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Aprobat
prin Hotdrarea Guvernului nr. g3
din J4 Jubie 2016

AVIZ
la proiectul de lege cu privire la
Depozitarul central al valorilor mobiliare

Guvernul a examinat proiectul de lege cu privire la Depozitarul central al
valorilor mobiliare, Tnaintat cu titlu de initiativa legislativa (nr.321 din 15 iulie
2016), si informeaza ca sustine proiectul in cauzi, in contextul necesititii de
eficientizare a mecanismului de control asupra circulatiei valorilor mobiliare sub
forma de inscriere in cont de citre Depozitarul central si participantii sai.

Totodatd, prezentdm unele remarci si propuneri de imbunitiiire a
proiectului de lege vizat.

Remarcdm, in primul rind, necesitatea ajustdrii proiectului de lege la
rigorile tehnicii legislative, stabilite iIn Legea nr.780 din 27 decembrie 2001
privind actele legislative. Astfel, potrivit prevederilor art.19 lit.a) al legii
prenotate, fraza In textul proiectului de act legislativ se construieste conform
normelor gramaticale, astfel incit sd exprime corect, concis §i fard echivoc ideea,
aceasta s fie inteleasd ugor de orice subiect interesat. Prin urmare, evidentiem
necesitatea revizuirii/concretizirii prevederilor netransparente si imprevizibile,
utilizate in proiect, cum ar fi: la art.5 alin.(2) lit.d) si g) — sintagmele
worganizarea mecanismului de imprumut” i ,stabilirea conexiunilor”; la art.5
alin.(3) lit.c) — sintagma ,codurilor ISIN”; la art.9 alin(3) — sintagmele
wreputatie suficient de bund” §i ,combinatie adecvatd”; la art.18 alin.(4) —
sintagma ,,expertizd recunoscutd”’; la art.20 alin.(1) lit.b) — sintagma ,,activitate
esentiald”. Formuldrile date, avind un caracter general, creeazi incertitudine cu
referire la reglementarea aplicabild raporturilor juridice in spetd, iar ulterior, la
etapa de implementare, stabilirea normelor juridice relevante aplicabile poate
provoca dificultati.

De asemenea, relevim cd denumirea §i obiectul proiectului de lege nu
corespund prevederilor art.5 alin.(1) lit.n) din Legea nr.548-XIII din 21 julie1995
cu privire la Banca Nationalda a Moldovei §i Programului de activitate al
Guvernului Republicii Moldova 2016-2018. Astfel, conceptul de initiere a
reformirii activitatii Depozitarului central, prevazut in Programul de activitate al
Guvernului Republicii Moldova 2016-2018 (Cap. IV, lit. C, pct.4) prevede
constituirea entitatii de Depozitar central unic §i lansarea Registrului unic de stat
al detinatorilor de valori mobiliare, administrat de Depozitarul central unic, in
scopul cresterii transparentei actionarilor. in vederea realizirii acestei prevederi,
a fost modificati Legea nr.548-XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca
Nationala a Moldovei, care, la art.5 alin.(1) lit. n), stabileste cd Banca Nationala
a Moldovei constituie Depozitarul central unic cu atributiile stabilite de legea cu
privire la Depozitarul central unic (,constituie Depozitarul central unic,
opereazd, reglementeazd §i supravegheazda activitatea acestuia in conformitate
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cu atributiile stabilite de legea cu privire la Depozitarul central unic si alte acte
normative”). La art47 din proiectul de lege se prevede constituirea si
functionarea Depozitarului central unic, insd@ numai pentru o perioadd
intermediard, norme ce contravin prevederilor conceptuale si Legii nr.548-XIII
din 21 iulie 1995. Prin urmare, se propune redenumirea proiectului legii si
stabilirea reglementérii numai a Depozitarului central unic, fard asigurarea unei
perioade de intermediere. Tinind cont de potentialul pietei de capital al
Republicii Moldova si de alte practici internationale, este suficientd existenta
unei singure entitati de reglementare a tranzactiilor de clearing si decontare a
instrumentelor financiare §i de {inere a registrului entitétilor de interes public.

