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Aprobat in sedinta Guvernului din 2025
Decizia protocolara nr. /2025
Proiect

PARLAMENTUL REPUBLICII MOLDOVA
LEGE

pentru aprobarea Strategiei nationale de dezvoltare
a pietei de capital din Republica Moldova
pentru perioada 2025-2030

Parlamentul adopta prezenta lege ordinara.

Articolul 1. Se aproba Strategia nationald de dezvoltare a pietei de capital
din Republica Moldova pentru perioada 2025-2030 (se anexeaza).

Articolul 2. In termen de 6 luni de la data intririi in vigoare a Strategiei
nationale de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova pentru perioada
2025-2030, Comisia Nationald a Pietei Financiare va aproba mecanismul de
implementare a acesteia.

Articolul 3. Comisia Nationala a Pietei Financiare va monitoriza procesul
de implementare a Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din
Republica Moldova pentru perioada 2025-2030 si va prezenta Parlamentului
Republicii Moldova, semestrial (pana la data de 30 septembrie) si anual (pana la
data de 31 martie), rapoarte privind implementarea acesteia.

PRESEDINTELE PARLAMENTULUI
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Anexa

STRATEGIA NATIONALA
de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova
pentru perioada 2025-2030

I. INTRODUCERE

Strategia nationald de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova pentru
perioada 2025 — 2030 (in continuare — Strategie) reprezintd un document de planificare
strategica, elaborat In vederea stabilirii unei viziuni comune si coerente de dezvoltare a pietei
de capital din Republica Moldova. Importanta functiondrii unei piete de capital eficiente in
economia unei tari este indubitabila. Corespunzator, fiind un act de politici sectoriale, Strategia
tinteste utilizarea resurselor financiare disponibile pentru satisfacerea necesitatilor de finantare
a sectorului privat si a autoritatilor publice centrale si locale, obiectiv sustinut si promovat
consecvent de Comisia Nationald a Pietei Financiare (in continuare — CNPF).

Cadrul strategic si directiile prioritare ale Strategiei deriva din analiza situatiei curente,
din obiectivele de tara stipulate in documentele strategice in vigoare, precum si din statutul de
tard candidat pentru aderarea la Uniunea Europeana (in continuare — UE). Astfel, Strategia
contine 5 obiective generale si 20 directii prioritare, care vin sa redreseze cele mai importante
constrangeri si impedimente in dezvoltarea pietei de capital din Republica Moldova, cum ar fi
oferta foarte joasd de instrumente financiare, prezenta redusd a investitorilor pe piata,
infrastructura invechita cu societati de investitii slabe si un cadru de reglementare care urmeaza
a fi armonizat cu cel al UE.

Astfel, obiectivele setate in Strategie se aliniaza cu alte documente de politici aprobate
la nivel de tara si sectoriale, dupd cum urmeaza:

1. Strategia nationald de dezvoltare ,,Moldova Europeanad 2030, aprobata prin Legea
nr. 315/2022 (in continuare — SND 2030), in vederea stabilirii unei viziuni comune si coerente
de dezvoltare economica a Republicii Moldova;

2. Planul national de actiuni pentru aderarea Republicii Moldova la Uniunea Europeand
pe anii 2024-2027, aprobat prin Hotararea Guvernului nr. 829/2023, in partea capitolului 6.
Dreptul societdtilor comerciale si a capitolului 9. Servicii financiare;

3. Strategia nationald de dezvoltare economicd 2030, aprobatd prin Hotararea
Guvernului nr. 393/2024 (in continuare — SNDE 2030), in partea de formare a unui sector
financiar diversificat;

4. Strategia cu privire la administrarea proprietatii de stat in domeniul intreprinderilor
de stat si societdtilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat pentru anii 2023-2030,
aprobatd prin Hotdrarea Guvernului nr. 911/2022, in atingea scopului de rationalizare si
eficientizare a administrarii sectorului intreprinderilor de stat si a societatilor comerciale cu
capital integral sau majoritar de stat;

5. Programul national de dezvoltare industriala pentru anii 2024-2028, aprobat prin
Hotdrarea Guvernului nr. 280/2024, in partea de stimulare a investitiilor n industria
prelucratoare;
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......

in anii 2023-2027, aprobat prin Hotararea Guvernului nr. 653/2023, in partea de sporire a
accesului la finantare;

7. Programul de promovare a economiei verzi si circulare in Republica Moldova pentru
perioada 2024 — 2028, aprobat prin Hotdrarea Guvernului nr. 495/2024, in partea de
imbunatatire a proceselor de guvernare verde;

8. Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”, aprobat
prin Hotdrarea Guvernului nr. 892/2024, in partea de asigurare a transparentei politicii de
gestionare a datoriei de stat, crestere a constientizarii in randul investitorilor si evitare a
expunerii la riscuri semnificative, cum ar fi riscul valutar, de ratd a dobanzii si de refinantare.

Drept punct de reper pentru elaborarea Strategiei, au fost luate in consideratie
urmatoarele elemente:

1) cadru de reglementare consolidat si armonizat ca bazd pentru construirea
infrastructurii pietet,

2) organism de reglementare puternic cu competente/atributii corespunzatoare;

3) loc de tranzactionare:

a) reguli si regulamente — clare si inteligibile pentru investitori locali si strdini;

b) personal bine instruit si competent;

c) sistem de tranzactionare cu functionalitati globale si standarde;

4) organizare a unei decontdri sigure si eficiente;

5) membri puternici ai bursei de valori (societati de investitii);

6) emitenti de instrumente financiare cu oportunitati;

7) suport politic;

8) educatie financiara a investitorilor de retail;

9) privatizare a companiilor de stat principale;

10) stimulente pentru companiile private ce urmeaza a fi listate.

La elaborarea Strategiei au fost luate in consideratie constatdrile si recomandarile
formulate in Raportul privind diagnosticul pietei de capital autohtone, elaborat cu sprijinul
Programului Agentiei de Dezvoltare Internationald a SUA (in continuare — USAID) ,,Reforme
Structurale si Institutionale in Moldova”, in Raportul de diagnostic a infrastructurii de
tranzactionare si post-tranzactionare a pietei de capital din Republica Moldova, executat cu
suportul Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare (in continuare — BERD), precum
st de opiniile expuse in cadrul intalnirilor cu participantii la piata de capital si reprezentantii
autoritatilor.

De asemenea, prezenta Strategie abordeaza indirect dimensiunea de gen in principal in
contextul guvernantei corporative in companiile care se admit spre tranzactionare la piata
reglementatd a bursei de valori. Aceasta implica modificari la Codul de guvernanta corporativa
prin promovarea diversitatii in organele de conducere ale companiilor listate ca un criteriu
relevant pentru dezvoltarea sustenabila a pietei de capital si, respectiv, alinierea pietei locale la
standardele internationale, care promoveazd diversitatea de gen ca unul dintre factorii-cheie
pentru performanta economica si stabilitatea companiilor.
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I1. ANALIZA SITUATIEI CURENTE A PIETEI DE CAPITAL
2.1. Caracteristicile pietei de capital din Republica Moldova

Piata de capital din Republica Moldova, conceputa inca la inceputul anilor 90, in baza
unui program de privatizare in masa, nu a reusit sd se maturizeze si sd se dezvolte. Fara un
concept solid de dezvoltare a pietei de capital si a rolului acesteia In finantarea economiei, piata
de capital s-a restrans treptat la cateva functii de formalizare a proceselor de consolidare a
actionarilor si de deservire a unor cerinte legale, in special pe partea sectorului financiar.
Actualmente, piata de capital din Republica Moldova, in linii generale, poate fi caracterizatd ca
o piata in formare.

Nivelul infim al lichiditdtii bursiere, inclusiv ponderea nesemnificativa a pietei de
capital in sectorul financiar denota lipsa participarii acesteia in circuitul economic, mediul de
afaceri si investitorii fiind ghidati, In mare parte, de necesitatea utilizarii produselor financiare
traditionale (depozitul si creditul). Piata este caracterizata printr-un numar si volum foarte redus
de operatiuni, comparativ cu nivelul capitalizarii bursiere (Figura 1).

Figura 1. Indicatorii de baza ai pietei de capital

Piata decapital in structurs activelor sistemului finandar, I 01

H

Volum emigi obligatiuni corporative raportat la PIB, % I 0.0

Volum.tranz. piata bursiera raportat la PIB, % D0.01

Sursa: CNPF

Cadrul legal general privind piata de capital a fost revizuit in anul 2012 prin aprobarea
Legii nr. 171/2012 privind piata de capital, care, n mare parte, corespundea cadrului UE in
vigoare la acel moment. Aceasta lege, pe langa aspectele ce tin de organizarea pietei de capital,
contine si prevederi privind crearea si functionarea unui organism de plasament colectiv in
valori mobiliare (in continuare — OPCVM). Ulterior, in anul 2020, cadrul de reglementare a fost
suplimentat cu alte 2 legi importante: Legea nr. 2/2020 privind organismele de plasament
colectiv alternative si Legea nr. 198/2020 privind fondurile de pensii facultative.

In ciuda faptului ci piata de capital din Republica Moldova are o istorie indelungati, pe
tot parcursul acesteia, nu a fost efectuatd nicio emisiune publica de actiuni, iar primele emisiuni
de obligatiuni, adresate publicului larg, au avut loc relativ recent: in anul 2021 — obligatiuni
municipale, iar abia in anul 2023 — obligatiuni corporative. De asemenea, pand la sfarsitul
anului 2023, nu exista niciun fond de investitii, in conformitate cu noul cadru legal, si niciun
fond de pensii facultativ.

Ca raspuns la cerintele pietei, in anul 2023, a fost aprobata Legea nr. 181/2023 privind
serviciile de finantare participativd, care a intrat in vigoare in luna martie, anul 2024.
Dezvoltarea platformelor de finantare participativd vine ca un mecanism suplimentar de
finantare, destinat afacerilor relativ mici.
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2.2. Premisele macro-fundamentale

Dezvoltarea unei piete de capital lichide si sustenabile necesitd existenta unor
preconditii macro-fundamentale si anume:

1) un mediu politic stabil, cu mecanisme credibile si durabile de luare a deciziilor;

2) un nivel ridicat de stabilitate macroeconomicd, care promoveaza crearea economiilor
si atragerea investitiilor si reprezintd fundamentul unei cresteri durabile;

3) un sistem solid al finantelor publice si o gestiune eficienta a datoriei de stat;

4) dobanzi si rate de schimb cu fluctuatii moderate, bazate pe economia de piata.

De asemenea, este necesar de avut In vedere si alti factori importanti precum:

1) soliditatea sistemului bancar,

2) cadrul normativ de impunere privind respectarea contractelor;

3) cadrul de reglementare privind initierea si desfasurarea afacerilor, respectarea
regulilor de competitie;

4) sistemul de impozitare, care lasd loc pentru toate tipurile de valori mobiliare si nu
dezavantajeaza instrumentele de tranzactionare pe piata de capital;

5) existenta unei mase critice de companii importante, care au nevoie de capital si sunt
dispuse sa indeplineasca cerintele de transparenta si guvernanta ale pietei de capital, pentru a-1
accesa.

2.2.1. Evolutia macroeconomica

Republica Moldova este o tard cu o economie de piatd emergentd, facand parte din
categoria tarilor cu venituri medii/superioare, aproape de pragul tarilor cu venituri medii/joase.
Pe parcursul ultimilor doud decenii, Republica Moldova a inregistrat o crestere reald a mediei
anuale de circa 3.7%, fiind foarte aproape de media mondiala (3.6%) si putin peste media anuala
a tarilor din Europa Centrala si Tarile Baltice (3.3%). Analiza evolutiei economice a Republicii
Moldova, in ultimele doud decenii, prin prisma cresterii produsul intern brut (in continuare —
PIB), releva o vulnerabilitate mai pronuntata fata de socurile externe (criza financiara, COVID,
razboiul din regiune). Sumar, in ultimii 20 de ani, doar din cauza rezilientei slabe la socurile
externe, Republica Moldova a pierdut circa 20.2 puncte procentuale din crestere. Totodata,
estimdrile Fondului Monetar International (in continuare — FMI) indicd o majorare a PIB-ului
de la 17.3 miliarde USD, in anul 2023, la 29.9 miliarde USD, in anul 2029, ceea ce reprezinta
o crestere impresionantd de aproximativ 73% (Figura 2).

