Tabelul divergentelor cu argumentari la Proiectul Legii privind piaja de capital

Redactia conform proiectului Legii

Propuneri/Obiectii |

Acceptare

Comentani

|
1

Art.1

(1) Prezenta lege reglementeaza activitatea
socicttilor de investitii, ofertele publice,
ofertele de preluare, infrastructura pietei de
capital, inclusiv pietele reglementate i
dezvaluirea informatiei, in scopul mentinerii
standardelor inalie de activitate pe piata de
capital §i crearii unor condifii optime pentru
investitii financiare.

(2) Orice activitate pe piata de capital este
desfasuratd in conformitate cu prevederile
prezentei legi, altor acte legislative aplicabile
si actele Comisiei Nationale a Pietei
Financiare, numitd in continuare Comisia
Nationala.

(5) Prezenta lege transpune:
[}

Centrul de Armonizare a Legislagiei:
Proiectul Legii privind piata de capital
stabileste reglementdri ce vizeazd atit
aspecte ce {in de domeniul dreptului
societdtilor comerciale (Cap. II al
proiectului ,,Valori mobiliare”, in particular
reglementéiri cu privire la emisiunea §i
drepturile asupra  valorilor mobiliare,
precum §i ofertele de preluare), de sectorul
serviciilor i activitagilor de investitii (care
include ofertele  publice, activitatea
societdtilor de  investitii, pietelor
reglementate, MTF-urilor, organismelor de
plasament colectiv (OPC), obligatiile de
parentd §i regl ea abuzului pe
piata de capital) si norme privind fondul de
compensare al investitorilor. In acest
context, obiectul de reglementare al
proiectului de Lege, conturat la art. 1, alin.
(1), trebuie s& contind referintele de rigoare
la toate elementele sale constitutive,
mentionind in  particular:  activitatea
organismelor de plasament  colectiv,
dezviluirea informatiei, abuzul pe piata de
capital §i Fondul de compensare a
investitorilor, elemente ale obiectului de
reglementare pe care proiectul examinat nu
le specifica (dar le reglementeaza)

Banca Nationali a Moldovei:

Se propune de a introduce in proiectul legii
la art. 1 alin. (2) dupd cuvintul , aplicabile”
textul avind urmitorul cuprins: “, inclusiv a
Legii nr. 62-XVI din 21 martie 2008 privind
reglementarea valutard.”.

Ministerul Justitiei:

Actele Uniunii Europene, enumerate la art.
1, alin. (5) din proiectul de Lege nu trebuie
mentionate in textul proiectului de lege, dar
acestea urmeazi a fi incluse dupa clauza de

Se accepta

Nu se acceptd

Se acceptd

adoptare, conform modelului previzut de

Alin, (1) este completat.

(1) Prezenta lege reglementeaz activitatea societafilor
de investitii, organismelor de plasament colectiv, Fondul
de compensare a investitorilor, ofertele publice, ofertele
de preluare, infrastructura pietei de capital, inclusiv piefele
reglementate, abuzul pe piata de capital §i dezviluirea
informatiei in scopul mentinerii standardelor inalte de
activitate pe piaia de capital §i crearii unor conditii optime
pentru investifii financiare.

Alsturi de Legea nr. 62-XV1 din 21 martie 2008 privind
reglementarea valutar§ exista un sir de alte acte legislative
si acte ale CNPF care reglementeazd diferite aspecte ale
activitatii pe piaja de capital. Efectuarea unei singure
referinte (la Legea nr.62-XV1) i neefectuarea referintelor
la celelalte acte va crea neclaritati §i confuzii.

Textul din alin. (5) s-a transferat inainte de art. 1.
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Regulamentul privind mecanismul de
armonizare a legislatiei Republicii Moldova
cu legislagia comunitard, Titlul II, Capitolul
3, pet. 16, aprobat prin Hotérirea Guvernului
nr. 1345 din 24 noiembrie 2006.

Art.2 Subieciii prezentei legi

(1) Prezenta lege se aplicd cetétenilor §i
persoanelor juridice din Republica Moldova,
cetajenilor §i persoanelor juridice striine
care desfdgoard activitifi sau presteazi
servicii pe piata de capital sau care detin sau
intenjioneazd si  detind  instrumente
financiare emise de emitenti din Republica
Moldova.

(2) Prevederile prezentei legi se aplic
bancilor licentiate care desfisoars activitati
si servicii de investitii, cu exceptiile
prevézute de prezenta lege.

(4) Prevederile prezentei legi nu se risfring
asupra clearingului i decontérii tranzactiilor
cu instrumente ale piefei monetare §i valori
mobiliare de stat efectuate in afara pietei
reglementate §i/sau sistemului multilateral de
tranzactionare, precum §i asupra sistemelor
autorizate de Banca Nationald a Moldovei §i
care vizeaza bincile licentiate.

(6) In cazul in care valorile mobiliare au
constituit obiectul unei oferte publice,
prevederile stabilite in Secpiunea 1 i
Sectiunea 2 din Capitolul VI nu se risfring
asupra emitentilor acestor valori mobiliare in
cazul in care sint intrunite urmétoarele
conditii:

a) valorile mobiliare sint definute in
proprietate exclusiv de investitori calificai;
sau

b) valorile mobiliare sint detinute in

proprietste_ de un numir mai mic de 100

Miaisterul Justitiei:
La art.2 remarcim ci apatrizii au fost omii
ca subiecti ai prezentei legi.

Banca Nationali & Moldovei:

Art. 2 alin. (2), dupa textul ,servicii de
investifii” de completat cu urmitorul text:
»precum §i asupra sistemelor de clearing §i
de decontare a instrumentelor financiare
(sistemelor de clearing §i de decontare a
valorilor mobiliare)”, in continuare dupd
text.

Banca Nationali a Moldovei:

La art. 2 alin. (4) de substituit textul ,,asupra
sistemelor autorizate de Banca Nationald a
Moldovei si care vizeaza bancile licentiate”
cu textul ,,sistemelor de plai, de clearing si
de decontare ale mijloacelor banesti”.

Ceatrul de Armonizare & Legislatiei:
Excluderea de la aplicarea prevederilor Cap.
VI, Sectiunea 1 ,,Dezviluirea informatiei” si
Sectiunea 2 ,,Abuzul pe piaja de capital” din
proiect a categorilor de emitenti stabiliti la
alin. (6) al art. 2 din proiect (emitentii de
».valori mobiliare care au constituit
obiectul unei oferte publice...”) nu este
previizutd de actele UE cu relevanid in
domeniu, in special, de Directiva
2004/109/CE si Directiva 2003/6/CE.

Se acceptit

Nu se acceptd

Nu se acceptd

Se acceptd

Alin. (1) s-a completat.

Despre sistemele de clearing si decontare se men{ioneaza
in art. 2 alin.(4) al proiectului legii.

Sistemele de clearing §i decontare a instrumentelor
financiare cuprind §i mijloace banegti fiind asigurat
principiul livrare contra plata.

Alin. (6) s-a exclus.
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persoane fizice sau juridice, altele decht
investitorii calificati; sau

c) fiecare definator al acestor valor
mobiliare degine valori mobiliare in suma de
cel putin 900 mii lei; sau

d) valoarea nominalé sau de plasare a acestor
valorile mobiliare este mai mica de 1,8
milioane lei.

Arnt.3

Prezenta lege nu se aplicé:

a) instrumentelor pietei monetare care sint
reglementate de Banca Nationala a Moldovei
i asupra valorilor mobiliare de stat emise de
Ministerul Finangelor sau autoritatile publice
locale, in cazul in care aceste instrumente nu
sint tranzacfionate piefele reglementate sau
in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare;

Banca Nationald a Moldovei:

La art. 3 lit. a) dupd sintagma ,Banca
Nationald a Moldovei” de completat cu
cuvintele ,gi anume certificatele Bancii
Nationale a Moldovei, certificatele bancare
de depozit §i alte instrumente, precum”.

Centrul de Armonizare » Legislatiei:

1. Exceptia de la aplicarea nommelor
projectului asupra instrumentelor pietei
monetare, stabilitd la art. 3, lit. a) din
proiectul national, nu se regisegte printre
exceptiile  prevdzute de  Directiva
2004/39/CE la art. 2, alin. (1). In acest
context, s¢ impune armonizarea depling i a
normelor  najionale cu  privire la
instrumentele pietei monetare de citre
autoritatea  nationald responsabili in
domeniu (Banca Nationald a Moldovei)
potrivit  prevederilor  Directivei UE
mentionate;

2. Urmitoarele prevederi stabilite la art. 2
din Directiva 2004/39/CE nu gi-au gisit
reflectare in proiectul national:

- persoanele care furnizeazd servicii de
investitii ocazional in cadrul unei activitati
profesionale, in cazul in care aceasta este
reglementatii de acte cu putere de lege sau
de un cod deontologic care nu exclud
furnizarea acestui serviciu (lit. ¢) a art. 2);

- persoanele ale cliror servicii de investitii
constau exclusiv in gestionarea unui sistem
de participare a angajatilor (lit. e) a art. 2);

- intreprinderile ale cdror servicii gi
activitifi de investifii constau exclusiv in
tranzactionarea pe cont propriu pe piete ale
instrumentelor financiare la termen sau pe

Nu se acceptd

Se accepta

Se acceptad

Se acceptd

Se acceptd

Lit. a) s-a exclus la propunerea Ministerului Finantelor §i
Centrului de Armonizare a Legislatiei.

Lit. a) s-a exclus.

Ar. 3 s-a completat cu lit. f).

Art. 3 s-a completat cu lit. g).

Art. 3 s-a completat cu lit. h).
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piete ale optiunilor sau pe alte piete derivate
i pe piete la vedere doar cu scopul de a
obgine pozitii pe piejele derivate sau care
tranzactioneazd sau asigurd formarea
preturilor in contui altor membri ai acestor
piete si sunt, prin urmare, acoperifi de
garantia unui membru de compensare al
acestor piete, in cazul in care
responsabilitatea contractelor incheiate de
aceste intreprinderi este asumatd de un
membru de compensare al acelorasi picle
(lit. 1) aart. 2)

Totodat, se va tine secama de faptul cé prin
Directiva 2004/39/CE (art. 2, alin. (1), lit.
h)) sint excluse de la reglementare
organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM-urile), insd, fintrucit
proiectul national reglementeazi si acest tip
de entitate cu activitate pe piaa de capital,
este oportuné includerea unei prevederi ce ar
stipula c# organismelor de pl
colectiv (in continuare OPC-uri) nu li se
aplicd dispozitiile Capitolului IO al
proiectului de Lege ,Societifile de
investitii™,

Se acceptd

S-a introdus un alineat nou in art. 2:

Ant.2 alin. (6)

Prevederile CAPITOLULU! Il nu se resfring asupra
de pl nt colectiv (in continuare

lor

Org:

OPCVM).

Art.4

(1) Serviciile §i activitafile financiare
reglementate de prezenta lege se risfring
asupra urmiitoarelor instrumente financiare:
a) valorile mobiliare;

b) unitatile (titlurile) emise de organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare;

¢) instrumentele pietei monetare;

d) contractele options, contractele futures,
contractele swap, contractele forward pe rata
dobinzii si orice alte instrumente financiare
derivate referitoare la valori mobiliare,
valute, rate ale dobinzi, rate ale
rentabilitétii, indici financiari sau bunuri;

¢) instrumentele financiare derivate pentru
transferul riscului de credit;

f) contractele financiare pentru diferente;
g) orice alte instrumente financiare admise
spre tranzactionare pe o piai reglementati

si/sau  un  sistem  muldlateral  de

Banca Nationali a Moldovei:

fn scopul unei expuneri mai clare a modului
de emisiune §i circulatie a instrumentelor
financiare indicate la art. 4 alin. (1) lit. ¢)-f),
propunem modificarea propozitiei a doua
din art. 4 alin. (2) dupd cum urmeazi:
instrumentele financiare indicate la alin.
(1) lit. c)-f) sunt reglemeniate de prezenta
lege doar in cazul tranzactiondrii acestora pe
pietele reglementate sau in cadrul unui
sistem multilateral de tranzactionare”.

Se acceptd
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tranzactionare.

(2) Prezenta lege regiementeaza valorile
mobiliare gi unitatile emise de organismele
de plasament colectiv in valori mobiliare.
Conditiile emisiunii instrumentelor
financiare indicate in alin.(1) lit.c)-f) sint
reglementate de prezenta lege si de alte acte
normative in vigoare.

Bursa de Valori 2 Moldovei:

Alin. 2, in prima propozifie sintagma
wvalorile mobiliare §i unititile emise de
organismelc de plasament colectiv’ de
substituit cu ,.piata de capital, precum si
emisiunea §i circulatia instrumentelor
financiare specificate 1a aliniatul (1)”
Respectiv in Lege trebuie si fie incluse
capitole aparte care si prevadi modalitatea
de emisiune si circulagie a tuturor
instrumentelor financiare previzute la alin.
(1) din articolul 4. In caz contrar
diversificarea lor fi iare
Proiectul nu prevede i nu asiguri in nici un
mod. Mentionm c2i aceste norme urmeazi a
fi incluse in Proiectul de Lege si nu in acte
subordonate Legii.

Dacd in Lege nu vor apirea norme de
reglementare privind emisiunea si circulatia
tuturor instrumentelor financiare specificate
mai sus, atunci confinutul Legii nu
corespunde denumirii acesteia §i prin
urmare ar trebui de modificat denumirea
legii din ,,cu privire la piata de capital” in
..Cu privire la piaga valorilor mobiliare”,

instr

Se accepta pariial

|
Alte instrumente financiare decit acfiunile §i obligatiunile |
vor fi admise pentru tranzacfionare pe piaja reglementata (
sau MTF in baza prospectului ofertei publice. Modele de
prospecte vor fi incluse in actele normative ale Comisici
Nationale. Totodats, pentru concretizarea aplicanii actelor
normative subordonate legii, aferemte instrumentelor
financiare art. 4 alin. (2) s-a completat cu prevederi
conform cérora admiterea instrumentelor financiare pe
pietele reglementate sau in cadrul unui sistem multilateral
de tranzactionare va avea loc dupd inregistrarea lor la
Comisia Nationald in modul stabilit de actele sale
normative. Neincluderea acestor reglementéri in proiectul
de lege este conditionata de urmatoarele:

1) alte instrumente financiare decit cele regiementate in
proiectul de lege sunt instrumentele piejei monetare §i
derivatele circulagia cérora depinde de circulatia
nederivatelor (actiuni, obligajiuni, unitdi de fond, eic)
care sunt reglementate separat in proiectul de lege;
2) regulamentul cu modelele de prospect, inclusiv pentru
diferite instrumente financiare este foarte voluminos (mai
mult de 100 pagini);
3) pe masura diversificirii instrumentelor financiare i
circulatiei lor pe piaja de capital autohtond, vor fi
evidentiate acele prevederi care vor fi necesare de inclus
in lege;
4) instrumentele piefei monetare care sunt frecvente pe
alte piete §i derivatele acestora sunt reglementate de actele
nommative ale Bancii Nagionale.

5. | An.b Ministerul Finantelor: Nu se acceptd Notiunea ,,analist financiar” este expusi in conformitate
analist financiar — persoani relevanté care | In nofiunea ,analist financiar’ de exclus cu Directiva 2006/73/CE din 10 august 2006. De
claborcaza un studiu investitional; cuvintul relevants” sau de inlocuit cu un asemenea, proiectul de lege prevede nojiunea de

alt calificativ, deoarece calificativul utilizat wpersoand relevantd”.
nu este suficient de clar §i precis;

6. |clearing — inlocuirea creanfelor i | Asociafia Bineilor din Moldova: Nu se accepts Notiunea dati corespunde recomandarilor IOSCO si
obligatiilor rezultdnd din ordine de transfer | La articolul 6, alin.(1), nofiunea “clearing” Blncii de plafi internationale, noiembrie 2001.
pe care unul sau mai mulfi participanti le | este definiti neclar.
emit in favoarea altui participant sau altor
participanti, sau pe care le primesc de la
acestia, cu o crean{li sau o obligatie netad
unica, astfel incit aceastd unicd creants netd
s fie pretinsi, respectiv aceast unicl
obligatie netd sa fie datorati;

5
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7. | client obignuit ~ clientul care nu este un | Asociatia Bincilor din Moldova: Nu se accepid In textul proiecn_xlui‘l'ﬂg" sunt St.ﬂb_‘m? norme FP“C‘éb"le
client profesionist; Din confinutul  proiectului nu  este exclusiv citre clientii profesionisti, 'cllenuyoblsn)up §!
client profesionist — persoanele stabilite de | determinatd necesitatea definirii “clientilor investitorii calificagi (vezi art. 135 i 136 din projecuul
Anticolul 135 alin. (1); obisnuiti”, clientilor profesionigti”, i legii).
investitor calificat — persoanele indicate in | “investitorilor profesionisti”. in mod normal
Articolul 136 alin. (1); urma s& fie stabilite diferentele de prioritati

§i privilegii detinute de cétre fiecare tip de
client sau investitor in parte.

8. ltantad de i ifii ~ oferirea de | Centrul de Armonizare 2 Legislafiei: Se acceptd consultarya de investijii — oferirea de recomandari
recomandari individuale unui client, avindu-~ | Notiunea de ,consultantd in investifii”, individuale unui client., fie l'a_ cererea sa, fie l.a inifiativa
se in vedere particularititile clientului | formulats de art. 6, alin. (1) din proiectul unei societdi de investipi, ﬂViﬂdese in vedere
respectiv, referitoare la una sau mai multe | national, spre deosebire de art. 4, alin. (4), particularitéile cligntulm. respectiv, refentqare lg una sau
tranzacii cu instrumente financiare gi care | pct. 4 al Directivei 2004/39/CE, nu specifici mai multe tranzacfii cu instrumente financiare §i care {in
tin de: expres ci consultanta investifionala poate fi de:

a) cumphrarea,  vinzarea,  subscrierea, | obtinuti fie la cererea clientului, fic la
chimbul, rascumpdrarea, sau defi unui { inifiative unei intreprinderi de investiii
instrument financiar;

b) exercitarea sau neexercitarea unui drept

conferit de instrumentul financiar privind

cumpirarea, vinzarea, subscrierea, schimbul

sau riscumpdrarea unui instrument financiar;

9. | definere calificatd — detinerea directd sau | Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd Definifia va avea urmitoarea redactie:
indirecta a cel putin 10 % din capitalul social | Nofiunea de ,detinere calificatd” este participatie calificatd — detinerea directd sau indirectd a
al societatii de investitii, al unui operator de | incompletd in report cu cea inserati la art. 4, cel putin 10 % din capitalul social al societitii de
piata sau al unui emitent; alin. (1), pct. 27) al Directivei 2004/39/CE investitii, al unui operator de piatd, al unui emitent sau

si la art. 2, alin. (1), lit. j) a Directivei definerea care permite exercitarea unei influenge
2009/65/CE, intrucit, in sensul Directivelor semnificative asupra gestionarii acestora;

mentionate, urmeazid a fi consideratd in definitie nu s-a specificat separat OPCVM deoarece
participatie calificatd §i participatia care administrarea lui se va efectua de societatea de investitii
permite  exercitarea  unei  influente care degine licenta B.

semnificative asupra societafii de investitii

sau a societifii de administrare in cazul

OPC-urilor.

10. | instrumente  ale  piejei monetare - | Ministerul Finanfelor: Se acceptd Definitia va avea urmiéitoares redactie:
instrumente tranzactionate in mod obignuit | In  nofiunea instrumente ale piejei instrumente ale piefei monetare — instrumente
pc piaa monetard, inclusiv valorile | monetare”, textul ,mai mic de 12 luni” de tranzactionate in mod obignuit pe piaja monetard, care
mobiliare de stat emise pe un termen mai | substituit prin textul .de pini la un an” sunt lichide §i a caror valoare poate fi determinatd cu
mic de 12 luni, certificate de depozit §i alte | finind cont de prevederile Legii nr.419-XVI precizie in orice moment, inclusiv valorile mobiliare de
instr imilare, excluzind | din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria stat emise pe un termen de pind la un an, certificate de
instrumentele de plats; publicd, garantiile de stat §i recreditarea de depozit §i alte instrumente similare, excluzind

stat; instrumentele de plata;
Ceantrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd
Nofiunea de instrumente ale pietei
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monetare” din  proiect nu  confine
specificaia ca instrumentele piejei monelare
trebuie si fie lichide §i valoarea lor sa poate
fi determinat cu precizie in orice moment,
similar art. 2, alin. (1), lit. o) din Directiva
2009/65/CE. _
i11. | legdruri strinse — se referi la una din | Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd Definifia va avea urmitoarea re‘dac;.xezﬁ )
urmiitoarele situaii: Notiunea de ,,legituri strinse” din proiectul legdturi strinse — insmﬂ o situaie in care do.ua sau mai
a) legatura cauzatd de definerea directd sau | nafional, desi a preluat celelalte situatii multe persoane fizice sau juridice sunt legate prin; j
indirectd de citre o persoand fizici sau | referitoare la participatie §i control, nu a) participare, care inseamnd depinerea directd sau
juridica a cel putin 20% din drepturile de vot | include §i situatia in care cel putin doud indirecta a cel pugin 20% din drepturile de vot sau din
sau din capitalul social al unei societafi | persoane fizice sau juridice sint legate in capitalul social al unei societaji comerciale; )
comerciale; per {4 de una §i agi persoani b) control, care inseamna relatia dinire societatea-mama si
b) legatura cauzatd de detinerea de cétre o | printr-o relatie de control, potrivit art. 2, o filial# sau o relatie similara intre orice persoana fizica
persoani fizicd sau juridica a controlului | alin. (1), lit. i) din Directiva 2009/65/CE. sau juridica i o societate comerciala; orice filiald a unei
asupra unei societifi comerciaie; Ministerul Justitiei: Se acceptd filiale va fi considerata o filiala a societatii-mama, care
Notiunea “legituri strinse”, nu include si este in fapt entitatea care controieaza aceste filiale; se
situagia in care cel putin doua persoane considerl legaturd strinsa §i situatia in care doua sau mai
fizice sau juridice sint legate in permanenti multe persoane fizice sau juridice sunt legate permanent
de una §i aceeasi persoand printr-o relatie de de una §i aceeasi persoana printr-o relatie de control;
control, potrivit art. 2, alin. (1), lit. 1) din
Directiva 2009/65/CE.
12. | ofertd publicé de valori mobiliare - | Ministerul Finantelor: Se acceptd Propozitia a doua s-a exclus din proiect.
comunicare sdresatd unor persoane, facutd | in notiunea de “ofertd publica de valori
sub orice forma §i prin orice mijloace, care | mobiliare” in a dous propoztie pentru
prezinta informatii suficiente despre termenii | rigoare juridicz propunem reformularea ;
ofertei si despre valorile mobilare oferite, | cuvintelor “rebuie aplicatd” prin cuvintele
astfel incit s& permitd investitorului sa | “se aplics”
adopte o decizie cu privire la cumpérarea sau
subscrierea respectivelor valori mobiliare. !
Aceasts definiie trebui aplicata, de
asemeneca, la plasamentul valorilor mobiliare
prin intermediul societdtilor de investitii;
13. | persoane care administreazd activitatea | Banca Nationali a Moldovei: Se accepta Sintagma ,,institufiei de creditare” este substituita cu
societdyii de investifii — persoanc fizice, care | La art. 6, in cadrul nofiunii de,persoana sintagma ,bancii comerciale”.
detin o functie de conducere §i administrare | care administreazi activitatea societitii de
in cadrul societd{ii de investitii, §i care pot | investitii” este utilizat termenul ,institutiei
influenta deciziile societatii de investitii; in | de creditare” care nu se utilizeazi in proiect.
cazul societitilor de investitii ce nu sint | Din contextul notiunii respective rezultd ca
banci licenfiate, persoanele care | acesie institufii sunt bancile licentiate.
administreazi  activitatea societdfii pe | Astfel, propunem de a inlocui termenul
investitii pot fi organul executiv unipersonal, | mentionat cu cuvintele ,bancii licentiate”.
membrii organului executiv colegial si/sau
membrii_ai consiliului societsjii, care isi
7
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desfiigoard activitatea in cadrul societdtii de
investitii in temeiul unui contract individual
de muncd §i care conform reglementirilor
interne ale societdfii de investitii detin
competenta d¢ a administra activitatea
acesteia; in cazul bincilor licentiate,
persoane care administreazi socictatea de
investiii pot fi organul executiv unipersonal,
membrii organului executiv colegial gi/sau
membrii ai  consiliului  societdfii si
conducitorii subdiviziunii responsabile de
activitatea pe piata de capital, care isi
desfiigoard activitatea in cadrul institutiei de
creditare in temeiul unui contract individual
de muncd §i care conform reglementérilor
inteme ale societdfii de investifii detin
competenta de a administra activitatea
acesteia;

14. | pozitie de control — situatia in care persoana | Asociatia Bincilor din Moldova: Nu se acceptd Definitia nofiunii ,pozifie de control”  transpune
fizica sau juridicd corespunde cel putin uneia | Art.6 (1) la notiunes ,pozitie de control” prevederile notiunii similare din an.4 dm Directiva
din urmitoarele conditii: lita) - propunem si fie concretizat 2004/39/CE din 21 aprilie 2004 si din art. 1 din Directiva
a) detine singuril sau impreuna cu persoanele | procentajul care se are in vedere la notiunea 83/349/ CE din 13 iunie 1983.
care acfioneazi in mod concertat majoritatea | "majoritatea acfiunilor”
actiunilor cu drept de vot sau cotelor de | Bursa de Valori a Moldovei: Nu se acceptd Vezi argumentarea de mai sus. ‘ ‘
participare ale unei societiti comerciale; Termenul ,,pozitie de control” a expune in Totodatd, conform art. 1 din Directiva 83/349/CEE
d) este actionar sau asociat al unei societifi | urmitoarea redactic ,pozifie de control - deinerea cotei de 20% din drepturile de vot ale
economice §i: exercitarea  influenjei  decisive  asupra actionarilor sau asociatilor inseamna dc‘increaA coguolulul

hotaririlor adoptate de citre o persoand intr-o societate, si este numai unul din critenile care
fizick sau juridicd. Orice persoand care determina controlul asupra unei societafi.
define cel putin 25% din actiunile cu drept De asemenea in vederea conformérii depline la Directivele
de vot (cote-parti) ale societatii se considera UE nominalizate notiunea ,pozifia la control” s-a
persoand cu pozitie de control la societatea modificat in ,,control”.
respectivd, cu exceptia cazurilor cind
persoana mentionatd demonstreazi
contrariul. Orice persoan care define mai
putin de 25% din actiuni cu drept de vot
(cote-pirfi) ale societijii se considerd
persoana fiird pozific de control la societatea
pectivd, cu ptia cazurilor cind
Comisia Nafionald sau instanta de judecatd
demonstreazi contrariul
15. | relagie de familie — se referd la persoanele | Ministerul Justitiei: Se acceptd Lit. ¢) s-a reformulat §i va avea urmétoarea redacpie:
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> Lcmc se aﬂ; in una din uﬁnﬁzoarele situatii: La art.6 se va revedea definifia “relatie de ¢) orice al}a mdé'a_persoane_xlrcl\egna‘x;:l :acret; IO::III?;C :n“ !
®) sop/sotie al unei persoane; familie”, deoarece nu include copiii persoana in cauza in aceeast 1o¢ P \
b) copil matural sau copil vitreg aflat in | adoptafi, totodatd domicilierea in aceeast
intrejinerea unei persoane; locuint3 a unor persoane este insuficientd
¢) orice persoani care locuieste cu persoana | pentru aparifia unor relaii familiare (spre
in cauzi in aceeasi locuintd de cel putin un | exemplu, inchirierea de citre mai multe
an, persoane a unui spatiu locativ). Prin urmare
se va preciza ca persoanele respective duc o
gospodirie comung. ; - - -

16. | sistem ltilateral de tr tionare, | Ministerul Finantelor: Nu se acceptd In uzul international este aplicat pentru sistem muitilateral
denumit in continuare MIF — sistem | In Art.6 sau in Capitolul IV., Sectiunea 3, de tranzactionare abrevierea MTF care dupd cum se
multilateral, exploatat de o societate de | este necesar de stipulat semnificatia defineste in art. 6 se traduce in limba de stat ca sistem
investifii sau de un operator de piat#, care | abrevierii ,MTF" in limba de stat. multilateral de ranzactionare.
asigurd confluntarea, in conformitate cu
proprille reguli nediscrefionare, a unor
ordine multiple de vinzare-cumpérare a
instrumentelor financiare primite de la
persoane terte, ; — .

