniunii Europene

Analiza comparată a pieţelor de capital din statele membre ale Uniunii Europene și a Republicii Mol-
dova ne poate permite să stabilim atât magnitudinea relati vă a pieţelor de capital, cât și evoluţia lor 
comparată în ti mp.

1. Evoluţia capitalizării bursiere în statele UE și Moldova

Capitalizarea principalelor 20 burse europene este prezentată în tabel. Capitalizarea bursieră totală 
a acestor burse a crescut de la 6 137 837 mil. euro în anul 2008 la 8 179 081 mil. euro în anul 2009, 
înregistrând o creștere de 33 % (informaţia privind capitalizarea Bursei de valori din Moldova a fost 
preluată de la Agenţia de rati ng și esti mare „Esti mator-VM” SA). 

Tabelul 6.

BURSA
 Capitalizare 
bursieră (mil. 

EUR), 2009  

 Evoluţie 
capitalizare 

bursieră, 2009/ 
2008

 Capitalizare 
bursieră (mil. 

EUR), 2008

 Evoluţie 
capitalizare 

bursieră, 2008/ 
2007  

BVM (Moldova) 702 -33.43 1 055 32.15
 Athens Exchange  78 505 20.3% 65 271 -64%
 BME (Spanish Exchanges)  999 875 46.9% 680 632 -45%
 Borsa Italiana  457 126 22.0% 374 702 -49%
 Brati slava Stock Exchange  3 614 -7.5% 3 907 -14%
 Bucharest Stock Exchange  19 053 63.8% 11 630 -53%
 Bulgarian Stock Exchange  6 031 -5.3% 6 371 -57%
 Budapest Stock Exchange  20 888 56.7% 13 326 -58%
 Ljubljana Stock Exchange  8 462 -0.1% 8 468 -57%
 Prague Stock Exchange  31 265 5.6% 29 615 -5%
 CEESEG - Vienna  79 511 45.2% 54 752 -66%
 Cyprus Stock Exchange  7 157 24.8% 5 733 -72%
 Deutsche Börse  900 772 13.0% 797 063 -45%
 Irish Stock Exchange  42 720 20.3% 35 519 -64%
 London Stock Exchange  1 950 048 44.2% 1 352 327 -49%
 Malta Stock Exchange  2 844 10.8% 2 567 -33%
 NASDAQ OMX Nordic  569 604 40.9% 404 137 -52%
 NYSE Euronext  1 999 967 32.6% 1 508 423 -48%
 Oslo Børs  157 774 54.7% 101 982 -58%
 SIX Swiss Exchange  738 707 19.9% 616 234 -29%
 Warsaw Stock Exchange  105 157 61.3% 65 178 -55%
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Scăderea generalizată a cotaţiilor acţiunilor listate în anul 2008 a avut drept consecinţă scăderea capi-
talizării bursiere la nivelul tuturor pieţelor europene. În mediu pe state capitalizările bursiere europene 
au scăzut în anul 2008 faţă 2007 cu 49 la sută, iar în 2009 faţă de 2008 s-a marcat deja o creștere medie 
de 29%. Contrar acestei tendinţe capitalizarea bursei din Moldova a crescut în 2008 cu 32%, iar în 2009 
a scăzut deja cu 33%, în mare măsură datorită legăturii slabe cu pieţele fi nanciare internaţionale și 
reacţiei întârziate la evenimentele de acolo.

Comparati v cu capitalizarea burselor din Europa, unele extrem de mari, capitalizarea bursieră din Mol-
dova este cea mai mică, cele mai apropiate fi ind bursele din Malta, Cipru și Slovacia.

2. Evoluţia indicilor bursieri

Analiza factorului calitati v (preţ) poate fi  efectuată prin compararea evoluţiei indicilor bursieri de la 
diferite burse de valori (diagrama 16, Evoluţia comparati vă a indicilor bursieri, sursa Agenţia de rati ng 
și esti mare „Esti mator-VM”).

Diagrama 16. Evoluţia comparativă a indicilor bursieri

Putem observa că nivelul preţurilor de la bursa de valori din Moldova are o evoluţie întârziată faţă de 
evoluţiile preţurilor la bursele din regiune (București  și Sofi a) și faţă de evoluţia generală a preţurilor la 
bursele din UE. Aceasta denotă o legătură poziti vă întârziată a pieţei de capital din Moldova cu pieţele 
de capital din regiune.
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3. Evoluţia rulajelor la bursele din UE și Moldova

Rulajele bursiere pe principalele pieţe europene (20 burse de valori mobiliare) au scăzut foarte mult în 
anii 2008-2009. Cauza e evidentă – scăderea lichidităţilor investi torilor de portofoliul ca urmare a crizei 
fi nanciare internaţionale. Nici revenirea cotaţiilor din anul 2009 nu a determinat o creștere a valorii 
tranzacţiilor la bursele europene. Valoarea totală a tranzacţiilor bursiere pe aceste pieţe a scăzut de la 
15 290 133 mil. euro în anul 2008 la 8 177 841 mil. euro în anul 2009, înregistrând o reducere cu 47 la 
sută. În mediu pe state valoarea tranzacţiilor bursiere pe principalele pieţe europene au scăzut în anul 
2008 faţă 2007 cu 36 %, iar în 2009 faţă de 2008 cu 3 %.

Tabelul 7.

BURSA
 Valoarea 

tranzacţiilor 
bursiere (mil. EUR)  

 Evoluţia valorii 
tranzacţiilor 

2009/2008 (%)  

 Valoarea 
tranzacţiilor 

bursiere (mil. EUR)  

 Evoluţia valorii 
tranzacţiilor 

2008/2007 (%)  
BVM (Moldova) 9 -86% 65 -12%
 Athens Exchange  50 701 -35% 78 013 -36%
 BME (Spanish Exchanges)  1 149 145 -31% 1 654 558 -23%
 Borsa Italiana  673 141 -35% 1 029 127 -39%
 Brati slava Stock Exchange  122 713% 15 -29%
 Bucharest Stock Exchange  1 340 -30% 1 906 -59%
 Bulgarian Stock Exchange  358 -73% 1 321 -72%
 CEESEG - Budapest  18 464 -12% 20 967 -39%
 Ljubljana Stock Exchange  720 -55% 1 605 -53%
 Prague Stock Exchange  17 565 -49% 34 179 -7%
 CEESEG - Vienna  36 449 -49% 71 851 -24%
 Cyprus Stock Exchange  1 288 -14% 1 501 -63%
 Deutsche Börse  1 243 420 -53% 2 648 452 -16%
 Irish Stock Exchange  26 555 -53% 56 036 -44%
 London Stock Exchange  2 247 075 -48% 4 362 198 -42%
 Malta Stock Exchange  25 -49% 49 -24%
 NASDAQ OMX Nordic  542 369 -41% 918 438 -31%
 NYSE Euronext  1 407 964 -53% 3 027 587 -26%
 Oslo Børs  175 782 -43% 308 168 -23%
 SIX Swiss Exchange  543 943 -47% 1 026 308 -44%
 Warsaw Stock Exchange  41 415 -13% 47 854 -25%

Comparati v cu rulajele mari la bursele din Europa, valoarea anuală a tranzacţiilor bursiere din Moldova 
este extrem de mică. Ca excepţie, rulajul la BVM din anul 2008 la depășit pe cel de la bursa din Slovacia 
și Malta, evoluţia care s-a menţinut și în anul 2009.

4. Evoluţia comparată a gradului de lichiditate a pieţei de capital din Moldova, Româ-
nia și Bulgaria

Pentru a se aprecia lichiditatea pieţelor de capital și gradul de penetrare a economiei, s-a făcut analiza 
comparati vă a ponderii capitalizării bursiere în PIB, a ponderii rulajelor bursiere și PIB și a ponderii ru-
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lajelor bursiere în capitalizarea bursieră (informaţia privind capitalizarea Bursei de valori din Moldova 
a fost preluată de la Agenţia de rati ng și esti mare „Esti mator-VM”).

Deși la primul și al doilea indicatori Moldova înregistrează valori superioare statelor recent aderate la 
UE, trebuie ţinut cont de faptul că valoarea produsului intern brut al Moldovei este relati v modestă (de 
exemplu, în termeni de PIB/cap de locuitor). Datorită mărimii sale relati v mici, capitalizarea bursieră și 
rulajele bursiere au o pondere mare, care se va diminua odată cu creșterea economiei naţionale. 

Tabelul 8.