Figura 2. Evolutia produsului intern brut (exprimat in preturi curente,
miliarde de dolari SUA)

2000 2005 2010 2015 2020 2023 2025

Albania ——Bosnia si Herzegovina ~——Moldova Macedonia de Nord

* Linia punctatd reprezintd estimarile pentru perioadele viitoare
Sursa: FMI, World Economic Outlook (April 2024)
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Republica Moldova are un PIB pe cap de locuitor sub nivelul tarilor din Balcani, dar cu
o tendinta generala de recuperare a decalajului. In ciuda cresterii constante, Republica Moldova
ramane 1n urma altor state balcanice, precum Albania, Bosnia si Hertegovina si Macedonia de
Nord in ceea ce priveste acest indicator. In anul 2022, Republica Moldova a avut un PIB pe cap
de locuitor de 5.714 USD, in timp ce Albania a inregistrat — 6.810 USD, Bosnia si Hertegovina
—7.569 USD, iar Macedonia de Nord — 6.591 USD.

2.2.2. Inflatia

Regimul de tintire a inflatiei, aplicat de Banca Nationala a Republicii Moldova (BNM),
incepand cu anul 2013, a adus rezultate pozitive, cu exceptia situatiilor de crize majore.
Obiectivul acestui regim este mentinerea inflatiei la un nivel de 5%, cu o posibilad deviere de
+1.5 puncte procentuale. Dupa introducerea acestui regim, inflatia a fost mentinuta, in mare
parte, in intervalul stabilit, cu exceptia unor abateri semnificative in perioadele martie 2015 —
iulie 2016 si septembrie 2021 — septembrie 2023. Prima perioada de depasire a fost cauzata de
criza din sistemul bancar, dupa care BNM a implementat masuri legale si institutionale pentru
a preveni situatii similare. Inflatia din anii 2022 si 2023 a fost, in mare masura, rezultatul
factorilor externi, manifestandu-se prin multiple crize suprapuse, inclusiv criza COVID, criza
energetica si razboiul din Ucraina. Evolutia ratei inflatiei in Republica Moldova releva o
sensibilitate sporitd la crize, manifestindu-se printr-o crestere mai mare decat in tarile
comparate, Insa cu un proces de stabilizare relativ rapid (Figura 3).

Figura 3. Evolutia ratei anuale a inflatiei, %
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Sursa: birourile nationale de statistica ale tarilor din analiza*

2.2.3. Cursul de schimb

Evolutia relativ stabila a cursului de schimb al MDL/USD, instaurata la inceputul anului
2000 a fost Intrerupta de criza bancara de la sfarsitul anului 2014, cand a cunoscut o depreciere
substantiald. Ulterior, dupd stabilizare, leul moldovenesc a cunoscut o perioada de apreciere,
fiind urmata de fluctuatii moderate pana in prezent, inclusiv pe perioada crizelor din anii 2020
— 2023. Astfel, in perioada 2018 — 2023, cursul MDL/USD a variat intr-un interval in jurul
mediei de 17.7 — 7.7% si 17.7 +10.5%. In perioada 2012 — 2023, MDL s-a devalorizat fati de
USD per total perioada cu circa 50%, manifestdnd o mai mica volatilitate decat rata inflatiei, in
special in perioada crizelor suprapuse din anii 2020 — 2023 (Figura 4).
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Figura 4. Dinamica ratei anuale a inflatiei (stdanga,%) si a ratei de schimb valutar
(dreapta, MDL)
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Sursa: BNM

2.2.4. Nivelul datoriei sectorului public

In comparatie cu multe tari din regiune, inclusiv Albania si Macedonia de Nord, unde
datoria sectorului public depaseste adesea 50% din PIB (Raport privind situatia in domeniul
datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de stat pe anul 2023,
https://mf.gov.md/sites/default/files/Raport%2004%202023%20Datoria.pdf), in Republica
Moldova nivelul actual al datoriei sectorului public este relativ jos, de 35.7% din PIB, la
sfarsitul anului 2023. Conform prognozelor FMI, datoria sectorului public a Moldovei va
scadea sub 30% din PIB dupa anul 2025, ceea ce oferd un spatiu fiscal destul de confortabil
(Figura 5). La sfarsitul anului 2023, datoria sectorului public a fost formata preponderent din
datoria de stat (96.0%) si restul — aferentd Autoritatilor Publice Locale (in continuare — APL)
(1.8%), BNM (0.96%) si intreprinderilor publice (1.3%). Circa 61.8% (3844.4 mil. USD)
reprezinta datoria sectorului public externa, contractatd de la guverne si institutii financiare
internationale. Restul de 38.2% constituie datoria sectorului public internd, care, preponderent,
este formata din datoria de stat de 95.7% din total datorie. Volumul valorilor mobiliare de stat
(in continuare — VMS) emise pe piata primara constituie 24.7% din totalul datoriei de stat, din
care doar 2.6% sunt obligatiuni de stat (cu maturitatea mai mare de un an), iar 22.1% fiind
bonuri de trezorerie.

Figura S. Datoria sectorului public bruta (% din PIB)
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* Linia punctatd reprezintd estimarile pentru perioadele viitoare
Sursa: FMI, World Economic Outlook (April 2024)

La situatia din 31.12.2023, in structura datoriei directe a unitdtilor administrativ
teritoriale (in continuare — UAT), 51.2 % sunt datorii Tn moneda nationald. Din datoria directa
a UAT, 60.6% reprezinta datoria purtatoare de rata flotantd a dobénzii, iar 15.9 % din totalul
datoriei directe a UAT urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an.

Datoria directd a sectorului intreprinderilor din sectorul public integral este purtatoare
de o rata flotanta a dobanzii, iar 45.0% este in MDL (sfarsitul anului 2023). Totodata, 45.8 %
din totalul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public urmeaza sa ajunga la scadenta
in decurs de un an.

Din cele mentionate supra se poate observa cd, in conditiile unei evolutii pozitive, stabile
si a unui management public eficient, Republica Moldova are un spatiu fiscal confortabil pentru
a finanta domeniile prioritare. De asemenea, se constatd ca Republica Moldova are nevoie de o
largire a instrumentelor de imprumut ca diversitate, inclusiv prin cresterea maturitatii
imprumuturilor de pe piata locald, dar si pe termen mediu si accesarea pietelor externe.
Suplimentar, a se mentiona cad sectorul intreprinderilor publice si UAT au spatiu pentru
cresterea nivelului de datorii directe, inclusiv prin obligatiuni corporative si municipale.
Totodatd, pentru evitarea supra-indatorarii, cadrul legal si de politici prevede un control al
limitelor deficitului bugetar anual si al nivelului de indatorare directd a UAT pentru asigurarea
sustenabilitdtii managementului datoriei sectorului public.

Dupa ce 1n anul 2022, Agentia internationald de rating financiar ,,Moody’s” (Moody’s)
a ajustat perspectiva asupra ratingului, Republicii Moldova de la B3 ,,Stabil” la B3 , Negativ”,
la evaluarea din august 2023, s-a revenit la B3 ,,Stabil”. In comparatie, Albania si Bosnia si
Hertegovina, sunt clasificate ca B si, respectiv, ca B3 (Tabelul 1). In acest context, din
evaluarea efectuatd de agentia de rating, se constatd cd Republica Moldova se confruntd cu
provocari suplimentare, specifice, provocate de razboiul din regiune si consecintele acestuia,
fata de constrangerile anterioare.

Tabelul 1

Ratingul de credit si prognoze, Moody’s, mai 2024

Tara Indicator Evaluare Moody’s
. Rating Bl
Al A —
bania Perspectiva Pozitiva
o . Rating B3
Bosnia si Herfegovina Perspectiva Stabila
. Rating B3
Republica Moldova Perspectiva Stabila
Romania Rating Baa3
Perspectiva Stabila

Sursa: Moody’s Investor Service

Totodatd, progresele in directia integrarii in UE, suportul international si reformele
interne au permis Imbunatatirea evaludrii. Astfel, Agentia internationald de rating ,,Fitch”
(Fitch), in septembrie 2024, a atribuit Republicii Moldova un rating pe termen lung al
emitentului in valuta strdina de ,,B+”, cu o perspectiva stabild. Tinand cont de progresele pe
partea de sporire a independentei energetice, stabilitatii si rezilientei sistemului financiar, odata
cu diminuarea riscurilor legate de razboiul din Ucraina, Republica Moldova are perspective de
imbunatatire a ratingului.
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2.2.5. Guvernanta si stabilitatea politica

Dupa indicatorul ,,stabilitate politicd si lipsa de violenta”, Republica Moldova este o
tard cu o stabilitate politica relativa (Figura 6), inregistrand o diminuare a nivelului 1n anul
2022. In mare parte, stabilitatea politici este afectati de alternarea la guvernare a fortelor
politice cu diferite viziuni geostrategice, iar in anul 2022 a fost afectatd de razboiul declansat
de Federatia Rusd impotriva Ucrainei.

Figura 6. Indicatorul de Stabilitate politica si Lipsa violentei/terorismului
(Rangul Percentilelor *)
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Nota: Rangul percentilelor (0-100) indica pozitia unei tari in comparatie cu toate celelalte tari din lume. Un scor
de 0 corespunde celei mai joase pozitii, iar un scor de 100 corespunde celei mai inalte pozitii.
Sursa: Worldwide Governance Indicators (WGI), World Bank

Dupa indicatorul ,,stat de drept”, Republica Moldova, in 2022, inregistreaza un nivel de
circa 42 de puncte cu o tendintd de crestere, dupa o diminuare in perioada anilor 2016-2020.
Incepand cu anul 2021, Guvernul Republicii Moldova a stabilit, printre prioritati, eliminarea
coruptiei din sistemul judiciar si fortificarea institutiilor publice. In acest context a fost initiata
o reforma ampld in sistemul de justitie, prin care principalele institutii de drept au trecut prin
procesul de curdtire, care este in desfagurare si in prezent. De asemenea, au fost luate masuri de
sporire a controlului de integritate a persoanelor din sistemul public, precum si a masurilor de
lupta cu coruptia. Totodatd, incepand cu anul 2021, Republica Moldova a intensificat actiunile
de integrare europeand, iar UE a revizuit politicile de extindere spre est. Astfel, la 23.06.2022,
UE a acordat oficial Republicii Moldova statutul de candidat pentru a deveni membru deplin al
UE, iar, pe 15.12.2023, ca urmare a evaludrilor pozitive privind progresele realizate de
Republica Moldova in implementarea reformelor esentiale legate de statul de drept, lupta
impotriva coruptiei si consolidarea institutiilor democratice, a fost lansat procesul formal de
negocieri pentru aderare la UE.