17. | tranzacfie  personald — tranzactic cu | Asociafia Bincilor din Moldova: Se acceptd partial | Notfiunile ,tranzactie personalad” i legaturi smnse”'sml
instrumente financiare, efectuatd direct sau | La articolul 6, alin(l), la notiunea expuse in conformitate cu D'u'ecnve}c 2004/39/CE dl}'\ 21
indirect ~de persoana relevantd, daci | “rranzactie personald” litb) pct.2, expresia aprilie 2004 5i 2006/73/CE., expresia .,gmfi‘d,e‘ rudenie” a
intrunegte cel puin una din urmétoarele | “grad de rudenie” este o nojiune prea amplé. fost substituité cu expresia ,relatic de familie”, care ia fel
conditii: A se concretiza gradul de rudenie gi sensul este definitd in art.6.
a)persoana relevantd actioneazi in afara | expresiei de “legéturi strinse”.
activithfilor pe care le desfigoardi in cadrul
activithtii  societdtii de investifii sau a
agentului delegat,
b)tranzactia este efectuati din contul:

1) acestei persoanei relevante;

2)orice persoani cu care aceasta are o relatie
de rudenie sau cu care are legaturi strinse;

3) persoanei aflati intr-o relatie de aga naturéd
cu persoana relevantd incit persoana
relevantii are un interes, direct sau indirect,
in rezultatul tranzactiei, altul decit texa sau
comisionul perceput pentru efectuarea
tranzactiei.

18. | (2) Comisia Nationald este in drept, din | Centrnl de Armonizare a Legislatiei: Nu se accepid In art. 123 alin. (1) din proiect se mentine nofiunea de
oficiu sau la cererea unei parfi interesate, si | Totodati, nu este definiti informatia informatie privilegiats, care existd la moment §i in Legea
emita hotéiriri de apreciere si calificare a unei | confidentiald in cadrul operdrii cu privind piata valorilor mobiliare si care dupd continut este
persoane,  institutii, situafii, informatii, { instrumente derivate, precum gi informatia identica cu notiunea de informatie confidentiala, prevazuta
operaiuni, acte juridice ori instrumente | confidentiald pentru persoanele insircinate de Directiva 2003/6/CE.
financiare cu privire la includerea sau | cu executarea ordinelor, in conformitate cu
excluderea din sfera definitiior §i nofiunilor | art. 1, alin. (1) al Directivei 2003/6/CE a
cu semnificatia stabilitd in alin.(1); hotarirea | Parlamentului European si a Consiliului din
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va contine in mod obligatoriu §i motivatia | 28 ianuaric 2003 privind utilizirile abuzive
aprecierilor si calificarilor, ale informatiilor confidentiale s
manipulérile piefei
Asociatia Bincilor din Moldova: Se accepts partial { Alin. (2) s-a reformulat i se referd la calificarea de catre
La articolul 6, alin.(2), Hotaririle Comisiei CNPF a unei anumite persoane sau situatii §i stabilirea
Nationale nu pot avea supremajic asupra daca aceasta se incadreazil in limitele notiunilor stabilite
normelor legale. Ca rezultat considerim ci de proiectul legii. Este o situatie care se intilneste §i in alte
se va crea situatia cind cadrul Legal al pietei cazuri similare. Spre exemplu, organele poliiei apreciaza
de capital la necesitate se va modifica §i se la propria discrefic dacd o persoand sau situafie se
va interpreta prin hotdririle Comisiei incadreazi in nofiunile date de Codul contraventional,
Nationale, ceea c¢ fncalcd principiul Inspectoratul Fiscal apreciazi dacii o persoand sau situatie
suprematiei Legii intr-un stat de drept. se incadreaz in limitele nogiunilor din Codul Fiscal, etc.

(3) In masura in care nu sint definite de | Ministerul Justitiei: Se acceptd Alin. (3) s-a exclus.

prezenta lege, alte definifii §i notiuni aplicate | Alin. (3) necesiti a fi exclus, deoarece

pe piata de capital vor fi stabilite de Comisia | prevederile actelor comunitare nu pot fi

Nationala in deciziile sale, avindu-se in | obligatorii pentru Republica Moidova decat

vedere definitiile §i nofiunile utilizate de | in cazul in care sunt stipulate expres in

Directivele aplicabile ale Uniunii Europene. | actele sale normative. De altfel, extinderea
interpretiirii §i concretizrii unei legi nu se
poate efectua decit printr-un act de aceeagi
fori juridica.

19. | Ant7 Agentia Nationald pentru Protectia | Nu se acceptd Proiectul Legii nu substituie §i nu anuleazi cerinfa
(5) Valorile mobiliare care vor constitui | Concurentei: respectivi  stabilita de legislafia privind protectia
obiectul unei oferte publice si/sau vor fi | de completat cu un nou alineat cu urmatorul concurenjei. Ca urmare, este lipsit de necesitate de a
admise spre tranzactionare pe piaja | confinut: repeta acelasi lucru in cadrul proiectului legii. De
reglementatd sau MTF, urmeazi a fi | ,(2) In cazurile prevazute de legislatia asemenea, proiectul legii nu stabilegte cerinfe pentru alte
inregistrate de Comisia Nationald, in | privind protecfia concurentei, pentru cazuri similare; din acest motiv includerea acestei cerinte
perioada §i in conformitate cu procedurile | procurarea actiunilor prin  intermediul va fi disproportionala in raport cu alte prevederi ale
stabilite de Comisia Nafionala. emisiunii actiunilor, este necesar obtincrea proiectului legii.

acordului respectiv al Agentiei Nationale

pentru Protectia Concureniei.

Agentia Proprietitii Publice: Nu se acceptd Proiectul Legii stabileste cerinte pentru admiterea spre
din art. 7 al proiectului nu este clar care vor tranzactionare la pietele reglementate §i obligativiatea
fi  valorile mobiliare admise spre ludirii deciziei de admitere de citre CNPF. Ca urmare, in
tranzactionare pe piaja reglementatd sau prin toate celelalte cazuri nu va fi necesard decizia CNPF
sistemu) multilateral de tranzactionare privind admiterca spre tranzactionarc a unor instrumente
(MTF), considerdm necesar ca legea datd si financiare.

stabileascd explicit categoriile valorilor

mobiliare de stat cc nu  umeazid & fi

inregistrate la Comisia Naionald

Ministerul Finantelor: Se acceptd Alin. (5) s-a completat.
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Acceptare

Comentarii

(9) Emisiunea valorilor mobiliare are loc in
conformitate cu prevederile prezentei legi,
Codului civil al Republicii Moldova, Legii
privind societdfile pe acpfiuni gi actele
normative ale Comisiei Nationale.

In art.7, alin. (5), cuvintele ,Valorile
mobiliare” de completat cu textul ,cu
exceptia valorilor mobiliare de stat”, avind
in vedere cd valorile mobiliare de stat
reprezintd datorie de stat

Banca Nationald » Moldovei:

Conform prevederilor art. 7 alin. (4) lit. b},
emisiunea valorilor mobiliare poate fi
efectuatd prin intermediul ofertei inchise
(emisiune inchisd), insd proiectul legii nu
stipuleazd criteriile conform cérora o
emisiune de valori mobiliare poate fi
calificatéi ca emisiune inchisa.

Ministerul Justitiei:

Art7 alin(9), subliniem ca

valorilor mobiliare poate fi reglementata de
legi §i de acte normative subordonate
acesteia, inclusiv §i cele ale CNPF, in
limitele expres stabilite in lege, §i nu in
egald misurd, deoarece in  cazul
necorespunderii uitimelor legilor vor deveni
inaplicabile. De altfel, norma respectiva are
un caracter declarativ §i nu genereazi
anumite consecinte juridice, precum §i
creeazi ingerinti in respectarea principiufui
superiorititii Legii in raport cu actele
subordonate acestcia.

Nu se accepta

Se accepta

in versiunea initiala, proiectul de lege confinea unele
regl ari privind junea inchisd. La recomandarea
expertului international, aceste prevederi au fost excluse.
Trebuie de remarcat ci o emisiune se va considera inchisi
in cazul in care nu va intruni conditiile stabilite de

proiectul legii pentru ofertele publice.

Alin.(9) s-a despirtit in doul aliniate care vor avea
urmatorul cuprins:

(9) Inregistrarea valorilor mobiliare are loc in
conformitate cu prevederile prezentei legi, Codului civil al
Republicii Moldova §i Legii privind societatile pe actiuni.
(10) Etapele, termenii, modul de efectuare §i procedurile
de finregistrare a valorilor mobiliare, precum §i
documentele necesare de prezentat se stabilesc in actele
normative ale Comisiei Nationale.

20.

Art. 8

(2) Obligatiunile fard acoperire pot fi emise
dacd ofera dreptul de a fi converite in
acfiuni sau dacd emitentul intruneste
cumulative urmitoarele conditii:

c) pe parcursul ultimilor 3 ani pina la data
ludrii deciziei de emisiune, nu a fost atras la
rispundere pentru incdlcarea legislatiei
privind dezviluirea informatiei si drepturile
detindtorilor de valori mobiliare; (6)
Fidejusor poate fi persoana juridica care, pe
durata executiirii contractului de fidejusiune,
dispune de un capital propriu care depageste
valoarea emisiunii de obligajiuni §i dobinda
aferenta acesteia.

Asociatia Biucilor din Moldova:

Art.8 alin. (2) lit. c). Responsabilitatea de
dezviluire a informafici de citre emitent §i
de respectare a drepturilor deginatorilor de
valori mobiliare este determinatd de
actiunile sau inactiunile concrete ale unor
persoane cu funciii de riispundere din cadrul
emitentului. Pentru aceste incilcari proiectul
prevede ci la riispundere va fi atras organul
executiv al emitentului. Totodats, pentru
incalciri multiple actionarul poate lua
miisuri in privinta inlocuirii organului
executiv. Dacd se confirmd faptul c&
actionarul majoritar al emitentului are
intenfia de a conforma emitentul
prevederilor _actelor normative, atunci

Nu se acceptd

Societagilor li se oferd exclusiv drepul de a emite
obligagiuni neasigurate care intrunesc toate condifiile
respectiv care sint dependente in egali masuréd de anumite
actiuni sau inactiuni ale persoanelor cu functii de
raspundere §i actionariatului emitentului.
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rr

Acceptare

cazurile de atragere la rdspundere ale
persoanelor cu functii de rispundere ale
emitentului in ultimii 3 ani, nu pot fi
calificate ca unul din indicatorii conform
céiruia emitentul nu poate emite obligatiuni
fiird acoperire.

21.

Art.11

(2) In afara sistemelor de clearing si
decontare, transmiterea  dreptului  de
proprietate asupra valorlor mobiliare, cu
exceptia valorilor mobiliare derivate, are loc
in termen de cel mult 3 zile, in baza
dispozitiei de transmitere, a cirei forma §i
continut sint stabilite de Comisia Nationald
la care se anexeazii documentele justificative
in dependenta de tipul tranzactiei

Banca Nationald &2 Moldovei:

La art. 11 mentionAm c3, conform art. 15
din  Legea institufiilor  financiare,
tranzactionarea unei cote, care va contribui
la majorare §i va depasi limitele de 5 la suté,
25 la sutd, 33 la sutd §i 50 la sutd, se
efectueazi cu permisiunea scris# a Bincii
Nationale a Moldovei. Respectiv, in textul
proiectului de lege urmeazi a fi efectuate
completirile necesare, astfel incit, in cazul
béncilor efectuarea si inregistrarea unor
astfel de tranzactii sa fie posibila doar dupd
prezentarea permisiunii  scrise a  Bancii
Nationale de detinere a acestor cote
(asemenea prevedere existd in art. 24 din
Legea cu privire la piata valorilor
mobiliare).

Consiliul de experti:

Alin. 2 din art. 11 de il expus in urmaitoarea
redactie: ,In afara sistemelor de clearing i
decontare, transmiterea  dreptului de
proprietate asupra valorilor mobiliare, cu
exceptia valorilor mobiliare derivate, are loc
in baza actului civil perfectat in
conformitate cu prevederile dreptului civil §i
se inregistreazd in sistemul de evidentd in
termen de cel mult 3 zile.

Nu se acceptd

Se acceptd

Proiectul legii nu substituie si nu anuleazh cerinja
respectivd stabilitds de ant. 15 din Legea institutiilor
financiare. Ca urmare, este lipsit de necesitate de a repeta
acelasi lucru in cadrul proiectului legii. De asemenes,
proiectul legii nu stabileste cerinje pentru alte cazuri
similare; din acest motiv includerea acestei cerinie va fi
disproportionala in raport cu alte prevederi ale proiectului
legii.

Alin. (2) s-a modificat.

22.

Art.12

(5) In cazul neexecurarii obligajiilor
garantate prin gaj de clitre debitorul gajist,
creditorul gajist va aplica drepturile stabilite
de legislatia cu privire la gaj.

Mingisterul Justifiei:

La art.12 alin(5) in scopul utilizarii unui
limbaj juridic adecvat cuvintele “va aplica”
se vor substitui cu cuvintele “va realiza”
sau, dupd caz, se va stabili in propozitia a
doua cii creditorul gajist va exercita
drepturile de gaj.

Sec acceptd

Sintagma ,,va aplica” s-a inlocuit cu sintagma ,,va realiza”.

23.

Art.13
(1) O ofera publicd nu poate fi efectuatd fiird
publicarea prealabild a unui prospect.

Agentia Proprietitii Publice:

Considerm necesar de a specifica expres in
art.13 al proiectului de lege, c& in cazurile
revinderii _valorilor _mobiliare, Agentia

Nu se acceptd

Nu este necesitate de a specifica propunerea dats in
proiect deoarece intreprinderea privatizata se considera ca
a plasat public valorile mobiliare.

12



Comentarii

Nr. | Redm ctia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare
Proprietdii Publice, in calitate de vinzator al
actiunilor proprietate de stat, nu cade sub
obligativitatea publicrii prealabile a unui
prospect,
(2) Obligativitatea publicarii unui prospect | Asociatia Bancilor din Moldova: Nu se accepta Textul de la lit. ¢) corespunde prevederilor art. 3 alin. (2)
nu se aplica urmatoarelor categorii de oferte; | De revizuit art.13, alin.2, lit.c). Prevederile din Directiva 2003/71/CE din 4 noiembrie 2003.
b) ofertan este adresatd investitorilor care | de la litera respectivd stabilesc cd nu este
achizijionieazd aceste valori mobiliare in | obligatorie publicarea prospectului ofertei
suma de cel putin 900 mii lei per investitor; | publice in cazul cind "ca urmare a acestei
§i/sau oferte investitorul va procura valori
mobiliare in suma de cel putin 900 mii lei".
(6) Oferta publica §i oferia inchisi poate fi | Banca Nationalid 2 Moldovei: Se accepti Sintagma ,oferta inchisd” a fost exclusé din art. 13.
efectuatd  prin intermediul societdtilor de { Art. 13 alin. (6) confine prevederi referitoare
investitii care presteazi servicii de subscriere | 1a oferta inchisa fir# a se fine cont de titiul
si/sau plasament al valorilor mobiliare, | articolului care indich clar ci dispoztiile
inclusiv n cazul in care oferta este ia se refera exclusiv la oferta publi
de o revinzare ultericard a valorilor
mobiliare sau implicd admiterea pe o piata
reglementati _ _ .
24 | Ar14 Banca Nafionalii a Moldovei: Nu se acceptd Este sustinuth ideea ca prospectul ofertei sa conyind,
La art. 14, mentiondm c& in vederea alituri de alte informatii relevante, slAmformam privind
promovirii transparenei in cadrul ofertelor participatiile calificate. Propunerea insd nu poate fi
publice de vinzare a valorilor mobiliare, sustinutd, dat fiind c& categoriile de informatii minime pe
precum §i in scopul protejarii intereselor care le va confine prospectul, vor fi stabilite prin actele
viitorilor investitori, considerdm oportun de normative ale CNPF, tinindu-se cont de prevederile DE.
a completa acest articol cu o cerin{# privind
necesitatea dezvalluirii in cadrul prospectului
ofertei publice a informatiei aferente
persoanelor care defin o cotd calificatd in
capitalul emitentului.
Centrul de Armonizare a Legislatiei:
Nu sunt previzute: ) )
- cazul in care nu este obligatorie furnizarea | Nu se accepid Rezumatul prospectului este prevazut pentru mai multe
unui rezumat al prospectului ( tipuri de prospecte §i cazurile cind acesta nu va fi ]
art. 5, alin. (2) al Directivei privind obligatoriu de publicat vor fi stabilite in actele normative
prospectul); ale Comisiei Nationale.
-posibilitatea de a realiza prospectul sub | Se acceptd
forma mai multor documente, §i anume, sub
forma unui document de inregistrare, unei
note privind valorile mobiliare i unui
rezumat (art. 5, alin. (3) al Directivei privind
prospectul);
13
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-unele norme detaliate i indispensabile | Se acceptd j
referitoare la confinutul prospectului ofertei
publice de valori mobiliare, conforme cu
cele stabilite de Anexele I-IV ale Directivei
2003/71/CE si de Regulamentul
809/2004/CE al Comisiei din 29 aprilie
2004 de punere in aplicare a Directivei
2003/71/CE a Parlamentului European §i a
Consiliului in ceea ce priveste informatiile
continute  in  prospectele,  structura
prospectelor, includerea de informatii prin
trimiteri,  publicarea  prospectelor  §i
difuzarea comunicatelor cu  caracter
publicitar, care, insd, potrivit art. 14, alin.
(4) din proiect vor fi inserate in ,actele
normative ale Comisiei Nationale™.
Ministerul Justitiei:
in proiect nu se regaseste prevederea de la | Se accepta Art. 14 alin. (1) s-a modificat.
art. §, alin. (3) al Directivei 2003/71/CE
privind  prospectul, care  stabileste
posibilitatea de a realiza prospectul sub
forma mai multor documente, §i anume, sub
forma unui document de inregistrare, 8 unei
note privind valorile mobiliare si a unui
rezumat.
(2) Rezumatul prospectului ofertei publice | Ministerul Justitiei:
trebuie sd expund intr-o formd succintd i | La art.14 alin.(2) lit. ¢) cuvintele “fati de | Se acceptd Cuvintele ,,fatd de pagubele™ s-a substituit cu cuvintele
intr-un limbaj non-tehnic caracteristicile si | pagubele” se vor substitui cu cuvintele pentru prejudiciile”.
riscurile esentiale referitoare la emitent, la | “pentru prejudiciile”.
garantul emisiunii (in cazul prezentei
acestuia) i la valorile mobiliare in cauzi,
precum §i s contind un avertisment precum
cé:
a) rezumatul trebuie citit ca o introducere a
prospectului;
b) orice decizie de a investi in aceste valori
mobiliare trebuie si fie bazath pe o
examinare complexd i in li a
prospectului;
c) raspunderea civild fajd de pagubele
cauzate investitorilor revine persoanelor care
au prezentat rezumatul, in cazul in care
rezumatul contine date eronate si/sau nu
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NT. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare i
corespunde cu informatiile din alte parti ale |
prospectului. - Leasionc .

.| At 15 Centrul de Armonizare a Legislatiei: L . . .

. (5) La prezentarea unei informatii | Nu este specificat termenului de 10 zile de | Nu se acceptd Pre_vederea respectiva se conine in art. 15 alin. (3) din \\
suplimentare sau a unor noi documente la | la depunerca solicitdrii in care autoritatea prolect.
cererea Comisiei Nationale sau din inifiativa | competentd estc obligats s& notifice
persoanei care a inijiat oferta, termenele | emitentul cu privire la  necesitatea }
prevazute la alin.(3) si (4) incepe si curgh | prezentarii unor informatii suplimentare (art. ;
din nou de la data prezentdnii acestor noi | 13, alin. (4) al Directivei privind prospectul)
informatii §i documente de catre persoana
care a inifiat ofenta.

26. | A 16 Miaisterul Justifiei: ‘ ] . )

(2) Prospectul se considers publicat daca | La art.16 alin.(2) consideram necesar de a | Se accepta partial Art.16 alin.(2) stab‘lleste fqnnele in care poate fi Rubhcat
acesta se publica: revedea sintagma si/sau” , deoarece nu oferé pmspectl_xl qfe.rtex publice, i ranspune {nteglral
a) in unul sau mai multe ziare cu difuzare | precizie in materia reglementats. Tot aici, prevederile similare ale art.14 alin(2) din Directiva
nationald — in acest caz prospectul s publici | necesits a fi stabilit sursa in care urmeazi a 2003/71/CE din 4 noiembrie 2003. Totodaid, s-a menfinut
integral sau sub formé de aviz in care este | fi publicat, prospectul ofertei publice. De ,,sau” pentru ﬂéordafeaCmCOfeﬂ_mladrePﬂﬂUl de a alege
indicat locul aflarii versiunii integrale a | altfel, din textul actual rezulti, ci modul de publicare a prospectului.
prospectului; gi/sau publicarea, in mod aiternativ, in mai multe
b) in form# imprimatd accesibild publicului | surse nu este suficientd pentru a asigura
fard platd la oficiile pietei reglementate la | garantia publicitagii.
care urmeazd s fie admise valorile
mobiliare oferite public sau la sediul
ofertantului  §i la oficiile societiii de
investifii care presteaza servicii de subscriere
si/sau plasament al  valorilor mobiliare;
si/sau
c) in forma electronici pe pagina web a
ofertantului §i, dack este aplicabil, pe pagina
web a societafii de investitii care presteazi
servicii de subscriere si/sau plasament al
valorilor mobiliare; si/sau
d) in formi electronici pe pagina web a
pietei reglementate la care urmeazd si fie
admise valorile mobiliare oferite public.
(5) Prospectul ofertei publice nu se va | Ministerul Justifiei:
intocmi dacd ofertantul face public un | La art.16 alin(5) se va revizui, pentru | Se acceptd
document ce contine informatii echivalente | evitarea repetdrii in lit. b) — d) a prevederii
informatiilor din prospectul ofertei publice, | privind publicarea documentului ce conine
in cazul in care: informatii echivalente informatiilor din
a) sint oferite actiuni emise pentru | prospectul ofertei publice.
substituirea unor actiuni emise anterior, ca
urmare a conversiunii, fraction#rii sau
consolidarii, cu condifia_cd acest fapt nu
15
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implic# majorarea capitalului social;
b) sint oferite valori mobiliare care apar ca
urmare a unei fuziuni, cu condifia si fie facut
public un document ce contine informatii
echivalente informatiilor din prospectul
ofertei publice;
¢) in mod gratuit acfiunile sint oferite,
transmise sau urmeazd a fi transmise
acfionarilor existenti, precum gi dividendele
achitate sub formé de actiuni de aceeagi clasa
ca §i actiunile ce acordd dreptul la aceste
dividende, cu condifia ci emitentul face
public un document ce contine informatii
despre numirul §i natura acestor actiuni,
precum gi despre motivele §i conditiile
oferirii acestora;
d) in mod gratuit valorile mobiliare sint
oferite, transmise sau urmeazii a fi transmise
directorilor (membrii consiliului, organului
executiv  unipersonal sau  membrilor
organului exccutiv, existenti sau fogti) sau
salariatilor de ciitre angajatorul acestora, cu
conditia ci aceste valori mobiliare sint
admise spre ftranzactionare pe o piafi
reglementatd §i emitentul face public un
document ce contine informatii despre
numérul §i natura acestor valori mobiliare,
precum §i despre motivele i condigiile
oferirii acestora;
¢) pe piata regiementatd sint admise | Totodata, la lit. €) remarcam ca exceptia de | Se acceptd Lit. e) se exclude, deoarece aici s-a avut in vedere cd in
categoriile de valori mobiliare, pentru care, | Ia publicarea ofertei publice trebuie stabilita actele normative ale Comisiei Nationale vor fi stabilite
conform actelor normative ale Comisiei | expres in Lege §i nu poate fi completati prin cerinte minime fati de informatia din documentul
Nationale, nu este obligatorie publicarea | actele CNPF care trebuie emise in limitele si echivalent prospectului, care conform prevederilor art. 4
prospectului ofertei publice. conditiile stabilite de Lege si nu pot deroga din Directiva 2003/71/CE sunt in competenta Comisici
de la acesta. Nationale. Totodatd, s-a completat art. 14 alin. (4) din
proiect cu prevederi ce se referd si la acest document.
27. | Art. 17 Ministerul Justitiei:
(4) Comisia Nagionald este in drept si | La art.17 alin.(5) se va examina suplimentar | Se acceptd Deoarece nu este important cine va aplica sancfiunea,
verifice dacd activititile §i informatiile cu | stabilirea dreptului Comisiei Nationale de alin.(4) s-a reformulat. Totodatd, art. 17 s-a completat cu
caracter publicitar corespund prevederilor agere la  rispundere a per ! alin. (5), care prevede rispunderea persoanclor ce incalca
prezentei legi si sh atragh la rispundere | responsabile, in condifiile in care potrivit cerintele stabilite in alin. (1)43) conform legislafiei in
persoanele responsabile. art400 al Codului contraventional vigoare.
contraventia prevazuts la art.364 (incdlcarea
legislatiei cu privire la publicitate) se
examineaza de organele afacerilor interne.
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Reduc gin conform proiectului Legii
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Acceptare

]

Comentarii |

rNr. ]
28.

An.i9

(1 la aprobarea  prospectului i
supravegherea ofertelor publice, Comisia
Nationala este in drept:

c) sA solicite companiei de audit a
ofenantului, directorilor sau societatilor de
investilii  prin intermediul cérora este
efectuatd oferta public si ofere informayii;

¢) sd interzica sau si suspende publicitatea
privind oferta pubiicd pentru cel muit 10 zile
lucriitoare oricind existd motive intemeiate
ca prevederile legislatiei referitoare la oferta
public au fost incilcate;

) sa interzicd o ofertd publicd in cazul in
care Comisia National#i constatid sau existd
are motive Intemeiate s& considere ca
prevederile legislatiei referitoare la oferta
publics au fost incilcate;

g) sd suspende sau sd solicite pieei
regl ate si pende tranzactionarea
unei clase de valori mobiliare pe un termen
de cel mult 10 zle lucriitoare exists motive
intemeiate  cd  prevederile legislatiei
refenitoare la oferta public au fost incilcate;

Ministerul Finantelor:

La art.19, alin. (1) lit.c) urmeaza de expus in
urmatoarea redactie:

i solicite de la societatea de audit
prezentarea ofertei privind  efectuarea
auditului rapoartelor financiare anuale, care
s& includa §i o scurtd caracteristicA privind
desfagurarea activitafii profesionale”

Agentia  Nationald
Concurentei:

Controlul de stat in domeniul respectdrii
legislatiei cu privire la publicitate este
imputemnicit, conform prevederilor Legii cu
privire la publicitate, organului de stat de
concurent. Articolul 28 al Legii cu privire
la publicitate, serveste temei legal pentru
organul de stat de concurentd - ANPC de a
dispune agentilor de publicitate (inclusiv
subiectilor Legii privind piata de capital)
incetarea publicitaii realizate/difuzate cu
incilcarea legislatiei cu privire la
publicitate. Astfel, considerim oportun ca
legea expres s& prevada care va fi principiul
si modalitatea de colaborare intre Comisia
Nationale §i ANPC, in vederea aplicini
univoce §i eficiente a legii, precum §i in
scopul contracardirii incalcarilor legislatiei
cu privire la publicitatea hirtiilor de valoare

pentru  Protectia

Asociatia Biincilor din Moldova:

La art.19, alin.(1), lit.g) expresia “sé solicite
pietei reglementate” contravine sensului
notiunii “piatd reglementatd” expusd in

proiect si  art2 al proiectului. Piata

Nu se accepla

Nu se accepté

Se acceptd

|

An. 19 din proiectul de lege se refera la drepul Comisier |
Nafionale de a cere informagii suplimentare celor
prezentate pentru inregistrarea ofertelor publice. Pentru
inregistrarea la prospect sunt anexate rapoartele financiare
si rapoartele de audit pentru ultimii 3 ani de activitate. In
cazul in care va fi necesar de venificat informatia despre
datele incluse in rapoartele de audit Comisia Nationala va
solicita companiei informatii suplimentare. Lit.c) se
referd nu numai la compania de audit, dar §i la alte
persoane care sunt implicate in oferta publicd. Totodata,
prevederile nominalizate sunt transpuse din art. 24 alin.
(4) lita) din Directivd 2004/109/CE din 15 decembrie
2004 privind armonizarea obligatiilor de transparenta in
ceea ce priveste informajia referitoare la emitenfii ale
caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata §i de modificare a Directivei
2001/34/CE.

Competenja autoritifii de reglementare in domeniul pietei
de capital in cazul ofertelor publice este previzutd de
Directiva 2003/71/CE. Conform art.2} (3) lite) al
Directivei nominalizate, autoritatea de reglementare a
pietei de capital (Comisia Nationald) trebuie sa deiina
competenta stabilitd in art. 19
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Redac{ia conform proiectului Legii

Propuneri/Obiectii

Acceptare

(3) In procesul examindrii prospectului
ofertelor publice i controalelor efectuate in
legiura cu oferta publicd, Comisia
Nationala, implicit membrii Consiliului de
administratie §i colaboratorii acesteia:

b} nu sint in drept s& divulge nici unei
persoane sau autoritdji informatiile obtinute,
cu exceptia cazurilor cind actele legislative
stabilesc altfel.

reglementata nu este un subiect in sine, este
doar un sistem de tranzactionare exploatat
de un operator. Operatorul  pietei
reglementate este subiectul fafd de care se
pot solicita careva actiuni expuse in articolul
comentat.