La articolul 1 al proiectului de lege:

Norma urmeazd a fi revizuitd, astfel incit aceasta si fie expusd clar si
concis, fard a marca obiectul/domeniul de reglementare al legii de doud ori in
text. Totodatd, in continutul normei, dupd cuvintele ,.Depozitarul central”
propunem a se completa cu sintagma ,,al valorilor mobiliare”. De asemenea, la
art. 1, atragem atentia c# initiatorii au omis si prevadd scopul legii, desi titlul
articolului dat contine o mentiune in acest sens.

De altfel, proiectul de lege cu privire la Depozitarul central al valorilor
mobiliare nu reglementeaza circulatia valorilor mobiliare, acest aspect regdsindu-
se in art.11 al Legii privind societétile pe actiuni §i sectiunea a 2-a din capitolul
IT al Legii privind piata de capital. Respectiv, urmeazi a se exclude propozitia a
doua din art.1 al proiectului §i a se reformula notiunea de valori mobiliare in
formd de inscriere in cont in partea ce vizeazd circulatia, fiind substituitd
sintagma ,,prezenta lege” cu sintagma ,,legislatia privind piata de capital”.

La articolul 2 al proiectului de lege:

- deoarece pe parcursul textului nu se utilizeazi ,, activitate esentiald”,
aceastd notiune urmeazi a fi exclusi;

Totodatd, din notiunea de ,, depozitar central” urmeaza a fi exclus cuvintul
»hational”, iar In scopul asigurérii intelegerii adecvate a prevederilor proiectului
si aplicdrii corecte a acestuia, cuvintele ,depozitar central” si ,,Depozitarul
central al valorilor mobiliare” necesita a fi schimbate cu locurile (a se vedea titlul
proiectului);

- propunem reformularea nofiunii de ,, defindtor de valori mobiliare” prin
inversarea acesteia (a se vedea titlul proiectului) dupd cum urmeaza: ,,detinitor
de valori mobiliare — persoand care detine valori mobiliare in baza dreptului de
proprietate (proprietar) sau pe bazd de mandat sau contract (reprezentant sau
custode);

- in textul notiunii ,notificare despre pierderi”, considerdim necesard
revizuirea cuvintelor ,,autoritatea competentd”, deoarece provoacd confuzie in
text;

- in textul notiunii ,supraveghere” trebuie reformulate cuvintele
,Depozitarului central existent si planificat”, in vederea respectarii unicitatii
terminologice.

La articolul 3 al proiectului de lege:
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- in titlul art.3, dupda cuvintul ,statutul” urmeaza a fi inclus cuvintul
wuridic”;

- la alin. (1) se va exclude textul ,,Cu exceptia cazului in care se prevede
altfel in prezenta lege”, deoarece proiectul nu stipuleazd o altd forma
organizatorico-juridica a Depozitarului central decit cea de societate pe actiuni.

La art.4 al proiectului de lege:

- reglementarea capitalului propriu minim necesar al Depozitarului central
(art.4 alin.(1), (2) si (3) din proiectul legii) nu este relevanti si nu poate fi
realizatd in contextul normelor din proiect. Capitalul propriu al oricérei societatii
comerciale, inclusiv al societétii pe actiuni, este un indicator variabil de la o
perioadd la alta si nu poate fi subscris si virsat similar capitalului social,
deoarece integreazi, pe lingd capitalul social (componentd fixd), si componente
variabile (rezerve, profit nerepartizat, alte elemente de capital propriu, inclusiv
diferenta din reevaluarea activelor). In acest context, prevederile alin.(3)
,»capitalul propriu al Depozitarului central este integral subscris §i vdrsaf” nu
pot fi realizate, deoarece profitul si reevaludrile de active nu pot fi virsate si
subscrise, similar capitalului social, care se subscrie la emisiunea de actiuni si se
varsd In mijloace banesti. De asemenea, prevederile alin.(1) sunt relevante in
conditiile In care capitalul impus nu are un plafon minim, dar se determinad dupa
anumite norme expres stabilite de prudentialitate si de continuitate a activitatii
comerciale, in functie de profilul societdtii. Or, aceste norme trebuie si fie
reglementate. In conditiile in care minimul de capital este prestabilit la alin. (2),
normele de la alin.(1) nu sint relevante.