2.2.6. Nivelul de economisire

Republica Moldova inregistreaza un nivel de economisire bruta apropiat de Albania si
Bosnia si Hertegovina, cu o tendinta spre diminuare incepand cu anul 2020 (Figura 7). Totodata,
la analiza acestui indicator, este important a se tine cont de un sir de aspecte specifice Republicii
Moldova, cum ar fi un nivel relativ 1nalt al economiei informale (in perioada 2018-2022,
ponderea economiei neobservate s-a situat in intervalul 28-21.4% din PIB cu o tendinta de
descrestere. Circa 22.4% dintre cetdatenii Republicii Moldova ocupati in economie au un loc de
muncd informal.) si o pondere semnificativa a populatiei care lucreaza permanent sau temporar
peste hotare. Astfel, Republica Moldova inregistreaza un nivel cronic negativ al economiilor
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brute al gospodariilor casnice cu o ratd negativa de economie a gospodariilor populatiei (-
16.2 %, pentru anul 2022). Totodata, gospodariile casnice inregistreaza circa 16-17 % din
formarea bruta de capital fix (Republica Moldova a inregistreaza in medie, pe perioada 2010-
2023, un nivel al formarii brute de capital fix ca pondere in PIB (23,2 %) peste nivelul Bosniei
si Hertegovina si a Macedoniei de Nord, dar sub Albania (25 %) si Romania (24,5 %),
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.).

Figura 7. Economii brute interne (% din PIB)
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Sursa: World Bank national accounts data

La finalul anului 2023, soldul depozitelor persoanelor fizice, exprimat in lei, a atins
suma de 66,8 miliarde MDL (24.3 % din PIB), din care 43.7 miliarde in MDL s1 23.1 miliarde
in valuta straina (Date BNM, Soldul creditelor in economie si depozitelor persoanelor fizice,
2010-2023. PxWeb (statistica.md)). Distributia depozitelor bancare detinute de persoane fizice
in MDL si valuta strdind, releva o tendinta generald de majorare, si, din anul 2016, de dominare
a ponderii depozitelor in MDL (Figura 8). Dupa socul scurt din anul 2022, generat de
declansarea rdzboiului de Federatia Rusd impotriva Ucrainei, sub influenta unor rate a
dobanzilor atractive la depozitele in MDL si evolutia relativ stabild a cursului de schimb valutar,
ponderea depozitelor in MDL a cunoscut o crestere accelerata, inregistrand 65% in anul 2023.

Figura 8. Ponderea si volumul depozitelor bancare
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Sursa: Biroul National de Statistica al Republicii Moldova (BNS), Soldul creditelor in economie si al depozitelor
persoanelor fizice, 2010-2023

Cel mai 1nalt nivel al depozitelor noi atrase in raport cu PIB a fost inregistrat in anul
2009 (62.9 %), dupa care a urmat o perioadd de diminuare generald pana la nivelul de 12.1 %-
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14.6 % 1in perioada 2019-2023. Volumul depozitelor noi atrase de la populatie in aceeasi
perioadd a variat 1n intervalul 70%-81 % din total depozite noi atrase. De asemenea, evolutia
depozitelor noi atrase releva o legatura pozitiva dintre rata la dobanzile la depozite si volumul
acestora. Astfel, in ciuda unei cresteri economice negative din anul 2022 (-5 %), depozitele noi
atrase si ponderea depozitelor pe termen mediu-lung in totalul acestora (Figura 9), au crescut
fata de anul 2021 cu 57.5 % pe fonul unor rate a dobanzilor mai ridicate (inclusiv de la persoane
fizice). Cresterea semnificativa a volumelor depozitelor persoanelor fizice denota existenta unei
cereri potentiale din partea populatiei pentru instrumentele alternative de investitii. La fel,
ponderea mare a depozitelor noi atrase pe termen scurt (81 % in anul 2023) ar putea indica o
cerere potentiald pentru instrumentele pe piata de capital cu randament mai 1nalt si lichiditate
sporita.
Figura 9. Ponderea volumelor depozitelor noi plasate distribuite pe termene, %
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Sursa: BNM, Ratele medii ponderate ale dobanzilor si volumele depozitelor noi atrase

2.2.7. Structura sectorului corporativ

La sfarsitul anului 2023, in Republica Moldova, existau 63,7 mii de agenti economici
activi, cu o pondere de 88% a intreprinderilor micro (Micro — intreprindere care are cel mult
9 salariati, realizeaza o cifra anuala de afaceri de pana la 18 milioane de lei sau detine active
totale de pana la 18 milioane de lei. Mici - ce au cel mult 49 de salariati, realizeaza o cifra
anuala de afaceri de pana la 50 milioane de lei sau detin active totale de pana la 50 milioane
de lei si nu sunt intreprinderi micro. Mijlocii — cu cel mult 249 de salariati, realizeaza o cifra
anuala de afaceri de pana la 100 milioane de lei sau detin active totale de panda la 100 milioane
de lei si nu sunt intreprinderi micro sau mici.). Ponderea companiilor mari, ca si numar, este
de 0,8% din total, cu o detinere de 55 % din volumul vanzarilor, si de 35 % din total salariati
(Figura 10). Ponderea relativ inaltd a numarului companiilor mari fatd de media pe UE (0,2 %)
se explica prin faptul ca Republica Moldova a armonizat clasificarea intreprinderilor mici si
mijlocii (in continuare — /MM) pe numar de salariati, insd cu praguri mult mai mici pe vanzari
si active (de exemplu, pragul pe vanzari pentru intreprinderile mari este de circa 10 ori mai mic
cain UE). Totodata, ponderea volumului de vanzari a intreprinderilor mari este comparativa cu
cea din UE. Similara este si situatia cu ponderea persoanelor angajate.

Y:\1.DRAN-DTAN 2025\900\DECIZII PROTOCOLARE\61-MF-CNPF-2025\61-redactat-ro.docx


https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dpmc/DPMC9.xhtml

13
Figura 10. Distributia agentilor economici dupa dimensiunile intreprinderii, 2023

Dupa Numarul de Companii Dupa Numirul de Angajati Dupa Cifra de Afaceri
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Sursa: BNS, Activitatea si pozitia financiara a agentilor economici dupd marime si activitati economice,
2021-2023

In anul 2023, circa 54 % din toti agentii economici au inregistrat profit. Nivelul jos al
acestui indicator este cauzat, in primul rand, de performanta slaba a intreprinderilor din
categoria micro, cu 51 %, in timp ce IMM ce au Inregistrat profit sunt in marime de 75 % si,
respectiv, de 78 %, iar cele Mari se cifreaza la 83 %. Rata medie de rentabilitate a vanzarilor
pentru companiile cu profit are o structura inversd. Aceasta rata, in cazul companiilor micro,
constituie circa 17 %, In cazul celor mici si mijlocii — 11 % si, respectiv, 10 %, iar in cazul celor
mari — circa 6 %.

Economia Republicii Moldova este dominata de un sir restrans de sectoare economice
(Figura 11). Cele mai importante sectoare dupa active, care reprezintd, cumulativ, circa 57.6 %
din totalul de active, sunt:

1) comertul cu ridicata si cu amanuntul;

2) industria prelucratoare;

3) constructii;

4) agricultura, silvicultura si pescuitul.

De asemenea, alte cateva sectoare au ponderi in intervalul 5 %-8 % dupa cum urmeaza:

1) productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze apa caldd si aer
conditionat;

2) tranzactii imobiliare;

3) transport si depozitare.
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Figura 11. Distributia intreprinderilor pe activitati economice, 2023
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Cei mai mari angajatori sunt, de asemenea, companiile din sectoarele de comert si
industrie prelucratoare, care cumuleaza aproximativ 55% din totalul fortei de munca din mediul
corporativ. In ceea ce priveste cifra de afaceri, a se retine ci mai mult de jumitate din cifra de
afaceri totald a mediului corporativ este generatd de companiile implicate in activitati de comert.
Analizand toti indicatorii, cumulativ, se poate mentiona cd economia Republicii Moldova este
puternic orientatd pe servicii. Pentru a spori contributia sectoarelor productive, Guvernul
Republicii Moldova a aprobat (Hotardrea Guvernului Republicii Moldova nr. 280 din
17/04/2024 cu privire la aprobarea Programului national de dezvoltare industriala pentru anii
2024-2028) Programul national de dezvoltare industriald pentru anii 2024-2028. Acesta
presupune, ca prioritate, orientarea interventiilor sale pe 6 sectoare industriale:

1) electronica;

2) chimica si farmaceutica;

3) constructia de masini si de componente auto;

4) textile si de imbracaminte;

5) materiale de constructie;

6) industria alimentara.

Ponderea semnificativa a companiilor de constructii indicad un sector in dezvoltare,
esential pentru infrastructura nationald, dar si pentru dezvoltarea instrumentelor de finantare a
sectorului. Pe termen mediu-lung, diversificarea economicd si sustinerea intreprinderilor in
diferite sectoare vor fi esentiale pentru asigurarea unei dezvoltari economice durabile si pentru
reducerea vulnerabilitdtilor asociate cu o concentrare excesiva intr-un singur sector.
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Dupa forma de proprietate, economia Republicii Moldova este dominata de sectorul
privat. Din totalul numarului de agenti economici, circa 97.7 % sunt privati, inclusiv 89.1 %
reprezinta companii private locale (Tabelul 2). De asemenea, companiile private contribuie la
PIB cu circa 82%, inclusiv ponderea contributiei companiilor locale private fiind de 62.8 %
(Tabelul 4). Tendinta generala este de crestere a contributiei in PIB a companiilor private locale.

Totodatd, chiar daca ponderea numarului intreprinderilor cu participarea proprietatii
publice este relativ joasa, de doar circa 2.3 % din total, acestea contribuie la PIB cu circa de
17.8%. Astfel, tinand cont de faptul ca circa 34 % din intreprinderile cu participare publica sunt
intreprinderile Mari si Mijlocii (Tabelul 3), sporirea eficientei acestora ar aduce un beneficiu
semnificativ pentru economia tarii. Acest obiectiv este cuprins in politicile Guvernului
Republicii Moldova, iar instrumentele pietei de capital ar putea juca un rol pozitiv in acest

proces.

Tabelul 2
Repartitia numéarului intreprinderilor mari si IMM pe formele de proprietate

Mari Mijlocii Mici Micro Total
Proprietatea publica 12.4 11.8 4.0 0.8 2.1
Proprietatea privata 62.1 71.7 85.5 91.8 89.1
Proprietatea mixta (publica si privatd) fara
participare strdind 1.3 0.9 0.4 0.1 0.2
Proprietatea straina 14.0 9.0 5.7 43 5.0
Proprietatea intreprinderilor mixte 10.2 6.6 44 3.0 3.6
Total 100 100 100 100 100

Sursa: BNS, Activitatea agentilor economici pe forme de proprietate, marimea agentilor economici, 2015

Tabelul 3
Structura intreprinderilor cu proprietate publici, privata si mixte dupa dimensiune
Mari Mijlocii Mici Micro Total

Proprietatea publica 16.8 18.0 37.2 28.0 100
Proprietatea privata 2.0 2.6 18.7 76.8 100
Proprietatea mixta (publica si privatd) fara

participare straina 18.3 14.4 37.5 29.8 100
Proprietatea strdina 7.9 5.7 22.2 64.2 100
Proprietatea intreprinderilor mixte 8.0 5.8 23.7 62.4 100

Sursa: BNS, Activitatea agentilor economici pe forme de proprietate, marimea agentilor economici, 2015

Tabelul 4
Structura produsului intern brut pe forme de proprietate, %

2020 2021 2022 2023
Proprietatea publica 18.2 17.0 17.5 17.5
Proprietatea privata 61.4 62.1 62.8 63.1
Proprietatea mixta (publica si privatd) fard participare strina 0.5 0.4 0.3 0.3
Proprietatea strdind 12.4 134 11.7 11.0
Proprietatea intreprinderilor mixte 7.5 7.2 7.7 8.0
Total 100.0 100.0 100.0 100.0

Sursa: BNS, Conturi nationale, 2023

Un aspect specific pentru Republica Moldova este privatizarea in masa pe baza bonurilor
patrimoniale. Aceastd modalitate de privatizare a creat un numar mare de companii cu forma de
organizare de societate pe actiuni (in continuare — SA). La sfarsitul anului 2023, in Registrul de stat
al persoanelor juridice existau 2021 de SA, din care circa 954 erau active. O pondere de aproximativ
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17,4% din intreprinderi au numarul de actionari intre 200-500 de actionari si circa 18,6% (177 de
societdtil) au un numar de peste 500. Existenta a multor actionari inactivi (nu pot fi
contactati/identificati sau nu manifestd interes pentru participarea la adunarile generale) creeaza
dificultéti in activitatea acestor intreprinderi. De asemenea, aceasta situatie a permis preluarea unor
intreprinderi sau a bunurilor acestora de catre managerii acestor Intreprinderi, fenomen care a stirbit
din increderea potentialilor investitori minoritari in managementul corporativ.