Centrul pentru Combaterea Crimelor
Economice §i Coruptiei

La lit. €) se propune de a oferi dreptul
Comisiei Nationale doar s& suspende
publicitatea privind oferta publica pentru cel
mult 10 zile lucritoare oricind existd motive
intemeiate ci  prevederile  legislatiei
referitoare la oferta publica au fost incilcate;
Se propune de a oferi dreptul si interzicd
publicitatea privind oferta publicd, in cazul
in care se constats ci prevederile legislatiei
referitoare la oferta publica au fost inciicate;
La lit. f) de exclus sintagma ,sau existi are
motive intemeiate si considere”:

Ministerul Justigiei:

La art. 19 alin.(1) lit. f) sintagma ,,are motive
intemeiate si considere” se va redacta,
deoarece norma instituit? are un caracter
discretionar, care ar putea genera eventuale
abuzuri din partea  autoritifii  de
supraveghere la  aprecierea  incalcarii
legislatiei referitoare la oferta publica.

Centrul pentru Combaterea Crimelor
Economice 3i Coruptfiei

Intru eliminarea caracterului ambiguu al
normei, se propune de substituit sintagma
.actele legislative” cu sintagma ,.actele
normative”

Se acceptii

Se acceptd

Se acceptd

Se accepra

Art. 19 alin. (1) lit.e) si lit. f) s-au reformulat.

29.

Art.20

Agentia Nationali pentru Protectia
Concurentei:

Articolul 20 se propune a fi completat cu un
nou alineat 10 cu urmétorul continut:

»(10) Pentru initierea ofertei de preluare, in
cazurile previzute de legislafia privind
protectia concurentei, este necesar obfinerea

acordului respectiv_al Agengiei Nafionale

Nu se acceptd

Proiectul Legii nu substituie §i nu anuleazd cerinja
respectivd stabilita de legisiatia privind protectia
concurentei. Ca urmare, este lipsit de necesitate de &
repeta acelasi lucru in cadrul proiectului legii. De
asemenea, proiectul legii nu stabileste cerinje pentru alte
cazuri similare; din acest motiv includerea acestei ceringe
va fi disproporfionald in raport cu alte prevederi ale
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Comeatarii

[ Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare _ — :
pentru Protectia Concurentei.” proiectului legii. i
7) Durata ofertei de preluare nu poate fi mai | Asociatia Béncilor din Moldova: ) 1
&ni)cé de 2 siptiminipsi nu poats depiisi 10 | Art.20 (7) - termenul “durata oferei de | Se accepta Art. 20 s-a completat cu alin. (10), care prevede exunderea
saptamini. preluare nu poate fi mai micd de 2 termenului ofertei de preluare in cazul convocarii adundrii
siptimini" si fie modificat, deoarece la generale a actionarilor.
derularea ofertei de preluare, conform art.
28 (1) consiliul societitii emitente a
valorilor mobiliare va fi obligat s& convoace
adunarea generald a actionarilor §i termenul
de 2 siptamini este insuficient.
(9) Ofertele de preluare, inclusiv cerintele | Ministerul Justitiei: ]
fatd de prospect, precumn §i modul de | De la art. 20 alin. (9) necesita a fi exclusd | Se acceptd Alin.(9) s-a fe_fomﬂ-‘la‘i . A
achizifionare §i retragere a valorilor | expresia ,§i actele normative ale Comisiei (9) Modul si procedurile de efectuare a ofertelor de
mobiliare detinute de actionarii minoritari s | Nationale” deoarece acestea necesitd a fi preluare, de achizifionare i de retragere 2 valorilor
efectueaza in conformitate cu prevederile | emise in limitele §i conditiile stabilite de mobiliare  definute  de acfionarii minoritan  sint
prezentei legi §i actelor normative ale | Lege si nu pot deroga de la aceasta. reglementate in actele normative ale Comisiei Nationale
Comisiei Nationale.
30. | Anr.2t Agentia Proprietiifii Publice: ) . .
(1) Persoana fizica sau juridica care detine, | Propunem corelarea prescriptiilor art.21, | Nu se acceptd Prevederile prezentei legi ou exclud §i nu anuleng
singurd sau impreund cu persoaneie care | alin. 5 din proiect, care releva cazurile cind prevederile an. 38 alin. (6) din Legea nr. 121-XVI din 4
actioneazii in mod concertat cu ea, mai mult | nu intervine obligatia de a efectua oferta de mai 2007 privind administrarea si dcc?mzarea proprietayi
de 50% din valorile mobiliare cu drept de | preluare obligatorie a valorilor mobiliare, cu publice. Ca norma generald, proiectul legii obliga |
vot ale unei societéti sau valorile mobiliare | prevederile art. 38 alin. (6) din Legea nr. efectuarea ofertelor de preluare in cazurile stabl.l'm: de |
ce pot fi convertite sau oferd dreptul de | 121-XVI din 4 mai 2007 privind legea speciald, Legea nr. 121-XVI prevede excepiii de la
procurare a valorilor mobiliare cu drept de | administrarea §i deetatizarea proprietatii norma generald. Repetarea prevederilor din Legea nr. 121-
vor este obligatd si efectueze o ofera de | publice,  conform  carora  asupra X VI in cadrul proiectului iegii este lipsita de necesitate.
preluare privind cumplrarea la un pret | participantilor la  privatizare,  care
echitabil a valorilor mobiliare din aceeagi | achizijioneazid actiuni proprietate publica,
clasa detinute de alte persoane. nu se risfringe obligatia de a efectua ofertd
(5) Obligatia de a efectun oferta de preluare, | publicd privind achiztionarea actiunilor
stabilitd de alin.(1), nu intervine in cazul in | societaii privatizate.
care detinerea a mai mult de 50% din
valorile mobiliare a intervenit ca urmare a
unei oferte de preluare benevole privind
cump@rarea tuturor valoriior mobiliare.
31. | An.23 Consiliul de experti: i
(1) Pretul oferit va fi cel pufin egal cu cel | De exclus lit. (b) din alin. (2) al ant. 23, ca | Nu se acceptd Vezi Directiva 2004/25 UE, an.S,al‘m.(“)- o
mai mare prej platit de ofertant sau de | reprezentind un pref nerelevant in situatia in Activele nete nu reprezintd unicul criteriu de‘{”“i‘
persoancle cu care acesta actioneaza in mod | care activele nete sunt determinate fird a se conform redactiei alin. (2) vor fi utilizate toate 3 criterii.
concertat in perioada de 12 luni anterioard | ajusta activele societifii la valoarca lor de Totodat, alin (1) s-a modificat pentru a fi aplicat cel mai
ofertei. piaté la intocmirea raportului financiar mare pret.
(2) Dach prevederea de la alin.(1) nu poate fi
aplicatd, prefui oferit va fi determinat in
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(1) in termen de cel mult 3 zile lucritoare de
la luarea deciziei privind efectuarea ofertei
de preluare, ofertantul va publica in unul sau
mai multe ziare cu difuzare nationald §i va
prezenta emitentului ale cérui valori
mobiliare  constituie  obiectul, pietei
reglementate si MTF in cadrul cirors sint
admise spre tranzactionare aceste valori
mobiliare §i Comisiei Nationale un aviz
privind intentia de a efectua oferta de
preluare cu indicarea faptului ca condiiile
oferte vor fi stabilite in prospect.

(2) Dupd publicarea avizului de ciitre
ofertant, emitentul al carui valor mobiliare
constituie obiectul ofertei va informa
salariafii emitentului privind oferta de
preluare efectuatd de ofertant. In cazul in
care ofertantul este o persoand juridich,
acesta va informa salariatii ofertantului

privind oferta de preluare.

La art.24, alin.(1) nu este argumenta: scopul
publicirii §i informiirii preliminare privind
intentia de a inifia o oferta de preluare. Este
o informatie lipsita de importants
economicd, chiar ar putea provoca preventiv
cazuri de manipulare cu valorile mobiliare
respective pind a8 se reusi inregistrarea
prospectului la Comisia Nagionala.

Art.24, alin.(2) isi pierde necesitatea si
importanta. Totodatd, informarea salariailor
privind oferta de preluare sunt cheltuieli
nefondate §i neargumentate pentru emitent.

Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare Comentarii

conformitate cu reglementarile Comisiei

Nationale, cu luarea in considerare cel putin

a urmitoarelor criterii:

a) prepul mediu ponderat de tranzactionare,

aferent ultimelor 12 luni anterioare deruldrii

ofertei;

b) valoarea activului net al societatii,

conform ultimei situatii financiare audiate;

(6) Volumul tranzactiilor pentru stabilirea | Asociafia Bincilor din Moldova: ) .

prefului echitabil, in cazurile stabilite la | Volumul tranzactiilor pentru determinarea | Nu se acceptd Deoarece, la determinarea pregului echitabil in primul rind

alin(1), va fi de cel putin 5% din totalul | pretului echitabil de 5% este un prag ridicat vor fi luate In considcm;ie‘ mcﬁilc efectuate _de

actiunilor de clasa data. si practic nerealizabil pentru majoritatea ofertant, limita de 5% s-a stabilit reiesind din prevederile
societitilor mari din Republica Moldova. art. 5 alin. (5) din Directiva 2004/25/CE. Totodats,
Modul de determinare a pretului in varianta stabilirea unei limite de 5% are ca scop exc!udcrea
Legii privind piata valorilor mobiliare in cazurilor de formare artificiald a prefurilor de piath de
vigoare este mai reprezentativ §i mai ciitre ofertant, avindu-se in vedere capitalurile sociale mici
echitabil. ale societégilor pe actiuni din Republica Moldova.
Bursa de Valori a Moldovei:
La alin. (6), cota de ,,5%" de substituit cu | Nu se accepta Vezi argumentarea de mai sus.
w0,1%". Coeficientul 5 este exagerat, astfel
cil de cele mai dese ori nu se va putea stabili
preful.

32. | Art.24 Asociatia Bancilor din Moldova: Se acceptd Alin. (1) s-a reformulat.
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Nr. I Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii [ Acceptare | Comentarii
(S) Comisa Nationald refuzi aprobarea | Ministerul Justitiei: . . . "
prospectului ofertei doar in cazul in care: Art. 24 alin. (6) lit. a) de exclus ,gi actele | Se accepta Alin. (5) s-a reformulat §i stabileste cazurile concrete de
a) continuul  prospectului  gi/sau | normative ale Comisiei Nationale” deoarece refuz.
documentele prezentate de ofertant nu contin { refuzul poate fi stabilit doar in lege. De
informatiile stabilite de prezenta lege si | asemenea, din punct de vedere al factorilor
actele normative ale Comisiei Nationale; de coruptibilitate, este necesar a se evita
situatia in care acelasi organ care elaboreazi
§i aprobd normele vizind refuzul pe motivul
necuprinderii informatiilor stabilite de el s
fie acelasi care implementecaza aceste
norme.
33. | An.29 Ministerul Justigiei:
()] Pe durata ofertei de preluare, in | La art. 29 atentionim ci sintagma “acord | Se acceptd Din text s-a exclus cuvintul ,,contractuale”.
raport cu ofertantul vor fi nule restricjiile | contractual” este defectuoasa din punct de
privind transferul dreptului de proprietate | vedere al limbajului juridic, din moment ce
asupra valorilor mobiliare care constituie | reprezintd o tautologie.
obiectul ofertei, previzute de:
b} acordurile  contractuale  intre
emitentul valorilor mobiliare care constituie
obiectul ofertei §i detindtorii acestor valori
mobiliare.
2) Pe durata ofertei de preluare, in
privinja deciziilor de autorizare aprobate de
adunarea generald a actionarilor in conditiile
stabilite de Articolul 28 alin.(1) lit.c), sint
nule restrictile privind dreptul de vot,
prevazute de:
b) acordurile contractuale intre
emitentul valorilor mobiliare care constituic
obiectul ofertei §i detinitorii acestor valori
mobiliare.
34. | Ant.30 Consiliul de experti: Se acceptd
(1) Detinatorii de valori mobiliare cu drept | Prevederile de la lit. (a) din alin (6) al art. 30
de vot sint obligaji si vindh la un prej | urmeazi a fi corelate cu normele stabilite de
echitabil aceste valori mobiliare unui | Banca Nationals pentru  deschiderea
ofertant, la cererea acestuis, dacd dupd | conturilor bancare persoaneior fizice si
derularea unei oferte de preluare obligatorii | juridice, rezidente si nerezidente
sau benevole, ofertantul detine singur sau
impreundi cu persoanele care actioneazd in | Asociatia Bancilor din Moldova:
mod concertat cel pufin 90 % din valorile | Art. 30 alin(l) "Cererea de retragere | Se accepts parjial | Cererea de retragere obligatorie este expusd in
mobiliare care constituie obiectul ofertei. obligatorie". in opinia noastri cerintele conformitate cu prevederile art. 15 din Directiva
acestui articol prevdd o incalcare a 2004/25/CE din 21 aprilie 2004. Totodatd, se acceptd
(6) In cazul stabilit de alin.5: drepturilor detinatorilor de valori mobiliare. stabilirea unor exceptii pentru béncile comerciale,J
a) ofertantul, pind {a adresarea solicitirii | Considerim incorectd impunerea companiile de asigurare i OPCVM..
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respective clitre persoana care {ine registrul, | actionarului de a vinde valori mobiliare ce-i
este obligat sé& deschids un cont bancar la | apartin cu drept de proprictate. Aplicarea
vedere pe numele defindtorului de valori | acestei masuri poate fi justificatd numai in
mobiliare §i s transfere mijloacele binegti | cazul defindtorilor de valori mobiliare cu un
necesare pentru achizitionarea valorilor | numar foarte mic de actiuni
mobiliare;
(8) fn cazul in care definitorul de valori | La art.30, alin.(8) nu s-a prevazut cine va | Se accepta partial Alin.(8)-(10) s-au exclus.
mobiliare nu acceptd preful indicat de | achita cheltuielile de evaluare.
ofertant in cererea de retragere obligatorie,
acesta este in drept, pini la expirarea duratei
cererii de retragere obligatorie, si ceard
instantei de judecatd numires unui evaluator
independent in vederea stabilirii prefuiui.
35. | Ant.33 Centrul de Armonizare a Legislatiei, .
(2) Suplimentar serviciilor i activitajilor de | Ministerul Justigiei: Se acceptd Alin. (2) s-a oomgl;tat cu hL.g): B ) »
investiii, societafile de investitii pot presta | La art. 33 alin. (2) nu sint evidentiate ca tip g) serviciile si activithtile de investitii, precum si serviciile
urmatoarele servicii auxiliare: de servicii auxiliare pe care le poate presta auxiliare mentionate in alin. (1) §i alin. (2) lit. a) - O
a) custodia §i istrarea instr lot i de investiii, §i serviciile privind instrumentele derivate, in cazul in care acestea
financiare in contul clientilor; mentionate la pet. 7 al Sectiunii B a Anexei sunt legate de prestarea serviciilor de investiii sau a
b) acordarea de credit sau imprumut de { I din Directiva 2004/39/CE, §i anume serviciilor auxiliare.
instrumente financiare unui client pentru ai | ,serviciile gi activitatile de investitii, precum
permite efectuarea unei tranzactii cu unul | si serviciile auxiliare de tipul inclus in
sau mai multe instrumente financiare, in care | sectiunca A §i B din anexa 1 privind piaja
este implicatd societatea de investitii care | subiacents a instrumentelor derivate, incluse
acorda creditul sau imprumutul; la pct. 5-7, 10 ale Sectiunii C din Directiva
c) consultan{d acordatd societdfilor pe | 2004/39/CE, dacad acestea sunt legate de
actiuni privind structura capitalului, strategia | prestarea  serviciilor de investifii §i
industriald §i aspecte conexe §i servicii | serviciilor auxiliare”.
referitoare la fuziuni si achizitii de societati;
d) operatiuni de schimb valutar, in cazul in
care aceste operatiuni sint direct legate de
prestarea serviciilor de investitii;
e) cercetdrii in domeniul pietelor de capital
§i analiza financiard sau orice altd formi de
recomandare generald referitoare la tranzactii
cu instrumente financiare;
(4) Serviciile stabilite in alin(2) lit.c) si €) | Centrul de Armonizare a Legislatiei:
pot fi prestate de persoane fizice §i juridice | Art. 33, alin. (4) din proiectul de Lege | Se acceptd Alin. (4) s-a exclus.

fard obtinerea licentei eliberate de Comisia
Nationald §i fird a fi reglementate de
prezenta lege, dac3 nu sint prestate in cumul
cu alte activitifi §i servicii de investifii
stabilite in alin. (1) si (2);

prevede cd activitdfile de consultantd si
cercetare in domeniul pietelor de capital
(servicii de investifii auxiliare), care sint
prestate in exclusivitate nu necesitd

liceniere din partea Comisiei Nagionale, iar
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Nr, Redactia conform proiectuiui Legii Propuneri/Obiectii Acceptare Com
art. 5, alin. (1) al Directivei 2004/39/CE
impune necesitatea autorizarii  wturor
serviciilor de investijii. Mai mult decit atit,
art. 6 al Directivei UE prevede expres cd
prestarea exclusivd a serviciilor auxiliare
este interzisa, fapt care genereazd
incompatibilitatea normei nagionale cu
norma UE s§i necesiti a fi exclusi din proiect
(5) Operatiunile de schimb valutar | Banca Nationald a Moldovei:
mentionate in alin. (2) lit. ) vor fi efectuate | La art. 33 alin. (5) propunem dupé cuvintele | Se accepti
de societatea de investifii cu respectarea | ,schimb valutar” de a introduce textul
prevederilor Legii privind reglementarea | “mentionate la lit. d) alin. (2) din prezentul
valutard, inclusiv referitoare la autorizarea | articol”.
din partea Bancii Nationale a Moldovei a
opersiunilor valifazs supuse autorizinl ﬁm::;;l yi:‘?(‘;?'neusim a fi exclus, | Se accepta parjial | Prevederile respectivg au fos} incluse la. cererea Bé.x_mcu
deoarece este inutil de a se stabili intr-o lege Nationale a Moldovei, d'eao.em pentru evitarea snma;nl_or
c# anumite operajiuni se vor efectus in de efectuare @ operafiunilor valutare care "F"“‘m
conformitate cu altd lege, deoarece potrivit autorizagia BNM (dupa caz), alin. (5) s-a reformulat:
principiului obligativitatii actelor normative, (5) Operatiunile de schimb valuta‘r mentionate in alm @)
acestea sunt obligatorii, executorii i lit. d) vor fi efectuste de societatea de investifii cu
opozabile tuturor subiectelor, inclusiv §i respectarea prevederilor legislatiei in vigoare.
societétilor de investitii.
36. | Art.34 Ministerul Justitiei: . N
Alte cerinte privind reglementarea serviciilor | Art. 34 necesits a fi revizuit din punct de | Se acceptd Art. 34 s-a reformulat in vederea concretizirii obiectului
si activitifilor de investifii sint stabilite prin | vedere conceptual in vederea stabilirii de reglementare: L )
actele normative ale Comisiei Nationale. exprese a iului legal si limitelor de Modul de prestare a serviciilor i de desfasurare 2
reglementare a serviciilor §i activittilor de activitifilor de investitii enumerate in 5:_11901ull33 sint
investifii in vederea circumscrierii obiectului reglementate de actele normative ale Comisiei Nationale.
de reglementare. De saitfel, prevederile unei
Legi nu pot fi completate prin acte
normative subordonate acesteia §i nici nu
pot fi acordate prin lege drepturi de
reglementare nelimitate CNPF.
37. | An.35 Mipisterul Economiei: . . X
(1) Pot fi eliberate 3 categorii de licenje de | La art. 35, alin. (1): categoriile de licentd de | Nu se acceptd Categoriile de licentd conform art. 35 se stabilesc pentru
societate de investifii: tip ,,8" §i ,,b" nu corespund unei activitafi de tipurile ch servicii si gctxvntApI.e de investifii care sunt
a) licenta de categoria A permite socictiii | efectuare a investifiilor, reflectind principii previzute in ant. 33 alin. (1) si (2) din proiectul legi.
de investitii s& desfigoare activithtile gi | ce vizeazd efectuarea activitdfii de Acestea sunt  transpuse din Anexa 1 a Directivei
serviciile stabilite in Articolul 33 alin. (1) | intermediere pe piata de capital. De 2004/39/CE din 21 aprilie 2004. Fumizarea serviciilor de
lit.a),b), d) si ) §i alin. (2) lit. ¢) si ¢). | mentionat, c& art. 1, alin. (1) stabileste c& investifii §i/sau desfiisurarca activitifilor de investiii
Licenta de categoria A  interzice | ,Jegea reglementeazd activitatea presupurlle i actmu?u?a de mtennedlerepepla;a'de gapltal
tranzactionarea instrumentelor financiare | societdfilor de investifii, ...”, iar in ar. 6, si constituie o activitatea desfiuratd de societdjile de
din_cont propriu si subscrierea in cadrul | alin. (1), prin nofiune de societatea de investifii_cu titlu_profesional §i exclusiv, cu excepfia
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emisiunilor de instrumente financiare; investitii se defineste ,, persoana juridicd a bancilor comerciale. Totodat, divizarea in categoni de
b) licenta de categoria B  permite | cdrei activitate constd in furnizarea liccme‘de asemenca s-a Ffectum reiegind din ccnnpel: fag
desfagurarea activitdtilor §i serviciilor | serviciilor de  investifii  si/sau  in de capital peniru serviciile desfagurate conform Directivei
stabilite in Articolul 33 alin. (1) lit. a), b), d) | desfdsurarea activitdfilor de investifii cu 2006/49/CE din 14.06.2006.
si e) si alin. (2) lit. a), ¢), d) 5i ¢). Licenta de | fitlu profesional”
categoria B interzice tranzactionarea
instrumentelor financiare din cont propriu gi
subscrierea in cadrul emisiunilor de
instrumente  financiare in baza unui
angajament ferm;
(2) Pentru obtinerea liceniei de socictate de | Asociagia Bincilor din Moldova: Se acceptd
investitii, solicitantul va depune in adresa | Propunem excluderea cerinjei privind
Comisiei Nationale o cerere in acest sens, la | sursele proprii din art.35 alin. (2) lith) din !
care ancxeazi documente ce confirma, urmitoarele considerente: ]
solicitantul corespund cumulativ | - proiectul de lege nu defineste notiunea de '
urmitoarelor cerine: surse proprii, §i nici nu face o referinga in i
b) indeplineste cerinjele de adecvare a | acest sens la alte acte normative in vigoare; i
capitalului stabilite de prezenta lege, format | - sub notiunea de societati de investitii cad si I
din sursele proprii ale detinitorilor de actiuni | bincile comerciale, astfel dacad facem ‘
in capitalul social al solicitantului; analogie cu actele normative din domeniul
f) solicitantul T5i declari angajamentul de a | bancar, art.5, alin.(2) si art.14, alin.(2) ale !
deveni membru al Fondul de compensare a | Legii institutiilor financiare nr.550-XII din |
investitorilor in termen de cel muit 30 de zile | 21.07.95 prevede c& actiunile emise de béanci i
de la data obtinerii licentei; se achitd integral cu mijloace binegti. Odati ‘
cu aprobarea modificarilor operate prin !
Legea nr.109-XVI din 16.05.08, restrictia ;
privind achitarea integrala a acfiunilor emise .
de banci cu mijloace bénegti proprii ale I
actionarilor a fost anulata. !
Art35 alin. (2) lit. f) de a completa si a1 | Nu se acceptd 1
expune in felul urmitor: “solicitantl isi
declar#t angajamentul de a deveni membru al
Fondului de compensare a investitorilor (cu Orice societate de investifii care presteaza servicii de
exceptia bancilor licentiate) in termen de cel investifii urmeazi sa achite platile necesare in Fondul de
mult 30 de zile de la data obtinerii licenei". compensare a investitorilor.
38. | Art. 36 |

(1) Se considerd persoane accepiate §i nu
necesitd licenfe de societate de investifii,
persoanele juridice striine, autorizate de a
realiza activitifi si servicii de investitii si
supravegheate de autoritajile competente ale
altor state, in temeiu! acordurilor incheiate

Banca Nationali a Moldovei:

Conform alin. (1) art. 36 persoane acceptate
se considerh persoancle juridice striiine,
autorizate de a realiza activithyi §i servicii de
investitii §i supravegheate de autoritiile
competente ale altor state, in temeiul
acordurilor incheiate intre aceste autoritafi si

Se acceptd
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Comentarii !

Nr. Redactia conform proiectului Legii Pro;:uneri/Ohiecp’i | Acceptare -
intrc aceste autorit3f 5i Comisia Nafionala. | Comisia Nationala. . . ) ‘
:’;‘)’ Persoanele aEtZrimte de a realiza | Totodati, conform a)ir.L (3), aprobarea din | Se¢ accepla Vezi art. 36 alin. (15)
activithfi  §i servicii de investifii si | partea Comisiei Napqnale ca persoana :
supravegheate de autoritatile competente ale | acceptatd se cere numal pentru persoanele \
statelor membre ale Uniunii Europene objine | juridice respective din statele membre ale |
calitatea de persoane acceptate dupi | Uniunii Europene. Din cele expuse |
aprobarca Comisiei Nationale. concluziondm cé persoanele juridice din ‘
(9) Persoanele acceptate sint in drept s | férile striiine altele decit statele membre ale |
destagoare doar activitsile §i serviciile de | Uniunii Europene pot objine calitatea ca [
investitii indicate in autorizafia eliberata de | persoana acceptatd fard aprobarea Comisiei
autoritatea competentd de statul membru al | Nagionale. Astfel, proiectul legii, in primul
Uniunii Europene. rind, aplici reguli discriminatorii fata de

persoane juridice din diferite {ari si, in al
doilea rind, aceste reguli sint mai stricte
pentru persoanele juridice din statele
membre ale Uniunii Europene. In contextul
celor expuse, propunem de a revizui
prevederile relevante ale art. 36.
Luind in considerare faptul c& lista | Seaccepta
activitétilor i serviciilor care pot fi prestate ‘
de citre persoanele acceptate conform
autorizafiei  eliberate de  autoritatea 1
competentd din statul strdin poate fi mai
extinsi comparativ cu activitdtile i ‘
serviciile respective permise pe teritoriul ‘
Republicii Moldova conform proiectului ‘
legii, se propune de a expune alin. (9) al art. |
36 in urmatoarea redactie: |
“(9) Persoanele acceptate sint in drept s3
desfagoare activititile si serviciile de
investitii prevdzute de prezenta lege, dar
numai in limita celor indicate in autorizatia
eliberatd de autoritatea competenta a statului
strdin.” |
|
(11) Comisia Nagionald este in drept si | Asociatia Béncilor din Moldova: Nu se acceptd Schimbul de }nformapl urmea.zAé a ﬁ efec‘tuax in xemelu!
retragh sau sd suspende pe un termen de 90 | Articolul 36, alin. (11), litera g) prevede unos acorduri de colaborare incheiate intre CNS’FE’ §i
zile pentru remediere calitatea de persoand | drepral CNPF de a retrage sau suspenda autoritétile .c'ompeleme ale. sxalelo'r merpbrc ale UE, n
acceptats in cazul in care persoana in cauzi: | calitatea de persoand acceptati in cazul modul stabilit de art.36 alin(1) din proiectul legii, prin
retragerii  sau  suspendarii  asutorizatici care vor fi stal:fll.m.e si Prevederl care se refer"é la
g) autorizatia eliberati de autoritatea | cliberate persoanei de clitre autoritatea informarea Qomlsm Nauonale' de céatre autoritatea
competentd din statul membru al Uniunii | competentd din statul membru al UE, dar nu competenta din UE, care a retras licenta.
Europene i-a fost retrasé sau suspendata descrie mijloacele prin care CNPF poate
obtine informatia despre retragerea sau
suspendarea autorizafiei, precum si cui
25
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revine obligatia de a comunica aceastd
informatie.
(15)Activitatea filialelor pe teritoriul | Ministerul Justigiei: Se accepta Alin, (15) s-a reformulat: . .
Republicii Moldova de clitre societdtile de | La art.36 alineatu! (15) se va reformula, (15) Pe tcnton}.ll Re[.Jl:l.l)llf:ll Moldova acfmmea filialelor
investitii din alte state decit statele membre | stabilindu-se cu claritate ca pe teritoriul socieu‘i;ilor‘c.ie investitii din alte state decit smgle ‘_'ne_‘:“bfe
ale Uniunii Europene vor fi supuse licengierii | Republicii Moldova activitatea filialelor ale Uniunii Europene vor fi _supuse hcenpgm in
in conformitate cu prezenta lege §i actele | societifilor de investitii din alte state decit conformitate cu prezenia lege §i aciele normative ale
normative ale Comisiei Nationale. statele membre ale Uniunii Europene vor fi Comisiei Nationale.
supuse licentierii in conformitate cu
prezenta lege s§i actele normative ale
Comisiei Nationale.
39. | Art.37 Asociatia Biincilor din Moldova: Se acceptd
(1) Agent delegat este persoand fizica sau | Articolul 37, alin. (1) de specificat expres
juridich care activeazi in numele si/sau | daci un agent are sau nu are dreptul de a fi
interesul unei societdfi de investitii, gi care | delegat concomitent de dou# sau mai muite
promoveazd  clienfilor sau  clientilor | societdfi de investifii. De asemenea, alin. (2)
potentiali serviciile prestate de societatea de | nu prevede clar dacé recomandarea necesard
investiii, primeste §i transmite instructiuni | pentru obfinerea calititii de agent delegat
sau ordine de la clienfi referitoare la | poate fi eliberati doar de citre societatea de
instrumente  financiare sau servicii de | investifii in numele careia acesta va activa,
investifii, plaseazi instrumente financiare i | sau de citre oricare alti societate.
oferd clientilor sau clientilor potentiali
servicii de consultantd privind aceste
instrumente sau servicii.
40. | Art.38 Adecvarea capitalului Ministerul Economiei: Se acceptd Termenul de conformare la cerinjele faj de capital s-a

investitii va constitui ce] puin:
a) pentru detinerea  licentei

intrérii in vigoare a prezentei legi, 600 mii

data intririi in vigoare a prezentei legi, 900
mii lei la gapte ani de la data intrarii in
vigoare a prezentei legi;

b) pentru definerea licenjei de
categoria B: 1 milion lei Ia un an de la data
intririi in vigoare a prezentei legi, 14
milioane lei la trei ani de la data intrarii in
vigoare a prezentei legi, 1,85 milioane lei la
cinci ani de la data intrdrii in vigoare a
prezentei legi, 2,25 milioane iei 1a sapte ani

(1) Capitalul initial al unei societifi de

de
categoria A: 450 mii lei la un an de la data

lei la trei ani de la data intrérii in vigoare a
prezentei legi, 750 mii lei la cinci ani de la

Cerintele privind mérimea capitalului iniial
nominalizate in art. 38 i art. 81 al
proiectului se propun a fi stabilite reiegind
din practica european pentru a spori gradul
de sigurantd a investiiilor, dar firi a avea ca
suport un calcul economic si féré a fine cont
de realitdtile economice de moment in
Republica Moldova. Stabilirea cerintelor
exagerate privind capitalul social va limita
accesul intreprinderilor mici §i mijlocii pe
piata de capital in calitate de societdti de
investitii §i depoztar central, va limita
concurenta intre participanti, va impune
cresterea costurilor pentru detinitorii de
licente §i in sens final nu va stimula
dezvoltarea piejei de capital.