Ţara/Anii 2007 2008 2009 2010
Ponderea capitalizării bursiere în PIB (%)

Moldova 24.86 24.71 20.48 18.62
România 26.5 11.2 18.8 -
Bulgaria - - 17.21 15.22

Ponderea rulajelor bursiere în PIB
Moldova 3.49 3.49 1.03 0.81
România 4.23 1.36 1.15 -

Rata lichidităţii (rulajul bursier/capitalizare bursieră, %)
Moldova 9.31 6.18 1.3 2.09
România 15.67 16.02 6.31 -
Bulgaria 4.59 6.23 5.8 6.35
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5. Cadrul general de reglementare a 
pieţei autohtone de capital şi barierele în 
calea investitorilor străini

1. Lista actelor care formează corpul de reglementare a pieţei de capital

Reglementarea pieţei de capital în Republica Moldova este efectuată la diferite niveluri de reglementa-
re. Astf el, reglementarea pieţei este efectuată la nivel de Coduri și Legi, la nivel de Hotărâri de Guvern 
și la nivel de Hotărâri a Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare și a altor organe de Stat, în domeniul lor 
de reglementare, acte ale organizaţiilor de autoreglementare.

Urmează o enumerare a principalelor acte legislati ve și normati ve care reglementează piaţa autohtonă 
de capital.

Coduri și legi

Codul civil (aprobat la 06.06.2002)

Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare (aprobată la 18.11.1998)

Legea privind societăţile pe acţiuni (aprobată la 02.04.1997)

Legea cu privire la fondurile de investi ţii (aprobată la 05.07.1997)

Legea privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare (aprobată la 12.11.1998)

Hotărâri de Guvern

Hotărârea despre măsurile primordiale privind asigurarea transparenţei informaţionale a pieţei valori-
lor mobiliare și protecţiei drepturilor acţionarilor (aprobată la 25.07.1997)

Regulamentul provizoriu cu privire la holdinguri (aprobat la 26.07.1994)

Hotărâri ale Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare

Instrucţiunea cu privire la modul de emisiune și înregistrare de stat a valorilor mobiliare (aprobată la 
29.12.1997)
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Instrucţiunea cu privire la emisia și înregistrarea de stat a obligaţiunilor corporati ve  (aprobată la 
27.11.1997)

Instrucţiunea cu privire la oferta publică a valorilor mobiliare pe piaţa secundară (aprobată la 
31.12.2008)

Regulamentul privind modul de acordare și retragere a licenţelor pentru acti vitatea profesionistă pe 
piaţa valorilor mobiliare (aprobat la 31.10.2008)

Codul de guvernare corporati vă (aprobat la 01.06.2007).

Hotărâri ale altor organe de Stat

Instrucţiunea privind parti cularita ̆ţile emisiunilor de acţiuni și obligaţiuni ale ba ̆ncilor și modul de 
autorizare a lor de ca ̆tre Banca Naţionala ̆ a Moldovei (aprobată de Banca Naţională a Moldovei la 
30.04.2010)

Instrucţiunea cu privire la plasarea, circulaţia și ra ̆scumpa ̆rarea valorilor mobiliare de stat în forma ̆ de 
înscrieri în conturi (aprobată de Banca Naţională a Moldovei la 09.08.2007)

Acte ale organizaţiilor de autoreglementare

Regulile Bursei de valori a Moldovei (aprobate la 26.12.2008)

2. Arealul de aplicare a legislaţiei, domeniile acoperite

Arealul de aplicare a legislaţiei privind piaţa de capital din Moldova poate fi  clasifi cat după următoarele 
criterii:

Instrumentele reglementate

Instrumentele reglementate de legislaţia privind piaţa de capital din Moldova sunt, în special, acţiunile 
și obligaţiunile corporati ve. De asemenea, sub incidenţa legislaţiei privind piaţa de capital nimeresc 
obligaţiunile de stat cu termen de circulaţie de mai mult de un an și obligaţiunile emise de autorităţile 
administraţiei publice locale. Legislaţia menţionează ti tlurile derivate ca fi ind supuse reglementării, 
însă expres sunt indicate în textul ei numai recipisele depozitare moldovenești .

La moment nu există acte legislati ve și normati ve care ar prevedea procedura plasării și circulaţiei 
ti tlurilor fi nanciare derivate și a recipiselor depozitare moldovenești .

Acti vităţile supuse reglementării

Sunt reglementate următoarele acti vităţi profesioniste pe piaţă:

– Broker, dealer, underwriter și administrator de investi ţii;

– Acti vitatea de ţinere a registrului și acti vitatea de depozitar
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– Acti vitatea de bursă de valori, depozitar central, de clearing;

– Acti vitatea de esti mare a valorilor mobiliare;

– Acti vitatea de consultanţă investi ţională;

– Acti vitatea fondurilor de investi ţii.

Aspectele reglementate

Legislaţia în domeniu reglementează următoarele aspecte ale pieţei de capital:

– Instrumentele supuse reglementării;

– Evidenţa drepturilor de proprietate;

– Piaţa primară a valorilor mobiliare. Ofertele publice pe piaţa primară;

– Piaţa secundară a valorilor mobiliare. Transmiterea drepturilor de proprietare asupra valorilor 
mobiliare. Ofertele pe piaţa secundară;

– Acti vitatea profesionistă pe piaţa de capital;

– Dezvăluirea informaţiei;

– Protejarea intereselor investi torilor. Tranzacţiile de insider. Manipularea pe piaţa de capital;

– Eti ca corporati vă. Drepturile acţionarilor. Tranzacţiile cu confl ict de interese, tranzacţiile de 
proporţii. Responsabilitatea organelor de conducere în societăţile pe acţiuni.

3. Reglementarea pieţei primare

Reglementarea pieţei primare a valorilor mobiliare este efectuată prin intermediul mai multor acte 
legislati ve și normati ve, printre care menţionam Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare, Legea 
privind societăţile pe acţiuni, instrucţiunile Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare. 

Reglementarea pieţei primare se referă la următoarele aspecte:

– Procedura de aprobare a deciziei de emisiune a valorilor mobiliare;

– Modul de subscriere și achitare a valorilor mobiliare;

– Modul de exercitare a drepturilor preferenţiale;

– Modul de derulare a ofertelor publice și conţinutul prospectului ofertei publice;

– Modul de formare a registrului deţinătorilor de valori mobiliare.

În linii mari, prevederile legislaţiei privind plasarea valorilor mobiliare sunt conforme standardelor 
internaţionale. În actele normati ve nu sunt stabilite procedurile de emitere a ti tlurilor fi nanciare de-
rivate, ceea ce face imposibilă plasarea lor. Aceasta diminuează cu mult varietatea instrumentelor la 
care pot apela investi torii și companiile pe piaţa de capital autohtonă.
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4. Reglementarea pieţei secundare

Reglementarea pieţei secundare a valorilor mobiliare este efectuată, în special, de Legea cu privire la 
piaţa valorilor mobiliare, Instrucţiunea cu privire la oferta publică a valorilor mobiliare pe piaţa secun-
dară, Regulile bursei, Regulamentul cu privire la acti vitatea de brokeraj și de dealer pe piaţa valorilor 
mobiliare.

Reglementarea pieţei secundare se referă la următoarele aspecte:

– Modul de înregistrare a transmiterii drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare;

– Stabilirea valorilor mobiliare ce urmează a fi  înregistrate la bursă;

– Procedurile de efectuare a tranzacţiilor bursiere și extrabursiere;

– Procedura de derulare a ofertelor publice pe piaţa secundară.

În prezent toate societăţile pe acţiuni (cu excepţia societăţilor care iniţial au fost de ti p închis) urmează 
să se înregistreze la Bursa de valori și, cu mici excepţii, toate tranzacţiile urmează a fi  derulate la bursă. 
Legislaţia nu prevede funcţionarea în cadrul burselor de valori a creatorilor de piaţă, nu sunt regle-
mentate tranzacţiile în marjă, vânzările scurte de valori mobiliare,  mecanismele de tranzacţionare a 
instrumentelor derivate. Ca urmare, lichiditatea pieţei și diversitatea operaţiunilor pe piaţă sunt foarte 
reduse.

5. Reglementarea acti vităţilor profesioniste în domeniu

Acti vităţile profesioniste în domeniul pieţei valorilor mobiliare sunt reglementate de Legea cu privire la 
piaţa valorilor mobiliare, Legea cu privire la fondurile de investi ţii, Regulamentele Comisiei Naţionale 
a Pieţei Financiare pentru fi ecare gen profesionist de acti vitate în parte.

Reglementarea acti vităţilor profesioniste pe piaţă include:

– Cerinţele generale și specifi ce pentru fi ecare gen de acti vitate în parte;

– Cerinţele faţă de angajaţii parti cipanţilor profesioniști  la piaţa de capital;

– Condiţiile de licenţiere a parti cipanţilor profesioniști ;

– Condiţiile de acti vitate pentru fi ecare gen de acti vitate profesionistă în parte.

În majoritatea cazurilor, cerinţele faţă de sufi cienţa capitalului parti cipanţilor profesioniști  sunt sub 
nivelul cerinţelor pentru genurile de acti vitate similare din UE. 