2.2.8. Investitiile straine directe (ISD)

Investitiile strdine directe (ISD) joaca un rol important in dezvoltarea economica si
poate sa joace si un rol de stimulare a pietei de capital, iar o piata de capital functionald poate
stimula ISD. Conform datelor recente, fluxurile de ISD, pe cap de locuitor in Republica
Moldova, au avut o tendintd modesta de crestere, contribuind pozitiv la PIB-ul tarii. De
asemenea, ISD, exprimate in raport cu PIB, s-au majorat, indicand o incredere a investitorilor
in stabilitatea economica si potentialul financiar al Republicii Moldova, in ciuda provocarilor
cauzate de razboiul din Ucraina.

Republica Moldova a evidentiat fluctuatii semnificative in valoarea ISD in perioada analizata,
variind de la 1.0% in anul 2016 la 4.3% in anul 2019. Comparativ cu alte tari din regiune, Republica
Moldova a Inregistrat o crestere semnificativd a ISD ca raport din PIB in ultimii ani, depasind Bosnia
si Hertegovina si Romania, insd ramane sub nivelurile inregistrate de Macedonia de Nord si Albania.
In anul 2023, Republica Moldova a avut un raport a ISD in PIB in valoare de 2.6%, in timp ce
Romania a avut —2.0%. Totusi, aceste cifre sunt inferioare celor inregistrate de Bosnia si Hertegovina
(3.5%), Macedonia de Nord (4.5%) si Albania (7.1%), (Figura 12).

Figura 12. Intrari de ISD raportate la PIB (%, stdnga) si intrari de ISD pe cap de locuitor,
(dolari SUA, dreapta)
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Sursa: UNCTAD Statistics

Investitiile straine sunt vitale pentru dezvoltarea sectorului financiar, deoarece, ca
urmare a cresterii acestora, se observa atit sporirea intrdrilor de capital, cat si atragerea
expertizei externe si a practicilor de management, care pot Tmbundtiti guvernanta si
transparenta sectorului corporativ. Acest lucru, la randul sdu, face ca companiile locale sa fie
mai atractive atat pentru investitorii locali, cat si pentru cei straini, crescand astfel profunzimea
st lichiditatea pietelor de capital. Fluxurile mai mari de ISD pot semnala un climat investitional
favorabil, incurajand investitiile ulterioare si facilitdind integrarea Republicii Moldova in
sistemul financiar global. Comparativ cu omologii sai regionali, cum ar fi Albania si Macedonia
de Nord, fluxurile de investitii strdine directe ale Republicii Moldova sunt mai mici, evidentiind
necesitatea continuarii reformelor si imbunatatirilor practicilor aplicate pentru atragerea
investitiilor.
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2.2.9. Sectorul bancar

La momentul actual, sectorul bancar din Republica Moldova este constituit din 10 banci,
inclusiv 4 filiale ale bancilor si ale grupurilor financiare straine, care domind cu desdvarsire
sistemul financiar al tarii. Sectorul bancar detine circa 90% din totalul activelor societdtilor din
sectorul financiar, 9% revenindu-le organizatiilor de creditare nebancara si asociatiilor de
economii $i Tmprumut si circa 1% — societdtilor de asigurari. Chiar dacd 4 banci sunt si societiti
de investitii, sistemul financiar este dominat de creditarea bancara, nu exista atrageri de capital
de pe piata titlurilor de capital, iar volumul capitalului atras prin obligatiuni corporative este
nesemnificativ, prima emisiune avand loc Tn anul 2023.

In ciuda mai multor provocari, in special in contextul agresiunii Rusiei asupra Ucrainei,
sectorul bancar din Republica Moldova a demonstrat rezilientd si stabilitate financiara, cu
indicatori financiari pozitivi si cu o capitalizare adecvata. Fata de anul 2022, in anul 2023,
activele totale au crescut cu 17.1 %, ajungand la 154 miliarde lei, in timp ce depozitele au sporit
cu 20 %, pana la 114 miliarde lei. Soldul portofoliului de credite, in anul 2023, a crescut cu
3.7 %, ajungand la 63.9 miliarde lei. In anul 2023, activele si depozitele au crescut, comparativ
cu anul 2022, ca volum, dar si ca pondere din PIB (Figura 13), in timp ce soldul de credite a
cunoscut o diminuare cu 1.2 puncte procentuale. In acest context, se poate remarca nivelul
destul de jos (Bosnia si Hertegovina — peste 44 %, Albania — peste 30 %, Romdnia — 23 %,
Macedonia de Nord — peste 53 %, UE — 78.5 % si Total economia globala — 95,3 %.
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#) al creditarii, care, n
anul 2023, a ajuns la circa 21.3%.

Figura 13. Evolutia activelor, depozitelor si a creditelor in sistemul bancar
al Republicii Moldova
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Sursa: BNM, BNS

Pe parcursul anilor 2013-2023, se constata un trend descendent al creditelor destinate
afacerilor raportate la PIB, 1n anul 2023 inregistrandu-se o pondere de 12.8 %, comparativ cu
31.2 % 1n anul 2013. Acest lucru poate fi explicat prin crizele cu care s-a confruntat Republica
Moldova, instabilitatea situatiei din regiune sau/si prin dificultatile Tn accesarea creditelor
pentru companii. Ponderea in PIB a creditelor acordate persoanelor fizice a cunoscut o tendinta
in general ascendenta, Inregistrand un maxim de 9.4 % in anul 2021, comparativ cu ponderea
de 4.1 %, inregistrata in anul 2013. Ca rezultat al socului din anul 2022, generat de razboiul din
Ucraina si al politicilor antiinflationiste, nivelul creditarii persoanelor fizice, in anii 2022 si
2023, a cunoscut o usoara scddere, ajungand la 8.4 % din PIB in anul 2023 (Figura 14).
Totodatd, nivelul de creditare in valori absolute pentru persoanele fizice a inregistrat o crestere
continud pe toatd perioada.
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Figura 14. Ponderea in PIB a creditelor acordate PF si PJ (% din PIB)
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Sursa: BNM, BNS

Sectorul bancar din Republica Moldova manifesta o rezilienta 1nalta fata de provocarile
parvenite in trecut si cu acelea pe care le infrunta in prezent. In special, dupa provocirile din
anii 2021 si 2022, acesta a Inregistrat, in anul 2023, o crestere a fondurilor proprii totale cu
13.6%, ceea ce constituie 20.9 miliarde lei. Rata totala de adecvare al capitalului In anul 2023
a fost de 30%, cu mult peste tarile comparate si acoperea cerintei stabilite pentru acest indicator
a fost indeplinita de toate bancile (> 10%). In perioada anilor 2018-2023, sectorul bancar a
inregistrat in medie o rentabilitate a capitalului propriu (ROE) de circa 13.4% si o rentabilitate
a activelor (ROA) de circa 2.3%.

Rata de acoperire a lichiditatii (LCR) este un indicator financiar esential pentru
evaluarea capacitdtii bancilor de a detine suficiente active lichide de inaltd calitate pentru a
acoperi iesirile totale nete de numerar pe o perioada de stres de 30 de zile. Cresterea LCR in
Republica Moldova aratd ca bancile si-au marit detinerile de active lichide de inaltd calitate in
raport cu datoriile lor pe termen scurt, consolidand astfel capacitatea de a face fata stresului
financiar si de a mentine stabilitatea. Comparativ cu alte tari din analiza, cresterea LCR 1n
Republica Moldova este cea mai semnificativa. Sistemul bancar din Republica Moldova pare a
fi bine pregatit pentru a face fata obligatiilor financiare pe termen scurt, ceea ce este crucial
pentru sanatatea si rezilienta generala a sistemului sau financiar (Figura 15).

Figura 15. Indicatori de lichiditate: active lichide la total active (stanga);
Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR), (%, dreapta)
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Sursa: Financial Soundness Indicators, FMI

La sfarsitul anului 2023, creditele neperformante constituiau 6% din totalul creditelor.
Aceasta cifra, desi reprezintd o imbunatatire, in comparatie cu perioadele anterioare, si nu se
considera un nivel alarmant, actualmente, este sub indicatorii inregistrati de tarile analizate
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(Figura 16). Totodata, se poate observa ca, dupa anii 2016 si 2017 s-a revenit pe un trend de
diminuare si stabilizare. Partial, cresterea creditelor neperformante (NPL) in anii 2016 s1 2017
poate fi explicatd si prin implementarea unor standarde mai stricte pentru recunoasterea
acestora, care urmareau sa ofere o evaluare mai precisd si mai transparenta a sanatatii financiare
a bancilor. Aceste standarde, mai stricte, au constituit o parte din seria de reforme mai ample,
destinate sa abordeze punctele slabe de baza din sectorul bancar, inclusiv practicile inadecvate
de gestionare a riscurilor, supravegherea insuficienta din partea autoritétilor de reglementare si
un istoric de practici de creditare dubioase. Efortul depus pentru Imbunatatirea calitatii
portofoliilor de credite ale bancilor a implicat scoaterea din bilant a creditelor neperformante,
imbunatatirea proceselor de evaluare a riscurilor de credit, consolidarea cadrului de
reglementare si sporirea supravegherii din partea autorititilor financiare nationale si
internationale. Aceste masuri au fost esentiale pentru restabilirea stabilitatii si increderii in
sistemul bancar.

Figura 16. Credite neperformante din totalul creditelor brute (%)
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Sursa principald de finantare a sectorului bancar o constituie predominant depozitele,
care au reprezentat 89.6% din totalul pasivelor sistemului la sfarsitul anului 2023 (Figura 17).
Majoritatea acestor depozite provin de la gospodariile casnice, reprezentand 53% din totalul
pasivelor in acelasi timp. In ansamblu, dependenta de depozitele gospodariilor casnice
reprezintd, in general, un avantaj pentru sectorul bancar al Republicii Moldova datorita
stabilitdtii si costului mai scdzut al fondurilor pe care le furnizeaza.
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Figura 17. Sursele Finantarii Sectorului Bancar: Raportul Depozite la Datorii (%)
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Sursa: BNM, Structura portofoliului de credite pe sectorul bancar al RM (pe monede)

Efectul de ,,dolarizare” reprezintd un alt subiect atent monitorizat de catre BNM. in
ultimii ani, dupa criza bancard din anul 2015, dolarizarea pentru imprumuturi si depozite a
inregistrat o scadere continud (Figura 18). Dupa pandemie, aceasta a continuat s scada,
ajungand la un nivel de 26% pentru imprumuturi, in anul 2023, si la nivelul de 37% pentru
depozite, la sfarsitul anului. Reducerea dolarizarii la nivelul imprumuturilor si al depozitelor
poate reflecta o crestere a Increderii in moneda nationald, pe de o parte, si o expunere redusa la
riscul valutar in sector, pe de altad parte, Insa si prin nivelul ratelor dobanzilor oferite de banci.