De asemenea, este necesar si mentiondm ca termenul ,rezultatul
raportat’, din alin. (1), urmeazd sd fie substituit cu ,rezultat reportat”.
Rezultatul reportat, conform Standardelor Internationale de Raportare Financiara
(IFRS), este o componentd a capitalului propriu §i reprezintd profitul
nerepartizat, respectiv pierderea neacoperita din exercitiile financiare precedente.
Suplimentar, mentionim ci Depozitarul central, in contextul proiectului legii, nu
este o entitate de interes public, astfel nu este obligat si realizeze situatiile
financiare conform IFRS. In context, este necesard conformarea prevederilor
alineatului mentionat la prevederile Standardelor Nationale de Contabilitate in
vigoare, unde indicatorul ,,rezultat reportar” nu se regiseste si este reprezentat de
indicatorul ,profit nerepartizat al anilor precedenti” (SNC ,PREZENTAREA
SITUATIILOR FINANCIARE”);

- la alin. (1) al proiectului legii, sintagma ,,va fi probabil”’ urmeazi a fi
substituitd cu sintagma ,,poate fi”’;

- la alin.(2), dupé cuvintul ,suma” urmeazi a fi inclusd sintagma ,,in
monedad nationald”. Totodatd, la norma in cauzi se va concretiza data/momentul
efectiv cind se va calcula cursul oficial al Bancii Nationale a Moldovei. In
aceeasi ordine de idei, precum si in vederea conformarii cerintelor impuse de
tehnica legislativd, norma expusd la alin. (2) urmeazi a fi reformulati prin
utilizarea verbelor la timpul prezent;

- la alin.(4) trebuie mentionate expres cazurile in care Depozitarul central
va putea emiete actiuni nominative;
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- la alin.(5) lit.b) al proiectului de lege urmeazi a fi exclus cuvintul
worice”, ca fiind in plus;

- alin.(5) lit. ¢) al proiectului legii se va completa in final cu sintagma
1 recunoscuti drept eligibili de cdtre Banca Nationala a Moldovei”,

- la alin. (5) lit.d), cuvintele ,intermediari financiari” se vor substitui cu
cuvintele ,societiti de investitii”, dupd cum prevede Legea privind piata de
capital. Termenul ,,institutiile de credif’ nu este in concordanti cu prevederile
legislative in vigoare §i proiectele legislative de reglementare a sistemului
bancar. Prin urmare, propunem substituirea termenului de ,,institutii de credit’
prin ,institutii financiare”, dupd cum prevede Legea institutiilor financiare
nr. 550-XIII din 21 iulie 1995, sau ,societdti de credit’, termen utilizat in
contextul proiectului legii privind societdtile de credit, care va substitui Legea
institutiilor financiare.

La alin. (1):

- la lit. a), pentru corectitudinea redactérii, numarul si data emiterii actului
legislativ la care se face referintd vor fi indicate in titlul acestuia. Totodat3, se
propune substituirea sintagmei ,JLegii cu privire la datoria sectorului public
nr.419-XVI din 22 decembrie 2006, garantiile de stat si recreditarea de stat” cu
sintagma ,,Legii nr.419-XVI din 22 decembrie 2006 cu privire la datoria
sectorului public, garantiile de stat gi recreditarea de stat”;

- lalit. ¢), termenul ,,definite” se va substitui cu termenul ,,mentionate”.