6. Protejarea investi torilor și evitarea încălcărilor pe piaţă

Prevederile legislaţiei privind protejarea investi torilor și evitarea încălcărilor pe piaţă sunt incluse în 
textul legilor cu privire la piaţa valorilor mobiliare și privind societăţile pe acţiuni, și în acte normati ve 
ale Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare.

Ele includ:
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– Condiţiile de dezvăluire a informaţiei de către emitenţi, parti cipanţii profesioniști  și investi tori;

– Reglementări cu privire la tranzacţiile de insider;

– Reglementări cu privire la manipularea pe piaţa de capital;

– Codul de eti că corporati vă.

În linii mari, gradul de protecţie a investi torilor este scăzut, comparati v cu standardele internaţionale. 
Dezvăluirea informaţiei fi nanciare este efectuată numai o dată pe an și are un format destul de re-
strâns. Stabilirea persoanelor care au statut de insideri se face în baza criteriilor de funcţie deţinută 
sau afi liere, și nu în baza deţinerii propriu-zise a informaţiilor confi denţiale. De asemenea, tranzacţiile 
efectuate cu uti lizarea informaţiei confi denţiale nu sunt interzise prin lege.

7. Barierele în faţa investi ţiilor străine directe și a acti vării parti cipanţilor profesioniști  
din afara RM la piaţa de capital autohtonă

În linii mari, accesul investi ţiilor străine și a operatorilor străini pe piaţa de capital al Republicii Moldova 
nu este limitat și nu presupune niște restricţii mai mari decât faţă de acei locali. Legislaţia din start a 
fost elaborată presupunând condiţii egale de intrare pe piaţă sau de efectuare a investi ţiilor pentru toţi 
acei interesaţi, indiferent de ţara de origine. Nu există careva disti ncţii între investi torii locali și investi -
torii străini. În conti nuare vor fi  enumerate cerinţele de bază pentru parti cipanţii profesioniști  ai pieţei 
la obţinerea licenţei și derularea ulterioară a acti vităţii lor.

Condiţiile generale de acti vitate

Există un șir de cerinţe specifi ce faţă de acti vitatea parti cipanţilor profesioniști  la piaţa de capital din 
Moldova. Ele sunt următoarele:

1. Necesitatea înregistrării sub forma de societate pe acţiuni pe teritoriul Moldovei.

Această prevedere implică înregistrarea pe teritoriul Moldovei ca enti tate juridică separată,  cu res-
pectarea tuturor procedurilor stabilite de legislaţie. Acţiunile emise de către parti cipantul profesionist 
urmează a fi  înregistrate la Bursa de valori a Moldovei și ulterior, cu excepţiile stabilite de legislaţie, să 
fi e tranzacţionate doar prin intermediul tranzacţiilor bursiere.

2. Suma tuturor cotelor deţinute de către acţionarii rezidenţi ai ţărilor/zonelor off -shore nu poate 
depăși 5% din capitalu social al parti cipantului profesionist.

3. Brokerii și dealerii sunt obligaţi să devină membri ai bursei de valori, precum și parti cipanţi ai 
depozitarului central.

Cerinţele specifi ce de acti vitate faţă de parti cipanţii profesioniști 

Pe lângă cerinţele generale, formulate faţă de parti cipanţii profesioniști  la piaţa valorilor mobiliare, 
există și un șir de cerinţe care sunt înaintate faţă de fi ecare gen de acti vitate în parte.
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Tabelul 9.

Tipul acti vităţii 
profesioniste

Normati vele de sufi cienţă 
a capitalul propriu

Mărimea fondului 
de garanţie

Alte cerinţe

Brokeraj 400000 120000

Cerinţe faţă de încăpere, evidenţa 
clienţilor deţinătorului nominal, secu-
ritate, să devină membru al Bursei de 

valori și Depozitarului central

Dealer 800000 240000
Cerinţe faţă de încăpere, securitate, 

să devină membru al Bursei de valori 
și Depozitarului central

Ţinere a registrului 700000 210000
Cerinţe faţă de încăpere, faţă de sof-

turile uti lizate, securitate

Depozitarul central de 
valori mobiliare

700000
Fondul de risc al 

parti cipanţilor De-
pozitarului central

Cerinţe faţă de încăpere, faţă de sof-
turile uti lizate, securitate

Depozitare 300000 90000
Cerinţe faţă de încăpere, faţă de sof-

turile uti lizate, securitate

Bursieră 1000000 300000
Cerinţe faţă de încăpere, faţă de sof-

turile uti lizate, securitate
Esti mare a valorilor 
mobiliare și a acti velor 
ce se referă la ele

200000 60000

Consulti ngul 
investi ţional

100000 30000

Fonduri de investi ţii 
mutuale și pe intervale

1000000 300000

Adrministrarea fi du-
aciară a investi ţiilor 
fondurilor

0,9% din acti ve, dar nu 
mai puţin de 600000 lei, 

pentru administrarea 
acti velor fondurilor de 

investi ţii;

0,5% din acti vele admi-
nistrate, dar nu mai puţin 
de 200000 lei, pentru ad-
ministrarea acti velor altor 

clienţi decât fondurile.

30% din valoarea 
normati velor mi-
nime a capitalului 

propriu

Cerinţe faţă de încăpere, evidenţa 
clienţilor deţinătorului nominal, secu-
ritate, să devină membru al Bursei de 

valori și Depozitarului central

Cerinţele de acti vitate faţă de angajaţii parti cipanţilor profesioniști 

Legislaţia din Moldova prevede un șir de cerinţe faţă de angajaţii parti cipanţilor profesioniști  ai pieţei 
de capital. Printre ele, menţionăm:

– Persoanele cu funcţie de răspundere se bucură de o reputaţie bună, au studii superioare adecva-
te acti vităţilor licenţiate și o experienţă de muncă de cel puţin 2 ani pentru a garanta gesti onarea 
și funcţionarea corectă și prudentă a parti cipantului profesionist la piaţa valorilor mobiliare;

– Cel puţin două persoane cu funcţii de răspundere și doi specialiști  cu certi fi cate de califi care cu 
dreptul de a acti va ca angajaţi ai parti cipanţilor profesioniști  ai pieţei valorilor mobiliare;

– Persoanele cu funcţie de răspundere ale parti cipanţilor profesioniști  la piaţa valorilor mobilia-
re nu sunt în drept să deţină direct sau indirect, în nume propriu sau împreună cu soţia/soţul, 
precum și cu rudele de gradul I, o cotă substanţială sau să deţină funcţii de răspundere la un alt 
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parti cipant profesionist la piaţa valorilor mobiliare, cu excepţia funcţiei de membru al consiliului 
bursei de valori și al consiliului depozitarului central;

– Persoanele cu funcţie de răspundere ale parti cipanţilor profesioniști  la piaţa valorilor mobiliare, pre-
cum și angajaţii parti cipanţilor profesioniști  la piaţa valorilor mobiliare, cu excepţia personalului bursei 
de valori și al depozitarului central, nu pot fi  salariaţii unui alt parti cipant profesionist la piaţa valorilor 
mobiliare.

Persoanele care obţin certi fi cate de califi care (inclusiv două persoane cu funcţii de răspundere), ur-
mează să întrunească următoarele condiţii:

– Studii universitare și/sau postuniversitare fi nanciar-economice și/sau juridice;

– Să confi rme lipsa antecedentelor penale.

Cerinţe de acti vitate pe parcursul funcţionării parti cipanţilor profesioniști 

Pe parcursul funcţionării parti cipantului profesionist, urmează a se menţine mărimea capitalului pro-
priu minim, mărimea fondului de garanţie, numărul persoanelor cu certi fi cate de califi care din cadrul 
companiei și să se respecte cerinţele specifi ce a legislaţiei faţă de genul respecti v de acti vitate.
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6. Estimarea plenară a impactului 
Acordului de asociere asupra pieţei de capital

1. Modul de implementare a Acordului pe piaţa de capital

În prezent în baza Recomandărilor Comisiei Europene pentru insti tuirea Zonei de Liber Schimb Aprofun-
dat și Cuprinzător dintre Republica Moldova și Uniunea Europeană, a fost elaborat un Plan de acţiuni al 
Republicii Moldova, în vederea implementării lor. Planul respecti v de acţiuni a fost aprobat prin Hotărâ-
rea Guvernului R. Moldova nr. 1125 din 14.12.2010 (Monitorul Ofi cial nr.252-253/1258 din 21.12.2010).

Referitor la piaţa fi nanciară nebancară, planul prevedea, ca prioritate de bază, elaborarea proiectului 
de lege privind piaţa de capital, ajustat la standardele internaţionale și acquis-ul comunitar. La moment 
proiectul respecti v deja a fost elaborat și este în derulare procesul de aprobare a legii.