Figura 18. Evolutia dolarizdrii in sectorul bancar (% din total)
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Sursa: BNM, Structura portofoliului de credite pe sectorul bancar al RM (pe monede)
In concluzie, a se constata ci sectorul bancar, dupa toate provocirile din ultimii 10 ani,
a demonstrat rezilienta datorita fortificarii capacitatii de supraveghere si reglementare a bancii

centrale. Sectorul este bine capitalizat, profitabil, cu o lichiditate sporitd si un nivel relativ jos
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al creditelor neperformante. Totodatd, Republica Moldova are un nivel jos de creditare (21,3 %
din PIB), soldul brut de creditare fiind 41,5% din totalul de active detinute.

2.2.10. Concluzii

Sectorul financiar este dominat de finantarea prin creditare bancara, cu o baza slaba de
investitori institutionali. Sistemul bancar a dat dovada de rezilienta, capabil sa faca fatd la
diferite provocdri, este bine capitalizat, profitabil, cu o lichiditate sporita si un nivel relativ jos
al creditelor neperformante. In acelasi timp, Republica Moldova are un nivel destul de jos de
creditare a businessului privat.

Guvernul Republicii Moldova, practic, nu este prezent pe piata de capital. Finantarea
din surse interne este asigurata, preponderent, de catre banci, de regula prin VMS, cu maturitati
de pand la un an. Nivelul datoriei sectorului public este relativ jos, oferind un spatiu fiscal
confortabil pentru a finanta domeniile prioritare. Conform evaludrii agentiei de rating Fitch din
septembrie 2024, Republica Moldova a obtinut un rating pe termen lung al emitentului in valuta
straind de ,,B+” cu o perspectiva stabild. Moody’s, la evaluarea din august 2023, a atribuit B3
stabil, Tnsa, tindnd cont de ultimele progrese, existd bune perspective pentru majorarea
ratingului la evaluarea de la sfarsitul anului 2024. Avand in vedere progresele mentionate in
evaluarea pe partea de sporire a independentei energetice, stabilitatii si a rezilientei sistemului
financiar si pe alte aspecte, odatd cu diminuarea riscurilor legate de razboiul din Ucraina,
Republica Moldova are bune perspective de atingere a unui nivel similar cu tarile din regiune.

Astfel, In ciuda provocarilor macroeconomice cu care se confrunta, Republica Moldova
are toate conditiile necesare pentru a dezvolta o piatd de capital sustenabila. Analiza arata ca,
desi exista dificultati, tara dispune de un mediu satisfacator pentru atragerea investitiilor si
cresterea economica. Elaborarea si implementarea unei strategii de dezvoltare a pietei de capital
ar spori accesul agentilor economici la o finantare mai ieftind si mai avantajoasa.
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2.3. Evaluarea segmentelor pietei de capital

2.3.1. Piata valorilor mobiliare de stat

Analiza cererii pentru valorile mobiliare de stat

Din volumul total de VMS, aflate in circulatie la sfarsitul anului 2023, Tn marime de
39.67 miliarde lei, BNM detine o pondere de 35 %, restul de 65 % au fost emise pe piata
primara. Din volumul VMS, aflate in circulatie si emise pe piata primard (25.78 miliarde lei),
creditorul cel mai important este sectorul bancar cu 76 % (Figura 19). Astfel, a se constata ca,
circa 84.2% din totalul VMS, aflate in circulatie, apartin BNM si sectorului bancar. Persoanele
fizice au avut o prezentd limitatd la aceste instrumente, la sfarsitul anului 2023 detinand doar
1.95 % din valoarea totald a VMS, aflate in circulatie si emise pe piata primara, iar restul fiind
detinute de sectorul de asigurari si persoane juridice (printre care si unele autoritti). Desi in
anul 2022 s-a observat o crestere a volumului de VMS achizitionate de investitorii non-bancari,
datoritd atractivitatii ratelor oferite de Ministerul Finantelor (in continuare — MF), in general
accesul si interesul altor investitori locali si nerezidentilor la aceste instrumente raméane
restrans.

Figura 19. Valoarea VMS, aflate in circulatie si emise pe piata primard dupa tipul de detinator la sfarsit de an
(miliarde MDL); ponderea VMS, aflate in circulatie si emise pe piata primara dupa tipul de detinator
la sfarsit de an (%)

30 4 1 1 1 5 2
100 - — —
12 8 8 10 10
: = -~
20 + —
] 2
_ s
E—— 82 82
10 4 = 75 70 76
1 15 25
E——— 12 14
6
ot . L — e — e — T —
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
W Persoane fizice Companii de asigurari M Alte Persoane juridice Banci

Sursa: Ministerul Finantelor

Nerezidentii sunt practic absenti in investitiile in valorile mobiliare de stat. Fluxul de
investitii din partea nerezidentilor In valorile mobiliare de stat a fost doar de 6.9 milioane lei
sau 0.03% din totalul valorilor mobiliare in circulatie in anul 2023. In primul rand, deschiderea
unui cont bancar in Republica Moldova, necesar pentru a efectua investitii in VMS, poate fi un
proces complex si anevoios, implicand birocratie si proceduri stricte care descurajeaza
potentialii investitori strdini. In al doilea rand, emiterea VMS doar in lei moldovenesti prezinti
un risc valutar pentru investitorii strdini, care ar trebui sd suporte fluctuatiile de schimb valutar,
fiind astfel afectata profitabilitatea investitiilor lor. In plus, perceptia de risc ridicat, asociati cu
instabilitatea politica si economicd din Republica Moldova contribuie la reticenta investitorilor
straini.

Investitorii persoane fizice si juridice din Republica Moldova nu sunt incurajati s
investeascd in VMS din cauza mai multor constrangeri. Nivelul scazut de cunostinte financiare
st educatie investitionala limiteazd intelegerea si atractivitatea acestor instrumente pentru
investitorii individuali. Lipsa infrastructurii adecvate, care ar asigura tranzactionarea VMS pe
piata secundard, nu oferd posibilitatea investitorilor sa transforme, la necesitate, investitiile in
lichiditati, ceea ce vine in contradictie cu principiile de functionare a unei piete de capital
veritabile, investitorii fiind lipsiti de aceasta oportunitate. De asemenea, lipsa unui istoric robust
si transparent al performantei VMS nu reflecta o evolutie relevantd in materie de formare a
pretului de piatd al acestora, corespunzator, nu este perfect potrivit din perspectiva utilizarii lor
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ca indice de referinta la plasarea altor titluri de indatorare, cum ar fi obligatiunile municipale si
cele corporative. In ceea ce priveste investitorii nerezidenti, volumul mic de investitii poate fi
atribuit unei infrastructuri slab integrate in pietele regionale si globale, precum si reglementarile
restrictive care limiteaza accesul acestora la piata locala. Aceste bariere combinate contribuie
la un acces general restrans al investitorilor locali si nerezidentilor la valorile mobiliare de stat,
in ciuda ratelor atractive oferite.

Analiza ofertei pe piata valorilor mobiliare de stat

In Republica Moldova, mijloacele obtinute din plasarea VMS pe piata interna sunt
utilizate pentru finantarea deficitului bugetar si acoperirea necesitatilor decalajului temporar
de casa al bugetului de stat, in limitele bugetelor anuale. VMS sunt emise exclusiv 1n lei
moldovenesti (MDL) si sunt structurate, in functie de scadentd, In bonuri de trezorerie si
obligatiuni de stat. Bonurile de trezorerie sunt valori mobiliare pe termen scurt, emise cu scont
si rdscumpdrate la scadenta la valoarea lor nominala, avand maturitati de 91, 182 si 364 de zile.
In prezent, MF emite obligatiuni de stat cu maturitati de 2, 3, 5, 7 si 10 ani.

Pana la 31.12.2023, MF a emis pe piata primard VMS de 34.7 miliarde lei, ceea ce a
asigurat finantarea a circa 23.9% din datoria sectorului public (107.9 miliarde lei). Ponderea
dominanta in finantarea prin VMS emise pe piata primara o reprezintd bonurile de trezorerie,
constituind circa 96.4% din totalul VMS emise. Volumul obligatiunilor de stat emise este de
doar circa 3.6% sau aproximativ 1.25 miliarde lei.

Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”, are ca scop
asigurarea transparentei politicii de gestionare a datoriei, cresterea constientizarii in randul
investitorilor si evitarea expunerii la riscuri semnificative, cum ar fi riscul valutar, de rata a
dobanzii si de refinantare. Politica in domeniul datoriei de stat este orientatd spre atingerea
obiectivului fundamental in procesul de administrare a datoriei de stat si anume asigurarea
necesitatilor de finantare a soldului (deficitului) bugetului de stat la nivel acceptabil de
cheltuieli pe termen mediu si lung, in conditiile limitarii riscurilor implicate.

In anul 2024, finantarea interni a fost planificata si se obtind prin emisiunea de valori
mobiliare de stat pe piata primara. Licitatiile vor continua sa fie desfasurate de catre BNM, in
calitate de agent al statului. Pentru a indeplini finantarea interna bruta, marimea ofertei pentru
licitatiile de bonuri de trezorerie va constitui 34 miliarde lei, iar pentru licitatiile de obligatiuni

de stat — 4 miliarde lei (Tabelul 5).
Tabelul 5

Volumul de VMS estimate spre a fi emise pe parcursul anului 2024 (milioane lei)

Valori n;;):)tlllare de Trimestrul 1 Trimestrul IV | Trimestrul IV | Trimestrul IV Total
Bonuri de trezorerie 8,000.0 9,000.0 9,000.0 8,000.0 34,000.0
Obligatiuni de stat 300.0 1,100.0 1,100.0 1,300.0 4,000.0

Sursa: MF, Planul anual al imprumuturilor de stat pentru anul 2024

Conform Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”,
finantarea internd netd urmeaza a fi realizatd prin emiterea urmatoarelor instrumente:

1) bonuri de trezorerie cu scadenta de 91, 182 si 364 zile;

2) obligatiuni de stat cu rata dobanzii variabild, maturitatea de 2 si 3 ani;

3) obligatiuni de stat cu rata dobanzii fixe, maturitatea de 2,3,5,7 si 10 ani.

MF va mentine o politicd de emisiune predictibild si flexibila, adaptata la cerintele
mediului investitional, totodata, intentiondnd sa continue politica de extindere a maturitatii
VMS in conditiile identificarii unei cereri pentru astfel de instrumente din partea investitorilor
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si avand, ca scop, si diversificarea bazei de investitori. Structura pe termen mediu a finantarii
interne pe piata primara este prezentatd in Tabelul 6.

Tabelul 6
Prognoza emisiunii VMS prin licitatii, conform scenariului de baza
Indicatori 2025 2026 2027
- . -

YMS emise pe piata primara prin licitatii (% in PIB), 13.6 14.9 15.9
inclusiv:
Bonuri de trezorerie (% din total) 88.9 79.2 74.3
Obligatiuni de stat (% din total) 11.1 20.8 25.7

Sursa: MF, Programul ,, Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)”

Piata secundara a valorilor mobiliare de stat functioneaza pe principiul negocierii directe
si este organizatd prin intermediul platformei unice de tranzactionare E-Bond (platforma E-
Bond), interconectatd cu Sistemului Depozitarului Central Unic al Valorilor Mobiliare (in
continuare — DCU), care asigurd decontarea operatiunilor incheiate intre parti. Lichiditatea
VMS pe piata secundard reprezintd un indicator important in ceea ce priveste nivelul de
dezvoltare al pietei VMS 1n Republica Moldova. Piata secundard de VMS este slab dezvoltata
in Republica Moldova, acest lucru fiind evident si de volumele tranzactionate. Dealerii primari
(bancile) au anumite obligatii sa efectueze tranzactii pe piata secundara si ar trebui sa actioneze
ca intermediari intre emitent si investitori, la distribuirea VMS, si intre detinatorii de VMS si
emitent, la rdiscumpdrarea anticipatd a VMS.