In contextul celor expuse, consideram ci

de la data intrarii in vigoare a pr i legi;
¢) pentru detinerea  licentei de

exigent propuse privind mérimea
capitalului social pentru solicitangii de

prelungit de la 7 ani la 10 ani §i etapele de conformare s-
au modificat conform propunerilor Ministerului
Economiei fiind stabilite 5 etape cu interval de 2 anj.
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a) numele in cazul persoanei fizice sau
denumirea completd si adresa juridicd in

"(4) Notificarea expediati  Comisiei
Nationale conform alin. (2) va conine:

{ N Redaciia conform proiectului Legii PropunervObiectii Acceptare Comeatarii —
categoria C: 7,5 milioane lei la un an de la | licenje pentru societdfile de investifii §i '
data intrdrii in vigoare a prezentei legi, 9 | depozitar central simt binevenite, dar
milioane lei la trei ani de la data intrarii in | premature §i urmeaza a fi implementate in
vigoare a prezentei legi, 10,5 milioane lei la | timp mai indelungat. Astfel, propunem ca
cinci ani de la data intriirii in vigoare a | termenele la care urmeaza si fie confirmat
prezentei legi, 12,5 milioane lei la sapte ani | cuantumul capitalului si fie prelungite cu
de la data intririi in vigoare a prezentei legi. | doi ani pentru fiecare pozitie.

Asociatia Béncilor din Moldova:
Art. 38 (1) lLit.c) - cifrele 7,5; 9; 10,5; 12,5 | Nu se acceptd Cerinjele privind mirimea capitalului initial (pentru
de substituit cu cifrele 3; 5, 7; 9 societtfile de investifii) sint stabilite in conformitate cu
Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 privind rata de
Agentia Nationali pentru Protectia adecvare a capitalului intreprinderilor de investitii si al
Concurentei: institutiilor de credit. In privinta operatorilor de piaja si a
ANPC tine s3 atenfioneze asupra faptului ca | Nu se acceptd depozitarului central, cerinfele incluse in proiectul legii
aceste cerinte de licentiere fati de capitalul jau in consideratie cele mai bune practici §i normele
initial s& nu fie impuse prea drastic, incit s& similare din statele membre ale UE (spre exemply,
constituic o barierd in plus de intrare pe capitalul minim stabilit pentru pietele reglementate in
piajé pentru unii subiecti ai pietei in raport Roménia constituie 5§ milioane EURO).
cu alfii, limitind respectiv concurenta s§i Dat fiind c& cerinfele Directivei presupun nivele relativ
numdrul inaite faf3 de capital, proiectul legii stabileste conditii
Consiliul de experti: Se accepta etapizate de racordare la prevederile Directivei. Conform
Mirimea capitalului urmeazi a fi corelata cu proiectului legii, limitele de capital stabilite de Directiva
mérimea pieei §i cu profitabilitatea | Nu se acceptd urmeaz4 a fi atinse in termen de 10 ani de la data intrarii
operatiunilor pe piata. in vigoare a legii.
Bursa de Valori a Moldovei: Stabilirea unor cerinte noi pentru capitalul intreprinderilor
Propunem ca cerintele faja de capitalurile care presteaza servicii pe piaja de capital este o condiie
societdtilor de investifii s& fie stabilite { Nu se acceptd esential, dat fiind cd:
reiegind din volumele picfei autohtone §i nu e va asigura existen{a pe piali a unor companii cu
din a statelor membre UE. In acest context, potential finalt, apte si respecte cerinjele stabilite de
pentru o comparatic corectd este necesar a legislatie §i s& asigure protejarea drepturilor investitorilor
lua in calcul §i indicatorii macroeconomici a si clientilor;
RM, i dupd caz a indicatorilor e va limita §i exclude posibilitatea aparitiei unor
macroeconomici ale statelor membre UE, in companii ineficiente care vor presta servicii de investitii
situatia in care se face analogia aplicirii financiare.
capitalurilor. Stabilirea unor cerinje majorate fatd de capitalul diferitor
institutii specializate a fost aplicati in legislatia Republicii
Moldova anterior in privinga fondurilor de investiii,
bancilor, companiilor de asigurare, pentru a asigura
fortificarca companiilor financiare i a exclude companiile
cu capacitéifi operationale reduse, care implicad un grad
inalt de risc.
Totodats, mérimea capitalului inifial pentru Depozitarul
central si operatoru] de piata & fost revizuitd, reiesind din
practica altor tiri (Buigaria, Cehia, Estonia). In proicct s-a
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stabilit echivalentul in Euro conform Directivei. !
41. | An.39 Bursa de Valori a Moldovei:
(1) Persoanele care efectiv administreazs | Tinind cont c& aceastd ceringd este | Se acceptd Art, 39, precum §i art. 61 i art. 82 in care era trimiterea la
activitatea societifii de investifii trebuic si | obligatoric pentru licenjiere, ea urmeazi a art. 39 s-a completat cu cerintele concrete  privind
aibé o buna reputatie si experienis pentru a | avea o formulare exacts, excluzind persoanele cu funcfii de réspundere ale socictdlii de
asigura administrarea stabila §i cficientd a | posibili tAlmécinii diferite. Respectiv de investitii, operatorului de piaja si depozitarului central.
societhfii de investifii, s dispund de | operat modificArile de rigoare pe tot
certificatul de calificare in domeniu, parcursul textului.
(5) In cazul in care considerd ci existd | Grupul de lucru al Comisiei de Stat
motive obiective §i demonstrabile ci | pentru reglementares activitifii de
persoanele care administreazd activitatea | intreprinziitor: Art.39 alin.(5) este expus in vederea conformérii cu art.9
societii de investifii, desi corespund | Consideram prevederile art. 39 (5) | Se accepti parjial | din Directiva 2004/49 5i are ca scop corespunderca
ceringelor stabilite de alin.(2), ar putea s nu | subiective, imprevizibile §i neproportionale persoanelor care administreazi o societate de investifii cu
asigure o administrare corectd si prudentiald | gravitétii faptei §i mésura interventiei cerintele stabilite de lege si evitarea cazurilor in care
a societiiii, Comisia Nationala aplic una din societatea de investiii nu va asigura o administrare
urméitoarele masuri: prudentiala. in acest sens, Directiva 2004/39 stabileste ca
a) refuzii cererea de eliberare a liceniei de LAutoritatea competents refuza autorizarea in cazul In
societate de investitii; care nu este convinsd cd persoanele care vor conduce
b) suspends licenta de societate de investiii efectiv activitatea intreprinderii de investifii au o bund
acordatd anterior. reputatic §i o experientd suficientd sau in care existd
motive obiective §i demonstrabile de a crede ci
propunerile de schimbare a conducerii ar risca si
compromiti  gestionarea corectd §i prudentd a
intreprinderii de investitii.”
Prevederile nominalizate cer expres ca autoritatea
competentd de reglementarea piefei de capital (in cazul
Republicii Moldova — CNPF) s& detind competenia de a
refuza sau retrage licenta in cazul in care socictalea de
investitii nu se conformeaza ceringelor stabilite pentru
persoancle care administreazii societatea.  Stabilirca
motivelor obiective §i demonstrabile, precum i altor
cir fe tine exclusiv de decizia (discrefia) autoritdjii
competente de reglementare a piefei de capital. Acest fapt,
ins# nu exclude dreptul persoanei interesate de a contesta
in instan{a de judecata decizia autoritétii de reglementare a
pietei de capital. Totodat, lit.a) si lit.b) au fost completatc
cu prevederi ce se referdi la posibilitatea companiei de a sc
conforma.
42. | Art.40 Asociatia Bincilor din Moldova:
(3) Notificarea  expediatd  Comisiei | 1. Propunem expunerea alin. (4) din | Seaccepts Lit.d) din alin. (3) s-a substituit cu lit. c).
Nationale: aticolul 40 in urm#toares redactie:
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cuzul persoanci juridice & persoanei; a) numele in cazul persoanei fizice sau
b) cota detinuti de persoana in cauza singurd | denumirea completd i adresa juridicd in
sau impreund cu persoancle care acfioneazii | cazul persoanei juridice a persoanei;
in mod concertat la momentul notificarii {b) cota definuti de persoana in cauza
Comisiei Nationale; singurd sau impreund cu persoanele care
c) cota pe care intentioneazd si o obfind | actioneazi in mod concertat la momentul
persoana 1n Ceuzd; notificérii Comisiei Nationale:
d) acte care confirmd identitatea |c) cota pe care intentioneazi si o instrdineze
potentialului cumpérator; persoana in cauzi."
Argumente:
(4) Notificarea expediatd Comisiei Najionale |* Persoana care intenfioneazi si vindd
conform alin. (2) va contine informagiile | actiuni in capitalul social al unei societati de
stabilite in alin.(3) lit.a)-d). investitii in conditiile articolului 40, alin.
(2), poate fi in imposibilitatea de a obtine
actele care confirm3 identitatea potentialului
cumpéritor;
Cumpdéréitorul potential, la randul siu este
obligat s& notifice Comisia Nationala, in
conformitate cu alin. (1) §i (3).
La art.40 notificarea citre Comisia | Nu se acceptd Procedura de notificare stabilita de proiectu! legii, precum
Nationala poarts un caracter doar teoretic, in si examinarea de catre Comis}f: Nationald a fiocumcn}elor
esen(a ea constituie o cerere de permisiune prezentate in scopul acceptarii sau refuzului de a elibera
care urmeazi a fi obtinutd doar dupa avizul este transpus din art. 10 din Directiva ?004/39/CE
expirarea a cel mult 60 de zile. De din 21 aprilie 2004. Totodaid, an 10 alin. _(3) din
asemenea, considerdm ci termenui de 60 de Directiva prevede un termen de examinare ~ 3 luni,
zile lucriitoare ca este prea mare pentru a se
permite efectuarea unei investifii in capitalul
unei societdfi de investitii.
Bursa de Valori a Moldovei: )
ocerinfe catre persoancle cu defineri [ Nu se acceptd Vezi argumentarea de mai sus.
calificate” prevede o procedurd complicata
§i durabila (circa 3 luni de zile) pentru cei ce
intentioneazii sd vindd si/sau objind o
detinere calificatd in capitalul social al
societdfii de investitii. In opinia noastrs
aceastA normid reprezinta o implicare
profundi din partea organelor de stat in
activitatea participantului pietei. Propunem
de a simplifica procedura prin stabilirea
obligatiunii informiirii Comisiei Nationale
cu privire la detfinerea calificats dupa
efectuarea tranzactiei corespunzatoare.
(19) Comisia  Nationalda va  aprecia | Ministerul Justifiei:
29
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conformitatea persoanelor cu  detineri | La art.40 alin. (19) lit. d) se vor exclude | Se acceptd Cuvintele ,.5i de a continua s& respecte” s-au exclus.
calificate in baza tuturor urmitoarelor | cuvinteie ,.§i a continua sa respecte™.
criterii:
d) capacitatea societdtii de investifii de a
respecta §i de a continua si respecte cerinfele
prudentiale conform prevederilor prezentei
legi;
43. | Art. 42 Centrul de Armonizare 2 Legislatiei:
(2) In vederea executarii alin.(1), societatea | Urmeaza de revizut sintagma ,,in cumul cu | Se acceptd Art. 42 s-a expus conform prevederilor Directivei
de investifii estc obligatd si numeascd o | alte functii”, reiegind din considerentul ci 2006/73/CE.
persoand care in mod independent, separat | art. 6, alin. (2) i 7, alin. (2) ale Directivei
sau in cumul cu alte functii: 2006/73/CE impun societagilor de investitii
a)va monitoriza i evalua permanent | obligatia de a institui o functie independenta
conformitatea §i eficienia politicilor §i | in vederea realizarii sarcinilor de verificare a
procedurilor interne; conformitiii §i de gestionare a riscului
b)va prezenta persoanelor care | acestora, iar cumularea a 2 functii, permisa
administreazi  activitatea  societdfii de | de proiectul national, poate afecta aceasts
investitii rapoartele privind monitorizarea §i | cerinta de independenta
evaluarea conformitifii;
c)va oferi consultatiile §i asistena necesari
colaboratorilor  societatii de investitii
responsabili de prestarea serviciilor citre
clienti ce fin de respectarea obligagiilor
stabilite de prezenta lege in privinja
societhilor de investitii.
44. | Ar. 42 alin. (4), art. 43 alin. (3), art. 44 alin,

(1), art. 48 alin. (4)

Ministerul Finanjelor:

Considerim necesar de specificat criterii
clare (de ex: cifra de afaceri, numarul de
tranzactii sau un alt indicator relevant) de
aplicare a prevederilor articolelor art.42, alin
(4), art.43, alin.(3), art.44, alin. (1), art.48,
alin.(4) deoarece in cazul mentinerii
redactiei actuale normele date sunt supuse
unui grad sporit  subiectivism i
coruptibilitate.

Nu se acceptd

Prevederile acestor articole din proiectul Legii transpun
Articolul 6 alin. (3), Articolul 7 alin. (2), Articolul 8 din
Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de
punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE privind
cerintele organizatorice §i conditiile de functionare ale
intreprinderilor de investifii §i termenii definifi in sensul
directivei mentionate.

Specificarea unor criterii exacte ar limita posibilitatile
societiiilor de investitii §i dreptul acestora de a demonstra
eligibilitatea de a fi scutite de anumite obligafii de
conformare specificate.

Din textul Directivei §i a prevederilor din proiect
societatea de investifii urmecazk sd demonstreze
neproportionalitatea dintre volumele serviciilor prestate i
necesitatea mentinerii unei functii independente. Totodata,
specificarea unor astfel de criterii in lege, in cazul in care
incd nu este aplicatd in practica, poate crea disproporfii
mai mari (concretizarea anumitor cifre in lege trebuia si

se bazeze pe practicd).
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45. ) Art. 43 Centrul de Armonizare a Legislafiei: . . .
(3) Societatea de investitii este obligatd si | Urmeaza de revéizut sintagma ,,in cumul cu | Se acceptd An‘h-t} s-a expus conform prevederilor Direcusel ‘
numeascd o persoana, care separat sau in | alte functii”, reiesind din considerentul ci 2006/73,CE. |
cumul cu alte funcii: art. 6, alin. (2) 5i 7, alin. (2) ale Directivel
a)va realiza activititile previazute de alin. { 2006/73/CE impun societatilor de investifii
(Usi@2) obligatia de a institui o funcfie independenti
b)va prezenta persoanelor care | in vederea realizini sarcinifor de verificare a
administreazi  activitatea societdfii de | conformitdfii §i de gestionare a riscului
investitii rapoarte  privind  activitéfile | acestora, iar cumularea a 2 functii, permisa
societatfii de investitii privind managementu! | de proiectul national, poate afecta aceastd
riscului. ceringé de independenta
46. | Art.47 Bancs National a Moldovei:
(6) Mijloacelor banegti ale clientului, primite | Luind in considerare faptul c#, art. 47 alin. | Se acceptd
de socictatea de investifii, vor fi plasate | (6) prevede posibilitatea de a plasa mijloace
diat de ciitre societate la unul sau mai | banesti in striinfitate, in particular in
multe conturi ale urmétoarelor institugii: conturile bancare peste hotare, fiind o
a) banci licentiat din Republica Moldova | operatiune supusd autorizarii de ciitre BNM
sau dintr-o tard membra a Uniunii Europene; | conform Legii nr. 62-XVI din 21.03.2008,
b) OPCVM specializat in instrumente ale | se propune la alin. (6) al art. 47 dupd
pietei monetare din Republica Moldova sau | cuvintele ,,plasate imediat” de 8 introduce
dintr-o tard membrd a Uniunii Europene, | textul ,, , cu respectarea legislatiei
care corespunde cerintelor stabilite de | valutare,”.
Comisia Nationala.
47. | Art. 48 Ministeru] Justitiei:
(3) O societate de investitii este in drept si | La art.48 alin.(3) se va revedea oportunitatea | Se acceptd Alin, (1)-(4) se exclud.
nu numeascd persoanele respective in | acestui alineat, in masura in care asemenea
conformitate cu Articolul 42 alin. (2), | prevederi sunt incluse si in art.42 alin.(4),
Articolul 43 alin. (3) si Articolul 44 alin. (1) | art.43 alin(3), totodati, remarcim ci&
in cazul in care, avindu-se in vedere numérul | articolul 44 are un singur alineat, care in
scazut §i complexitatea limnitat a activitifilor | conformitate cu normele de tehnica
desfigurate i serviciilor prestate, aceste | legislativd nu se numeroteazi.
ceringe nu sint eficiente si proportionale.
48. | Art. 49, ant. 50, art. 51 Centrul de Armonizare a Legislatiei: L
Pentru o implementare in conformitate cu | Se acceptd Nu sunt preluate toate prevederile directivei prenotate
actul UE de mnivelul 2 - Directiva reiesind din volumul mare al acesteia. Respectiv, acestea
2006/73/CE de puncre in aplicare a vor fi transpuse in actele normative ale Comisiei
Directivei 2004/39/CE a unor norme din Nationale, mentionate la articolele respective din proiectul
proiectul de Lege armonizate cu Directiva de lege.
2004/39/CE, precum art. 49 privind normele
de conduitd, art. 50 privind externalizarea
functiilor  operajionale importante  §i
esentiale si art. 51 privind executarea
ordinelor in conditiile cele mai favorabile
clientilor, este necesari armonizarea cu
31
Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare Comentarii
aceastd Directiva de nivelul 2 prin actele de
reglementare  ale CNPF,  elaborarea
ulterioard a cérora insd nu este menfionatd
de normele proiectului de lege examinat. In
acelagi context, se¢ impunc necesitatea
armonizirii  cadrului de reglementare
national §i cu prevederile Regulamentului
1287/2006 al Comisiei din 10 august 2006
de punere in aplicare a Directivei
2004/39/CE a Parlamentului European i a
Consiliului privind obligatiile
intreprinderilor de investifii de pastrare a
evidentei §i finregistrarilor, raportarea
tranzactiilor, transparenta pietei, admiterea
de instrumente financiare in tranzactii s
definitia termenilor in sensul directivei in
cauzi, a ciror prevederi nu au fost preluate
de proiectul nafional, insd urmeazi a fi
regiementate prin actele normative al CNPF,
dupa cum este stabilit la art. 59, alin. (4) din
proiect.
Art.49 Ministerul Justitiei:
(11) Societajile de investitii sint obligate s& | Art.49 alin.(11) ce stabileste ci drepturile si | Se accepts Propozitia a dous se exclude.
semneze un contract scris cu clientul siu, | obligatiile partilor la contract pot fi incluse
care va cuprinde drepturile §i obligaiile | prin referinte la legislaia in vigoare, este o
plrtilor, precum s§i condifiile in care | norm& ambigud, si vine in contradictie cu
societatea de investifii presteazi servicii | principiul libertafii contractuale, consacrat
clientului. Drepturile §i obligatiile partilor la | in art.667 alin(1) al Codului civil, ce
contract pot fi incluse prin referinte la | stipuleazi cd pirtile contractante pot incheia
legislatia in vigoare. in mod liber, in limitele normelor imperative
de drept, contracte §i pot stabili coninutul
lor. Totodath, intru utilizarea unui limbaj
juridic adecvat, cuvintele ,,si semneze” se
vor substitui cu cuvintele ,,s8 incheie”.
49. | Art.51 Asociatia Bincilor din Moldova:
(9) In cazul in care un ordin limit al | Articolul 51, alin(9) este necesar de | Nu se acceptd Cerinele stabilite in art.5] alin(9) sunt expuse in

clientului, referitor la actiunile admise spre
tranzactionare pe o piafa reglementatd, nu a
fost executat imediat in conditiile existeate
ale pietei, socictatea de investifii va
intreprinde, cu excepfia cazului cind clientul
expres a interzis acest fapt, misurile
corespunzitoare care vor permite executarea
cit mai rapidd a acestui ordin, transferind

completat cu descrierea mijloacelor prin
care societatea de investitii poate aduce la
cunostinta altor participanti ai piefei ordinul
limit4 care nu a fost executat imediat.

conformitate cu Directiva 2004/39 din 21 aprilie 2004,
care nu stabileste careva cerinte speciale privind
mijloacele prin care ordinele vor fi aduse la cunostinia
altor participanti ai pietei. Orice alte cerinte suplimentare,
in cazul in care acestea vor fi necesare, urmieazh a fi
stabilite prin actele Comisiei Nationale.
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acest ordin la o altd piatd reglementatd sau ;‘
un MTF sissau aducind la cunostintd altor i
participanti ai piefei acest ordin. S

50. | Art.54 Banca Nationali a Moldovei:

(2) Societatile de investifii sint in drept s& | La art. 54 alin. (4) propunem de a substitui | Se acceptd
desfagoare activitdti de investitii §i s& | cuvintul ,reprezentanta” la cazul respectiv
prestcze  servicii de investifii si auxiliare, | cu cuvintul filiala” la cazul respectiv, in
prin deschiiderea filialelor sau in mod direct, | vederea corelérii prevederilor in cauzi cu
pe intreg teritoriul Republicii Moldova si in | prevederile alin. (2) din acelasi articol.
statele ale cdrora sutoritdfi de supraveghere
au incheiate acord de colaborare cu Comisia | Centrul de Armonizare a Legislatiei:
Nationala. Lipseste norma cu privire la furnizarea i ) -
(4) La desfigurarea unei activitifi pe | adresei la care pot fi solicitate documente in | Se acceptd Art. 54 alin. (4) s-a comPletz?t cu 1‘\!. d) st ln.' e} . )
teritoriul  altui stat in mod direct sau prin | statul gazds al sucursalei §i referitor la (4)La desfﬁsurarga unei activitig pe.ter{tonul alp.n stat in
deschiderea unei reprezentane, societatea de | numele persoanei insércinate cu gestiunea mod direct sau prin deschiderea unei filiale, societatea de
investitii va informa despre acest fapt | acesteia, previzuts de art. 32, alin. (2), lit. c) investitii va informa dafpre acest faet Comisia Na.pf)r}alﬁ
Comisia INationald in termen de cel tirziu o | si d) din Directiva 2004/39/CE in termen de cel tirziu o lund pind la da'xfa initierii
lund pina la data inifierii activitii... activitatii, cu prezentarea urmatoarelor informatii:
d) adresa la care pot fi solicitate documente in statul
gazdi;
) numele persoanclor insarcinate cu gestionarea filialei
sau repr 1tei

51. | Art.55 Bursa de Valori a Moldovei:

(1) Societdtile de investitii sint obligate s& { (1) si (3) conduce la discriminarea | Nu se accepta Dreptul persoanelor acceptate si devind membru al unei
devink membri ai cel pulin unei piefe | societhtilor de investifii fafi de persoanele sau mai multor piete reglementate din Republice Molfiova
regiementate din Republica Moldova, in | acceptate, prin faptul ca sunt obligate s& sunt transpuse din art. 33 al Directivei 2004/39/CE din 21
temeiul decizei operatorului de piaga. devind membru al unci sau mai multor piete aprilie 2004. Totodat, persoancle acceptate deja vor fi

reglementate, ins# persoanele acceptate sint membre a pietelor reglementate din fara de origine. Astfel
(3) Persoanele acceptate care desfisoarid cel | in drept sd devini membru. De asemenea nu nu existd nici o discriminare, deoarece persoaneic
putin una din activititile stabilite de | este specificath notiunea ,, definerea calitdfii acceptate fiind deja societafi de investitii sunt obligate s
Articolul 35 alin(1) lit.b)-c) sint in drept s& | de membru la distanyd”. Propunem a se conformeze la legislajia europeana §i a tarii lor de
devind membru al unei sau mai multor picje | exclude discriminarea stabilita §i a da origine. |
reglementate din Republica Moldova prin | claritate notiunilor prevazute. Detinerea calitafii de membru la distanid urmeaza a fi
urmitoarele modalitéji: elucidatd in Regulile piefei reglementate reieyind din
a) dejinerea calitifii de membru in mod practica internafionala.
direct, prin intermediul unei filiale deschise | Banca Nafionald a Moldovei:
in Republica Moidova La art. 55 alin. (3) lit. a) propunem de a | Se accepta

exclude textul ,in mod direct,” in scopul

corelarii  prevederilor in  cauzd cu

prevederile art. 36 alin. (2).

52. | Art.56 Ministerul Justitiei: Nu se accepta Sintagma in cauzi este preluati din art. 34 alin. (1) din
QY] Societétile de investitii si [La art.56 alin(l) si (2) se va revedea Directiva 2004/39/CE.
persoanele acceptate sint in drept si defind | sintagma “sh defind acces la depozitarul
acces la depozitarul central si la sistemele de | central i la sistemele de clearing si de
clearing gi de decontare ale acestuia. decontare ale acestuia”. |
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2) Societitile de investitii  din
Republica Moldova sint in drept s& dejind
acces la depozitarul central si la sistemele de
clearing i de decontare de peste hotare, cu
conditia <& vor informa Comisia National
despre acest fapt cel tirziu la data obtinerii
accesului.

[-]

53. | Art.57 Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd Alin. (2) s-a reformulat: o
(2) Documentele care se refers la drepturile | Art. §7 alin, (2) din proiectul nafional (2) Documentele care se referd la dreprurile si obligajiile
si obligatiile societdtii de investifii §i | stabileste ca termen de pisware a societijii de investifii si chenmlu{ sila .cc?.nz'imllf Presmm
clientului §i ia condifiile prestanii serviciutui { documentelor referitoare la drepturile §i serviciului de citre socictatea de investifii, 1fnphcn
de cAwre societatea de investifii, implicit | obligatiile societdfii de investifii i contractele respective, vor fi p§su§te de societatea de
contractele respective, vor fi pastrate de | clientului, inclusiv pentru contractele in investitii cel pujin pe perioada indicat in alin. (1).
societatea de investifii cel pufin pe perioada | cauzi, un termen cgal cel putin cu pericada
raporturilor contractuale. raporturilor le, spre deosebire de

art. 25, alin. (2) al Directivei 2004/39/CE,
care fixeazii o perioadd de minimurn 5 ani
pentru  péstrarea  datefor  pertinente
referitoare la tranzactii, fird mentionarea
unor exceptii pentru anumite acte speciale
Ministerul Finaagelor: Se acceptd
In art. 57 de inclus un nou alineat prin care
se va stabili, ci péstrarea altor documente
relevante activitagii pietei de capital se va
efectua conform legislatiei cu privire la
Fondul arhivistic al Republicii Moldova.