2. Actele ce au stat la baza proiectului de Lege

La elaborarea proiectului legii s-au transpus următoarele Directi ve:

– Directi va nr. 97/9/CE din 03.03.1997 a Parlamentului European și a Consiliului privind schemele 
de compensare pentru investi tori, publicată în Jurnalul Ofi cial al Comunităţilor Europene nr. L 84 
din 26.03.1997;

– Directi va nr. 98/26/CE din 19.05.1998 a Parlamentului European și a Consiliului privind caracte-
rul defi niti v al decontării în sistemele de plăţi și de decontare a ti tlurilor de valoare, publicată în 
Jurnalul Ofi cial al Comunităţilor Europene nr. L 166 din 11.06.1998;

– Directi va nr.2001/34/CE din 28.05.2001 a Parlamentului European și a Consiliului privind admi-
terea valorilor mobiliare la cota ofi cială a unei burse de valori și informaţiile care trebuie publi-
cate cu privire la aceste valori mobiliare, publicată în Jurnalul Ofi cial al Comunităţilor Europene 
nr. L 184 din 06.07.2001;

– Directi va nr.2003/6/CE din 28.01.2003 a Parlamentului European și a Consiliului privind uti liză-
rile abuzive ale informaţiilor confi denţiale și manipulările pieţei (abuzul de piaţă), publicată în 
Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 96 din 12.04.2003;

– Directi va nr. 2003/71/CE din 04.11.2003 a Parlamentului European și a Consiliului privind pro-
spectul care trebuie publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admite-



41

Impactul semnării Acordului de asociere între Republica Moldova şi Uniunea Europeană asupra pieţei de capital din Moldova

rea valorilor mobiliare la tranzacţionare și de modifi care a Directi vei 2001/34/CE, publicată în 
Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 345 din 31.12.2003;

– Directi va nr.2004/25/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European și a Consiliului privind 
ofertele publice de cumpărare, publicată în Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 142 din 
30.04.2004;

– Directi va nr.2004/39/CE din 21.04.2004 a Parlamentului European și a Consiliului privind pieţele 
instrumentelor fi nanciare, de modifi care a Directi velor 85/611/CEE și 93/6/CEE ale Consiliu-
lui și a Directi vei 2000/12/CE a Parlamentului European și a Consiliului și de abrogare a Di-
recti vei 93/22/CEE a Consiliului, publicată în Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 145 din 
30.04.2004;

– Directi va nr.2004/109/CE din 15.12.2004 a Parlamentului European și a Consiliului privind armo-
nizarea obligaţiilor de transparenţă în ceea ce privește informaţia referitoare la emitenţii ale că-
ror valori mobiliare sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată și de modifi care a Di-
recti vei 2001/34/CE, publicată în Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 390 din 31.12.2004;

– Directi va 2006/49/CE din 14.06.2006 a Parlamentului European și a Consiliului privind rata de 
adecvare a capitalului întreprinderilor de investi ţii și al insti tuţiilor de credit, publicată în Jurnalul 
Ofi cial al Uniunii Europene nr. L 177 din 30.06.2006;

– Directi va 2009/65/CE din 13.07.2009 a Parlamentului European și a Consiliului de coordonare a 
actelor cu putere de lege și a actelor administrati ve privind organismele de plasament colecti v 
în valori mobiliare (OPCVM) Jurnalul Ofi cial al Uniunii Europene nr.  L 302 din 17.11.2009.

3. Principalele prevederi ale legii

Legea prevede o schimbare radicală a situaţiei pe piaţa de capital, atât în ceea ce ţine de instrumentele 
afl ate în circulaţie, cât și referitor la parti cipanţii pieţei de capital. Principalele deosebiri sunt generali-
zate în următorul tabel:

Tabelul 10.

Aspectul reglementat
Legea cu privire la piaţa 

valorilor mobiliare
Legea privind piaţa de capital

Instrumentele reglementate Valorile mobiliare Valorile mobiliare, unităţile emise de 
organismele de plasament colecti v, 
instrumentele pieţei monetare, orice ti tluri 
derivate și alte instrumente admise spre 
tranzacţionare pe pieţe reglementate sau 
sisteme multi laterale de tranzacţionare

Reglementarea recipiselor 
depozitare moldovenești 

Sunt doar menţionate Este reglementată procedura de plasare

Procedura de tranzacţionare Strict reglementată, 
urmărește direcţionarea 
tranzacţiilor spre bursa de 
valori

În conformitate cu regulile sistemelor 
de clearing și decontare pentru valorile 
mobiliare înregistrate în cadrul lor, în 
condiţiile generale ale Codului Civil pentru 
alte valori mobiliare
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Aspectul reglementat
Legea cu privire la piaţa 

valorilor mobiliare
Legea privind piaţa de capital

Termenul de înregistrare a ofertelor 
publice

Cel mult 30 de zile Cel mult 10 zile

Retragerea obligatorie  Nu este posibilă Este posibilă în cazurile când ofertantul 
deţine peste 90% din valorile mobiliare care 
consti tuie obiectul ofertei

Parti cipanţii pieţei Numiţi parti cipanţi 
profesioniști , clasifi caţi 
după genuri de acti vitate, 
10 ti puri de acti vitate 
profesionistă de bază

Numiţi societăţi de investi ţii, clasifi caţi după 
ti pul serviciilor și acti vităţilor, 3 categorii de 
licenţe

Existenţa fondului de compensare a 
investi torilor

Nu există Există, format de către societăţile de 
investi ţii

Parti cipanţii străini Urmează a obţine licenţa 
în condiţii generale, prin 
intermediul enti tăţilor 
înregistrate local

Persoanele juridice străine autorizate de 
a realiza acti vităţi și servicii de investi ţii 
supravegheate de autorităţile competente 
ale statelor membre ale UE nu necesită 
licenţiere în Moldova, acti vează prin 
intermediul fi lialelor înregistrate local

Evidenţa drepturilor de proprietate Este prevăzută expres 
procedura și modul de 
funcţionare a registratorilor 
independenţi

Există doar prevederea generală

Infrastructura pieţei secundare Bursa de valori, Depozitarul 
central

Operatori de piaţă, pieţe reglementate, MFT

Finalitatea decontărilor în sistemul 
de decontare

Decontările se consideră 
fi nalizate la înregistrarea 
transmiterii dreptului de 
proprietate

Decontările sunt irevocabile și produc efecte 
juridice din momentul introducerii în sistem 
al ordinului de transfer

Mărimea minimă a capitalului 
companiilor înscrise pe o piaţă 
organizată

Nu este prevăzut Cel puţin 3,6 milioane lei

Organismele de plasament colecti v Doar fonduri de investi ţii 
(mutuale și pe intervale)

Companii investi ţionale, fonduri de investi ţii, 
structuri de ti p Master-feeder

Dezvăluirea informaţiei de către 
emitenţi

Rapoarte anuale și 
evenimente care afectează 
acti vitatea emitentului

Rapoarte anuale, semestriale, declaraţii 
intermediare și evenimente care afectează 
acti vitatea emitentului

Lista persoanelor care au acces la 
informaţia privilegiată

Legea prevede o listă 
expresă, care include mai 
multe categorii de persoane 
indiferent de aceea dacă 
ei au sau nu acces la 
informaţia privilegiată

Se referă explicit la persoanele care deţin 
informaţii privilegiate

Derularea tranzacţiilor cu uti lizarea 
informaţiei privilegiate

Nu este interzisă Este interzisă

4. Aprecierea impactului implementării proiectului de lege privind piaţa de capital 
asupra diferitelor aspecte ale funcţionării pieţei

Modifi cările propuse de proiectul de lege pot fi  împărţite în trei mari categorii: cu impact poziti v asu-
pra pieţei, cu impact neutru și cu impact negati v.
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Printre modifi cările cu impact poziti v, menţionăm următoarele:

– Exti nderea listei exprese a ti tlurilor fi nanciare reglementate, reglementarea expresă a procedu-
rii de plasare a unor ti tluri fi nanciare (recipise depozitare moldovenești ). Aceasta face mai clar și 
transparent procesul de plasare a diferitelor categorii de valori mobiliare, ceea ce poate duce la 
diversifi carea instrumentelor fi nanciare prezente pe piaţă.

– Liberalizarea tranzacţionării valorilor mobiliare va avea un impact poziti v enorm asupra 
atracti vităţii pieţei de capital ca mecanism de investi re și redistribuire a proprietăţii. De aseme-
nea, liberalizarea mecanismelor de tranzacţionare va permite fi nalizarea proceselor de conso-
lidare a proprietăţii asupra companiilor. În același ti mp, excluderea prevederilor legislaţiei care 
direcţionau majoritatea tranzacţiilor la bursa de valori va diminua drasti c volumul tranzacţiilor 
bursiere și, respecti v, veniturile bursei de valori și a depozitarului central.

– Diminuarea termenului de înregistrare a ofertelor publice de la 30 de zile la 10 zile va mări atrac-
ti vitatea ofertelor publice ca mecanism de atragere a investi ţiilor.