De asemenea, serviciile prestate de Depozitarul central urmeazi a fi
desfasurate pentru a respecta principiul claritatii (nu este clard modalitatea de
prestare a unor astfel de servicii, cum ar fi a celor de verificare a tranzactiilor, dat
fiind faptul ci Depozitarul central nu reprezinti in sine o autoritate de
supraveghere). Mai mult, aceste servicii urmeazi a fi ajustate §i corelate cu
legislatia nationald (de ex. ,servicii notariale”, ,alocarea codurilor ISIN”,
»Servicii legate de o emisiune noud”, ,procesarea operatiunilor corporative,
inclusiv in ceea ce priveste impozitele”, servicii care intrd in competenta altor
institutii si autoritati). In acest context, autorii proiectului urmeaz3 sa tin cont de
Legea cu privire la notariat, Legea privind societitile pe actiuni si Legea privind
piata de capital. Totodatd, in scopul stabilirii unor norme clare i instituirii unui
document juridic de inregistrare a valorilor mobiliare in contul participantului
sau detinatorului de valori mobiliare, propunem completarea alin.(2) lit.a) cu
sintagma ,,in registrul detindtorilor de valori mobiliare”. Totodati, la lit.i),
trebuie mentionat cd Republica Moldova nu dispune de institutia ,,birou de
recensdmint”, sintagma datd urmind a fi substituitd cu ,Biroul National de
Statistica”, conform normelor nationale. De asemenea, lit.h) se va completa in
final cu textul ,,aprobate de Banca Nationald a Moldovei”;

- la alin. (3), enuntdm c& norma acestuia nu este clara, avind in vedere cd
in textul proiectului nu sint delimitate clar serviciile notariale si serviciile de
administrare centralizatd. Totodatd, este conceptual inacceptabild norma prin
care se abiliteaza Depozitarul central cu dreptul prestarii serviciilor notariale. Or,
luind 1n calcul art.3 alin.(1) al Legii nr.1453 din 8 noiembrie 2002 cu privire la
notariat, precum si reiesind din necesitatea asigurdrii calitdtii si impartialitatii
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actului notarial (menit s ocroteasca drepturile si interesele legale ale persoanelor
si statului), acesta, pe teritoriul Republicii Moldova, urmeaza a fi indeplinit de
citre notarii publici. In aceeasi ordine de idei, enuntim ci, potrivit celor mai
bune practici, la Depozitarul central se depoziteazd (se inregistreazi) valorile
mobiliare dupd aprobarea prospectului ofertei publice de cétre autoritatea de
supraveghere (Comisia Nationald a Pietei Financiare — CNPF). Astfel,
Depozitarul central, de reguld, acordd codul ISIN pentru valorile mobiliare
cuprinse 1n prospectul ofertei publice aprobat de autoritate in vederea admiterii
acestora pe piata reglementats, ceea ce este diferit de prevederile proiectului.
Serviciul de alocare a codului ISIN pentru tranzactionare pe piete striine poate fi
prestat ca un serviciu auxiliar (vezi anexa B din Regulamentul UE nr. 909/2014)
doar de un Depozitar central membru al ANNA (Association of National
Numbering Agencies). Este important sd nu confundim functia unei agentii de
numerotare cu cea a autorititii de supraveghere (CNPF). in conformitate cu art.8
lit.m) si o) din Legea privind Comisia Nationald a Pietei Financiare, art. 11, 12,
38, 42, 45, 81 din Legea privind societétile pe actiuni si art.4 alin.(2), art.7-9 din
Legea privind piata de capital, tinerea Registrului de stat al valorilor mobiliare,
inregistrarea emisiunilor de valori mobiliare i, respectiv, acordarea codului ISIN
fac parte din atributiile CNPF. Astfel, se propune excluderea lit.c) din alin.(3)
art.5 si a alin.(3) din art.33 al proiectului;

- alin. (4) se va exclude, deoarece nu tine de continutul art.5.

La art. 6 al proiectului de lege nu este clar cine va stabili gradul dat de
neglijentd, instanta de judecati sau Banca Nationald a Moldovei, motiv pentru
care se va concretiza caracterul rdspunderii la care poate fi atras Depozitarul
central (civild, administrativd, sau penald).

La art. 7 al proiectului de lege, norma are un continut confuz, deoarece nu
este clard semnificatia cuvintelor ,,Valorile mobiliare definute de participanti in
registrele Depozitarului central” (a se vedea notiunea ,detinitori de valori
mobiliare”). Totodatd, se considerd inacceptabili norma privind abilitarea
Depozitarului central cu dreptul de aplicare a sechestrului asupra valorilor
mobiliare §i, categoric, acesta nu poate fi indicat ca unicul subiect si aplice
sechestru asupra valorilor mobiliare.

Art. 8 al proiectului de lege sugerdim a fi exclus, intrucit continutul
acestuia poartd un caracter general, fiind lipsit de densitate normativa.