Organizarea $i infrastructura pietei valorilor mobiliare de stat

Piata VMS in Republica Moldova este organizatd prin intermediul bancilor — dealeri
primari, care au incheiat cu MF acorduri cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar
pe piata VMS. Dealerii primari pot participa la licitatiile de plasare a VMS in numele si din
cont propriu, precum si din contul clientilor, la cererea acestora. Clientii dealerilor primari pot
fi persoane fizice si juridice, rezidente sau nerezidente. MF, in conformitate cu criteriile de
selectare a bancilor, in calitate de dealeri primari, si de evaluare a activitdtii lor, determind s1
modifica lista dealerilor primari. MF poate suspenda activitatea dealerilor primari in cazul in
care se constatd abateri de la prevederile cadrului normativ sau poate retrage calitatea de dealer
primar cu rezolutiunea Acordului cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar pe piata
VMS conform Regulamentului cu privire la plasarea, tranzactionarea §i rdascumpararea
valorilor mobiliare de stat in forma de inscriere in cont, aprobat prin Hotardarea Comitetului
executiv al Bancii Nationale a Moldovei nr. 170/2018 si Ordinul ministrului finantelor
nr. 129/2018.

Caracteristicile platformei E-Bond includ implementarea in Bloomberg, care este un
sistem electronic, in care pot participa doar dealerii primari si bancile care nu au calitatea de
dealer primar. Dealerii primari pot efectua tranzactii pe piata secundard cu VMS in nume si pe
cont propriu, precum si in nume propriu si pe contul clientilor, la cererea acestora. Investitorii,
cu exceptia bancilor care nu au calitatea de dealer primar, pot efectua tranzactii pe piata
secundard numai prin intermediul dealerilor primari. Dealerii primari furnizeaza cotatii pentru
VMS admise spre tranzactionare pe piata secundard, iar cotatiile afisate sunt ferme,
participantul avand obligatia sa incheie tranzactia la pretul cotat si in limita volumului oferit in
cazul 1n care aceasta a fost acceptatd. Obligatiile minime de cotare zilnica pe platforma E-Bond,
ce trebuie Indeplinite cumulativ de catre dealerii primari, conform Regulamentului cu privire la
plasarea, tranzactionarea si rascumpdrarea valorilor mobiliare de stat in forma de inscriere in
cont, sunt urmdtoarele: furnizarea de cotatii de vanzare si cumpdrare pentru VMS emise la
ultimele doua licitatii, timp de 4 ore, in intervalul de timp 10:00 — 14:00; volumul minim al
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VMS pentru care se va publica o cotatie de vanzare si de cumpdrare este de 100 mii lei la
valoarea nominald. Dezvoltarea in continuare a platformei E-Bond va avea un impact
semnificativ asupra transparentizarii procesului de formare a pretului, fiind o referinta valida
pentru piata secundard. Prin monitorizarea respectarii obligatiunilor de cotare si tranzactionare
de catre dealerii primari se va asigura o departajare a acestora prin prisma performantelor, iar
prin respectarea cerintelor minime de cotare, se va impune o disciplind in aceasta activitate.

Pentru diversificarea bazei investitionale, a fost extins canalul de tranzactionare a VMS
pe piata secundara — bursa de valori. Astfel, la 30.05.2023, au fost admise spre tranzactionare
obligatiunile de stat cu dobanda fixa, insd, in anul 2023, din lipsa solicitarilor, pe piata
reglementatd a bursei de valori, nu au fost inregistrate tranzactii.

De asemenea, incepand cu septembrie 2024, MF a lansat platforma eVMS, destinata
investitorilor — persoane fizice, cetateni ai Republicii Moldova, prin care se ofera posibilitatea
de a achizitiona direct VMS emise de MF. Aceastd platformd vine sd sporeasca accesul
persoanelor fizice la VMS. Platforma in cauza serveste pentru emisiunea primard, fard
posibilitatea de rascumparare inainte de maturitate sau tranzactionare secundara, investitorii
avand posibilitatea de a vinde aceste titluri inainte de scadenta fie catre emitent, fie catre dealeri
primari selectati. Directia de dezvoltare de mai departe a acestei platforme urmeaza sa fie decisa
de MF ulterior.

Platforma in cauza nu este integratd (conectatd) la piata bursierd, ceea ce limiteaza
lichiditatea tranzactiilor cu valori mobiliare de stat. Integrarea acestei platforme cu bursa de
valori ar aduce multiple beneficii, printre care:

1) cresterea transparentei: tranzactiile realizate prin intermediul bursei de valori sunt
publice si monitorizate, ceea ce sporeste increderea investitorilor;

2) lichiditate sporitd: o piatd secundard activd permite investitorilor sa vanda si sa
cumpere titluri mai usor, ceea ce poate atrage mai multi participanti;

3) preturi de piatd corecte: tranzactionarea prin intermediul bursei de valori asigura
formarea preturilor pe baza cererii si a ofertei, reflectand mai bine valoarea reala a titlurilor;

4) accesibilitate: integrarea cu bursa de valori ar facilita accesul unui numér mai mare
de investitori la valorile mobiliare de stat, inclusiv investitori institutionali.

Astfel, tranzactionarea valorilor mobiliare de stat prin intermediul bursei de valori ar
contribui semnificativ la dezvoltarea si eficienta pietei de capital locale.

Totodata, dezvoltarea pietei obligatiunilor de stat ar putea oferi o curba de randament
veritabild si referinte de pret pentru evaluarea portofoliilor de investitii si dezvoltarea
produselor din sectorul privat. De asemenea, aceasta ar putea facilita emiterea de obligatiuni
corporative cu costuri reduse. Pentru a imbunatati piata valorilor mobiliare de stat din Republica
Moldova, este esentiald abordarea mai multor aspecte critice care, odatd gestionate eficient, ar
putea atrage un numdr mai mare de investitori si ar stimula dezvoltarea pietei de capital.

Regimul fiscal

In prezent, venitul persoanelor fizice rezidente obtinut din VMS si obligatiunile
municipale nu este impozabil.

2.3.2. Piata monetara

Pietele monetare sunt un segment din pietele financiare pe care se tranzactioneaza
instrumente relativ sigure, cu o lichiditate Tnalta si pe perioade scurte de timp, de regula de la o
zi (noapte) pand la un an. Acestea sunt vitale pentru managementul lichiditatilor bancilor,
servesc ca mijloc de asigurare a stabilitdtii sistemului financiar si pentru descoperirea ratei
dobanzii pentru credite si depozite. Aceste rate se utilizeaza ca referintd pentru alte instrumente,
inclusiv pentru cele de pe piata de capital. De asemenea, pietele monetare eficiente
imbunatatesc eficacitatea politicilor monetare si sporesc potentialul economic al tarii (Practical
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Guide on the Potential of Capital Markets Development in Small Economies. World Bank
Group. 2019. https://hdl.handle.net/10986/32067).

In Republica Moldova, piata monetara, ca si in alte tari cu economii de piati emergente,
este relativ simpld si este utilizatd preponderant de BNM pentru implementarea politicii
monetare. Pentru atingerea obiectivelor politicii monetare, BNM utilizeaza operatiunile de
piata monetard, operatiunile pe piata valutara, facilitatile permanente si rezervele obligatorii
(in scopul realizarii tintei inflatiei, conditiile pe piata monetara sunt dirijate de BNM prin
stabilirea de catre Consiliul de administratie a indicatorului principal pentru piata monetara
interbancara pe termen scurt — rata de baza.). BNM efectueaza operatiuni de piatd monetara,
utilizdnd, 1n special, tranzactiile Repo si emiterea de certificate ale BNM (Regulament cu
privire la operatiunile de piatd monetara ale Bancii Nationale a Moldovei, aprobat prin
Hotararea Comitetului Executiv al BNM nr. 188/2014 prevede utilizarea urmatoarelor
instrumente: Tranzactii repo/reverse repo cu active eligibile; Tranzactii simple (vanzari si
cumparari definitive de VMS); Acordare de credite garantate cu active eligibile; Emitere de
certificate ale BNM; Atragere de depozite la termen; Tranzactii swap valutar.
https://www.legis.md/cautare/getResults ?doc_id=131145&lang=ro#).

Operatiuni de piata monetard

In perioada 2013-2023, din instrumentele aferente pietei monetare, BNM a efectuat
tranzactii Repo si a emis certificate ale BNM (CBN) cu scadentd la 14 zile. Soldul mediu zilnic
al CBN, pe toatd perioada analizatd, constituie circa 4.8 miliarde lei, cu puternice abateri in
functie de necesarul interventieci BNM. Acest instrument a fost cel mai solicitat in anul 2023,
cand media zilnica pe acest an a reprezentat 10.9 miliarde lei, iar in anul 2014, soldul mediu a
fost cel mai redus — circa 783 milioane lei (Figura 20, Figura 21).

In general, datoritd unui nivel inalt de lichiditati din sistemul bancar, utilizarea
operatiunilor Repo este sporadicad si nesemnificativa, de reguld sunt efectuate tranzactii de la
cateva milioane pana la cateva sute de milioane lei. Exceptie este perioada de crizd din anii
2014-2016 si cea din anul 2022, survenita odatd cu declansarea razboiului din Ucraina. Astfel,
sumele totale livrate de BNM pe piata, aferente perioadelor de criza, a constituit 41.4 miliarde
lei in anul 2022 si circa 16 miliarde in anii 2014-2016. In anul 2023, volumul de lichiditate a
fost de 125 mil. lei, accesat prin procedura de licitatie fara plafon la rata fixa pentru 14 zile (rata
de baza plus 0.25 puncte procentuale).

Figura 20. Evolutia tranzactiilor cu CBN si Repo, mil MDL
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Figura 21. Soldul mediu anual de vanzari de certificate ale BNM, mil MDL
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In anul 2023, pe fundalul presiunilor dezinflationiste, BNM a redus norma rezervelor
obligatorii pentru mijloacele atrase in lei moldovenesti (MDL) si in valuta liber convertibila
(VLC). BNM a continuat politica de recalibrare a rezervelor obligatorii, majorand decalajul
dintre normele pentru MDL si VLC, pentru a spori eficienta transmiterii impulsurilor monetare
in sectorul real. Rezervele obligatorii in MDL, mentinute de banci intre 16.12.2023 si
15.01.2024, au totalizat aproape 23 miliarde de lei. La sfarsitul anului 2023, rezervele
obligatorii Tn VLC, mentinute de banci, au totalizat 244 milioane de dolari SUA si 639 milioane
de euro. Absorbtia excesului de lichiditate de catre BNM, prin vanzarea de CBN cétre banci are
un impact mixt asupra dezvoltarii pietei de capital. Dupd anul 2014, excesul de lichiditate a
devenit o problema structuralad constanta, cu intensitate variabila (Figura 22).

Figura 22. Evolutia rezervelor obligatorii la BNM si evolutia soldului mediu zilnic al CBN, milioane MDL
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Facilititile permanente

Facilitatile permanente acordate de BNM bancilor au drept scop sterilizarea si,
respectiv, furnizarea de lichiditate (Regulamentul cu privire la facilitatile permanente de
creditare acordate bancilor de catre Banca Nationala a Moldovei, aprobat de BNM prin
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hotararea nr. 171/2018.) pe termen foarte scurt (cu scadenta overnight) si micsorarea
fluctuatiilor ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata monetara interbancara. De asemenea,
prin aceste facilitati bancile isi pot asigura un management corespunzator a lichiditatilor zilnice.

Bancile au apelat mai intens la facilitatea de depozit, in timp ce facilitatea de creditare
a fost utilizata pe perioade scurte si la volume relativ reduse. Soldurile medii zilnice la depozite,
in medie pe perioada, au constituit circa 444 milioane de lei, iar cel mai inalt nivel al soldurilor
medii a fost inregistrat in anul 2017, fiind de circa 1.058 miliarde de lei. In timp ce soldurile
zilnice medii 1n perioada 2013-2023 pentru creditele overnight au fost doar de circa 19.1
milioane de lei, fiind, in mare parte, determinate de operatiunile din anul 2022, cu un sold mediu
de 79.6 milioane de lei si de cele din anul 2014, cu un sold mediu de 74.1 milioane de lei, in
anul 2023, soldul zilnic mediu a coborat la 22 milioane de lei (Figura 23).