– Introducerea posibilităţii retragerii obligatorii a valorilor mobiliare de către posesoriul a mai 
mult de 90% din valorile mobiliare de clasa dată va permite fi nalizarea procesului de consolida-
re a proprietăţii la multe societăţi pe acţiuni, crescând atracti vitatea investi ţiilor semnifi cati ve 
prin intermediul societăţilor pe acţiuni, comparati v cu investi ţiile în alte forme organizatorico-
juridice. În același ti mp, punerea în aplicare a acestor prevederi a legii va avea un impact social 
semnifi cati v.

– Simplifi carea sistemului de autorizaţii pentru acti vitatea pe piaţa de capital (3 ti puri de autorizaţii 
în loc de 10 ti puri de acti vitate) va face mai facilă atât procedura de obţinere a licenţelor, cât și 
transparenţa acti vităţilor profesioniste pentru publicul larg și clienţi.

– Crearea fondului de compensare a investi torilor va mări cu mult atracti vitatea valorilor mobilia-
re ca instrumente investi ţionale. În același ti mp, aceasta va crește costurile de tranzacţionare pe 
piaţă.

– Irevocabilitatea tranzacţiilor în sistemele de decontare în momentul introducerii ordinului de 
transfer crește cu mult atracti vitatea acestor sisteme pentru investi tori.

– Exti nderea ti purilor și reglementarea în conformitate cu legislaţia europeană a organizaţiilor 
de plasament colecti v în valori mobiliare va permite relansarea în Moldova a acestui ti p de 
insti tuţii.

– Introducerea raportării semestriale va crește cu mult gradul ce transparenţă a pieţei și va asigura 
investi torilor mai multe informaţii privind valorile mobiliare, ceea ce va duce la efi cienti zarea 
pieţei.

– Clarifi carea noţiunii de insider și interzicerea tranzacţiilor cu uti lizarea informaţiilor privilegiate 
va asigura o mai bună protejare a investi torilor și, în același ti mp, liberalizarea tranzacţiilor pen-
tru persoanele care anterior intrau în categoria de insideri.

O serie din modifi cările propuse fi e nu schimbă semnifi cati v condiţiile de funcţionare a pieţei, fi e 
schimbările aduse nu vor avea un impact sesizabil în viitorul apropiat. De exemplu, reglementarea 
obligaţiunilor propusă în proiectul de lege este identi c cu reglementările actuale a legislaţiei cu privire 
la modul de plasare a obligaţiunilor. Ţinând cont de faptul că în prezent emitenţii de valori mobiliare 
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evită plasarea obligaţiunilor, considerăm că aprobarea legii noi nu va aduce careva îmbunătăţiri la 
acest capitol. Pentru o schimbare a situaţiei în domeniul plasării obligaţiunilor, sunt necesare atât 
măsuri de simplifi care a cerinţelor legislaţiei, cât și de mediati zare a acestor instrumente în rândul 
emitenţilor și investi torilor.

Ţinând cont de dimensiunile foarte mici ale pieţei de capital din Moldova și de numărul mic de 
parti cipanţi ai pieţei, este puţin probabil în viitorul apropiat să înceapă funcţionarea unor sisteme 
multi laterale de tranzacţionare sau mai multe pieţe reglementate. Însă această prevedere va permite 
pe viitor ajustarea infrastructurii la necesităţile pieţei, în cazul creșterii acesteia.

Unele reglementări propuse în noua lege vor avea un impact negati v puternic asupra infrastructurii 
existente a pieţei de capital și vor fi  examinate separat.

5. Aprecierea impactului de către actorii implicaţi în reglementarea și funcţionarea 
pieţei de capital

În cadrul pregăti rii studiului, au fost efectuate interviuri cu reprezentanţi ai Ministerului Economiei 
și Comerţului, ai Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare, Asociaţiei investi torilor străini, ai mai multor 
parti cipanţi profesioniști  ai pieţei valorilor mobiliare.

Ţinând cont de genul de acti vitate al diferitor categorii de intervievaţi, am constatat că în mare parte 
opiniile sunt similare la aceleași grupuri de persoane intervievate.

Reprezentanţii organelor de Stat s-au pronunţat poziti v asupra ajustării legislaţiei la standardele euro-
pene. Aspectele principale asupra cărora s-au oprit ei sunt:

– Îmbunătăţirea generală a cadrului legislati v ca urmare a armonizării legislaţiei;

– Natura obligatorie a aprobării modifi cărilor respecti ve în procesul semnării acordului de asociere.

Reprezentanţii Asociaţiei investi torilor străini din Moldova au o ati tudine poziti vă asupra modifi cărilor 
promovate. Unele aspecte menţionate:

– Posibilitatea retragerii obligatorii a acţiunilor de către acţionarul majoritar. În prezent aceasta 
este principală problemă la majoritatea companiilor mari, numărul mare de acţionari creând 
probleme în administrarea corporati vă a societăţii.

– Investi torii se vor afl a într-un regim legal similar cu acel din ţările de origine, ceea ce le va asigura 
o mai mare libertate și fl exibilitate.

Bursa de valori și Depozitarul Naţional de valori mobiliare s-au expus foarte vehement contra modifi că-
rilor propuse. Printre obiecţiile formulate Consiliul Bursei de Valori, menţionăm următoarele:

– Directi vele UE reglementează doar unele aspecte a legislaţiei privind valorile mobiliare (instru-
mentele fi nanciare, manipularea, ofertele publice, admiterea valorilor mobiliare la cota bursei, 
etc.), dar nu reglementează toate aspectele funcţionării pieţelor fi nanciare, restul fi ind regle-
mentat în baza legislaţiei naţionale a statelor membre și a actelor normati ve a insti tuţiilor de 
reglementare a domeniului respecti v. În cazul Moldovei, se face substi tuirea legislaţiei de bază 
cu o lege elaborată în baza directi velor, care nu asigură acoperire legislati vă tuturor aspectelor 
funcţionării pieţei de capital;
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– Scopul legii a fost nu soluţionarea problemelor existente ale pieţei de capital, ci doar transpu-
nerea directi velor UE, fără ajustarea lor la nivelul de evoluţie a pieţei și la infrastructura deja 
existentă pe piaţă;

– Proiectul legii este foarte general, lăsând loc pentru foarte multe interpretări. Aceasta este bine-
venit în cazul directi velor europene, care urmează a fi  aplicate în câmpuri legislati ve diferite, dar 
nu este normal pentru legislaţia unui stat, care trebuie să fi e concretă și exhausti vă.

– Aprobarea legii va duce la distrugerea infrastructurii existente a pieţei de capital și în același 
ti mp legea nu prevede careva mecanisme de substi tuire cu elementele noii infrastructuri.

– Legea prevede creșterea rolului băncilor comerciale atât ca urmare a prevederilor propriu-zise a 
legii, cât și datorită impunerii unor normati ve faţă de sufi cienţa capitalului parti cipanţilor pieţei 
care vor permite să funcţioneze doar băncilor comerciale.

– Legea pune accentul pe ti tlurile fi nanciare derivate, care au un înalt grad de risc. În același ti mp, 
legea nu reglementează exhausti v acest ti p de ti tluri.

– Stabilirea mărimii capitalului normati v la nivelele propuse în proiectul de lege va duce la impo-
sibilitatea funcţionării unor segmente a infrastructurii pieţei de capital.

Bursa de valori și Depozitarul Naţional propun implementarea prevederilor legislaţiei europene în do-
meniul pieţei de capital nu la nivel de lege, ci de acte normati ve ale Comisiei Naţionale a Pieţei Finan-
ciare.

Registratorii independenţi s-au expus foarte vehement contra modifi cărilor propuse. Printre obiecţiile 
pe care le-au formulat registratorii independenţi, menţionăm următoarele:

– Legea va duce la o schimbare radicală a infrastructurii pieţei de capital, ceea ce va destabiliza 
funcţionarea pieţei de capital.

– Legea nu stabilește expres modul de ţinere a evidenţei drepturilor de proprietate asupra valori-
lor mobiliare nominati ve, ceea ce va crea un vid legislati v în acest domeniu, ceea ce creează un 
risc structural foarte mare pentru funcţionarea pieţei.

– Nu este clară soarta ulterioară a acti vităţii de ţinere a registrului. La moment se examinează 
câteva posibilităţi, printre care transmiterea ţinerii tuturor registrelor către depozitari sau trans-
miterea tuturor registrelor unui organ de Stat care ar asigura ţinerea lor centralizată. Printre 
riscurile acestor măsuri registratorii au indicat:

– Reducerea concurenţei în domeniu, ceea ce va duce la diminuarea calităţii serviciilor prestate 
și creșterea tarifelor la serviciile prestate. Monopolizarea acestui segment de servicii de către o 
insti tuţie privată va duce la situaţia când, în cazul unor încălcări sau neconcordanţe cu prevede-
rile legislaţiei, acti vitatea enti tăţii respecti ve nu poate fi  sistată din cauza că ar crea defi cienţe în 
funcţionarea pieţei de capital;

– Birocrati zarea tuturor procedurilor legate de operaţiunile cu valori mobiliare, inclusiv obţinerea 
extraselor din registru, înregistrarea tranzacţiilor sau obţinerea unor consultaţii.