Laart. 8-13 5i 18:

La art. 9 alin. (2) al proiectului de lege, cuvintele ,trebuie si dezviluie
orice posibile conflicte de interese” urmeaza a fi substituite cu cuvintele ,,sint
obligati sd informeze despre un conflict de interese existent sau un conflict de
interese ce poate si apard”.

La art. 10 al proiectului de lege:

- la alin. (1), cuvintele ,,cu cel putin” propunem a fi substituite cu
cuvintele ,,in care cel putin”, ca fiind mai adecvate in context. in acelasi timp,
este discutabild norma care stabilegte posibilitatea unui numaér variabil in privinta
numirii membrilor Consiliului de supraveghere al Depozitarului central;
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- la lit. b), este conceptual inacceptabil de a fixa in lege denumirea unui
agent economic, a stabili dreptul acestuia de a face propuneri pentru numirea de
membri in cadrul Consiliului de supraveghere al Depozitarului central. Totodata,
in scopul conformirii prevederilor proiectului legii cu prevederile Legii nr.171
din 11 iulie 2012 privind piata de capital, este necesar a substitui sintagma
wBursa de Valori a Moldovei”, de la art.10 alin.(1) lit.b), cu sintagma ,,operator
de piatad”.

La art. 14 alin. (2) al proiectului de lege, cuvintele ,,Pentru a stabili §i a
exercita functia de audit intern” propunem a fi substituite cu cuvintele ,,Pentru
organizarea functiei de audit intern”. Suplimentar, norma urmeazi a fi
reformulatd prin utilizarea verbelor la timpul prezent. Totodatd, propunem
reglementarea in art.14 al proiectului legii a controlului intern, $i nu numai a
auditului intern. Auditul intern este parte componenti a controlului intern, iar o
societate ca Depozitarul central urmeazi si instituie controlul intern al tuturor
proceselor specifice activitfii Depozitarului central, $i nu numai a celor
referitoare la auditul intern.

La art. 16 al proiectului de lege, nu este clar cum Depozitarul central
ar oferi reduceri sau rabaturi in situatia In care tofi participantii §i emitentii
conectati urmeazd a fi tratati echidistant §i nediscriminatoriu, iar in titlul
articolului dat se considerd necesard substituire termenului ,,Dezviluirea”, 1n
vederea utilizérii unei terminologii juridice conforme actelor normative in
vigoare;

- la lit. ¢), norma expusd urmeazi a fi revizuitd, deoarece in formula
actuald aceasta este incompleta.

La art.17 al proiectului legii:

- titlul nu exprima clar reglementarea domeniului la care se refera;

- la alin. (1), sintagma ,va acfiona” va fi substituiti cu cuvintul
»actioneaza”,

- la alin. (2) al proiectului legii urmeazd a concretiza modalitdtile de
cooperare dintre Banca Nationald a Moldovei §i Comisia Nationald a Pietei
Financiare.

Prin mentinerea cuvintelor ,In exercitarea acestor responsabilitdti” norma
poartd un caracter ambiguu, motiv pentru care necesiti a fi revizuita.

La art. 20 al proiectului de lege:

- la alin. (1) vor fi revizuite cuvintele ,,pentru operarea unui Depozitar
central in Republica Moldova” in scopul asigurdrii intelegerii si aplicérii corecte
a normei;

- la alin. (3), norma este ambigué prin utilizarea cuvintelor Jin lipsa unei
astfel de aprobdri prealabile”, motiv din care continutul dat urmeazi a fi
reformulat. .

La art.22 al proiectului de lege:

- alin.(1) indicd cd Depozitarul central poate externaliza o parte sau toate
functiile sale céatre o tertd parte, nefixindu-se cd aceasta detine o autorizatie sau
licentd in domeniu (aspect inadmisibil in cazul externalizarii);
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- norma de la alin. (1) lit. h) este confuz4, avind in vedere ci in textul legii
nu se precizeazd semnificatia ,autoritdii competente”. De asemenea, pentru
evitarea interpretarilor eronate, este necesard detalierea cuvintelor ,autoritatile
competente relevante”. Observatia este valabild si pentru lit. k) al aceluiagi
alineat;

- la alin. (1) lit. i) nu este clard sintagma ,care s-ar aplica in cazul in
care furnizorii de servicii ar fi stabiliti in Uniune”;

- la alin. (1) lit.l) urmeaz3 a fi specificatd expres autoritatea responsabild
care va autoriza externalizarea de citre Depozitarul central a unuia dintre
serviciile de baza.