Figura 23. Soldul mediu zilnic pentru creditele si depozitele overnight, milioane MDL
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Absorbtia lichiditati excesive urmareste asigurarea stabilitdtii financiare, reducand
presiunea inflationistd si asigurand un mediu macroeconomic predictibil. Stabilitatea
economica este cruciald si pentru dezvoltarea pietei de capital, deoarece investitorii sunt mai
dispusi s@ investeascd in instrumente financiare atunci cand riscurile macroeconomice sunt
reduse. Totusi, absorbtia excesului de lichiditate poate avea si unele efecte adverse asupra pietei
de capital. Prin directionarea lichiditatii disponibile cdtre CBN, bancile devin mai putin
interesate Tn a investi In alte instrumente financiare, cum ar fi VMS pe termen lung, actiunile
sau obligatiunile corporative. Astfel, cererea pentru aceste instrumente poate scadea, afectand
negativ dezvoltarea si lichiditatea pietei de capital.

Piata creditelor/depozitelor interbancare

Dupa anul 2014, activitdtile de creditare reciprocd intre banci sunt destul de reduse.
Daca in anii 2013 si 2014 volumul tranzactiilor a constituit peste 37.4 miliarde de lei si,
respectiv 45.5 miliarde de lei, atunci, in intreaga perioada a anilor 2015-2023, volumul
creditelor/depozitelor interbancare a constituit circa 3.3 miliarde de lei. In anul 2023, volumul
tranzactiilor a constituit 133 milioane de lei, iar in anul 2022, tranzactii nu au fost efectuate.

Ratele dobanzilor pe piata monetara interbancard in Republica Moldova sunt stabilite in
conformitate cu standardele internationale. Ratele de referinta CHIBOR si CHIBID se
determind de catre Agentul de fixing (Bloomberg Finance L.P) ora locald, prin aplicarea
regulilor stipulate In Regulamentul privind ratele de referinta CHIBOR si CHIBID. CHIBOR
(Chisinau Interbank Offered Rate) reprezintd rata de referintd calculata in baza cotatiilor
bancilor contributorii pentru plasarea mijloacelor banesti in lei moldovenesti la alte banci.
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CHIBID (Chisinau Interbank Bid Rate) reprezinta rata de referintd calculatd in baza cotatiilor
bancilor contributorii pentru atragerea mijloacelor banesti in lei moldovenesti de la alte banci.
Totodata, activitatea redusa a bancilor pe piata interbancara duce la existenta mai mult formala
a acestor indici, fara o utilizare largd ca ratd de referinta in tranzactiile financiare.

Astfel, piata monetara din Republica Moldova este dominatd preponderent de BNM
pentru realizarea politicii monetare, in timp ce functia de descoperire de pret si gestionare a
lichiditatilor bancilor este utilizatd intr-o masurd mai mici. In acelasi timp, cadrul de
reglementare pentru piata monetard din Republica Moldova este relativ bine structurat,
asigurand un mediu favorabil pentru desfasurarea si dezvoltarea operatiunilor de piata
monetara.

2.3.3. Piata de actiuni si piata obligatiunilor non-guvernamentale (corporative)

Complementar, lipsa promovarii accesarii finantarii prin intermediul pietei de capital a
condus la o utilizare aproape inexistentd a acestei metode de catre companii. Societatile de
investitii, cele care ar trebui sa aiba un interes economic in promovarea finantarii pe piata de
capital, au manifestat o atitudine pasiva In ceea ce priveste dezvoltarea activitatilor de
intermediere financiara.

Totodata, se constatd informarea insuficientd despre instrumentele dedicate
investitorilor de retail pe piata de capital, care, in timp, prin implicarea acestora ar putea
contribui la cresterea nivelului de educatie financiard. De asemenea, atat sistemul educational,
cat si CNPF, alaturi de participantii profesionisti, dispun de capacitati limitate pentru a informa
si educa potentialii investitori. In acelasi timp, lipsa stimulentelor oferite de companii
angajatilor sdi, in calitate de bonusuri de performantd si loialitate, achitate cu actiunile
companiei, la fel, contribuie la lipsa de informare si dezinteres In randul persoanelor fizice
pentru instrumentele pietei de capital.

Rolul valorilor mobiliare corporative in cadrul pietei de capital este de a furniza
finantare — sub forma de titluri de capital si finantare prin indatorare — companiilor din sectorul
privat, utilizand resursele financiare disponibile ale investitorilor. In afard de beneficiile direct
legate de finantare, companiile participante pe piata de capital isi sporesc notorietatea si
reputatia, astfel castigdnd increderea partenerilor si a clientilor.

Investitorii institutionali

Pentru a asigura o lichiditate continud pe piata de capital este necesara prezenta diferitor
tipuri de investitori, cu diverse viziuni si orizonturi de timp in a efectua investitii. Prezenta
continud a acestora este necesard pentru a evita disbalanta intre cererea si oferta de capital ce
poate duce la formarea pretului neechitabil sau supraevaluat.

In Republica Moldova, principalii investitori institutionali sunt bancile licentiate,
societatile de asigurare (reasigurare) si alte persoane juridice, care ar sustine cererea de valori
mobiliare si ar fi o categorie de investitori stabili cu politici de investitii pe termen lung. La
sfarsitul anului 2023, in Republica Moldova, activau circa 130 de institutii financiare, care
includeau 11 banci, 9 societati de asigurare si 111 organizatii de creditare nebancard. Pentru
toate aceste entitdti reglementate din sectorul financiar, cadrul legal ofera posibilitati de plasare
a resurselor acumulate n diverse produse investitionale ajustate in functie de cost si risc pe
piata de capital locald sau externd. In pofida acestui fapt, investitiile in valori mobiliare, in mod
special corporative, sunt neglijabile, respectiv, s-ar prezuma ca costurile investitiei, nivelul de
educatie investitionald si increderea in piatd reprezintd factorii de influentd decisivi ai
comportamentului investitional al celor prenotati.

Bancile licentiate

Activele bancilor licentiate au constituit 153,9 miliarde de lei (in anul 2023). Cu toate
acestea, bancile sunt reticente de a investi in instrumentele pietei de capital, din cauza lipsei
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diversitatii acestora, preferand creditarea directd si subscrierea VMS, investitiile in ultimele
fiind de circa 16 miliarde de lei.

Societdtile de asigurare (reasigurare)

Societdtile de asigurare detin cumulativ un portofoliu de aproximativ 5 miliarde de lei,
mijloace care potential pot fi dispersate prudential, inclusiv in instrumentele pietei de capital.
Conform Legii nr. 92/2022 privind activitatea de asigurare si reasigurare, limitele de investitii
permise pentru instrumentele pietei de capital, in mod special obligatiunile corporative, sunt de
5% per emitent sau de 40 % per total, ponderea fiind calculata din rezervele tehnice sau capitalul
prudential. Astfel, potrivit datelor pentru anul 2023, companiile de asigurdari detin doar 0,6 %
din activele care acopera rezervele tehnice sub forma de investitii In instrumente ale pietei de
capital, cum ar fi actiunile, desi legea permite un plafon de pana la 20%. Totodata, acumularile
pe produsele de asigurare de viata sunt destul de modeste pe piata autohtond (valoarea primelor
incasate pe 2023 — 107,57 milioane lei) si pot fi regasite doar la o singura societate de asigurare
(reasigurare), mijloacele banesti aflate in portofoliul gestionat fiind relevante pentru piata de
capital datorita necesitatii de a le investi In instrumente pe termen lung.

Fondurile de investitii

In pofida existentei unui cadru legal partial armonizat directivelor UE, in prezent, in
Republica Moldova nu exista niciun Organism de Plasament Colectiv (in continuare — OPC).
Avand 1n vedere importanta acestor entitati pentru impulsionarea pietei de capital, aparitia lor
ar servi drept o alternativa oportuna pentru investitori.

Fondurile de pensii facultative

Piata de capital pentru a fi dezvoltata are nevoie de jucatori institutionali, care pot, n
mod continuu, sustine cererea de capital pentru diverse forme si marimi ale activitatii de
antreprenoriat. De curand (octombrie 2024), a fost licentiat primul administrator de fonduri de
pensii facultative, care ar prezinta un potential de a impulsiona piata de capital. Totodata, ar
trebui facuti pasi in dezvoltarea cadrului de reglementare pentru fondurile de pensii private
obligatorii (Pilonul II).

Investitorii individuali

Sectorul investitorilor individuali (clienti obisnuiti/investitori neprofesionisti) in
instrumentele pietei de capital nu este dezvoltat in Republica Moldova, acestia optand sa isi
financiare si accesul la ele, Republica Moldova se confrunta astazi cu problema fundamentala
a lipsei schemelor de investitii colective in calitate de distribuitori primari de produse
investitionale pentru populatie. Totodata, bancile licentiate pe piata de capital si societatile de
investitii nebancare nu ofera infrastructurd necesara de tranzactionare online pe piata bursiera
locala sau externd, avand impact de limitare directd a numarului de investitori potentiali activi
pe piata. Republica Moldova are cel mai mic nivel al PIB pe cap de locuitor, sub 30% din media
tarilor membre UE. Cu toate acestea, existd factori care demonstreaza interesul investitorilor
mici de a investi:

1) majoritatea absolutd a tranzactiilor cu valori mobiliare atat pe piata bursiera, cat si
pe cea 1n afara pietelor reglementate (Over the counter — in continuare — OTC) sunt efectuate
de catre clientii obisnuiti;

2) rezultatele subscrierilor anterioare a 3 emisiuni de obligatiuni municipale si a
4 emisiuni de obligatiuni corporative unde au plasate mijloace banesti in volum de 330 milioane
de lei, denotd prezenta interesului investitorilor pentru instrumente alternative depozitelor
bancare;

3) salariul mediu pe economie a cunoscut o crestere exponentiald in ultimii 5 ani de
raportare (cu peste 65 %), ceea ce permite a releva oportunitati de economisire.
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Interesul si investitiile investitorilor individuali in valori mobiliare corporative joaca un
rol crucial in dinamizarea si diversificarea pietei de capital. Atragerea acestora pe piata de
actiuni din Republica Moldova poate aduce numeroase beneficii, inclusiv cresterea lichiditatii
st stabilitatii pietei. Educatia financiara, accesul facil la informatii si stimulentele adecvate pot
incuraja participarea activa a investitorilor individuali, consolidand astfel baza investitionala si
promovand o piatd de capital mai stabild si mai robusta.

Investitiile straine pe piata de capital sunt asociate, mai degraba, procedurilor regulatorii
de vanzare/cumparare a companiilor din Republica Moldova, decat modalitétii clasice de
infuzii directe in capitalul social al acestora, prin intermediul pietei primare de capital. In ultimii
ani, se observa o crestere a investitiilor straine pe piata primara de capital, ceea ce reprezinta
un semnal pozitiv pentru potentialul de dezvoltare, evidentiind oportunitati de crestere Intr-un
mediu economic global incert.