– Volumul foarte mare de lucru cu care se va confrunta noua organizaţie, care va solicita crearea 
unei structuri complexe și costi sitoare în schimbul infrastructurii deja existente și funcţionale.

Brokerii nebancari au o ati tudine neutră privind modifi cările legislaţiei. 
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Principalele observaţii ale brokerilor nebancari s-au referit la următoarele:

– Piaţa de capital din Moldova încă nu era sufi cient de matură pentru modifi cările propuse. Ca 
urmare a implementării lor, infrastructura existentă a pieţei va fi  distrusă complet, crearea pieţei 
urmând a fi  începută de la zero.

– Mărimea capitalului propriu impusă de lege va duce la dispariţia dealerilor nebancari de pe piaţa 
de capital, ceea ce va diminua diversitatea și lichiditatea ei.

Brokerii bancari au o ati tudine poziti vă faţă de modifi cările legislaţiei.

6. Impactul aprobării legii asupra parti cipanţilor pieţei de capital

Impactul implementării cerinţelor de sufi cienţă a capitalului propriu

Tipurile de acti vităţi profesioniste ce vor putea fi  derulate pe piaţă pot fi  grupate după cum urmează:

Tabelul 11.

Descrierea Categoria licenţei Echivalentul actual
Primirea și transmiterea ordinelor privind unul sau mai 
multe instrumente fi nanciare

Categoria A, B și C Brokeraj

Executarea ordinelor privind instrumentele fi nanciare în 
numele clienţilor

Categoria A, B și C Brokeraj

Tranzacţionarea în cont propriu Categoria C Dealer
Managementul portofoliului Categoria A, B și C Administrare fi duciară a 

investi ţiilor
Consultanţa de investi ţii Categoria C Consulti ngul investi ţional
Subscrierea instrumentelor fi nanciare și/sau plasamentul 
instrumentelor fi nanciare în baza unui angajament ferm

Categoria C Underwriti ng

Plasamentul instrumentelor fi nanciare fa ̆ră angajament 
ferm

Categoria B și C Underwriti ng

Exploatarea unui MTF Categoria C Nu există
Custodia și administrarea instrumentelor fi nanciare în 
contul clienţilor

Categoria B și C Brokeraj, Administrarea 
fi duciară a investi ţiilor, 

Depozitar
Acordarea de credit sau împrumut unui client pentru ai 
permite efectuarea unei tranzacţii cu unul sau mai multe 
instrumente fi nanciare, în care este implicata ̆societatea de 
investi ţii care acorda ̆ creditul sau împrumutul

Categoria C Brokeraj

Consultanţă acordata ̆ societa ̆ţilor pe acţiuni privind 
structura capitalului, strategia industriala ̆ și aspectele 
conexe și servicii referitoare la fuziuni și achiziţii de 
societa ̆ţi

Categoria A, B și C Consultanţă

Operaţiuni de schimb valutar, în cazul în care aceste 
operaţiuni sunt direct legate de prestarea serviciilor de 
investi ţii

Categoria B și C Nu există

Cercetări în domeniul pieţelor de capital și analiza ̆ 
fi nanciara

Categoria A, B și C Consultanţă

Servicii conexe subscrierii instrumentelor fi nanciare Categoria C Consultanţă
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Pe lângă licenţele pentru societăţile de investi ţii, se mai licenţiază acti vitatea operatorilor de piaţă, care 
creează infrastructura pieţei secundare - pieţele reglementate, Bursele de valori și sistemele multi late-
rale de tranzacţionare. Clearingul și decontările pentru tranzacţiile încheiate pe pieţele reglementate și 
SMT vor fi  efectuate prin intermediul Depozitarului central. Pentru crearea organismelor de plasament 
colecti v este nevoie de avizul prealabil de la Comisia Naţională a Pieţei Financiare.

Unele genuri de acti vitate reglementate în prezent de legislaţia cu privire la piaţa valorilor mobiliare 
(registratorii independenţi, evaluatorii de valori mobiliare) nu mai sunt reglementate de noua lege. 
Registratorii independenţi nu sunt menţionaţi în textul legii, deși se prevede necesitatea menţinerii 
registrului deţinătorilor de valori mobiliare nominati ve. Acti vitatea profesionistă de esti mare a valori-
lor mobiliare și a acti velor ce se referă la ele nu este deloc menţionată în textul legii și nu este atribuită 
nici la unul din genurile de acti vitate ce vor putea fi  desfășurate pe piaţă după punerea în aplicare a 
legii.

Legea prevede un șir de cerinţe faţă de capitalul propriu al societăţilor de investi ţii și operatorilor de 
piaţă. Cerinţele faţă de mărimea capitalului propriu vor fi  în creștere pe parcursul următorilor 7 ani după 
intrarea în vigoare a legii.

Tabelul 12.

Genul de acti vitate
Mărimea capitalului în 

primul an
Mărimea capitalului în 

anul 7
Mărimea actuală a 

capitalului
Brokeraj 25000 euro, 413250 lei 50000 euro, 826500 lei 400000 lei
Dealer 350000 euro, 5785500 lei 730000 euro, 12066900 

lei
800000 lei

Underwriti ng 55000 euro, 909150 lei 125000 euro, 2066250 
lei

800000 lei

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

500000 lei

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

700000 lei

Administrarea fi duciară a 
investi ţiilor

25000 euro, 413250 lei 50000 euro, 826500 lei 200000 lei

Consulti ngul investi ţional 350000 euro, 5785500 lei 730000 euro, 12066900 
lei

100000 lei

Ţinerea registrului 700000 lei
Acti vitatea de depozitare 55000 euro, 909150 lei 125000 euro, 2066250 

lei
700000 lei

Fonduri de investi ţii 1000000 lei
Esti marea valorilor mobiliare 200000 lei

Dacă presupunem că legea cu privire la piaţa de capital va fi  aprobată în 2011, atunci noile cerinţe faţă 
de mărimea capitalului propriu al societăţilor investi ţionale și a operatorilor de piaţă vor intra în vigoa-
re din 2012 și vor ati nge valoarea lor maximă peste 7 ani, în 2019.
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Tabelul 13.

Tipul de acti vitate Modifi care 2012 Modifi care 2019

Brokeraj 103% 207%
Underwriti ng 114% 258%
Administrarea investi ţiilor 207% 413%
Dealer 723% 1508%
Depozitarul central 1476% 5904%
Consulti ngul investi ţional 5786% 12067%
Bursa de valori 3444% 13775%

În primul an după intrarea în vigoare a noii legi, valoa-
rea capitalului normati v pentru unele genuri de acti vi-
tate (brokeraj și underwriti ng) nu va diferi semnifi cati v 
faţă de situaţia actuală - de la 3% până la 14% (diagra-
ma 17, Modifi carea capitalului în 2012, sursa Agenţia 
de rati ng și esti mare „Esti mator-VM”). În schimb pentru 
restul acti vităţilor profesti oniste, situaţia este mult mai 
dramati că. Astf el, cerinţele faţă de capitalul companiilor 
de administrare a investi ţiilor cresc de două ori faţă de 
cele actuale, a dealerilor - de 7 ori, faţă de depozitarul 
central cresc de 14 ori, faţă de burse - 34 ori și faţă de 
consultanţii de investi ţii - 58 ori.

Ulterior, odată cu creșterea normati velor, faţă de capi-
talul propriu, această diferenţă se accentuează și mai 
mult (diagrama 18, Modifi carea capitalului în 2019, sur-
sa Agenţia de rati ng și esti mare „Esti mator-VM”). Astf el, 
dacă cerinţele faţă de capitalul brokerilor, underwriterilor, 
administratorilor fi duciari a investi ţiilor și dealerilor se 
modifi că relati v puţin (de 2-15 ori), atunci la alte genuri 
de acti vitate modifi cările sunt foarte mari - depozitarul 
central urmează să-și majoreze capitalul de 59 de ori, 
consultanţii investi ţionali - de 121 de ori și bursele de va-
lori - de 138 de ori.

Reieșind din situaţia actuală a parti cipanţilor la piaţă, in-
troducerea noilor prevederi referitor la mărimea capitalu-
lui propriu va avea un impact negati v asupra unor genuri 
de acti vitate.

Diagrama 17. Modificarea 
capitalului în 2012

Diagrama 18. Modificarea 
capitalului în 2019
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Tabelul 14.