La art. 45-49, titlurile vor fi excluse, deoarece in raport cu regulile tehnicii
legislative elementele structurale care contin dispozitii finale si tranzitorii nu se
intituleaza.

La art. 48, termenul ,,Operationalitatea” are o utilizare inadecvati, din care
cauzd necesitd a fi inlocuit, iar redactia art. 49, in formula propusi, nu se
conformeazi regulilor tehnicii legislative.

Suplimentar, avind in vedere cd proiectul de lege naintat va acoperi si
instrumentele financiare reglementate de Legea privind piata de capital, urmeazi
a clarifica conceptual:

- care este modelul sistemului de detinere a valorilor mobiliare corporative
(One-tier system, Two-tier system), reiegind din faptul c& unul dintre scopurile
primordiale ale acestui proiect, indicat de autori, este transparenta
actionariatului;

- cine sint participantii Depozitarului central si care este natura relatiilor in
raport cu clientii sdi, dat fiind faptul cd pentru valorile mobiliare corporative
acestia sint reglementati de Legea privind piata de capital.
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SECRETARIATUL PARLAMENTULUI REPUBLICII MOLDOVA
Directia generala juridica

MD-2073, Chisinduy, bd. Stefan cel Mare si Sfint 105 www.parlament.md

Fa S—k 2016 %LZ o Z6F

AVIZ PREALABIL
asupra proiectelor privind domeniul financiar-bancar
nr. 321 din 15.07.2016
nr. 322 din 15.07.2016
nr. 323 din 15.07.2016

Directia generald juridici a examinat proiectele de legi sus-nominalizate
conform art.54 din Regulamentul Parlamentului $i expune urmitoarele.

1. Proiectul de lege cu privire la Depozitarul central al valorilor mobiliare nr.
321 din 15.07.2016 a fost inaintat cu titlu de initiativa legislativa de cétre un grup de
deputati, fapt ce corespunde art.73 din Constitutie si prevederilor art.47 din
Regulamentul Parlamentului. ;

Potrivit informatiei expuse in nota informativa, proiectul de lege a fost elaborat
in scopul implement&rii prevederilor art.V. alin.(1) lit.(a) al Legii pentru modificarea
si completarea unor acte legislative nr.62 din 08.04.2016. Conform normei citate,
Guvernul, In termen de 3 luni de la publicarea legii, va prezenta Parlamentului
proiectul de lege cu privire la Depozitarul central unic.

2. Proiectul de lege privind redresarea si rezolutia bancilor nr. 322 din
15.07.2016 transpune partial in legislatia nationala dispozitiile Directivei 2014/59/UE
privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare, aceasta concretizind eforturile
Uniunii Europene pentru crearea unui cadru eficace de gestiune a crizelor pentru
institutiile financiare. Scopul elabordrii proiectului propus spre examinare, constd in
oferirea autoritdtilor statului a instrumentelor adecvate de interventie pentru
gestionarea dificultitilor cu care se confruntd institutiile financiare.

3. In vederea asigurarii concordantei legislatiei cu prevederile proiectului de
lege privind redresarea si rezolutia bancilor, a fost elaborat si propus spre examinare
proiectul de lege pentru modificarea si completarea unor acte legislative nr.323 din
15.07.2016.



Tinind cont de faptul, cd importanta proiectelor este majord, iar complexitatea
prevederilor necesitd o examinare minutioasa, termenul restRins pus la dispozitie
pentru examinare, nu permite o avizare adecvati a proiectelor mentionate, Directia
generald juridicd comunicd cid va prezenta avizele desfdsurate cu observatii de
continut §i a respectarii procedeelor tehnicii legislative, pentru examinarea in
Parlament a acestora in lectura a I-a.
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