54. | Art. 58 Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se accepti Alin. (1) este completat:

(1) Societatile de investifii prezintd | urmeaza a fi introdusa inainte de sintagma (1) Societajile de investifii prezintd Comisiei Najionale
Comisiei  Naionale rapoarte privind | ,in cazul”, cuvintul ,inclusiv’, pentu a rapoarte privind tranzactiile efectuate cu instrumentele
tranzactiile  efectuate cu  instrumentele | asigura redactarea normei nationale in financiare admise spre tranzactionare pe o0 piaja
financiare admise spre tranzacfionare pe o | conformitate cu art. 25, alin. (3) din reglementatd sau MTF nu mai tirziu de zius lucratoare
piatd reglementata sau MTF nu mai tirziu de | Directiva 2003/49/CE, care stabileste urmiitoare dupl efectuarca tranzactici, inclusiv in cazul in
ziua lucrtoare urmatoare duph cfectuarca | raportarea tranzactiilor care au loc atit pe care astfel de tranzactii au fost efectuate in afara pietelor
tranzactiei, in cazul in care astfel de | piaja reglementats, cit §i in afara ei reglementate sau a MTF.

tranzactii au fost efectuate in afara piejelor

reglementate sau a MTF.

(2) Rapoartele privind tanzactiile cu | Ministerul Finangelor: Se accepta partial | Din redactia reformulaté a art. 58 alin. (1) reiese ca aceste

instrumente financiare efectuate vor congine
cel putin informatii privind:

a) instrumentele financiare care au fost
tranzactionate, inclusiv preful, numirul si
valoarea acestora si datele de identificare ale
emitentului;

Art. 58 considerfim necesar sa fie redactat
astfel incdt, informatia si fie prezentatd
cire CNPF de ia piata reglementats, MTF
sau locul de inregistrare a tranzactiei in
celelalte cazuri deoarece prin  aceasts
metodi CNPF obtine informagia necesara cu

rapoarte se prezintd Ja CNPF de socictagile de investigii.
Cerintele respective sunt transpuse din prevederile art. 25
alin. (3) din Directiva 2004/39/CE, care prevede Obligatia
de menfinere a integritdjii pietei, de declarare a
tranzactiilor incheiate §i de pastrare a unei inregistrari a
acestora
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b) data si ora executdrii efectuirii tranzactiei; | un cost general mai redus. Totodald, inweprinderile de invesujii care efectucaza |
o) daste de idemtificare a sociewsyii de wanzactii cu orice instrumemt financiar admis
investitii implicate in efectuarea tranzacyiei. tranzactionare pe O piala reglementata sunt obligals 52 ‘

declare autoritapi competente detaliile acestor tranzacii |
cit mai repede posibil si pand la inchiderea zilei lucritoare
urmétoare. Aceastd obligatie se aplicd fird deosebiri,
indiferent dacé tranzactiile in cauza au fost efectuate sau
nu pe o piati reglementatd. In acest sens autoritajile
competente adoptd dispozitiile necesare pentru a se
asigura c3 autoritatea competentd a pietei celei mai
relevante in ceea ce priveste lichiditatea pentru aceste
instrumente financiare primeste, de asemenea, aceste
informatii. Dac nu vor fi dezvaluite toate tranzactiile, nu
va fi posibil de identificat cel mai mare preg la executarea
ordinelor clientilor.

55. | An. 59 Ministerul Finaatelor: Nu se acceptd Art. 59 din proiect transpune prevederile art. 27, 28, 30
(1) La incheierea unei wanzactii cu|ln ant. 59, obligativitatea  publicarii din Regulamentul (CE) nr. 1287/2006 al Comisiei din 10
instrumente  financiare admise la | informaiei de catre societiifile de investitii august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE
tranzacfionare pe o piafi reglementatd, in | este oportun si fie aplicatd doar fati de privind obligatiile intreprinderilor de investitii de pastrare
afara pietei reglementate sau a unui MTF, | tranzactiile din nume propriu care Intrunesc a evidentei si inregistririlor, raportarea tranzactiilor,
societdifile de investifii sint obligate s& fack | anumite caracteristici de volum §i/sau transparenta piefei, admiterea de instrumente financiare in
publice informatiile privind volumui, preful | proportie. In rest publicitatea tranzactiilor tranzactii §i definitia termenilor in sensul directivei in
si momentul incheierii acestor tranzaciii. urmeazi a fi asiguratd de citre piata cauzi.

(2) Informafiile stabilite de alin. (1) vor fi | reglementats, MTF sau registratorul
ficute publice, de reguld, in timp real, dar nu | operatiei in celelalte cazuri.

mai tirziu de ziua lucritoare urmatoare dup’

efectuarea tranzaciiei, in condifii comerciale

rezonabile §i intr-o forma accesibild

(3) Alte cerinte fatd de societdtile de

investitii privind modul de raportare,

eviden( §i transparentd a tranzactiilor sint

stabilite de actele normative ale Comisiei

Nationale.

56. | An.60 Ministerul Justiiei: Nu se acceptd Deoarece in afard de Bursa de valori in orice tard exista i
(5) Nici o persoani fizica sau juridicd, | La art.60 alin.(6) are un caracter incert, in bursa de méarfuri, alin. (6) anume §i concretizeazd ca in
cu excepia operatorului de piats, nu este in | masura in care nu stabileste cu claritate cazul unei burse de marfuri cuvintul ,bursa” este
drept s# foloseasci sintagmele ,burs&”, | asupra caror relafii reglementate de inevitabil.
wpiatd reglementata”, LSistem de | legislagia cu privire la bursele de mirfuri nu
tranzactionare” §i derivatele acestora, cu | se aplici alin.(5) al acestui articol.
referire la instrumentele financiare, in
denumirile proprii, sistemele de
tranzactionare create, mircile §i materiale
promotionale ale sale.

(6) Prevederile alin.(5) nu se aplicd
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asupra unor relatii reglementate de legisiatia
cu privire la bursele de mirfuri.

57. { Art.61
(1) Pentru obtinerea licentei de operator de | Bursa de Valori a Moldovei: Nu se acceptd A se vedea si comentariile la pet. 40.
piagi, solicitantul va depune in adresa | Lit b) de expus in urmitoarea redactie “b). in privinta operatorilor de piata §i a depozitarului central,
Comisiei Nationale o cerere in acest sens, la | are un capital minim in cuantum de 1 cerintele incluse in proiectul legii iau in consideragic
care anexeazi documente ce confirmi, ci | 600 000 lei”. Aceastd propunere o normele similare din alie state, inclusiv state membre ale
solicitantul corespunde cumulativ | argumentdm prin urmktoarele: Directivele UE (spre exemplu, capitalul minim stabilit pentru operator
urmatoarelor cerinte: UE nu prevad cerinte pentru capitalul de piaj2 §i depozitar central in Roménia constituic 5
Burselor, Depozitarilor Centrali. Acest fapt milicane euro, Bulgaria — operetor de piaja - 2,5 milioanc,

se  argumenteazi prin  nedefinerea Polonia - operator de piatd - 10 milioane euro, depozitar
mijloacelor clietilor in cadrul efectusrii ~ 5 milioane de euro, Cehia - operator de piatd, depozitar

b) are un capital initial in marime de cel | tranzactiilor in cadrul piefelor organizate. - 4 milioane de euro, Ungaria — operator de pia@d - 1,7

putin 50 milioane lei la un an de la data | Astfel, cerintele fats de capitalurile acestor milioane euro, depozitar — 3,6 milioane euro, Lituania -

intriirii in vigoare a prezentei lei, 65 milioane | institutii ale pietei de capital urmeazi a fi depozitar ~ 730 mii euro).

lei la trei ani de la data intrérii in vigoare a | stabilite de citre fiecare stat in parte. Reiesind din specificul pietei autohtone, normeic de

pr i legi, 75 mili lei la cinci ani de { Reiesind din volumeie pietei autohtone nu adecvare a capitelului nu vor fi transpuse imediat, de

la data intriri in vigoare a prezentei legi, 90 { sunt argumentate capitalurile previzute aceea pentru a administra efectiv riscurile ce tin de

milioane lei la sapte ani de la data intririi in | pentru operatorii de piats, cu atit mai mult activitatea participantilor profesionisti actuali, s-a propus

vigoare a prezentei legi; majorarea acestora in decursul a 7 ani. implementarea etapizatd a cerinjelor referitoarc la
capitalul intreprinderilor. in acest sens, proiecul Legii
prevede cresterea graduala a capitalului la perioade de |,
3,5, 7 5i 10 ani de la intrarea in vigoare a Legii (in termen
de 6 luni de la data publicdirii).

¢) dispune de program de activitate, aprobat | La litera c) fraza “estimarea rezuitatelor | Nu se accepti Fiecare participant cind intenjioneaza si desfagoare careva

prin decizia organului competent, care | financiare pentru urmitorii trei ani de activitate igi planificA cheltuielile §i i§i prognozeaza

contine structura organizatoricd a societiii, | exclus. Operatorii de piafi reiesind din veniturile (plan de afaceri, etc).

modul de luare a decizilor, estimarea | specificul activitdlii sale nu poate estima

rezultatelor financiare pentru urmatorii trei | rezultatele sale financiare, mai ales pe

ani; termen mediu;

58. | An. 62 Bursa de Valori 8 Moldovei: Nu se accepti Auditul tehnic este necesar pentru evaluarea sistemeior
(2) Operatorul de piata este obligat: alin. (2) litera f) propunem de exclus. informationale utilizate de operatorul de piaga gi poate fi
f) i efectueze auditul tehnic al sistemelor | Ceia ce din start se prevede prin acest punct, efectuat inclusiv §i de catre profesionisti in dommeniu din
informationale utilizate cel putin o dat la | este efectuarea anumitor activitéti cu costuri alte tri.
doi ani. neargumentate. Intrebarile suplimentare sunt

cine o sa efectucze astfel de audit, in baza
cdror principii, pentru ce este necesar a se
face acest audit in conditia in care celelalte
puncte din aliniatul 2, acelasi articol prevede
asigurarea ordonatd §i continud a pietei;
dispunerea de dotare tehnicd
corespunzitoare pentru mentinerea
functiondrii sistemelor de tranzactionare §i
de finalizare a wanzacgiilor cu instrumente

36




Nr. |
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]

Acceptare

Comentarii

financiare, etc. Suplimentar, reiesind din
practica ultimilor ani cind pentru elaborarea
diferitor programe, softun sunt antrenate
companii §i/sau experji intenationali,
concluziondm c3 §i pentru efectuarea
auditului tehnic al sistemelor informationale
1a fel va fi necesar a apela la ,,profesionisti”
din afara arii.

e D

59.

Art.63

(5) Autorizatia de piald reglementatd se
clibercazd de catre Comisia Nagionald in
termen de cel mult gase luni de la data
depunerii cererii de eliberare a autorizatiei,
cu conditia ci sint respectate prevederile
stabilite de alin. (3).

(9) Taxa de eliberare a autorizafiei de piata
regiementatd este de 20000 lei, care se varsd
in bugetul Comisiei Nationale de citre
operatorul de piaji in termen de cel mult 10
zile de ia data eliberdrii autorizatiei.

(11) Comisia Nationald este in drept sa
retragh autorizatia de piatd reglementats,
cliberatd anterior unui operator de piagi, in
cazul in care:

a) piata reglementatd nu a inceput si activeze
in aceastdi calitate in termen de ) an de la
primirea autorizatiei sau nu a activat
consecutiv in aceasta calitate intr-un termen

Bursa de Valori & Moldovei:

la alin. (5) ,.sase luni” de substituit cu ,,30
zile calendaristice”. Eliberarea licentelor in
termen de 6 luni va periclita activitatea
normaléd a Bursei — operatorului de piats,
precum §i a participantilor pietei valorilor
mobiliare (brokeri, dealeri, investitori, etc)
pentru minim sase luni.

Bursa de Valori a Moldovei:

alin. (9) de exclus. Autorizatia urmeazi a fi
cliberatd in contul taxei pentru licenta de
operator de piat3.

Bursa de Valori a Moldovei:
alin. (11), lit. a) si b) de exclus

Nu se acceptd

Nu se acceptd

Nu se acceptd

Pentru eliberarea autorizatiei de piajd reglementata
proiectul legii stabileste termenul de cel mult sase luni de
la data depunerii cererii. Acest termen este condifionat de
numirul de documente care necesitd a fi examinate in
scopul luiirii deciziei corespunzitoare (regulile pietei
reglementate, sistemul de tranzactionare, detinerile
calificate, etc), precum §i verificarea persoanelor cu
detineri calificate pentru care este prevéizut un termen de
pini 1a 3 luni. Deoarece licenta se elibereazi pe un termen
nelimitat, iar activitatea se incepe din data eliberdrii
licentei, nu va avea loc ,periclitarea activitifii normale” a
bursei, dupd cum se men{ioneazi in argumentarca la
propunerea datd. Totodatd, la stabilirea termenului de
eliberare a autorizatiei operatorului pietei reglementate s-a
tinut cont §i de termenul de eliberare a liceniei societafii
de investijii de 6 luni prevazut in art. 7 alin. (3) din
Directiva 2004/39/CE din 21.04.2004, precum si de
practica internationali (de exemplu Romania).

Un operator de piata poate administra mai multe piete
reglementate. Totodatd, pentru obfinerea autorizatiei de
piaja reglementati este necesar de a depune cerere §i
anexa documentele stabilite de proiectul legii, care la fel
se examincazi.

Prevederile din [it. a) §i b) sint prejuate din Legea cu
privire la piaja valorilor mobiliare in vigoare (art. 42 alin.
(4% lit. i)) i din practica intenationald. De exemplu, in
Bulgaria autorizafia se retrage dacd operatorul nu a
inceput sé activeze in termen de 12 luni din data obtinerii
autorizatiei sau nu a activat in perioada de 6 luni (Legea
privind pieiele instumentelor financiare, art. 84 alin. (1)
pet.l si 3); in Romania autorizatia se retrage dacid
operatorul nu a activat in pericada mai mare de 6 luni
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de 6 luni;
(b) operatoru} de piati nu a achitat taxa de
clibcrare a autorizagiei de piagi reglementatd;

c) marimea fondului de garantie a pietei
reglementate & sciizut sub limita stabilitd de
regulile pietei reglementate;

g) piata reglementati incalcd grav si
sistematic prevederile prezentei legi §i a
deciziilor Comisiei Nationale referitoare la
pietele reglementate si/sau incalci regulile
pictei reglementate

(12) Comisia Nationald este in drept sa
suspende autorizatia de piatd reglementaty
pentru un termen de cel mult 90 zile:

a) la constatarea uneia dintre situatiile
stabilite de alin.(11), pentru remedierea
situagiei;

b) in cazul In care piaja reglementatd nu a
prezentat in termen Comisiei Nationale darea
de seami sau informatiile din darea de seami
prezentaté de piata regiementatd contine date
care induc in eroare.

Grupul de lucru al Comisiei de Stat
pentru reglementarea activititii de
fatreprinzitor:

Considerfim prevederile Art. 63 alin(11)
litc) si g) si alin. (12) excesive, adicd
deficientele ar putea depigite prin aplicarea
unor sanctiuni, dar nu stoparea activititii.
Mai benefic din punct de vedere al
transparentei este atunci cind stoparea
activitiitii se face in instanta judecatoreascd.

Se acceptd

]
(Legea nr. 2972004 privind piaja de capital, an. 128 m.]
b)).

Prevederile respective au fost excluse. in acelasi timp,
trebuie de luat in consideratic cd in conformitate cu
Directivele specializate ale UE, deciziile privind acordarea
sau retragerea autorizatiilor (licentelor) pentru operatorii
pietei de capital se iau de catre autoritafile de reglementare
a pietei si nu de alte instante. Acest fapt este conditionat
de 2 considerente principale: 1. Autoritatea de
regl are detine compet profesionald necesard
pentru & aprecia calitatea i activitatea operatorului de
piata. 2. Spre deosebire de instanta de judecata, autoritatea
de reglementare are posibilitatea sk intervind operativ-si sa
stopeze/sisteze activitatile ilegale ale unui operator de
piata in vederea protejérii intereselor investitorilor. In
acelasgi timp, orice persoand interesatd este in drept si
conteste in instania de judecatd decizia autorititii de
reglementare a pietei de capital

60.

Art. 64
(4) Operatorul de piafi este obligat s&
prezinte  Comisiei  Nationale  pentru

coordonare orice modificari sau completari
la regulile pietei reglementate in termen de
cel tirzu 3 zile de la data adoptarii acestora,

Bursa de Valori a Moldovei;
La alin. (4) ,.3 zile” de substitit cu ,,10
zile™,

Nu se acceptd

Propunerea dati nu este argumentatd. Termenul de 3 zile
este suficient pentru prezentarea modificirilor sau
completirilor la regulile pietei reglementate citre Comisia
Nationala.

61.

Art, 65

(3) Operatorul de piajd este in drept sa
admitd in calitate de participant al pietei
reglementate persoanele fizice, cetdjeni ai
Republicii Moldova, cetiijeni ai altor state §i
apatrizi, precum §i persoanele juridice
autohtone §i strdine, care corespund
cumulativ urmétoarelor cerine:

a) au 0 buna reputatie;

b) posedd cunogtiniele i competenta
necesard pentru a desfigura tranzactii cu
instrumentele  financiare  admise  spre
tranzactionare;

Asaciatia Bincilor din Moldova:

Din confinutul art.65 alin.(3) se prezumi c&
pe piata reglementatd vor putea tranzactiona
in cont propriu orice persoand fizicd care
intrunejte conditiile enumerate in alineat.
Cine va controla calificarca §i competenta
persoanei respective? De ce mai este nevoie
de o societate de investitii §i de un fond de
compensare al investitorilor dacd practic
orice persoani cu studii superioare are acces
de sine stithtor la o piath reglementats si va
procura pe propriul risc §i pe propriile
capacitai valori mobiliare? Aceastd normi

Se acceptd

Alin. (3) s-a exclus din proiect.
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Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii [ Acceptare | Comentari !
c) detin resurse suficiente pentru acoperirea | va constitui o autodistrugere a pietei capital \ i
tuturor cheltuielilor ce tin de calitatea de | §i a activitajii profesioniste investitionale. H
participant, avindu-se in vedere taxc | Consideram aceasts nonmd ca fiind una ;

percepute de piata reglementatd i | inadmisibili intru evitarea  pimicirii

partlcxpatlumle m fondul de garantie al | profesionalismului pe piata de capital,

piete r haotismului de tranzactionare si

manipulirilor in masi.
(5) Operatorii de piad sint in drept s | Centrul pentru Combaterea Crimelor | Nu se acceptd Conform practicii Lmema.pgnale, astfel de prc\feden sint
suspende sau si retragi calitatea de membru | Economice gi Coruptiei incluse in regulile de activitate ale operatorului de piata.
al pietei reglementate sau si aplice alte | intru eliminarea caracterului discretionar al Ca exemplu, astazi Regulile Bursei de Valori 2 Moldovei,
masuri de penalizare la incilcarea de citre | normei respective, se propune a delimita aprobate prin Hotérirea CN.P.F. nr. 62/14 din 26.12.2008,
acestia a regulilor pietei reglementate. criteriile in baza cérora subiectii vor putea prevad procedurile respective. Totodatd, aceste proceduri
(6) In cazul in care operatorul de piaja nu | si-si exercite dreptul de a suspenda sau de a se verificd §i de citre Comisia Najionald la aprobarca
intreprinde masurile stabilitt in alin.5, | retrage calitatea de membru in conditiile (coordonares) lor. In cazul in care acestea nu corespund
Comisia Nationald este in drept sh ceard | stipulate de norma. sau sint ineficiente, Comisia Nationald cere modificarea
operatorului de piatd suspendarea sau lor. Conform art. 42 din Directiva nr.2004/39/CE din
retragerea calitifii de membru al pietei 21.04.2004 a Parlamentului European si a Consiliului
regiementate. privind pietele instrumentelor financiare (MiFID), piejele
reglementate singurc trebuic sa-si prevads astfel de
norme.

62. | Art. 66 Centrul de Armonizare a Legislatiei:

(4) Instrumentele financiare admise pe unele | Nu sint transpuse prevederile cu privire | Se acceptd Alin. (4) este completat:

piete reglementate sau MTF pot fi admise 5i | obligatia piejei reglementate de a informa (4) Instrumentele financiare admise pe unele pieje

pe alte picte de reglementare sau MTF. emitentul referitor la admiterea valorilor reglementate sau MTF pot fi admise 5i pe alte pieje de
sale spre tranzactionare, in conformitate cu reglementare sau MTF. Piata reglementatd sau MTF care
art, 40, alin. (5) al Directivei 2004/39/CE; va admite instrumentele financiare va informa emitentul

despre aceasta.

(6) Piala reglementatd este in drept si | Alin. (6) nu reglementeazi faptul cé | Se acceptd Alin. (6) s-a completat.

instituie cerinte privind procedursa de | normele fixate pentru admiterea la (6) Piata reglementata este in drept si instituie cerinje

admitere spre tranzactionare a instrumentelor | tranzactionare pe piefele reglementate vor fi privind procedura de admitere spre tranzactionare a

financiare,  inclusiv  cerinte  privind | ,clare §i ransparente” §i vor garanta ci instrumentelor financiare, care urmeazi sa fic clare gi

informatiile care urmeaza si fie prezentate de | ,orice instrument admis la tranzactionare transparente §i care vor garanta cd orice instrument admis

persoana la initiativa clreia instrumentele | poate face obiectul unei tranzactionari la tranzactionare poate face obiectul unei tranzactiondri

financiare sint admise spre tranzactionare. echitabile, ordonate si eficiente, i in cazul echitabile, ordonate si eficiente, iar in cazui valoriior
valorilor mobiliare poate fi tranzactionat mobiliare ca poate fi tranzactionat liber, inclusiv cerinie
liber”, in conformitate cu art. 40, alin. (1) al privind informatiile care urmeazi si fie prezentate de
Directivei 2004/39/CE persoana la inifiativa céreia instrumentele financiare sint

dmise spre tranzactionare.

63. | Art. 67 Bursa de Valori a Moldovei: Nu se accepta Proiectul de lege prevede ci dacd nu se poate calcula
(1) Capitalizarea bursierd previzibila a | Alin. 1 de expus in urmitoarea redactie capitalizarca, atunci se i-2 in consideratic capitalul
actiunilor pentru care se solicitd admiterea | ,.capitalul propriu al emitentului trebuie si propriu.
spre tranzactionare pe piaja reglementatd | fie de cel putin 18 milioane lei.” Nu poate fi
sau, in cazul in care aceasta nu poate fi | calculatd o eventuald ,capitalizare bursierd _J
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evaluatd, capitalul propriu al emitentului | previzibild” pentru o societate ce abia
trebuie sa fie de cel putin 18 milioane lei. urmeaz a fi admisa spre tranzactionare la o

bursa.
(3) Comisia Nationald este in drept si decxdﬂ Alin. 3 de exclus. Nu se acceptd Luind in considerajie ca majoritatea societafilor pe acpun
cu privire la admi spre tr ti atractive sunt constituite ca rezultat al privatizarii contra
piata regl 8 a actiunilor care nu bonuri patrimoniale, la care prima emisie 8 fost distribuitd
intrunesc cerinteie stabilite de alin.(1), daci public detindtorilor de bonuri patrimoniale, nu este exclus
considerd ca pentru aceste valori mobiliare ca §i dupa aprobarea Legii privind piata de capital acestea
piaja reglementatd este o piaj# adecvata. vor fie admise dupa alte criterii decit cele prevazute de
proiectul de lege.
(7) Pentru admiterea spre tranzactionare pe | Alin. (7) se refera la free-float 5i permite | Nu se acceptd Numérul de acfiuni care wrmeazid si fie distribuite
piata reglementatd a actiunilor de acecasi | stabilirea nivelului diferit pe fiecare piati. publicului larg pentru admiterea acestora  spre
clasd ale unui emitent, este necesar ca un | Urmeaza de stabilit nivelul in Lege, in urma tranzactionare pe piaja reglementats va fi stabilit de
numir semnificativ al acestor actiuni s& fie | unui studiv efectuat. fiecare emitent, conform deciziei de emisie. In cazul in
distribuite publicului. care valorile mobiliare nu vor fi distribuite publicului,
acestea nu vor fi admise pe piaja reglementats, deoarcce
nu va exista prospectul. in practica intemationala astfel de
prevederi nu sunt,

64. | Art.68 Admiterea spre tranzactionare pe | Ministerul Finantelor: Se acceptd
piete reglementate a valorilor mobiliare | La art.68, in titlu! articolului si la alin. (1)
emise de autoritifi publice centrale sau | textul ,autoritii publice centrale si locale”
locale, Banca Nationald a Moldovei §i | de substituit prin textul ,sutoritsfi publice
organismele internationale cu caracter public | locale, Ministerul Finantelor” la cazul

respectiv, deoarece conform prevederilor
Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006
unica autoritate publich centrald autorizatd
si emitd valori mobiliare de stat este
Ministerul Finantelor.

6S. | Art.70 Ministerul Justiiei: Se acceptd 267" s-a substituit cu .67,
(5) Emitentul este in drept sd ceard | La art.70 alin(5) se va preciza numdrul
pietei  regl darea  sau { articolului la care se face referinti.
retragerea valorilor moblhm admise spre | Bursa de Valori 8 Moldovei:
tranzactionare pe piafa reglementats in cazul | la alin. 5 se face referinga la un articol care
in care aceste valori mobiliare nu intrunesc | nu existé in proiectul de lege.
cerinele stabilite in Articolu] 267.

66. | Art.71 (anterior Art.70) Asociatia Bancilor din Moldova: Nu se accepta Obligativitatea dezvaluirii informatiei in cauzh este

(1) PinA la tranzactionarea instrumentelor
financiare admise sprc  tranzactionare,
operatorii  de piajd vor face publice
informatiile privind prefurile de vinzare §i
cumplirare conform ordinelor plasate de
membrii §i participan{ii pietei reglementate:

La art.70, alin(1) dezviluirea publici a
prefului de cumpirare din ordinele
participantilor 18 piaja reglementati pind la
cfectuarea tranzacfiei este o practicd
negativd pe piaja de capital a Republicii
Moldova, fapt datorits céruia se creau
premise de manipulare.

prevézuts de art.44 al Directivei 2004/39/CE din 21 aprilie
2004. Totodats, informatia despre prefurile de vinzare §i
cele de cumpdrare se dezviluie §i in prezent de cétre Bursa
de Valori a Moldovei, se publicd siptiminal in zarul
,Capital Market” §i se plascazi pe pagina WEB oficiala &
Bursei de Valori a Moldovei.
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Nr. Redactgia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare Comentarii J:
(6) Pietele reglementate prezentd Comisiei | Asociatia Bincilor din Moldova: Se accepta |
Najionale  rapoarie privind tranzactiile | In articolele 58 alin. (1), 59 alin. (2) 51 70
efectuate in cadrul acestor piefe nu mai tirziu | alin. (6), dupd enuntul “nu mai tirziu de
de ziua lucratoare urmétoare dupd efectuarea | ziua", de completat cu “lucrtoare”.
tranzuctiei

67. | Art. 73 Bursa de Valori a Moldovei: Nu se accepta Analogic cu eliberarea autorizagiei de piaa reglementata.
(3) Taxa de eliberare a autorizatiei MTF este | alin (3) de exclus Conform proiectului legii crearea §i exploatarea unui
dc 10000 lei, care se varsi in bugetul MTF este efectuatd in temeiul autorizafiei de MTF,
Comisici Nationale de clitre operatorul de eliberatd de Comisia Nationala, pentru objinerea cireia
sistema in termen de cel muit 10 zle de la operatorul de sistema depune in adresa Comisiei Naponale
data eliber#rii autorizatiei. o cerere la care anexeazi un set de documente.

68. | Art.75 Ministerul Justitiei: Se acceptd Cuvintele ,alin. (1)-(8)” se exclud.

(1) Prevederile stabilite de Articolul 66 | La art.75 alin.(1) atentionam c3 art.66 are 8
alin.(1)-(8) se aplica corespunzator in raport | alineate, prin urmare se vor exclude
cu MTF. cuvintele “alin. (1)~(8).

69. | Art.76 Admiterez spre tranzactionare pe | Ministerul Finantelor: Se acceptd Textul ,,autoritati publice centrale si locale” s-a substituit.
pieje reglementate & valorilor mobiliare | in titlul art.73, textul ,autorititi publice
emisc de autorititi publice centrale sau | centrale si locale” de substituit prin textul
Jocale, Banca Nagionald a Moldovei si | ,autorititi publice locale, Ministerul
organismele internationale cu caracter public | Finangelor” la cazul respectiv, deoarece

conform prevederilor Legii nr.419-XVI din
22 decembrie 2006 unica autoritate publica
centrald autorizati s3 emita valori mobiliare
de stat este Ministerul Finantelor.

70. | Art.78 Ministerul Justitiei: Se accepta Din art. 78 s-a exclus trimiterea la art. 68.
Prevederile  stabilite de Articolul 68, | La art.78 se va examina suplimentar
Articolul 69, Articolul 70 si Articoiul 71 se | referinta la art.68, in misura in care art.77
aplich corespunzitor in raport cu MTF. stabilegte ci prevederile stabilite de art.68 se

aplica corespunzator in raport cu MTF.