Valoarea actuală
Numărul 

parti cipanţilor
Capitalul actual, 

mil. lei
Capitalul necesar în 

2012, mil. lei
Capitalul necesar în 

2019, mil. lei

Administrarea fi duciară 4 2.51 1.7 3.3
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

Astf el, pentru brokeri și pentru companiile de administrare fi duciară mărimea actuală a capitalului pro-
priu este sufi cientă pentru a obţine autorizaţia de categoria care le-ar permite să conti nue același ti p 
de acti vitate. În cazul dealerilor nebancari, diferenţa între capitalul actual și capitalul necesar este prea 
mare pentru a fi  acoperită din acti vitatea curentă a companiilor.

Situaţia este criti că pentru Bursa de valori și pentru Depozitarul Naţional de valori mobiliare. Astf el, în 
primul an după punerea în aplicare a legii Bursa va urma să majoreze capitalul propriu cu 8 milioane lei, 
iar în următorii 7 ani - cu 39 milioane lei. Aceasta ar însemna o creștere anuală cu 5,6 milioane lei, pe 
când profi turile medii ale Bursei în ulti mii 5 ani au consti tuit cca. 610 mii lei.

La fel, Depozitarul central urmează să deţină în 2012 un capital propriu cu 9,8 milioane de lei mai mare 
decât capitalul deţinut de el în prezent, și cu 41 milioane lei mai mare în anul 2019. Menţionăm că veni-
tul mediu al Depozitarului Naţional de valori mobiliare în ulti mii 4 ani a fost de cca. 160 mii lei.

Ţinând cont de faptul că atât Bursa, cât și Depozitarul Naţional nu au posibilităţi reale să acumuleze re-
sursele necesare din acti vitatea proprie, soluţia pentru ele în cazul aprobării legii ar fi  creșterea cotelor 
de parti cipare a acţionarilor săi sau atragerea unor investi tori noi. Ambele aceste soluţii au un grad mare 
de incerti tudine, ceea ce pune sub semnul întrebării funcţionarea lor în condiţiile noii legi.

Impactul implementării practi cii persoanelor acceptate

De asemenea, una din prevederile legii care poate avea un impact negati v asupra infrastructurii exis-
tente a pieţei este posibilitatea admiterii pe piaţă a parti cipanţilor profesioniști  străini ca persoane ac-
ceptate, în baza autorizărilor deţinute în ţara de origine. Deși aceasta va avea un impact poziti v asupra 
dinamicii pieţei de capital, a nivelului costurilor și a calităţii și diversităţii serviciilor prestate, putem 
aprecia eliminarea de pe piaţă a majorităţii societăţilor de investi ţii autohtone.

Ţinând cont de gradul de maturitate comparati vă a pieţei autohtone și a pieţelor altor state din UE, 
societăţile investi ţionale străine sunt evident avantajate comparati v cu acele locale. Avantajele respec-
ti ve se manifestă în mai multe aspecte, inclusiv:

– Accesul la pieţele fi nanciare străine. Companiile investi ţionale de peste hotare au acces nelimitat 
la pieţele fi nanciare din statele lor de origine și pe pieţele internaţionale. Ca urmare, ele au un 
grad sporit de libertate în alegerea pieţelor cu costuri mai competi ti ve și cu condiţii de fi nanţare 
mai adecvate necesitărilor clienţilor. În aceste condiţii, este evident că companiile locale nu vor 
putea fi  competi ti ve.

– Instrumentele fi nanciare operate. La moment pe piaţa de capital din Moldova circulă doar 
acţiuni și, pe piaţa monetară, obligaţiuni de stat. Companiile investi ţionale străine pot opera cu 
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valori mobiliare de bază (acţiuni și obligaţiuni), valori mobiliare derivate (opţiuni, warranturi, 
contracte swap, recipise depozitare, ti tluri derivate pe mărfuri) și ti tluri ale pieţei monetare 
(cambii, ti tluri de stat). Posibilitatea uti lizării unei game atât de largi de instrumente fi nanciare 
permite o fl exibilitate sporită în selectarea instrumentelor opti me atât pentru atragerea, cât și 
pentru plasarea investi ţiilor.

– Soluţiile fi nanciare complexe. Pe lângă serviciile de bază, existente pe piaţa noastră, companiile 
investi ţionale străine pot oferi soluţii cu valoare adăugată semnifi cati vă, care includ suportul 
informaţional și consultaţional, fi nanţarea parţială a operaţiunilor și administrarea ulterioară a 
portofoliilor, ceea ce face serviciile lor mult mai atracti ve.

– Nivelul tehnologiilor uti lizate și economiile de scară. Datorită amplorii acti vităţii companiilor 
investi ţionale internaţionale, ele obţin un șir de avantaje ce ţin de efectul economiilor de scară. 
De asemenea, astf el de companii își pot permite elaborarea și uti lizarea celor mai performante 
soluţii tehnologice și programati ce în domeniu, ceea ce le asigură un avantaj semnifi cati v faţă de 
competi torii locali.

Pe fonul acestor avantaje a societăţilor investi ţionale străine, avantajele companiilor locale - fl exibilita-
tea, cunoașterea pieţei și baza de clienţi existentă - sunt mai puţin impresionante și este puţin probabil 
să fi e sufi ciente pentru a asigura competi ti vitatea lor pe aceeași piaţă cu companiile străine.

Rămânerea în urmă a parti cipanţilor profesioniști  autohtoni faţă de companiile străine nu poate fi  pusă 
numai în vina parti cipanţilor profesioniști . Unele cauze ţin de gradul general de dezvoltare al pieţei și 
de mărimea ei (parti cipanţii profesioniști  autohtoni nu pot obţine volume a tranzacţiilor și, respecti v, 
venituri comparabile cu colegii lor de pe pieţele mai mari), sau de insufi cienţele legislaţiei în vigoare 
(imposibilitatea în prezent de a emite ti tluri derivate, obligaţiuni municipale, de a efectua tranzacţii 
în marjă sau vânzări scurte din cauza lipse prevederilor legislaţiei care le-ar reglementa plasarea sau 
derularea).

Desigur, îmbunătăţirea semnifi cati vă a calităţii serviciilor prestate și a diversităţii instrumentelor acce-
sibile va avea un impact poziti v asupra volumelor tranzacţiilor pe piaţa de capital, asupra companiilor 
care vor dori să uti lizeze piaţa de capital pentru atragerea resurselor și pentru investi tori. Însă ca urma-
re vom asista la eliminarea sau marginalizarea parti cipanţilor profesioniști  autohtoni, ceea ce va avea 
un impact negati v asupra companiilor locale, asupra numărului de locuri de muncă în domeniu și va 
diminua controlul naţional asupra pieţei de capital.

Reglementarea acti vităţii registratorilor independenţi

În cadrul noii legi, nu este reglementată nici într-un fel acti vitatea de ţinere a registrului deţinătorilor 
de valori mobiliare. Acest gen de acti vitate este unul dintre cele mai importante pentru funcţionarea 
pieţei de capital, registratorii formând baza infrastructurii pieţei. Acti vitatea lor constă în evidenţa 
drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare nominati ve, și o astf el de acti vitate solicită atât o 
reglementare riguroasă, cât și posibilitatea unui control sever.

Anterior, acti vitatea registratorilor independenţi era cel mai strict reglementată din acti vităţile de pe 
piaţă. Oricum, chiar și în aceste condiţii, au fost înregistrate cazuri de pierdere a registrelor deţinătorilor 
de acţiuni. Ţinând cont de faptul că asigurarea dreptului la proprietate este una din condiţiile esenţiale 
a funcţionării nu numai a pieţei de capital, ci și a economiei naţionale pe ansamblu, este vital necesară 
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crearea unor astf el de condiţii legislati ve și de acti vitate registratorilor independenţi, care ar elimina 
orice posibilitate de alterare a informaţiilor cu privire la proprietarii valorilor mobiliare.

În redacţia actuală a proiectului legii privind piaţa de capital, acti vitatea registratorilor independenţi 
este scoasă în afara câmpului de reglementare a acesteia. Anterior, acti vitatea lor era reglementată 
de Legea cu privire la piaţa valorilor mobiliare și actele elaborate în baza acestei legi. După aprobarea 
noii legi și abrogarea legii cu privire la piaţa de capital, modul de evidenţă a drepturilor de proprietate 
asupra valorilor mobiliare nominati ve și ducerea registrelor deţinătorilor de valori mobiliare vor nimeri 
într-un vid legislati v. Mai mult ca atât, în prevederile tranzitorii ale proiectului legii privind piaţa de 
capital nu există careva menţiuni privind aprobarea sau necesitatea aprobării unor acte legislati ve cu 
privire la registratorii independenţi sau ţinerea registrului deţinătorilor de valori mobiliare.