71. | Ant.79 Banca Nationaldi a Moldovei: Se accepta partial | Alin (10) s-a reformulat. Totodata art. 79 a devenit art. 80.
(10) Dupd intentarea procesului de | La art. 79 alin. (10), lit. a) de exclus textul Sistemele de clearing §i decontare a instrumenteior
insolvabilitate, agentul de decontare, in | ,mijloace banesti §i”, decarece participaniii financiare cuprind si mijloace banesti fiind asigurat
numele §i din contul participantului, in | la sistemele de clearing si de decontare a principiul livrare contra platd i trebuie de citit in
scopul indeplinirii obligatiilor participantului | instrumentelor financiare (valori mobiliare) complex, deoarece sensul Jui consid in executarea
care apar ca rezultat al participérii sale in | nu pot dispune de mijloace banesti in obligatiilor unui participant, precum §i identifica sursele
sistem, ca urmare a introducerii unui ordin | conturile deschise de catre acestia in de recuperare a obligatiunilor asumate de cétre acesta.
de transfer inainte de inifierea prc luj de | si I respectiv”. Norma din alin. (10) nu se refera la mijloacele
insolvabilitate, va folosi  garantiile Depozitarului central dar la mijloacele participantului
financiare  §i  depozitele constituite in acestuia care se afli pe contul lui de decontare.
si | de cc e §i d e, care
pot cuprinde:

8) mijloacele banesti si instrumente
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financiare de pe contul de decontare al
participantului respectiv;
72. | An.80 Banca Nationald a Moldovei: Se acceptd
(6) Tranzactiile cu valori mobiliare incheiate | Ast. 80 alin. (6) de completat cu ©
pe pieje reglementate 5i MTF pot fi efectuate | propozitie noud dupé cum urmeazi ,.In
doar cu depozitarea valorilor mobiliare in | valorilor mobiliare de stat tranzactionate pe
depozitarul central. piete reglementate si MTF  pentru
depozitarul central pot fi deschise conturi
respective in sistemul de inscrieri in conturi
la Banca Nationald a Moldovei”. Aceastd
prevedere s¢ propune in scopul asigurdrii
evidentei valorilor mobiliare de stat in
intregime, prin  intermediul  Béncii
Nationale, indiferent de metoda de
comercializare a acestora pe piaja
secundard.
73. | Art.82 Bursa de Valori a Moldovei: Nu se acceptd A se vedea comentariile indicate la pct. 40 si pct. 57 din
(3) Pentru obtinerea licenjei de depozitar | Alin. (3) lit. a) de expus in urmatoarea prezentul tabel.
central, solicitantul va depune in adresa | redacfie: ,a) are un capital minim in
Comisiei Nationale o cerere in acest sens, la | cuantum de 1 200 000 lei". Ca argumente a
care anexeazi documente ce confirmd, ¢ | se tine cont de cele stipulate la art. 61,
solicitantul corespund lativ { alin.l, lit. b)
urmiitoarelor cerinte:
a) are un capital initial in marime de cel
putin S0 milioane lei la un an de la data
intririi in vigoare a prezentei lei, 65 milioane
lei la trei ani de la data intrérii in vigoare a
prezentei legi, 75 milioane lei la cinci ani de
la data intririi in vigoare a prezentei legi, 90
milioane lei la gapte ani de la data intririi in
vigoare 8 pr i legi; i
74. | Art. 84 Bursa de Valori a Moldovei: Se acceptd Sintagma  ,,...organul  de cond_ucgrc superiof al
(2) Regulile depozitarului central sint { la alin (2) sintagma ,,...organul de depozitarului central...” s-a substinit cu ,depozitarul
adoptate §i modificate de organul de | conducere superior al  depozitarului central”.
conducere superior al depozitarului central, | central...” de substituit cu ,depoztarul
iar pind la obtinerea licentei - al | central”. Astfel lasind la latitudinea
solicitantului licentei. depozitarului  central in  stabilirea
competentelor, aceasta fiind o chestiune de
ordin intern. o B )
(4) in cazul in care nu se respectd | Alin. () de exclus. Nu este corect a se | Nuse accepld Alin. (4) poate fi aplicat in cazul nerespectérii prevederilor

prevederile alin. (3), Comisia Nationald este
in drept sa aplice sanctiuni.

prevedea aplicarea de sanctiuni. Consecinta
nerespectiirii prevederilor legii ar fi eventual
motiv de neeliberare a liceniei la etapa de
licentiere. Mai mult ca atit, in prima variantd

alin. (3) in perioada activitafii depozitaruli central.

a Proiectului de Lege respectivele prevederi
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Nr. Redacyia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare
din alin, 2 5i 4 lipseau. \
]

75. | Capitol V Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se accepta In art. 99 din proiect sunt inwoduse prevederile care se
ORGANISMELE DE PLASAMENT Directiva 2009/65/CE contine o serie de referd la structurile de tip .Master-feeder”.
COLECTIV IN VALORI MOBILIARE prevederi cu referire la structurile de tip

o Master-feeder”, care nu  au  fost
reglementate de proiectul national desi
prezintd o relevangs, indeosebi, in contextul
deschiderii pietei nationale a serviciilor

iare pentru or; europene.
Mentiondm c8, nereglementarea acestor
structuri nu va permite monitorizarea lor in
conformitate cu cerinfele europene, fapt care
poate denatura protectia investitorilor din
_Republica Moldova

76. | At 85 Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd
(4) Compania investitionald sau societatea | alin. (4)«(5) ale art. 85 din proiectul national
de administrare fiduciara a investitiilor care | reglementeazi interdictia obtinerii de
administreaza un fond de investitii nu poate | imprumuturi de OPC, ins#, art. 83 din
obtine alte imprumuturi gi/sau credite | Directiva UE prevede ca exceptie
bancare cu exceptia celor destinate procurdrii | posibilitatea achizitiondrii de devize prin
imobilelor necesare pentru desfagurarea | intermediul unui tip de imprumut reciproc
activithfii acestora cu conditia cd valoarea | acoperit ("back-to-back"), posibilitate ce nu
acestor imprumuturi nu depaseste 10% din | este stipulati de proiectul national
valoarea activelor companiei investifionale
sau ale fondului de investitii.

(5) Compania investitionald sau societatea de
administrare fiduciard a investitiilor care
administreazi un fond de investifii va
solicita avizul Comisiei Nationale pentru
imprumuturi  gi/sau  credite  bancare
contractate in conditiile alin.(2) din prezentul
articol. -

77. | Ar. 87 Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se accepta partial | Alin. (2) si alin. 3) s-au completat cu prevederile art 7
(2) Prospectul de emisiune va include cei | nu corespunde art. 69, alin. (2) si art. 71, alin. (1) din Directiva 2009/65/CE.  Continutul
putin urmiitoarea informatie: alin. (1) al Directivei 2009/65/CE. Astfel, prospectului va fi reglementat de Wle normative ale
a) prezentarea organismului de plasament | conform normelor Directivei UE, regulile Comisiei Nationale, care vor incl}xde informatiile stipulate
colectiv. cu  descrierea  principalelor { fondului sau actele constitutive ale societaii de Anexa I, Schema A din Directiva.
caracteristici de activitate; de investitii fac parte integrant? din prospect
b) informatia cu privire la politica | §i se anexcazi acestuia. Prin urmare,
promovatd in domeniul investitiilor i | prospectul congine, pe de o parte,
obiectivele care urmeazi a fi atinse; informatiile stipulate de Anexa I, Schema A
c) informafia cu caracter economic ce se | din Directivd §i, pe de altd parte,
referi la_ activitatea organismului de | documentele mentionate. Proiectul national
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plasament colectiv, precum si informafia | nu a adopiat aceastd abordare, stipulind doar i
referitoare la impozite si taxe, comisioane §i { prospectul de emisiune, carc include |
alte cheltuieli yi pléti posibile; informatii ce dubleaza informatiile continute
d) informatia ce se referd la posibilitatea de | deja de Regulile fondului/actele constitutive
a cumpdra gi a vinde actiunile §i unitéitile de | ale societitii.
fond, distribuirea veniturilor deginitorilor
acestora,
¢) informatia privind data i preful de \
rascumpirare a actiunilor sau a unititilor de
fond; “
f) alta informatie in conformitate cu !
reglementirile emise de Comisia Nafionald ’
in acest sens. |
(3) Prospectul simplificaa va contine { Prevederile de la alin. (3)-(4) ale art. 87 din | Se acceptd partial ln' proiectul national nu s-a guhzat aceeasi sintagma §a' in i
informatia indicata la alin.(2) lit.a)-c). El este | proiectul national (prospectul simplificat) nu Directiva 2009/65/CE :,mformap} .Chele destinate ‘
parte a prospectului i poate fi detagat de | corespund cu cele ale art. 78 din Directiva investitorilor”, aceasta fiind S!.lbstl‘mlﬂ‘ Cu ,prospect |
acesta. 2009/65/CE, care reglementeaza simplificat”. Prcvedcple art. 78 din Dugcnva 2009/65/‘C_E: ‘
(4) Prospectul simplificat trebuie oferit | informatiile cheie care sint furnizate se vor incorpora in actele normative ale Comisici
gratuit subscriitorilor inainte de incheierea | investitorilor, excluzind obligatia furnizarii Nationale. i
contractului de subscriere. prospectului simplificat. De asemenea, art.

79-81 ale Directivei stabileste regimul de ‘
fumizare al acestor informatii cheie. In !
aceastd ordine de idei, este necesar de a r
substitui  reglementarea  prospectului

simplificat cu reglementarea furnizérii ‘
informatiilor  cheie  investitorilor in

concordantd cu prevederile art. 79-81 din ‘
Directiva UE. _ .

78. | Art.94 Ministerul Finantelor: Se acceptd Sintagma ,,C.N.P.F” s-a substituit cu “Comisia ‘
(5) Dupa primirea avizului prealabil de la | In art. 94 alin.(5) sintagma ,,C.N.P.F*, de Nagionala”. R
C.N.P.F soci de administrare fiduciard | substituit cu “Comisia Nationala” ‘
a investiiilor va publica, va expedia :
posesorilor unitatilor de fond un aviz despre
modificarea regulilor fondului §i va plasa pe
pagina WEB propric textul regulilor
modificate.

79. | Art.99 Ministerul Justifiei: Se acceptd Unele prevederi din art.99 au fost transpuse in ant.110,

Art.99 este foarte voluminos, din care cauzi 11,112
propunem includerea prevederilor acestuia
in citeva articole.

80. | Art.100 Banca Nationali a Moldovei: Se acceptd
(1) Societates de administrare fiduciard a | Art. 100 alin. (1) lit. b). Tinind cont de
investitiilor este in drept s& practice | faptul c& potrivit art. 108 din proiectul legii

urmaétoarele activitagi:

organismul de plasament colectiv_poate




Nr. | " Reductia conform proiectului Legii

Propuneri/Obiectii

Acceptare

Comentarii

b) administrarea activelor organismului de
plasament colectiv constituit din valori
mobiliare §i alte instrumente financiare;

efectua  investilii  prin  constituirea
depoztelor la institugiile financiare, care nu
sint instrumente financiare, propunem la
alin. (1) lit. b) de a include cuvintele ,.i alte
active”. In acelasi mod propunem de a
revedea §i alte prevederi relevante din
proiectul de lege.

81.

Ar. 101,104,105

Asociatia Biincilor din Moldova:
La art.101 alin.(2), art.104, alin.(1), lit.c) si
la art.105 alin.(2) sunt folosite nofiuni noi,
nedefinite  pentru  proiect:  “persoani
afiliatd”, “participant profesionist pe piafa
de capital” si “definator nominal”,

Se acceptd

Notiunile s-au exclus din proiect.

82.

Art.108
(1) Investitiile unui organism de plasament
colectiv se efectueaza exclusiv in:

f) valori mobiliare derivate, inclusiv si cele
care implica decontarea finala a unor fonduri
binegti,  tranzactionate pe o piaji
reglementatd in sensul lita) si lith), cu
indeplinirea cumulativi a urmitoareior
conditii:

- activul suport consti in instrumentele
prevazute 1n  prezentul alineat, indici
financiari, rata dobinzii §i cursul de schimb,
in care org I de pl colectiv
poate investi in conformitate cu obiectivele
sale de investifii, in modul previzut in
regulile fondului sau in actele constitutive
ale companiei investitionale. ..

Banca Nationald a Moldovei: ]
La art. 108 alin. (1) lit. f) propunem de a
substitui cuvintele ,cursul de schimb” cu
cuvintele ,,cursul valutar”, in scopul aducerii
in concordantt cu terminologia Legii
privind reglementarea valutard.

Centrul de Armouizare a Legislatiei,
Ministerul Justifiei:

art. 108 din proiectul national ,Investitiile
unui organism de plasament colectiv”’ nu a
preluat in totalitate conditiile relevante
privind acceptarea investitiilor in anumite
categorii de instrumente stabilite la art. 50,
alin. (1) al Directivei 2009/65/CE, §i anume:
a) pentru valorile nou emise, stipulate la lit.
¢), alin. (1), art. 50 din proiect, admiterea la
tranzactionare se va cere in cel mult un an
de la emisiune (art. 50, alin. (1), lit. d), pet.
ii din Directiva);

Se acceptd

Se acceptd

S-a inclus in art. 108 alin.(1) pct.3
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Redactia conform proiectului Legii

Propuneri/Obiectii

Acceptare

Comentarii

b) pentru titlurile de participare ale OPC-
urilor autorizate in alt stat, stipulate la lit. d),
alin. (1), art. 108 din proiect, nivelul de
protectie garantatd definitorilor de titluri de
participare ale celorlalte OPC trebuie si fie
echivalent celui stabilit pentru OPC-urile
autorizate in Republica Moldova (art. 50,
alin. (1), lit. ¢), pet. ii din Directivd);

c) pentru instrumentele piejei monetare,
altele decit cele tranzactionate pe piatd
reglementats, stipulate la lit. g), alin. (1), art.
50 din proiect, acestea trebuie si fie supuse
supravegherii prudentiale (art. 50, alin. (1),
lit. h), pet. iii din Directiva);

d) nu a fost transpus tipul de active
mentionate de Directiva la lit. c), alin. (1),
art. 50, si anume, valorile mobiliare §i
instrumentele pietei monetare admise la cota
oficiald a unei burse de valori dintr-o tard
tertd sau negociate pe o piad reglementatd
dintr-o tard ter# i instrumentele financiare
derivate negociate in afara pejelor
reglementate, stipulate de art. 50, alin. (1),
lit. g) din Directiva.

Se acceptd

Se acceptd

Se acceptd

S-a inclus in art. 108 alin.(1) pct.4 litb)

S-a inclus in art.108 alin.(1) pct.7 lit.c)

prevederile menionate

Pct. 2) si pet6) din alin.(]) ant.108 a fost completat cu

83.

Capitol V sectiunea 4 ,,Politica de investitii a
organismelor de plasament colectiv” (art.
108-109)

Centrul de Armonizare a Legislatiei:

cu referire la obligatiile privind politica de
investifii a OPC-urilor, reglementate in
detaliu la Cap. VI al Directivei
2009/65/CE, proiectul national a transpus
doar prevederile generale de la art. 50, firaa
reglementa §i expunerea giobalad legatd de
instrumentele derivate, de la art. 51, alin.
(3), norma prin care se instituie obligatia
OPC-ului de a nu admite ca expunerea sa
globald la riscul legat de investitiile in
instrumente derivate s dephseascd valoarea
netd a portofoliului siu. Pentru asigurarea
protectiei intereselor investitorilor este
necesard, astfel, reglementarea de cltre
CNPF & politicii  de investitii, in
conformitate cu dispozitiile Directivei
2009/65/CE, si anume, cu normele privind
limitele de investitii stabilite la art. 52. al
Directivei  2009/65/CE, cu posibilele

deroghri enuntate de art. 53.54, precum si

Se accepta parfial

57 din Directiva 2009/65/CE.

in cadrul elaborini actului normativ prevazut de art. 108
alin. (3) din proiect se va fine cont de prevederile art. 51-
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\ Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare “
inserarea normelor de diversificare a
portofoliului, stipulate de art. 56-57 ale i
aceleiasi Directive. O astfel de reglementare |
a ONPF se impune in conformitate cu art.
108, alin. (3) din proiectul national

84. | Art.109 Ministerul Justitiei: Se acceptd
) Societatea de administrare fiduciara | La art.109 alin.(2) se va stabili ca societatea
a investiiilor §i compania investitionala care | de administrarc fiduciaré a investifiilor §i
se autoadministreazi trebuie si comunice compania investitionald  care se
Comisiei Nationale (trimestrial), in autoadministreazi trebuie si comunice
conformitate cu reglementirile acesteia, trimestrial  Comisiei ~ Nationale, in
tipurile de valori mobiliare derivate, riscul conformitate cu actele normative ale
activelor suport, limitele cantitative si acesteia, in continuare dupa text.
metodele alese pentru a estima riscul asociat
tranzactiilor cu valori mobiliare derivate,
pentru fiecare OPCVM administrat.

85. | Ant. 110 Ministerul Finantelor: .
(2) OPCVM este obligat si raporteze anual | la alin.2 sintagma “raportului anual §i | Se acceptd Totodata, va fi elaborat un Regulament care va contine
si semestrial despre rezultatele financiare ale trial de activitate” si se substituie termenele, volumul si condiiile de raportare la CNPF a
activititii prin prezentarea la Comisia | prin “rapoartelor specifice anuale §i organismelor de plasament colectiv.

Nationals, publicarea in organul de presi | semianuale privind activitatea desfasurats”.
indicat in actele de constituire sau regulile | Pe tot parcursul textuluj expus in art.110
fondului §i expunerea pe pagina WEB | este necesar de specificat ce tip de rapoarte
proprie a raportului anual gi ial de i le §i anuale vor fi prezentate de
activitate, cétre Organismele de Plasament Colectiv in
Valori Mobiliare (OPCVM) Comisici
Nationale, deoarece rapoartele financiare se
prezintd Serviciului Informafional pentru
Rapoarte Financiare in termenii stabiliti de
Legea  contabilititii  nr.113-VI  din
27.04.2007. Concomitent, tinem si
mentiondm ci conform art.l], alin(4) sl
Legii contabilitiii, Comisia Nationald a
Pietei Financiare, organele centrale de
specialitate ale administraiei publice,
autoritifile administragici publice locale,
precum §i alte organe imputernicite de lege
pot solicita, suplimentar cerintelor prevazute
de standardele de contabilitate, rapoarte
specifice pentru anumite scopuri. Formatul,
modul de intocmire i de prezentare a
acestor rapoarte se elaboreazi de citre
autoritafile mentionate la prezentul alineat §i
se aprobk in comun cu Ministerul
Finantelor; S
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Centrui de Armonizare a Legislatiei: A . o )
(5) Societatea de administrare fiduciard a | Prevederile art. 110, alin. (5) din proiectul | Se accepta partial | In proiectul nagional nu s-a utilizat aceeasi sintagma ca in
investifiilor, pentru fiecarc organism de | najional (prospectul  simplificat) nu Directiva 2?09/65/CE :,mformapg _cheie destinate
plasament colectiv administrat §i companiile { corespund cu cele ale art. 78 din Directiva investitorilor”, aceasta fiind substiuid cu prospect
investitionale autoadministrate, trebuic sk | 2009/65/CE, care reglementeaza simplificat”. Totodath, prevederile art. 78-81 din Directiva
publice in pres, sa plaseze pe pagina WEB | informatiile cheie care sint furnizate 2009/65/CE. se vor incorpora in actele normative ale
proprie §i sh ftransmitdi catre Comisia | investitorilor, excluzind obligatia furniziirii Comisiei Najionale.
Nagionalad urmétoarele documente: prospectului simplificat. De art.
a) prospectele de emisiune; 79-81 ale Directivei stabileste regimul Qe
b) prospectele simplificate; furnizare al acestor informatii cheie. In
c) raportul anual; aceastd ordine de idei, estc necesar de a
d) raportul semestrial; substitui  reglementarea  prospectului
¢) rapoartele periodice privind valoarea | simplificat cu reglementarea furnizarii
activului net §i valoarea unitard a activului | informatiilor  cheie  investitorilor  in
net, calculat conform reglementarilor | concordantd cu prevederile art. 79-81 din
Comisiei Nationale. Directiva UE.
(10) Raportul semestrial §i anual trebuie s& | in ceea ce priveste continutul rapoartelor | Se acceptd in cadrul elaboririi actului normativ prevazut de ar. 198
includd  informatiile ~ previzute  fin | anuale §i semestriale care, conform art. 110, alin. (3) din proiect, s¢ va fine cont de prevederile
reglementiirile Comisiei Nationale. alin. (10) din proiectul national, va fi Directivei 2009/65/CE.
reglementat ulterior de CNPF, remarcim
necesitatea transpunerii art. 69, alin. (3)-(4),
precum §i a schemei B, anexa 1 din
Directiva 2009/65CE
Ministerul Finantelor:
(11) Raportul anual trebuie si contind | la alin. (11) sintagma “bilanpul sau o | Se acceptd
bilanful sau o situatie a activelor §i a | situafie a” sd se substituie prin "bilanful
pasivelor, informatia detaliatd referitor la | contabil sau o informafie privind situafia”
veniturile §i cheltuielile pentru anul | in continuare dupi text;
financiar, precum §i alte informatii
semnificative, care si sprijine investitorii in
aprecierea, in cunogtintd de cauzi, a
activitatii OPCVM si a rezultatelor acestuia.
de exclus alin. (13) §i (14), deoarece alin. | Nu se acceptd Alin(13) din art.110 se referd la organismele de

(13) Informatia privind starea financiard gi
operatiunile previzute in raportul anual
trebuie sa fie supusa auditului obligatoriu.

(14) in raporul siu de audit, suditorul
OPCVM de tip "feeder” ia in considerare
raportul de audit al OPCVM de tip "master™.
Auditorul OPCVM de tip "feeder” trebuie s
includ# in raport orice nereguli semnalate in
raportul de audit al OPCVM de tip "master",
precum §i impactul acestora asupra OPCVM

(13) dubleazi prevederile art.141 alin. (1),
iar alin. (14) contravine art. 8 al Legii
privind activitatea de audit, Standardului
National de Audit 700 ,Raport al
auditorului asupra rapoartelor financiare”,
aprobat prin ordinul Ministrului Finangelor
nr. 62 din 12.06.2000, Standardelor
Internationale de Audit.

plasament colectiv, care nu detin licenje de sacictate de
investitii (cu exceptia cazului cind compania investitionala
se autoadministreaza).

Referitor la alin.(14) comunicim, c aceasta este cerinta
art.62 alin(2) din Directiva 2009/65/CE si se aplick
structurilor de tip ,master-feeder” (de tip umbreld) care
sint constituite din mai multe OPCVM de tip ,,feeder”, ce
investesc pind la 85% din activele sale in titluni de
participare ale OPCVM de tip ,master’”. Respectiv,
inrdutitirea strii financiare a OPCVM de tip ,,master” va |
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de tip "feeder”.

influenja negativ valoarea activelor OPCVM de up \
feeder”, care nemijlocit plascaza udurile sale dc‘
participare citre publicul larg. |

86.

Capitolul V

Sectiunea 6.  Reorganizarea OPCVM,
raspunderea pentru incllcarea legislatiei cu
privire la OPCYM

Ministerul Justifiei:

Din titlul Sectiunii 6, cap. V, urmeaza a fi
exclusd sintagma ,rispunderea pentru
incélcarea legislatiei cu privire la OPCVM™,
din moment ce s-a modificat continutut
acestei Sectiuni.

Se acceptd

1

87.

Art 113

(1) Socictatea pe actiuni, a cirei activitate
conjine unele caracteristici ale activiti{ii
OPCVM, insi care nu detine licentd de
activitate de la Comisia Nationali ori decizia
acesteia despre faptul ci activitatea sa nu
reprezintid activitate a OPCVM, este obligats
sh-5i suspende activitatea pe piata de capital
pink la obtinerea licentei de la Comisia
Nationala.

(2} Neexecutarea prevederilor alin(l) de
chtre societatea pe actiuni, a clirei activitate
contine unele caracteristici ale QPCVM,
constituie temei pentru dizolvarea acestei
societiiti pe actiuni in conformitate cu art.97
al Legii privind societatile pe actiuni.

Ministerul Finantelor:

Art.113 se propune de expus in urmitoarea
redactie:

" (1) Societatea, a cirei activitate intruneste
cumulativ conditiile specificate in art.85,
alin (1), insd care nu define licentd de
activitate de la Comisia Nationalj ori
decizia acesteia despre faptul ¢i activitatea
sa nu reprezintd activitate a OPCVM, este
obligatd sa-si suspende activitatea pe piaa
de capital pind la obtinerea licentei de la
Comisia Nationald sau emiterea deciziei
acesteia despre faptul ci activitatea sa nu
reprezintd activitate a OPCVM.”. (2)
Neexecutarea prevederilor alin.(1) constituie
temei pentru dizolvarea acestei societafi.”,
deoarece nu existi temei de a aplica
sanctiuni faii de o societate care contine
doar unele caracteristici ale activithii
OPCVM fiirh si fie specificat clar care sunt
ele.

Bursa de Valori a Moldovei:

Art.113 alin. 1 prevede ,Societatea pe
actiuni, a clirei activitate contine unele
caracteristici ale activithtii OPCVM, insa
care nu detine licentd de activitate de la
Comisia Nationald on decizia acesteia
despre faptul ci activitatea sa nu reprezintd
activitaste @ OPCVM, este obligatd si-si
suspende activitatea pe piata de capital pind
la obtinerea licentei de la Comisia
Nationald”, Cu toate acestea la art. 138
Regl prin licentiere” nu este
prevazuta licengierea activititii respective.
Propunem a inlitura incoerenta stabilitd.

Se acceptd

Se acceptd

Alin. (1) s-a reformulat.

88,

Art.114

Asociatia Bincilor din Moldova:
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(3) Orice informatie ficutd publici conform
cerinfelor stabilite de prezenta lege este
prezentatd in acelasi moment Comisiei
Nationale.

La art.114 alin.(3) informatia care urmeazi a
fi prezentatza Comisici Nationale este una
publics, §i considerim ci acecasti calitate
este valabild §i pentnu Comisia Najional3,
Este o cerinfd birocratici care va complica
activitatea participantilor pietei.

Centrul de Armonizare a Legislatiei:

este necesitatea transpunerii §i a art. 17-18
ale Directivei 2004/109/CE, care previd
drepturile degindtorilor de valori mobiliare
admisc la tranzactionare in legdturd cu
obligatia de informare a emitentului,
drepturi care nu au fost incorporate in
proiectul de Lege. In acest sens, o solutie
adecvatd ar fi introducerea in proiectul de
Lege a unei prevederi generale privind
obligatia emitentului de actiunifitluri de
creanti admise la tranzactionare pe o piati
reglementati de a asigura tratamentul egal
pentru toti detinatorii de actiuni care se afld
intr-o situatic identich in ceea ce priveste
obligatiile de informare, si reglementarea
ulterioard de citre CNPF prin actele sale
normative a modului de exercitare
nemijlocita a acestor drepturi.

Se acceptd

Se acceptd

S-a concretizat care informapie va fi prezentatd Comisiei
Nationale in conformitate cu art. 19 alin. (3) din Directiva
2004/109/CE din 15 decembrie 2004.

Art. 114 este completat cu un alineat nou:

(5) Emitentii valorilor mobiliare admise |a tranzactionare
pe o piath reglementati sau MTF sunt obligafi s& asigure
tratamentul egal pentru toti detinatori de valori mobiliare
care se afla intr-o situatie identicd in ceea ce priveste
dezvaluirea de informaiii. Dezvaluirea informatiei se va
efectua in conformitate cu prezenta Lege, Legea privind
societdfile pe acliuni §i actele normative ale Comisiei
Nationale.

89.

Ar.116 §i Art.117

Banca Nationali a Moldovei:

La art. 116 si art. 117 consideram oportun
de a completa cerinjele de intocmire a
raportului anual §i semestrial cu necesitatea
publicarii informatiei aferente detinatorilor
de cote calificate in capitalul emitentului.

Asociatia Biincilor din Moldova:

Art.116 (4) si art.117 (6) - din propozifia
“La publicarca raportului anual, emitentul
va publica integral raportul de audit, semnat
de persoanele competente ale organizatiei de
audit" de exclus cuvintul “integral"- de
publicat raportul de audit care poate contine
peste 40 file este aproape imposibil.
Publicarea integrals a raportului de audit va
impune  emitentului  suportarea  unor
cheltuieli enorme dat fiind faptul c2
raportul, de obicei, este o lucrare foarte

Nu se acceptd

Nu se acceptd

Obligativitatea dezvaluirii informatiei privind detinerile
importante de actiuni este previzutd de art.]2] al
proiectului legii

Obligativitatea publicarii integrale a raportului de audit
este prevézutd de art.4 alin. (4) §i ant. § alin; (5) din
Directiva 2004/105/CE din 15 decembrie 2004, In acelasi
timp, proiectul legii permite publicarea informatiei
respective prin alte mijloace de publicare (pe pagina web),
care nu implici costurile respective

_
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Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiecti Acceptare

voluminoasd. Propunem a se publica doar
concluzia de audit, iar rapormul s fie
accesibil la  sediul societdjii pentru
informare.