Ţinând cont de complexitatea procesului normati v, este necesară iniţierea elaborării unor acte legis-
lati ve noi sau a modifi cărilor în actele legislati ve existente în vederea creării unei acoperiri normati -
ve pentru evidenţa drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare nominati ve și menţinerea în 
câmpul legal al acti vităţii registratorilor independenţi. 
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Concluzii şi recomandări

1. Prognoza impactului semnării Acordului de asociere asupra pieţei de capital

Semnarea Acordului de asociere și modifi cările în legislaţie pe care el le presupune vor avea un impact 
major asupra pieţei de capital autohtone. După importanţa modifi cărilor, le putem compara chiar cu 
crearea pieţei de capital în urma privati zării în masă.

Printre efectele acestor modifi cări, le menţionăm pe cele mai importante:

– Schimbarea completă a câmpului normati v autohton în domeniul pieţei de capital, atât în ceea 
ce ţine de regulile de derulare a operaţiunilor, cât și în ceea ce ţine de infrastructura pieţei. 
Aceasta va crea, desigur, o perioadă de tranziţie, care va perturba temporar tranzacţiile pe piaţă. 
În același ti mp, se va schimba structura parti cipanţilor profesioniști  - majoritatea acti vităţilor pe 
piaţă vor fi  derulate de către băncile comerciale sau parti cipanţi profesioniști  străini, parti cipanţii 
profesioniști  nebancari având un rol marginal pe piaţă.

– Crearea unui câmp legislati v coerent și adecvat standardelor europene contemporane. Anterior, 
datorită modifi cărilor repetate a legilor care reglementează acti vitatea în domeniu, ele și-au 
pierdut coerenţa și integritatea, aplicarea lor devenind destul de difi cilă și neunivocă. Punerea în 
aplicare a legislaţiei noi va simplifi ca acti vitatea în domeniu pentru emitenţii de valori mobiliare, 
pentru investi tori și pentru companiile investi ţionale. De asemenea, investi torii străini, atât din 
statele membre ale UE, cât și din alte ţări, vor găsi mediul investi ţional din ţară familiar și facil, 
ceea ce va duce la îmbunătăţirea sa și la creșterea acti vităţii investi torilor străini.

– Liberalizarea completă a tranzacţiilor cu valori mobiliare. În prezent toate clasele de valori mobi-
liare emise de societăţile pe acţiuni urmează a fi  tranzacţionate la bursa de valori, ceea ce reţine 
mulţi investi tori de la derularea tranzacţiilor. Aceasta se referă în primul rând la companiile în 
care gradul de concentrare a capitalului a ati ns niște cote înalte și numărul de acţiuni în circulaţie 
liberă este limitat. Putem aprecia că la efectuarea acestor modifi cări va urma o creștere impre-
sionantă a volumului tranzacţiilor efectuate pe piaţa secundară a valorilor mobiliare.

– Includerea prevederii despre retragerea obligatorie a valorilor mobiliare de către deţinătorii pa-
chetelor de peste 90% din valorile mobiliare de clasa dată va duce la o creștere de scurtă durată 
a volumelor tranzacţiilor. Astf el, împreună cu liberalizarea pieţei, această măsură va duce, în 
următorii 3-4 ani după aprobarea sa, la dispariţia aproape integrală a cotei de acţiuni afl ate în 
circulaţie liberă (free-fl oat), ceea ce consti tuie un potenţial de tranzacţionare de cca. 1,3 mili-
arde lei (în preţuri bursiere curente). După această perioadă, volumul pieţei secundare se va 
diminua drasti c.
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– Impunerea standardelor de acti vitate din UE și a cerinţelor faţă de capitalul propriu al compani-
ilor investi ţionale și operatorilor de piaţă va asigura transformarea lor în parti cipanţi ai pieţei cu 
un potenţial fi nanciar semnifi cati v, ceea ce va permite funcţionarea lor ca underwriteri și crea-
tori de piaţă, acti vităţi ce vor ridica piaţa de capital la un nivel calitati v nou. Brokerii și dealerii 
nebancari existenţi nu vor fi  în stare, din cauza cerinţelor faţă de capitalul propriu, să deruleze 
alte acti vităţi decât intermedierea la efectuarea tranzacţiilor cu valori mobiliare (acti vitatea de 
brokeraj). Aceasta poate duce la diminuarea concurenţei pe domeniul serviciilor de underwri-
ti ng, creare a pieţei și consultanţă în investi ţii. Trebuie menţionat faptul că Bursa de valori și 
Depozitarul central în prezent nu corespund cerinţelor faţă de capitalul propriu stabilite de pro-
iectul legii, ceea ce pune sub semnul întrebării posibilitatea funcţionării lor după aprobarea 
acesteia.

– Reglementarea conform standardelor internaţionale a OPCVM va permite reapariţia fondurilor 
de investi ţii și a altor organisme de plasament colecti v pe piaţa noastră. Funcţionarea lor efi ci-
entă va permite atragerea surplusului de lichidităţi de la populaţie pe piaţa de capital cu un șir 
de urmări foarte importante pentru economia naţională. Printre ele menţionăm creșterea vo-
lumelor pieţei primare și secundare de capital, creșterea fl uxului de investi ţii de care vor putea 
benefi cia companiile autohtone, reducerea consumului în favoarea investi ţiilor, și ca urmare 
reducerea presiunilor asupra preţurilor din partea consumului, reducerea importurilor și redre-
sarea balanţei comerciale, etc.

– Introducerea posibilităţii de acceptare a parti cipanţilor profesioniști  străini va duce la creșterea 
concurenţei în domeniu. Ca urmare, vom asista la o creștere a calităţii serviciilor prestate, o di-
minuare a costurilor serviciilor și o diversifi care a instrumentelor și serviciilor existente pe piaţă. 
În același ti mp, aceasta va prezenta un risc sporit pentru funcţionarea ulterioară a parti cipanţilor 
profesioniști  autohtoni.

2. Recomandări privind implementarea Acordului de asociere în domeniul pieţei de 
capital

În baza analizei efectuate, pot fi  formulate un șir de recomandări, atât în ceea ce ţine de procesul de 
negociere a Acordului de asociere, cât și la alte acţiuni ce urmează a fi  întreprinse în legătură cu sem-
narea acordului.

– Găsirea unei soluţii pentru Bursa de valori și Depozitarul central. Aceasta poate fi  sau diminuarea 
cerinţelor faţă de capitalul lor propriu, sau exti nderea în ti mp a implementării normati velor noi. 
O altă soluţie ar fi  majorarea de către membrii bursei a mărimii aporturilor în capitalul acesteia, 
sau atragerea suplimentară a unor investi tori (eventual, operatori de piaţă din UE sau alte state). 
Oricum, la moment nu există garanţia găsirii unei soluţii pe această cale, ceea ce consti tuie un 
factor important de risc pentru infrastructura pieţei de capital.

– Admiterea pe piaţa de capital autohtonă a parti cipanţilor străini doar pe măsura maturizării 
pieţei noastre și creșterii capacităţii competi ti ve a companiilor investi ţionale autohtone. Accep-
tarea parti cipanţilor profesioniști  dintr-un alt stat poate fi  făcută doar după semnarea acordului 
bilateral în acest sens între Comisia Naţională a Pieţei Financiare și organele competente din 
statul respecti v. Recomandăm ca la determinarea priorităţilor la semnarea acordurilor respec-
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ti ve, Comisia Naţională să ţină cont de gradul de dezvoltare comparati v al pieţei de capital din 
Moldova și din statul cu care urmează a se semna acordul.

– Evitarea situaţiei în care unele genuri de acti vitate esenţiale pentru funcţionarea pieţei ar ră-
mâne fără acoperire legislati vă. În special aceasta se referă la acti vitatea de ţinere a registrului 
deţinătorilor de valori mobiliare. Este necesară până la punerea în aplicare a modifi cărilor la 
legislaţie elaborarea unui set de acte legislati ve și normati ve privind această acti vitate, sau sta-
bilirea unor măsuri în acest sens pentru perioada tranzitorie.

– Ţinând cont de faptul că după liberalizarea pieţei majoritatea societăţilor pe acţiuni existente în 
prezent vor părăsi piaţa (ca urmare a consolidării fi nale a capitalului și diminuării canti tăţii de 
valori mobiliare în circulaţie liberă), urmează a se întreprinde un șir de măsuri pentru promova-
rea pieţei deschise. Aceasta înseamnă atât mediati zarea noţiunilor de bază a pieţei de capital 
(în special privind ofertele publice, obligaţiunile, cambiile, instrumentele derivate), cât și asigu-
rarea creșterii calitati ve a serviciilor prestate pe piaţa de capital (prin dezvoltarea serviciilor de 
underwriti ng și creare a pieţei, crearea OPCVM). Aceste măsuri, deși nu ţin direct de procesul de 
negocieri, sunt vitale pentru relansarea pieţei de capital după semnarea Acordului de asociere.
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