90. | Art.117 Ministerul Finantelor: Prevederile acestor trei articole se aplicd diferitor
(6) In cazul in care raportul semestrial al | De exclus alin. (6) la art. 117 §i alin. (4) la | Nu se acceptd participani ai piefei. Astfel, prevederile art. 117 alin. (6)
emitentului  este  supus auditului, la | an. 132, deoarece art. 14] alin. (1) stabileste se aplicé emitengilor §i prevede obligativitatea acestora de
publicarea raportului semestrial, emitentul va | auditul obligatoriu al rapoartelor financiare a publica raportul de audit, prevederile art. 132 se aplica
publica integral raportul de audit. anuale. Fondului de compensare a investitorilor, intrucit art. 141
Ar.132 alin. (1) stabileste auditul obligatoriu al rapoartelor
(4) Fondul este supus controlului de audit financiare anuale pentru societitile de investitii. Totodata,
extern cel putin o datd la 3 ani. obligativitatea efectudrii auditului raportuiui semestrial nu

este prevazutd pentru toate autorititile, dar numai pentru
acele la care conform legislatiei sau statutului va fi
obligatorie efectuarea auditului semestrial. De asemenea,
obligativitatea publiciirii raportului de audit integral este
transpusd din art. 5 alin. (5) din Directiva 2004/109/CE
din 15 decembrie 2004.

91. { Art.119 Asociatia Bincilor din Moldova: Se accepta pargial | Termenul de publicare s-a extins pind la 7 zile. Totodatd,
(2) Informatiile stabilite de alin.(1) sint [ La art.119, alin.(2) termenul de 3 zile este conform Directivei 2004/109/CE din 15 decembrie 2004
publicate in termen de cel mult 3 zile de la | un termen foarte restrins. Majoritatea multe informatii se fac public imediat, utilizind calea
data aparitiei acestora. ziarelor sunt editate o datd pe siptimind electronica.

ceea ¢e nu permite incadrarea in termenul
propus. Propunem 8 se péastra termenul
existent la moment pentru publicarea
evenimentelor ce afecteazi activitatea
financiar economic3 a societiifii — 15 zile din
momentul producerii evenimentului,

92. | Art.120 Asociatia Bancilor din Moldova: Nu se accepté Obligativitatea publicérii integrale a actelor de constituire
Emitentii sint obligati sa publice: Art.120 de exclus ~ de publicat stawutul este este previzutd de Prima Directiva a Consilivlui nr.
a) actul constitutiv §i, in cazul in care acesta | dificil din motivu! volumului mare. 68/151/CEE din 9 martie 1968. in acelagi timp, proiectul
existd separat, statutul emitentului - in legii permite publicarea informatiei respective prin aite
termen de cel mult o luna de la inregistrarea mijloace de publicare (pe pagina web), care nu implick
de stat a emitentului, dar nu mai tirziu de costurile respective. Publicarea proiectului modificarilor
data initierii unei oferte publice sau a la statut este prevéizuti de art. 19 din Directiva
procedurii de admitere spre t fionare pe 2004/109/CE din 15 decembrie 2004,
piata reglementati;

b) orice modificiri §i completiri la actul

constitutiv §i in cazul in care acesta existd

separat, statutul emitentului — in termen de
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I | cel mult 15 zile de la data adoptarii acestor
modificiri §i completari;
c) textl integral actualizar al actului
constitutiv §i, in cazul in care acesta existd
separat, statutului emitentului, in cazul
modificirii sau completérii acestora — in
termen de cel mult 15 zle de la data
adoptarii acestor modificri §i completiri _ _ _ .
93. | Art.121 (anterior art. 122) Asociafia Bincilor din Moldova: Nu se acceptd Termenul de 4 zile este sta.blln.confomx art. 12 ahn._(z) §
@) In termen de cel muit 3 zile de la | Art.121 (4) si art.121 (6) — cuvintele "in art. 14 alin. (1) din Directiva 2004/109/CE din 15
primirea informagiilor conform alin.(1)43), | termen de cel mult 3 zile" §i respectiv “nu decembrie 2004, tcrmenu!.dc 3 zile este stabilit copfonn
emitentul este obligat si publice aceste | mai tirziu de 4 zle" de substituit cu art. 12 alin. (6) din Directiva 2004/109/CE din 15
informatii cuvintele “in termen de cel mult 7 zile"si decembrie 2004.
respectiv “nu mai tirziu de 7 zile"

(6)Emitentul care a dobindit sau a instriinat

actiunii cu drept de vot proprii este obligat s

publice o informaie despre acest fapt cit mai

curind posibil dar nu mai tirziu de 4 zle

lucratoare de la data tranzactiei, in cazul in

care dupi# tranzactie emitentul detine 5% sau

10% totalul acestor actiuni sau o limitd

inferioari  sau  supericard  pragurilor

mentionate.

94. | Art. 122, ant. 124 Centrul de Armonizare a Legislafiei: Se acceptd Prevederile art. 6 alin. (8) din Directiva 2003/6/CE sunt

Nu sint statuate  responsabilitaile incorporate in art. 122 alin. (2) din proiect.
emitentilor, operatorilor pietelor Totodat, art. 122 este completat cu un alineat nou:
reglementate, persoanelor care elaboreazi (4) Persoanele care au responsabilitafi de conducere in
lucriiri de cercetare, instituiilor publice care cadrul unui emitent de instrumente financiare §i, dupa caz,
difuzeazii statistici in legaturd cu evitarea persoanele care au o legatura strins cu acestea, comunicd
abuzurilor pe piat&, potrivit alin. (4) si (8) Comisiei Nefionale, in modul stabilit de actele normative
ale art. 6 ale Directivei 2003/6/CE a ale acesteia, despre tranzactiile efectuate cu actiunile
Parlamentului European §i a Consiliului din emitentului respectiv, cu instrumente financiare derivate
28 ianuarie 2003 privind utilizirile abuzive sau alte instrumente care le sunt asociate.
ale  informatiilor  confidentiale i
manipulérile pietei;
Este necesard stabilirea competentei CNPF, | Se acceptd Art. 124 este completat cu un alineat nou:

de a reglementa prin actele saie normative,
informatiile privilegiate si abuzul pe piata,
in vederea transpunerii uliterioare a
Directivei 2003/124/CE a Comisiei din
22 decembrie 2003 de stabilire a normelor
de aplicare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consilinlui
privind definiia §i publicarea informatiilor

(4) Alte cerinte privind constatarea, prevenirea §i evitarea
abuzurilor pe piaa sunt stabilite in actele normative alc
Comisiei Nationale.
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confidenpale gi definifis manipularilor |
ple;ex. 1
95. | Capitol V1 seciunea 3 ,.Fondul de Centrul de Armonizare s Legislatiei, Se accepta Art. 126 s-a completat cu alin. (5): . ‘
compensare a investifiilor” Ministerul Justifiei: (5) Drepuul unui investitor la compensare poaie facc |
Cu referire la transpunerea dispozitiilor obiectul unei actiuni a investitorului impotriva Fondului
Directivei 1997/9/CE a Parlamentului de compensare.
European §i a Consilivlui din 3 martie 1997
privind si le de comp ¢ pentru
investitori in Sectiunea 3 a Cap. VI din
proiectul de Lege examinat, mentionim
necesitatea includerii in proiectul national a
dreptului investitorului 1a actiune impotriva
sistemului de compensare, in conformitate
cu art. 13 din Directiva in cauzi. i

96. | An.126 Ministerul Finantelor: Nu se acceptd La stabilirea formei juridice a Fondului de compensare &
(1) Fondul de compensare a investitorilor, { Alin. (1) al articolului 126, in partea ce fine investitorilor a fost preluat modelul Fondului de garantare
numit in continvare Fond, este persoan | de crearea fondului de compensare 8 a depozitelor in sistemul bancar, conform Legii nr.575-
juridics de drept public, cu sediul in | investitorilor, nu prevede clar forma XYV din 26.12.2003
municipiul Chiginau, constituits in temeiul | organizatorico-juridicd de activitate. In
prezentei legi. cazul in care acesta va fi o institutie publicd,

atunci este necesar de revazut alin. (3) al

aceluiagi articol

Asociatia Béncilor din Moldova: Nu se acceptd Stabilirea unor scheme de compensare a investitorilor este
Nu existd necesitatea de a constitui acest impusd de Directiva nr. 97/9/CE din 03.03.1997. LA
Fond in formé de persoand juridici aparte, stabilirea formei organizatorico-juridice a8 Fondului de
cu contributii mari de la membrii Fondului compensare a investitorilor a fost preiuat modelul existent
5i cheltuieli esentiale pentru activitate in Legea nr.575-XV din 26.12.2003

97. | Ant.127 Bursa de Valori a Moidovei: Se accepts parfial | Compensatia a fost revizuitd si stabilitd in marime de 6
() In cazul incapacitafii societatilor de | La alin. (1) compensatia in marime de 4500 000 lei, analogic cu mérimea depozitelor achitate de
investifii de a retuna mijloacele banesti | lei, alocatdi de Fondul de compensare a Fondul de garantare a depozitelor, conform art. 6 alin. (1)
si/sau instrumentele financiare ale clientilor, | investitorilor, pentru prejudiciul cauzat de din Legea nr. 575-XV din 26.12.2011privind garantarea
Fondul, in conformitate cu Articolul 129, | citre o societate de investifii clientului sau, depozitelor persoanclor fizice in sistemul bancar.
achiti  fiecirui client prejudiciat o | nu este relevanta in situagia in care clientului
compensatie nu mai mare de 4500 lei. i-au fost aduse prejudicii mai mari. Avind in

vedere volumele operate aceasta nici pe
departe nu compenseazi  eventualele
rejudicii cauzate.
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(3) Valoarea instrumenteior financiare de pe | La alin. (3) este previzuts nofiunca de prey | Se acceptd Sintagma prepilui de piajs” s-a substiuit cu simagma
contul clientului se va calcula conform | de piafd care pe parcursul textului nu este wultimului pref de tranzacfionare™.
preqului  de piatd al acestor instrumente | indicat nicaieri. in celelalte acie legislative
financiare, existent la momentul intenthirii | se opereazi cu nofiunea de valoare de piai2.
procesului de insolvabilitate in privinta | in actualul proiect de Lege apare nojiunea
acestei societdfi de investitii. de prey echitabil.

(5) Compensajia este achitata in monedi | Banca Nationald a Moldevei:

najionalds. In cazul in care societatea definea | In propozifia doua a art. 127 alin. (5)
in numele clientului mijloace banesti in | propunem dupd cuvintele ,efectuatd in
valutd strdind, compensatia este efectuatd in [ moneda nationald” de a introduce cuvintele
moneda national3 la data in care intervine cel | ,, , echivalentul fiind determinat cu aplicarea
putin una din situatiile stabilite de Art.131 | cursului oficial al leului moldovenesc
alin.(1) valabil”

98. | Art.128 Asociatia Bancilor din Moldova: Se accepta parfial | Marimea contribuiilor anuale va fi stabilitd de membrii
) Mijloacele Fondului se formeazi | Art.128 alin.(1) lit.a) 10 mii lei de substituit consiliului Fondului in dependenta de potentialul pietei.
din: cu 2 mii lei; 50 mii lei de substituit cu 10
a) contributiile anuale ale societdfilor de | mii lei.
investitii, in mérime de 10 mii lei, achitate | Bursa de Valori a Moldovei: Nu se acceptd Prevederile din art. 126-134 sunt transpuse din Directiva
anual in termen de cel mult o luni de la | Art. 128 prevede plata de citre societafile de 97/9/CE din 03.03.1997 privind sistemele de compensare
expirarea anului calendaristic; investitii a diferitor tipuri de contributii catre pentru investitori. Conform Directivei in cauzi persoanele
b) contributiile initiale ale societifilor de | Fondul de compensare a investitorilor — acceptate urmeazd si devind membrii unui sistem de
investitii, in mirime de 50 mii lei, achitate in | anuale, inifiale; venituri din penalitati de compensare in tara lor de origine. Totodatd, art. 7 din
momentul objinerii calitiii de membru al | intirzicre, etc., care luate cumulativ implica Directiva prevede dreptul acestora de a adera, in mod
Fondului; cheltuieli suplimentare pentru acestea, dar gi voluntar, la sistemul de compensare existent in fara in care

eventual ar influenja costul tranzaciiilor activeazi.
efectuate de ciitre socxetiule de investitii. in

acelagi timp nu este nici o obligatiune fati

de persoanele acceptate de a fi membru al

acestui Fond, ceea ce le avantajeazi.

Propunem a exclude art. 126-134.

99. | Art.131 Asociatia Bincilor din Moldova: Se acceptd
(8) Membrii Consiliului de administratie §i | La art.131, alin{8), litd) a se clarifica
director executiv al Fondului trebuie si | expresia nu are cazier juridic”
corespundé urmitoarelor cerinte:

d) nu are cazier juridic

100.} Art. 134 (anterior art. 135) Centrul pentru Combaterea Crimelor | Se acceptd Ar. 134
(4) In cazul eplicarii consecutive a8 3 | Economice gi Coruptiei (4) in cazul aplicdrii consecutive a 3 sanctiuni pentru
sancfiuni pentru neefectuarca contributiilor | Propune a se indica in ce condijii Comisia neefectuarea contributiilor in Fond, Comisia Nationala
in Fond, Comisia Nationala este in drept s& | Nationala va suspenda licenia de societate este in drept s& suspende licenta de societate de investiii.
suspende sau sd retragd licenta de societate | de investifii §i in ce condifii va retrage Daci in termenele indicate in decizia Comisiei Nagionale,
de investiii. licenta, in cazul aplicirii consecutive a 3 persoana licenpiatd nu se conformeazi cerinjelor stabilite,
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sancfiuni pentru neefectuarea contribugiilor Comisia Na_;ional‘é“cste in drept si retragd licenia de :
in Fond. societate de investifii. —

101.] Art. 135 (anterior art. 136) Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd Preyederilc Directivei 2004/39CE au fost preluaie in i

(2) Sint clienti profesionisti: cu referire la notiunea de ,cliengl protect.
a)societdtile de investitii, bancile licengiate, | profesionisti” din proiectul national (ar.
societiile de asigurare, OPCVM si | 136), menjionam faptul c& proiectul nu a
companiile de administrare a acestora, | preluat cuantumul stabilit la lit. c), alin. (2)
fondurile de pensii; al art. 136 din Directiva 2004/39/CE pentru
b)autoritisti ale administrajiei  publice | aprecierea  intreprinderilor  considerate
centrale §i locale, Banca Nationald a | clienji profesionisti, stabilind praguri
Moldovei §i béncile centrale ale altor state, | inferioare celor mentionate de Directiva. De
organisme internationale i regionale, | asemenea, nu au fost preluate criteriile
precum Banca Mondiald, Fondul Monetar | pentru aprecierea clientilor care pot fi
Internagional, Banca Centrald Europeand, | considerati profesionigti la cererea lor, la lit.
Banca Europeani de Investitii, Banca | b), alin. (3) al art. 136 fiind indicatd
Europeand  pentru  Reconstructie  gi | valoarea portofoliului la o valoare inferioard
Dezvoltare §i alte institufii internationale | celei stabilite de Directivi. Armonizarea
similare; acestei prevederi din proiect cu norma UE
c)persoanele juridice care intrunesc cel | este esentials in vederea oferirii unui grad
putin 2 din urmitoarele criterii: de protectie adecvat investitorilor

1)activele totale constituie cel pugin 75

milioane lei;

2)cifra de afaceri anualéd netd constituie cel

putin 150 milioane lei;

3)capitalul propriu constituie cel pujin 36

milioane lei.

d)persoanele juridice al caror obiect

exclusiv de activitate este investifia in

instrumente financiare.

(3) Pot obfine calitatea de client

profesionist, la cerere, persoaneie fizice sau
juridice care intrunesc cel putin 2 din

urmétoarele criterii: !
a)a efectuat trimestrial pe piata respectivd
in mediu 10 tranzactii in valoare totald
trimestriald de cel putin 900 mii lei in

ultimele 4 trimestre;

b)detine un portofoliu investitionale format
din instrumente financiare ji/sau depozite
bancare care are o valoare cel putin 9
milioane lei;

c)a activat sau activeazid in sectorul
financiar de cel putin un an, detinind o
functie care necesitd cunogtinge in domeniul
tranzactiilor cu instrumente financiare sau a
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serviciilor si activitatilor de investitii. i i ]

102.| Art. 136 (anterior 137) Centrul de Armonizare a Legislatiei: Se acceptd Alin. (1) s-a modificat.
(1) Calitatea de investitor calificat este | art. 137, alin. (2) stabileste situatiile cind se
detinuti de persoanele si institufiile indicate | obtine calitatea de investitor la cerere, fapt
in art. 135 alin. (2) lit. 8) §i b) §i de | pentru care la alin. (1) al aceluiasi articol
persoanele care obtin aceastd calitate la | este necesar de & fi adiugatd la finalul
cerere conform alin.a). aliniatului §i sintagma ,alin. (2)". De

asemenea semnaldm, cd criteriile pentru
atribuirea calitdjii de investitor calificat nu
corespund celor formulate de Directivé la
art. 2, alin. (2) si deci, necesits a fi revizuite
(art. 2, alin. (1), lit. €) §i art. 2, alin. (2) al
Directivei 2003/71/CE) _

103.] Art.137 (anterior art.138) Ministerul Economiei: Nuscaccepts | Alin. (1) stabileste expres  persoanele supusc
(1) Comisia Nationals este in drept si { Propunem completarea art. 137 cu prevederi Teglementlrii, supravegherii §i controlului din partea
exercite atributiile sale de reglementare, { ce ar notifica expres categoriile de Comisiei Nationale.
supraveghere i control in raport cu orice | participanti la piata de capital, in raport cu
participant la piaja de capital, inclusiv { care CNPF este in drept si exercite
persoanele licentiate conform prevederilor | atributiile sale de reglementare,
pr i legi, tii ale cdiror valori | supraveghere si control.
mobiliare au ficut obiectul unei oferte
publice §i definitorii de instrumente
financiare, in cazul in care Comisia
Nationald considera:

[

104.| Art.138 (anterior art.139) Bursa de Valori a Moldovei: Nu se accepti Activitatea de tinere 8 regist'rulqi nu se reghsegte in
(2) Comisis  Nationsla  eclibereazi | La alin. 2 propunem de inclus un punct nou Directivele Europene afecente piciei de capital.
urmaétoarele licenje de activitate pe piaja de | ¢) cu urmdtorul confinut &) licenta pentru
capital: activitatea de tinere a registrului”.

a) licentd de socictate de investitii;

b) licents de operator de piats;

c) licent’ de depozitar central. . ) . .

(3) Licenta se clibereazi de ciitre Comisia | alin. 3. prevede termenul de eliberare a | Nu se accepta Termenul de clfbera'rc a_llcemex de 6 lum‘ este preluat din
National in termen de cel mult sase luni de | licentei de ,gase luni”. Acest termen art. 7 alin. (3) din Directiva 2004/39/CE din 21.04.2004

la data depunerii de solicitant & cercrii de | considerim c3 este exagerat, mai ales ci
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Nr. | _ Redactyia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare ;
eliberare a licentei, cu condifia ca solicitantul | dupd primirea licentei este necesar a obyine i
intruncste ceringele stabilite de alin. (1). eventuale autorizaii la fel in gase luni. In ’

aceste condiii participantii se pun de cétre ‘
organul de reglementare in imposibilitatea (
desfiguririi eficiente a activitiii. in acest
context remarcam ci Camera de licentiere
clibereaza licentele in termen de 15 zile
calendaristice. . . .
(9) Taxa de eliberare a licengelor stabilite in | Alin. 9 §i 10 nu previd cuantumul taxei | Se acceptd Lit. d) din art. 138 alin. (2) a fost exclusd din proiectul de
alin.0 lit.a) si b) este de 10000 lei. pentru eliberarea licentei pentru ,licenta de lege.
(10) Taxa de eliberare a licentelor stabilite in | depozitar” prevazutd la art 138 alin 2.
alin.0 lit. O este de 5000 lei. inseamni ocare aceasta ci licenta este fark
plati?! Propunem de a  expune in
urmitoarea redactie art. 138 alin 9 ,,Taxa de
eliberare a licentei stabilite la alin (2) lit. a),
b), c) si ¢) este de 5000 lei”; a expune in
urmitoarea redactie art. 138 alin 10 ,, Taxa
de eliberare a licentei stabilite la alin (2) lit.
d) este de 10000 lei”; alin. 13 si 14 de
exclus.
(15) Comisia Nafionald este in drept si | Centrul pentru Combaterea Crimelor | Se acceptd Prevederile alin. 138 s-au reformulat
retragd  licenia eliberatd anterior unei | Economice gi Coruptiei
persoane licentiate, in cazul in care persoana | Se recomandi de stabilit prevederi clare in
licentiata: care s fie mentionate cauzele care pot duce
a) nu a inceput si desfigoare activitajile sau | 12 suspendarea licentei i care duc la
sé presteze serviciile pentru care define | retrageres ei.
licentd, in termen de 1 an de la primirea | Se propune modificarea textului normei
acesteia sau nu a prestat nici una din | respective, in sensul ci la constatarea uncia
activititile indicate in licent# intr-un termen | din situafiile stabilite de art. 139 alin. (15),
de sase luni; Comisia Nationald suspendd licenta pe o
b) nu a achitat taxa de eliberare a licentei; Eﬁom de timp pentru remedierea situatiei.
c)incalcd grav i sistematic prevederile cazul neremedierii in termenul acordat,
prezentei legi §i a deciziilor Comisiei | Comisia Nationals i5i rezervd drepwul de 2
Najionale referitoare la activitdfile §i | retrage licenta eliberatd anterior.
serviciile de investitii
d)a obtinut-o prin furnizarea de informatii | Grupul de lucru al Comisiei de Stat | Se acceptd
false sau prin alte masuri ilegale; peatru reglementarea activitlitii  de
c) nu corespunde cerinjelor de licengiere, | intreprinzitor:
stabilite de prezenta lege pentru activitatea | Considerdm prevederile alin.(15) lith) §i
respectiva; alin.(16) lit. b) si ¢) subiective, imprevizibile
f) in cazul stabilit de art. 39 alin. (5); §i neproportionale gravitagii faptei §i mésura
g) in cazul prevazut de art. 40 alin. (18); interventiei
h)ynu a devenit membru al Fondului de ) .
compensare a_investitorilor in termenul Asociatia Bincilor din Moldova: Se accepis parjial | Retragerea liceniei in cazurile indicate este stabilita in
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stabilit de prezenta lege — pentru societafile | alin. (15): _variantd de exclus lit a) - la o conformitate cu art. 36 alin. (5) din Directiva 2004/39 din
de investifii. persoand licenfiats poate s3 nu fie activitate 21 aprilie 2004. Prevederile din proiect s-au reformulat,
mai mult timp din motivul lipsei clienilor, conform cirora s fie suspendatl licenta si acordar un
(16) Comisia Nationald este in drept si | mai ales dach activitatea nu este de bazii (in termen pentru remediere. Excepyii pentmu  bancile
suspende licenta pentru un termen de cel | cazul bncilor licentiate), insd in opinia comerciale nu sunt prevézute in Directiva.
mult 90 Zile: noastri nu este corect, ca peste 6 luni licenta
cliberatd anterior si fie retrasd. Apare
b) in cazul in care societatea de investifii nu | intrebarea, care este scopul acestei restrictii,
a prezentat in termen Comisiei Nationale | pentru ca apoi licenta iarhsi si fie primita §i
darea de seami sau informatiile din darea de | costul ei achitat din nou? in caz daca lit.a)
seami prezentatd de socictatea de investifii | rimine neschimbati, propunem :
contine date eronate, dacd Comisia Nationald | [I varjantd - de completat lit.a) la sfirsit cu
considerdl ci aceste actiuni ale societitii de | propozifia "(cu exceptia bancilor licentiate)"
investitii au ca scop téinuirea unor informatii
privind activitates societdfii de investifii
¢) in cazul in care societatea de investifii nu
a prezentat in termen Comisiei Nafionale
informatii despre noile persoane cu detineri
calificate §i noile persoanele care
administreazd activitatea societdfii de
investitii

105.| Art. 139 Ministerul Finantelor; A se vedea argumentarile aferente art. 141 alin. (3)(6) la
(T)La realizarea atribufiilor sale de | Laart. 139, alin. (7) lit.g) de exclus cuvintul | Nu se accept pet. 106.
supraveghere §i control, Comisia Nationald | ,.auditorilor”, argumentiriie fiind expuse in
este in drept: partea ce fine de executarea alin. (4)-(6) ale
g) sd solicite din partea auditorilor, | art, 141.
emitentilor, detindtorilor de acfiuni sau alte
instrumente financiare, precum si din partea
persoanelor care 1 verificdi sau sunt
verificate de acestia furnizarea de informatii
§i documente;

106.{ Art. 141 Ministerul Finantelor:

(1) Persoanele juridice care defin licente de
societate de investitii, operator de piatd §i
depozitar central sint supuse controlului de
audit obligatoriu extern al exercifiului
financiar-economic cel putin o dati pe an, in
conformitate cu standardele de raportare

Alin. (1) de expus in redaclie noud:
wRapoartele financiare anuale ale entitafilor
care detin licente de societate de investitii,
operator de piata §i depozitar central sunt
supuse auditului obligatoriu in conformitate
cu_prevederile Legii nr. 61-XVI din

Se acceptd

Alin. (1) s-a reformulat tinind cont de propunerea
Ministerului Finangelor:
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financiara.

(3) In cazul in care in raponul de audit nu
este dezvaluita  informagia stabilits de
prezenta lege si actele normative ale
Comisiei Nationale, Comisia Nationald este
in drept s& ceard persoanelor nominalizate in
alin. (1) desemnarea unei alte societatii de
audit sau a altor auditori ai aceeagi societifi
pentru efectuarea auditului repetat.

(4) Societatea de audit este obligati sa
informeze imediat Comisia Nationala daci la
exercitarea atributiilor sale identifics situatii
care ar putea:

a) constitui o incilcare gravd a actelor
legislative sau  actelor normative ale
Comisiei Nationale privind persoanele
stabilite in alin. (1);

b) afecta  functionarea continui a
persoanelor stabilite in alin. (1);

c) si conducd la refuzul de a certifica
conturiie sau la exprimarea unor restrictii pe
conturi;

d) duce la oricare dintre situatiile stabilite in
lit.a)-c) in leglturd cu persoanele juridice
care au legituri strinse cu persoanele
stabilite in alin. (1).

(5) Societatea de audit este obligats si
prezinte Comisiei Nationale, la cererea
acesteia, orice informatii §i documente ce tin
de activitatea persoanelor stabilite in alin,
).

(6) Informarea cu buni credintd a Comisiei
Nationale de ciitre auditor, conform alin. (4),
nu va constitui o incillcare a restrictiilor
contractuale sau legale privind divulgarea
informatiei de clitre societatea de audit i nu
va implica responsabilitatea sau sanctionarea
auditorului.

16.03.2007 privind activitatea de audit”,
deoarece auditu) rapoartelor financiare se
efectueazd in conformitate cu legislatia in
domeniul  auditului, si nu conform
Standardelor de Raportare Financiar

Alin. (3) urmeazd de exclus, deoarece
Raportul de audit trebuie s& confinid
clementele fundamentale stabilite de art. 8 al
Legii privind activitatea de audit §i
Standardului Nagional de Audit 700 ,,Raport
al auditorului asupra rapoartelor financiare™

Alin. (4) urmeazid de exclus, deoarece
contravine prevederilor art. 15 lit.c) al Legii
privind activitatea de audit. Excluderea
aliniatului respectiv se argumenteazi si prin
faptul ca art. 139 alin. (7) lit.h) &l proiectului
prevede efectuarea inspectiilor in teritoriu,
in scopul verificarii respectiirii prevederilor
actelor normative ale Comisiei Nationale.

Alin. (5) si (6) de asemenea, urmeazi de
exclus, deoarece contravine prevederilor art.
12 si art. 13 ale Legii privind activitatea de
audit, precum §i Standardului National de
Audit 230 ,,Documentatia”.

Nu se acceptd

in sensul prevederilor art. 20 alin. {5) si ant. 27 alin. (1)
din Legea nr. 61-XVI din 16.03.2007 ,,Privind activitatea
de audit” Comisia Najionald este autoritatea de
reglementare a activitifii de audit in parte ce fine de
activitatea pe piata financiard nebancard. Totodatd,
auditului obligatoriu vor fi supuse si activitdfile si
serviciile desfasurate de participantii pieei de capital.
Astfel, auditorul, pe linga auditul rapoartelor financiare
urmeazi si verifice §i  aspectele referitoare la
corespunderea  defindtorului de liceniz la cerinjele
legislatiei stabilite pentru activitatea acestuia. In acest sens
este necesar de a stabili cerinje suplimentare fati de
conjinutul raportului de audit. Art. 141 alin. (3)-(6) au
fost elaborate in baza prevederilor art. 24 alin. (4) lit.a) si
alin. (6) din Directivad 2004/109/CE din 15 decembrie
2004 gi practica Romaniei (art. 258, 260, 262 din Legea
nr. 297/2004 privind piata de capital).

107.} Art. 142 (anterior art, 143) Centrul pentru Combaterea Crimelor | Se accepta pargial | Deoarece sanctiunile administrative sint  stabilite de
(1) Sint considerate incilciri pe piaja de | Economice si Corupfiei Codul Contraventional, sanciunile penale sint _stabilite de
59
Nr. Redactia conform proiectului Legii Propuneri/Obiectii Acceptare Comentarii

capital i implici aplicarea raspunderii
prevederile imperative ale prezentei legi §i
faptele  stabile expres de  Codul
contraventional al Republicii Moldova i
Codul penal al Republici Moldova.

(2) Pentru nerespectarea prevederilor
imperative ale prezentei legi, Comisia
Nationals va aplica ca forma de sanctiune:

8) avertismentul;

b) avertismentul public;

c) suspendarea licentei;

d) retragerea licentei.

(3) Aplicarea sanctiunilor conform alin.(2)
nu exclude posibilitates aplicérii sanctiunilor
contravenfionale §i a pedepselor, conform
Codului  contraventional al  Republicii
Moldova ¢i, respectiv, Codului penal al
Republici Moldova.

(4) Avertismentul §i avertismentul publice se
aplica in cazul unor incliciri care nu au ca
efect cauzarea unor prejudicii importante
cliengilor persoanelor licentiate.

(5) Avertismentul este aplicat §i adus la
cunogtinta persoanei sanctionate in mod
individual, firda a fi adus la cunostinta
publicului.

(6) Avertismentul public este aplicat §i adus
la cunostinta persoanei sanctionate, §i
concomitent este dezviluit in mod public.
(7) Suspendarea §i retragerea licentei se
aplicd in cazurile stabilite de Articolul 139
alin.(15) si alin.(16).

(8) In conditiile prezentei legi, se considerd
incilcare gravd §i sistematicll a prevederilor
prezentei legi 5i a deciziilor Comisiei
Nationale referitoare la societitile de
investitii gi activitdtile si servicii de investitii
in cazul in care existi cel pujin una din
urmiitoarele situatii:

a) existd 7 decizii anterioare ale Comisiei
Nationale privind inciicarea legislatiei de
ciitre persoana vizath pe parcursul a ultimilor
2 ani, pentru care au fost aplicate sanctiuni
sub forma de avertisment gi/sau sanctiuni
contraventionale;

Propune a s¢ stabili sanctiunile §i a face
referire la aceasta.

Codul Penal eic. pentru care poartd rispundere persoancie
cu functii de raspundere dar nu intotdeauna compania, s-a
complesat alin. (2) cu lit. f) 51 alin. (3).
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b) persoana vizatd a admis §i/sau & cauzat
prejudicii cliengilor gi/sau investitorilor in
marime sumnard de cel pugin 1 milion lei;

|
|
]
\

108.

Ant.143 (anterior art, 144)

(1) Prin derogare de la Articolul | alin.(1) al
Legii privind modul de publicare si intrare in
vigoarc a actelor oficiale §i Articolul 21
alin.(1) a} Legii privind Comisia Nationala a
Piejei Financiare, Comisia Nationala este in
drept s& nu publice in Monitorul Oficial
deciziile sale privind stabilirea unei mésuri
prevAzute de Articolul 140 si Articolul 141
si/sau rezultatele investigatiei sau aplicarea
de sanctiuni,in cazul in care consideri ci
dezvaiuirea acestei informatii poate dauna
realizarea  functiilor de supraveghere si
control, poate cauza prejudicii clienfilor
persoanelor licentiate gi/sau investitorilor,
si/sau poate afecta functionarea normald a
piefei de capital.

Ministerul Justitiei:

La art.143 alin.(I) se va exclude referinta la
art. 1 alin(l) al Legii privind modul de
publicare si intrare in vigoare a actelor
oficiale, deoarece Legea prenotats se referd
doar la actele normative i nu la actele cu
caracter individual.

Se acceptd

Referinta la art. 1 alin. (1) din Legea privind modul de
publicare §i intrare in vigoare a actelor oficiale s-a exclus.

109.

Anrt.145 (anterior art. [46)

(15) cazul unor contradictii intre
prevederile prezentei legi si altor acte
legislative in vigoare se aplica prevederile
prezentei legi.

Grupui de lucru al Comisiei de Stat
pentru  reglementarea  activithtii  de
intreprinziitor:

Conform art. 146 din Proiect (Dispozitii
finale) in cazul unor contradicfii intre
prevederile legii si altor acte legislative in
vigoare se aplich prevederile legi
(Proiectului). Actele normative  ale
Comisiei Nationale se aplicd in masura in
care nu contravin prevederilor legii.
Consideram prevederile respective
neconforme prevederilor constitutionale,
odatd ce o lege nu poate prevala asupra
alteia, iar actele subsecvente legii cum ar fi
cele ale CNPF nu pot s contravind legii in
baza principiului constitutional al legalitatii.

Ministerul Justitiei:

La art.145 se va exclude alin.(15), deoarece
dubleazi prevederile art.6 alin.(7) al Legii
nr.780-XV din 27 decembrie 2001 privind
actele legislative, potrivit céiruia in cazu) in
care intre dou# acte legislative cu aceeasi
foria juridica apare un conflict de norme ce
promoveazi solutii diferite asupra accluiasi

Se acceptd

Se acceptd

Alin. (15) s-a exclus.

Alin, (15) s-a exclus.
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obiect al reglementarii, se aplica prevederile
actului posterior.

110.

Art. 146 (anterior art. 147)

(4) Prezenta lege transpune urmétoarele
directive ale Uniunii Europene:

Grupul de lucru al Comisiei de Stat
pentru reglementarea  activititii de
intreprinziitor:

Considerim  dubioase  referinjele la
Directivele UE din art.146 alin.(4) care nu-s
relevante sistemului national de drept. Altfel
spus sistemul nostru de drept nu este
conectat la sistemul de drept al UE §i vor
apéirea inclusiv probleme privind procedura

Se accepta partial

Referinjele la Directivele specializate ale UE au un
caracter tehnic gi nu de ordin juridic. Referinjele in cauza
stabilesc expres Directivele UE care au fost transpuse in
cadrul legii, dar nu fac careva legaturi de subordonare
intre legislatia RM si directivele nominalizate. Aceeasi
abordare a fost aplicatd i in cazul legislatiei Romaniei,
care in dispozifii finale face referinje la Directivele
transpuse in cadrul legii. in legislatia RM de asemenea
existd astfel de precedente (a se vedea art.70 din Legea

de conformare cind unele Directive nr.62 din 21.03.2008). o )
mengionate vor fi abrogate sau revazute de Textul ce se referd la Directivele Europene s-a transpus in
UE. preambulul Legii.

Suplimentar au mai parvenit urmdtoarele propuneri de la:
1. Ageatia Proprietitii Publice de pe lingé Mibisterul Economiei:

i. Actualmente statul, prin intermediul Agentiei Proprietétii Publice, define valori mobiliare (actiuni) in 224 societafi pe acfiuni, msjoritatf,a acestora sunt inregistrate §i se
tranzactioneaz pe piata reglementats. Tinind cont, c& cea mai mare parte din ele au trecut prin procesul privatizarii in masé, ac;iu_mlg lor fnndl su.bscnse. de un numar mare de
persoane fizice (peste 100), consider8m oportun ca legea datd s& stabileasch clar dacd valorile mobiliare ale acestor societiti pe acfiuni au constituit anterior obiectul unei oferte
publice, sau nu.

Se acceptdl
Solutionarea acestei probleme este propusa in an. 147 alin. (7) - (10) in, Dispozifii finale §i tranzitorii” din proiectul legii.

iI. Ministerul Finantelor:

I. Considerim, c& proiectul examinat trebuie si find cont §i de nivelul relativ subdezvoltat al pietei de capital din Republica Moldova, astfel incit sa fie asigurat un cadru
legislativ stimulator, precum si de faptul, c3 implementarea legii va necesita un timp mai indelungat in comparatie cu termenul propus in proiect, perioada necesard inclusiv §i
pentru armonizarea cadrului institutional §i normativ cu noile prevederi legale. Prin urmare, la stabilirea limitelor §i restrictiilor inaintate fath de operatorii din piajk este necesar
de luat in consideratie dimensiunile mici ale pietei de capital locale §i prin urmare de stabilit plafoane de capital si cerinte de conformare esential mai reduse $i mai simple
comparativ cu cele impuse in statele europene (ipoteza dati se refer# in special la acele prevederi care nu sunt strict reglementate prin directivele europene).

La stabilirea limitelor de suficients a capitalului agentilor economici care doresc s& desfagoare activitate profesionista pe piata de capital a Republicii Moldoxfa con§idemn
oportun de luat in calcul dimensiunile acesteia, deoarece practicarea unui anumit gen de activitate comerciald presupune obfinerea unei rentabilitdi a capitalului alocat
(indicatorui ROE) care este in strinsa concordanii cu volumul afacerilor care poate fi desfitgurat in baza capitalului respectiv. In cazul dat, pentru a asigura un mediu concurential
§i a nu ingrédi accesul la afacerile din domeniu, propunem ca analiza privind suficienta capitalului s& fie bazatd nu pe exemplele aduse referitor la mérimea cfpimlului minim
existent in alte state sau ceriniele directivelor europene dar pe efectuarea unei analize cost-beneficiu pentru derularea afacerilor in Republica Moldova, in domeniile care urmeazi
sk fie reglementate de noua lege privind piaa de capital, cu luarea in consideratie a urmatorilor factori: volumului tranzactiilor, numarului mediu de tranzactii zlnice, numirul
emitentilor tranzactionafi, numirul participantilor profesionisti, comisioanele percepute de participaniii profesionisti, cheltuielile operationale necesare penmfl desfasurarea
activitatii precum §i & alfi factori pe care-i consideraji necesari, majorarea limitelor fats de capitalul minim necesar urmand s fie efectuatd pe misura fiezvolt.Anl segme.n'telm“
pietei de capital. Intervenim cu propunerea respectiva si din considerentele c& in proiectul de lege propus pentru avizare, pe langé cerinfele faja de capital mai sunt stabilite $i
unele cerinte operationale, inclusiv cu referire la personal (articolele 42-44) care de asemenea se risfring asupra costurilor.
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Se accepti partiai . . o .
Cerinele catre capital faja de persoanele licentiate conform prevederilor proiectului legii presupun 3 u:iplemgn
Capitalul operatorului de piaja si al Depozitarului central s-a redus de 2 ori faja de propunerile initiale din proiect. o o )
Conform art. 145 din proiectul Legii privind piaja de capital, Legea va intra in vigoare in termen de 6 juni de la data publicani. Pf:rsoanele care defin hce:ﬁ Pcnv: ;cu\sﬁeuz:
profesionisti pe piata valorilor mobiliare in temeiul Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, cu exceptia persoz.ifltalor care defin h;f:n;a pentru activitatea de pn;rc : i uu
si de estimare a valorilor mobiliare si a activelor ce se referd la ele, vor avea un termen de un an de la data intrérii in vigoare a Legii pentru a se conforma prevederilor Legii
vederea obtinerii noilor licente §i autorizatii. ] ) o ) ) ) B
Conform proiectului Legii, pentru societajile de investifii la care complexitatea activitaii sale nu va fi proportionalé cerinjelor stabilite in secfiunea 3 a proiectului Legii (art. 38),
sint prevazute unele exceptii (ca ex. art. 42 alin, (4), art. 43 alin. (3), 44 alin. (1))

tare clapizaté pe parcursul a 10 ani de la intrarea in vigoare a legii.

2. Referitor la notiunea “companie investifionald” considerém oportun s& se substituie prin “entitate investitionald”, deoarece §i prevederile Legii contabilitiii si a Directivelor
Uniunii Europene previd notiunea de entitate.

Nu se accepti ) L
Conform art.2 din Legea contabilitiii nr.113-XVI din 27.04.2007 notiunea de ,.entitate” are un sens foarte larg, prin care se subimeleg norice persoane juridice gi ﬁ'uce‘ care
desfagoara activitate de intreprinziitor, organizafii necomerciale, inclusiv institufii publice, notari, avocati si birourile infiintate de acegtia, precum si reprezema.mele si filialele
intreprinderilor (organizatiilor) nerezidente, inregistrate in Republica Moldova, indiferent de domeniul de activitate, tipul de proprietate 5i forma juridica de orgamzafe”.. )
Inctuderea notiunii de ,,companie investiional#” in proiectul de Lege a avut ca scop evidentierea si delimitarea organismului de plasament colectiv cu personalitate juridica creat
sub forma unei societi(i pe actiuni, de alti participanti ai pietei de capital. Daci se face referinti la notiunea ,entitate de interes public” din art.3 Legea contabilitaii, mentionam,
ca conform proicctului de Lege .fond de investifii” este un organism de plasament colectiv firé personalitate juridica creat in baza contractului de societate civila. Intru sustinere
vin si prevederile Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European §i a Consiliului din 13.07.2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor adminisqaﬂve privind
organismele de pl colectiv inm valori mobiliare (OPCVM), care in art.1 stabilesc ca organismele de plasament colectiv pot fi constituite, in conformitate cu legea
aplicabila in materie de contracte (ca fonduri deschise de investitii administrate de o societate de administrare, sub forma de fonduri de investitii de tip ,,ux.lit p'gst" sau sub forma
statutard (societate de investitii), astfel fiind fiicuta delimitarea dintre diferite tipuri de organisme de plasament colectiv in functie de forma organizatorico-juridica.

IH. Grupul de lucru al Comisiei de Stat pentru reglementarea activititii de intreprinzétor: ) .

1. Reiesind din capacitatea participantilor pietii valorilor mobiliare de a corespunde §i face fafé standardelor europene in domeniu, am sugera introducerea noilor cerine esalonat,
pe miisura pregatirii pietii.

Se acceptd

Unele misuri din lege urmeazi a fi aplicate ctapizat (a se vedea art.38, 61, 82, ). De asemenea, aplicarea etapizata a legii va fi realizata la urmitoarele etape (art.145): 1. Etapal -
in termen de gase luni de la publicarea legii; 2. Etapa 2 — in termen de un an de la intrarea in vigoare. De asemenea, cerinfele citre capital fata de persoanele licentiate conform
prevederilor proiectului legii presupun o implementare treptaté pe parcursul a 10 ani de la intrarea in vigoare a legii.

2. Persoanele licentiate sint obligate si prezinte Comisiei Nationale rapoarte, conform reglementarilor Comisiei Nafionale; si dezvaluie public informatia, .cgnf'orm
reglementirilor Comisiei Nationale; si comunice imediat Comisiei Nationale despre orice incilcare semnificativd a legislatiei referitoare la operafiuni si/sau activitafi de
manipulare, abuz de piai sau de altd naturd care poate afecta stabilitatea piejei .
Proiectul trebuic s reglementeze limitele competentei CNPF, deoarece delegarea sau lasarea la latitudinea CNPF de a-§i stabili si regulile si de a le aplica poate avea urmari
destul de negative din punct de vedere a reglementrii obiective a pietii de capital.

Nu se accepti .
Referitor la faptul c& CNPF stabileste condifiile de raportare §i dezvaluire a informatiei pentru operatorii de piaja, remarcdm ci aceste atributii deriva expres din prevef‘lcrfle
Directivei 2004/39/CE din 21 aprilie 2004. Directiva mentionaté stabileste expres atributiile de reglementare, supraveghere si investigatie de care trebuic si dispuna autoritajile
nationale responsabile de piata de capital. De remarcat, ¢4 si in prezent CNPF detine astfel de competente in temeiul Legea nr.192-XIV din 12.11.98 privind comisia nationalé a
pietei financiare 3i Legea nr.199—XTV din 18.11.98 cu privire la piata valorilor mobiliare.

3. S-ar putea gisi mecanisme de echivalare §i conformare fira impunerea noilor licente i impunerea cheltuielilor suplimentare pentru participantii care opereaza deja pe piajd.
Nu se accepti
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Aplicarea unei taxe pentru eliberarea licentelor este condijionatd de faptul, ci spre deosebire de situajia actuald, cind licenja se acorfié pe o perioadi de 5 ani, conform
prevederilor noii legi, licenfa se acorda pe termen nelimitat. Ca urmare, este rafional ca taxa pentru licenia sa fie achitatA la cliberarea acesteia. _ N )

De asemenea, echivalarea licentelor nu este posibila, avindu-se in vedere ci conditiile anterioare de obfinere a licenjclor diferd semnificativ de cerinjele stabilite de proiectul
legii, dupa gama de servicii gi activita{i ce vor fi desfisurate.

IV. Banca National#i a Moldovei: . . .
Proiectul legii opereazéi cu nofiunea ,,valori mobiliare”, insd nu defineste aceastd nofiune. Astfel, in contextul in care Lega nr. 199-XIV din 18.11.1998 ,,Cu privire la piaja
valorilor mobiliare” urmeazi a fi abrogati, propunem de a defini notiunea de ,.valori mobiliare”,

Nu se accepti
Semnificatia de ,,valori mobiliare” este stabilit in art.4 alin.3 al proiectului legii.

V. Coasiliul de experti de pe lingd Comisia Nationala a Pietei Financiare:
1. Ar fi mai multi claritate in cazul in care in lege s-ar clasifica ofertele publice ca oferte publice de vinzare §i oferte publice de cumpérare. Totodat, fiind evidentiate cerinie foarte
clare si dure pentru ofertanti si pentru intocmirea prospectelor 1a efectuarea ofertelor publice de vinzare, care din start ar ingridi accesul persoanelor neoneste la plasarea de
instrumente pe piata de capital si atragerea de mijloace financiare.

ial

Conform Directivelor 2003/71/CE din 4 noiembrie 2003 i 2004/25/CE din 21 aprilie 2004, ofertele publice sunt exclusiv oferte de Me, iar _oferte_lc de pre}uare sunt ex§h‘15iv
oferte de cumpdirare. Conditiile de efectuare a ofertelor publice stabilite de proiectul legii transpun conditiile din Directiva 2003/71/CE din 4 noiembrie 2003, inclusiv in privinia
competentei autoritifii de reglementare, fapt ce limiteazi posibilitatea persoanelor neoneste de realizare a unor astfel de oferte.

2. In urma implementarii acestei legi, din cimpul ei de reglementare sunt excluse mai multe aspecte care astizi sunt reglementate legislativ. Cred ca chiar in textul legii sau ?n
legea de adoptare a ei s& se includi prevederi exprese privind aceea, in ce acte legislative §i normative §i in ce termene urmeazA a fi reglementate aspectele ce au fost omise din
proicctul de lege. Aceasta va permite si nu se omité careva aspecte importante din activitatea piegei sau participantilor la piata.

Se acceptd ] L )
Prevederile de rigoare in privinfa societdfilor pe actiuni, valorilor mobiliare inregistrate la bursa, etc. precum si prevederi refemoarq l_a 'mstlt'uulle care nu vor fi reglementate in
continuare de proiectul legii sint introduse in ,,Dispozitii finale si tranzitorii”, precum si vor fi stabilite prin actele normative ale Comisiei Nationale.

VL. Asociatia Bincilor din Moldova: )
Nu este prevézut existenta sau inexistenta dreptului de preemtiune a actionarilor la emisiunea suplimentars, totodatd reiesind din prevederile legii privind societiile pe actiuni,
modul de exercitare a dreptului de preemtiune este stabilit de legislatia cu privire la valorile mobiliare. Reiesind din cele expuse, suntem de pirere cé este necesar de prevazut
mecanismul de exercitare a dreptului de preemtiune a actionarilor la emisiunea suplimentard.

Nu se acceptd :
Dreptul de preemtiune nu cade sub incidenja reglementarii proiectului legii. Dreptul de preemiiune este previzut de Legea nr. 1134-XIII din 02.04.1997 privind societatile pe
acfiuni cu modificérile din 2011operate prin Legea nr. 73 din 15.04.2011 pentru modificarea §i completarea unor acte legislative i nu este anulatd de proiectul iegii. Ca urmare,
referintele la dreptul de preemtiune in cadrul proiectului legii sunt lipsite de necesitate.

VII. Ministerul Justiiei: . . )
1. SesizAm unele viduri legislative, urmind ca actele de implementare subordonate acestei legi s& transpund in totalitate actele UE enumerate, in particular, normele cu referire la
prospect, prospectul simplificat, art. §1-57 din Directiva 2009/65 i Directiva 2006/73 (art. 49-51)

Se acceptd



Prevedenie Directivelor mentionate vor fi transpuse in actele normative ale Comisiei Najionale.

V111, Clubul Republican al Oamenilor de Afaceri: )
1. Buectv B 33.KOHOHPOCKT ANA MECTHBIX Y44CTHHKOB PBIHKA 3KOHOMHUYECKUE YyCIOBHA H HOpMBI © yqeToM MECTHRIX pEajliH.

Nu ge gcceptd

Cerinjele privind mirimea capitalului inifial (pentru societafile de investitii) sint stabilite in conformitate cu Directiva 2006/49/CE din 14.06.2006 privind rata de adecvare a
capitalului intreprinderilor de investitii i al institutiilor de credit. ) )

in privinja operatorilor de piajé si a depozitarului central, cerintele incluse in proiectul legii iau in considerajie normele similare din alte state, inclusiv state mer.nlbre ale UE .
(spre exemplu, capitalul minim stabilit pentru operator de piaga si depozitar central in Roménia constituie 5 milioane euro; Bulgaria: operator de piaja - ?,5 mlhoane.;l Polonia:
operator de piata - 10 milioane euro, depozitar — 5 milioane de euro; Cehia: operator de piaja, depozitar ~ 4 milioane de euro; Ungaria: operator de piaja — 1,7 milioane euro,
depozitar - 3,6 milicane euro; Lituania: depozitar - 730 mii euro).

Reiegind din specificul piefei autohtone, normele de adecvare a capitalului menionate in Directivele UE nu vor fi transpuse imediat, de aceea pentru a administra gfectiv
riscurile ce fin de activitatea participantilor profesionigti la piata de capital, precum si pentru a asigura transpunerea Directivelor, s-a propus implementarea treptatd a f:enn;flor
referitoare la capitalul intreprinderilor care detin licente. in acest sens, proiectul Legii prevede cresterea graduald a capitalului in termen de pind la 10 anj de la data intrarii in
vigoare a Legii (in termen de 6 luni de ia data publicarii), cu intervale de 2 ani.

in scopul minimizarii riscurilor clientilor acestora, in proiectul de Lege privind piata de capital, s-au stabilit diferite sume ale capitalului inifial in funcyie de gama de actjvilép’ pe
care intreprinderile de investifii sunt autorizate si le desfigoare. La moment toate companiile de broker/dealer intrunesc cerinjele fafa de capital stabilite pentru l.lcenp_:‘ de
categoria A si B pentru primul an de activitate de la data intrérii in vigoare a legii. Capitalul inifial pentru licenfa de categoria C Ia situaia de peste un de la data imrarii in
vigoare a legii va constitui 110 000 euro calculat la cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei. in prezent pentru aceste activitafi ceriniele faja de marimea capitalului propriu
este de 800 000 lei.

Un capital minim in mérimile expuse pentru operatorul de piahi 5i depozitarul central (componente foarte importante pentru infrastructura pietei de capital), este necesar pentru
asigurarca sistemului de tranzactionare performant, reducerea riscurilor aferente activitatii, precum si ridicarea calittii serviciilor la un nivel regional §i european comparabil.
Astfel, stabilirea unor cerinte noi pentru capitalul intreprinderilor care presteazi servicii pe piaia de capital este o conditie esentiald, dat fiind ca:

* vaasigura existenia pe piatd a unor companii cu potential inalt, apte s& asigure protejarea drepturilor investitorilor si cliengilor;

¢ valimita §i exclude posibilitatea aparitici unor companii ineficiente care vor presta servicii de investifii financiare.

2. Br¢cT B 3aKOHONPOCKT KIMEHEHHS 10 MOBOLY BREAEHUR X0 B AEHCTBHE HE Yepe3 LIECTb MECAUER ¢ MOMEHTA NIPHHATHA, 3 B TEYEHMY KAK MHHHMYM 1BYX N€T C MOMEHTa
Bxoxacins Monnosu B EC.

Nu se accepta

La momentul integrérii Republicii Moldova la Uniunea Europeans, prevederile legislafiei comunitare deja trebuie sa fie transpuse In legislatia nationald. Totodata in conformitate
cu Negocierile Acordului de Asociere UE-Republica Moldova, directivele transpuse in proiectul Legii privind piaja de capital necesita a fi implementate intr-un termen de pina la
10 ani de la semnares Acordului de Asociere (pentru fiecare directiva este specificat termenul concret).

3. YnpocTHTL TIpEACTABICHHEI B 3aKOHONpoeKTe HeOOXONHMEIA NOKYMEHTO0G0POT NS MHBECTHLMOHHOrO 06uiecTBa. OrpaHHYMTLCA IBYMA-TPEMA CAMBLIMH HeoOXONMMBIMK
BHYTPCHHHMH PETIAMEHTALHOHHEIME JOKYMEHTaMH.

Nu se acceptd
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Prevederile mentionate din proiectul Legii transpun prevederile Directivei 2006/73/CE a Comisiei din 10 august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE privind
cerinele organ.izatorice si conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul directivei menfionate.
Totodats mnetiondm ci astfel de documente sunt previizute si de Iegislaia curentd cu privire la piaja valorilor mobiliare.

4. [lepecMOTpETh TEPMHHOJIONHIO 3aKOHOMPOSKTa (MHBECTHLMOHNEE OBIIECTRA, HHRECTHIMOHHAIE KOMIAKHMM, THTY/H KATIMTANA, N0 GOHAE, H T.A4.);

Nu se acceptd

Terminologia utilizati este cea folositd §i in cadrul legislaiei comunitare. Totodata in ceea ce priveste nofiunea “persoane care acfioneazd concertat”’, aceasta s-a expus analogic
persoanelor afiliate din art. 3 din Legea cu privire la piata valorilor mobiliare.

5. Mcnonb3opath nohatHe OOWIECTB NMYG/MMHOTO MHTEPECA, C KOTOPhIM B AEHCTBYIOIIEM 3aKOHORATENLCTBE PM B 06NACTH AEATEBHOCTH AKUMOHEPHRIX OBUIECTB CBA3AHHE
MHOTHE NOHATHR W OMNPE/IC/ICHHA, HOPMH H NPaBH/Aa, 8 B 3aKOHONPOEKTE OHO NOIHOCTBIO OTCYTCTBYET.

Nu se accepta

in proiectul Legii privind piata de capital divizarea societdjilor are loc dupa alte criterii, si anume societéifile la care valorile mobiliare emise vor fi admise spre tranzacjionare pe
o piaja reglementat (bursa de valori) sau pe un MTF. In dependenta de locul unde vor fi tranzactionate se va efectus §i dezvluirea informatiei de citre aceste societifi.

6. Ormenuts ocynapcraeHnsiii oI kOMIEHCALME.

Nu se acceptd

'Fondu.l de. compensare a i.nvestitorilor este prevézut in Directiva 97/9/CE a Parlamentului European i a Consiliului din 3 martie 1997 privind sistemele de compensare pentru
investitori. Totodati mentionim c& Fondul de compensare ¢ investitorilor este o componenti de bazi pentru consolidarea increderii investitorilor in piata de capital i respectiv
un mecanism de acoperire a riscurilor ce pot aparea.

7. Yuects cneundHKy HHOPacTPYKTyPhl PhIHKA LEHHLIX GyMar B paspeie BefeHMA PeeCTPOB M BHECTH 3aKOHONATE/SHYIO SCHOCTh B NAHHMIA BMA JeATeNbHOCTH; YuecTs
MHTEPECK IMHTEHTOB H OrPOMHOTO KONMYECTBA HX KUMOHEPOB NPH PEIICHHH BOMPOCE BHECEHMA HIMCHEHHH N0 BOMPOCY BENCHHA PEECTPOB B KakHe-THGO 3aKOHOAATE/bHAIE
BKTH, BKSIONAR ¥ 3aKkoHONPoekT. [IpH ocTpolt HeoBxoaMMOCTH (060CHOBAHHBIX TpeGopannit EC) ocTaBHTh B CHile NEPBYIO BEPCHIO 38BKOHOMPOEKTA B COOTBETCTBHH € KOTOPOR

LEHTPAILHOMY ACMO3XTAPHIO NICPEIAIOTCS AHIOb IMHTEHTH, KOTOPBI€ 328PETHCTPHPOBAHEI B YPOBHAX JHCTHHIE, & OCTAILHAE OCTAIOTCA Yy HE3ABHCHMBIX PErHCTPATOPOB.

Nu se accepti

Conform proiectului de lege registrele detinitorilor de valori mobiliare admise spre tranzactionare pe piefe reglementate si MTF vor fi finute de Depozitarul central.
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