Protectia investitorilor este asiguratd de CNPF printr-o serie de masuri. Legislatia
aferentd pietei de capital este focusatd pe acest mandat, stabilind practici prudentiale si
asigurand atat calitatea managementului in cadrul participantilor licentiati/autorizati pe piata de
capital, cat si cerinte fatd de adecvarea capitalului acestora. Un alt aspect esential este
transparenta emitentilor. Astfel, societatile admise spre tranzactionare la bursa sunt obligate sa
aplice principiile de guvernantd corporativa si sa faca publice situatiile financiare, in timp ce
emitentii de obligatiuni trebuie sa publice un prospect in care sa prezinte clar proiectele ce
urmeaza a fi finantate si riscurile asociate. La fel, este posibila emiterea obligatiunilor cu
acoperire (garantate prin gaj, garantie bancard sau fidejusiune) sau a obligatiunilor fara
acoperire, protectia investitorilor fiind asiguratd de posibilitatea de convertire a obligatiunilor
in actiuni si de bonitatea emitentului. Totodata, CNPF administreaza Fondul de compensare a
investitorilor, garantand clientilor societatilor de investitii aflate In incapacitate de returnare a
mijloacelor banesti si/sau a instrumentelor financiare o compensatie de pand la 1 000 de euro.
Totusi, acest plafon este considerabil mai mic decét in alte state (UE — 20 000 de euro).

Piata primara

In ultimii ani, oferta valorilor mobiliare pe piata corporativi din Republica Moldova a
fost marcatd de o scadere semnificativd a numarului de emisiuni de constituire. Societatile
comerciale prefera sa evite organizarea afacerilor sub forma de societdti pe actiuni, optand
pentru alte structuri juridice. Totodata, scdderea numarului de emitenti de valori mobiliare este
cauzata de lichidarea societatilor inactive sau reorganizarea acestora In societdti cu raspundere
limitata, la care cadrul de administrare este mai simplist. Aceastd tendinta reflectd provocarile
si dinamica actuald a pietei valorilor mobiliare din Republica Moldova, evidentiind necesitatea
unor reforme si stimulente pentru a incuraja emisiunile si a atrage investitori.

In ciuda faptului ci, dupa realizarea programului de privatizare din perioada 1994-1995,
circa 2235 de intreprinderi au fost privatizate, pana in prezent, nu a fost realizatd nicio emisiune
de actiuni prin intermediul unei oferte publice initiale (IPO). Un numar de societati mare, dupa
procesul de privatizare, reprezenta un potential inalt de a dezvolta piata de capital, inclusiv prin
realizarea ofertelor publice primare. Astazi, avem o piata de capital slab dezvoltatd din cauza
mai multor factori, cum ar fi:

1) actionarii intreprinderilor privatizate nu au demonstrat un interes sporit fata de
participarea personala la adundrile generale ale actionarilor;

2) modelul de conducere a intreprinderilor netransparent, inclusiv prin prezentarea
informatiilor eronate si neachitarea dividendelor cétre actionari;

3) nivelul de cunostinte redus al actionarilor pentru participarea la administrarea
corporativa,

4) lipsa de incredere a investitorilor in mecanismele actuale de protectie.

Consecintele acestor evenimente se resimt pana in prezent, investitorii avand o atitudine
rezervata fatd de investitiile pe piata de capital, fiind sceptici fatd de mecanismele de protectie.
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Astézi la bursa sunt listati 37 de emitenti, cu o capitalizare bursierd de 10,2 miliarde de
lei, in cadrul careia pe piata reglementata sunt admisi 13 emitenti, majoritatea fiind din sectorul
bancar si asigurdri, iar in cadrul sistemului multilateral de tranzactionare (in continuare — MTF)
— 24 de emitenti, fiind preponderent din sectorul de servicii (comercial, transport si inchirieri
bunuri imobiliare proprii). Restul companiilor sunt tranzactionate prin negocieri directe in afara
bursei (OTC) la societatile de registru sau DCU, volumul cumulativ de tranzactionare in ultimii
14 ani fiind de 37 % pe piata bursiera si de 63 % OTC.

In conditiile in care nicio intreprindere cu participatiune majoritara de stat nu este listata
pe piata bursierd, acestea reprezinta potentiali emitenti de valori mobiliare, care pot juca un rol
important in dezvoltarea pietei de capital prin a fi partial privatizate sau pentru a atrage finantare
prin indatorare. La finele anului 2023, au fost 83 de Intreprinderi cu capital de stat active, dintre
care 50 au un capital propriu mai mare de echivalentul in lei a 1 milion de euro si cu o valoare
totald a capitalului propriu de 38,5 miliarde de lei. In anul 2023, 37 de intreprinderi cu capital
de stat au distribuit dividende/defalcari catre bugetul de stat in valoare de 286,2 milioane de lei,
iar profitul net al acestora a insumat 538 milioane de lei. 7 companii au generat aproximativ
75 % din totalul profitului net, demonstrand rezultate impresionante pe parcursul ultimilor ani,
fiind considerate potentiali emitenti pe piata de capital. Aceste 7 companii ar putea stimula
semnificativ dezvoltarea pietei de capital din Republica Moldova, atragand investitii si sporind
increderea investitorilor in piata locala.

Totodatd, unele intreprinderi mari si mijlocii din industria comertului, prelucratoare,
constructii, inclusiv companii care se tranzactioneazd mai activ OTC si sunt profitabile,
veniturile acestora fiind comparabile cu cele ale societatilor listate, asemenea pot fi un potential
care ar utiliza piata de capital prin emisiuni noi de valori mobiliare sau pot accesa finantare prin
indatorare.

Piata secundarad

Starea actuala a pietei secundare a valorilor mobiliare indica un nivel extrem de scdzut
al lichiditatii. Volumul tranzactiilor pe piata reglementata este foarte redus, iar sectorul MTF al
pietei bursiere continui si fie in declin. In ultimii 5 ani, pe piata bursierd s-au inregistrat, in
medie, aproximativ 3 tranzactii zilnic. In mod obisnuit, segmentul extrabursier prevaleazi in
volumul tranzactiilor Inregistrate (Figura 24).

Ponderea volumului tranzactiilor in PIB a scdzut, in perioada 2020-2022, comparativ cu
anii 2018 si 2019. Nivelul semnificativ mai inalt al acestui indicator, inregistrat in anii
precedenti, se datoreaza schimbarilor majore in actionariatul bancar. Dacd excludem aceste
tranzactii, care sunt de obicei unice si implicd pachete mari de actiuni, indicatorii activitatii
bursiere ar fi extrem de modesti.

Stagnarea activitdtii bursiere poate fi atribuitd mai multor factori:

1) gama redusd de instrumente financiare atractive disponibile, care limiteaza optiunile
de investitii pentru participantii la piata;

2) reticenta emitentilor de a se inscrie la cota bursei si a plasa public actiuni
suplimentare, din dorinta de a mentine controlul asupra companiilor lor;

3) lipsa cunostintelor financiare adecvate in rdndul populatiei, dar si a managementului
companiilor, care contribuie la o participare redusa pe aceasta piata.
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Figura 24. Volumele tranzactiilor cu valori mobiliare, milioane MDL
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Statisticile arata ca circulatia valorilor mobiliare pe piata secundara este destul de redusa
si ocazionald, din cauza lipsei de ofertd. Actiunile rdman clasa dominantad de active financiare
tranzactionate. Cu toate acestea, chiar daca initial pe bursa erau listate circa 1 100 de emitenti,
astazi, numarul acestora s-a redus la 37. Restul companiilor sunt tranzactionate prin negocieri
directe in afara bursei (OTC) la societatile de registru sau DCU, proportia medie de
tranzactionare, 1n ultimii 14 ani, fiind de 37 % pe piata bursiera si de 63 % — OTC. Totodata,
din numarul total de societati tranzactionate in afara bursei, doar cateva, cu un capital social de
peste 1 milion de lei si venituri comparabile cu cele ale societdtilor listate, sunt eligibile pentru
piata reglementata sau in cadrul MTF.

De obicei, societdtile de investitii oferd, in calitate de servicii de bazd, doar
intermedierea tranzactiilor cu valori mobiliare. Prin realizarea de cétre societdtile de investitii
sau bursa de valori a unor analize pe companii ori publicarea, cu periodicitate, a datelor despre
starea actuald a pietei de capital, s-ar oferi informatii valoroase pentru investitori, astfel incat
sa poatd lua decizii mai structurate, insa acest fapt necesitd un capital de lucru si uman mai mare
in cadrul institutiilor vizate. Complementar, prin sporirea capacitatii societdtilor de investitii
non-bancare de a realiza subscrierea (underwriting) pentru obligatiuni si de a gasi, in timp redus,
investitori (similar finantarii participative (crowdfunding)), s-ar putea incuraja clientii sa
opteze pentru un alt tip de finantare decat cel clasic — bancar.

Obligatiuni

In ciuda faptului ca, din anul 1997, cadrul legal aferent emiterii obligatiunilor oferea
emitentilor posibilitatea accesarii capitalului prin acest mecanism, totusi, abia in anul 2023, a
avut loc prima emisiune de obligatiuni, oferite public, de catre o institutie financiara, in cadrul
unui program de ofertd de 400 milioane de lei, fiind plasate 64,56 % din volumul total anuntat,
continuand lansarea unui alt program de obligatiuni in anul 2024. Obligatiunile emise au fost,
ulterior, admise la tranzactionare la bursa de valori, in vederea sporirii lichiditatii pe piata
secundara.

Piata obligatiunilor corporative din Republica Moldova nu este dezvoltatd din cauza
unei combinatii de factori, precum expertiza financiara insuficientd, costuri fixe Tnalte raportate
la volumele de finantare si intermediere insuficienta.

Costurile fixe asociate emisiunii de obligatiuni sunt un impediment pentru companiile,
in special, cele mici si mijlocii, in a utiliza acest instrument de finantare, avand in vedere ca
apelarea la un credit bancar poate fi mai eficient.

Un factor crucial este rolul bancilor, ca si principale societati de investitii, care pot face
subscrierea pentru obligatiuni. De asemenea, resursele umane limitate in cadrul bancilor, ca si
societati de investitii, si lipsa de suficiente cunostinte la nivel de directori comerciali ai
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companiilor contribuie la reticenta fatd de piata obligatiunilor. De altfel, obligatiunile
corporative oferd o flexibilitate mai mare pentru corporatii si autoritatile locale, deoarece
termenul de scadenta este, de reguld, mai mare decét la creditele comerciale, plata principalului
se face doar la final, si nu pe parcursul duratei creditului, iar implicatiile de reglementare sunt
mai relaxate fatd de procesul de creditare, care este extrem de minutios monitorizat de BNM.

Teoretic, datorita termenului de scadenta extins al obligatiunilor non-guvernamentale,
exclusiv la maturitate, aceste instrumente financiare pot fi considerate mai atractive decat alte
forme de finantare. Totodatd, caracteristicile mentionate pot stimula tranzactionarea acestor
instrumente pe piata secundard, oferind detinatorilor oportunitatea de a-si transforma
instrumentele 1n lichiditati. Cu toate acestea, piata secundard a obligatiunilor non-
guvernamentale este limitatd la tranzactiile cu titlurile de creantd, emise de o singura banca,
inregistrandu-se 4 tranzactii de vanzare-cumparare in anul 2023, si, respectiv, 7 tranzactii de
vanzare-cumpadrare si 3 tranzactii de mostenire in anul 2024, cu un volum total de 6,08 milioane
de lei.

2.3.4. Piata instrumentelor derivate si a altor segmente de piata

Scopul principal al pietelor eficiente de instrumente financiare derivate este gestionarea
riscului asociat cu fluctuatiile de pret ale activului de baza, oferind instrumente de gestionare a
riscului pentru investitori. Derivativele se refera, in general, la contracte a caror pret deriva din
valoarea unui instrument de baza — fie ca este vorba de obligatiuni, marfuri, actiuni sau valute.
In prezent, in Republica Moldova nu se emit nici instrumente financiare derivate, nici titluri
securizate, desi Regulamentul privind serviciile si activitatile de investitii (Hotardrea CNPF
nr. 49/3 din 26.08.2015) reglementeaza serviciile si activitatile de investitii, precum si serviciile
auxiliare legate de instrumentele derivate, stabilind cadrul necesar pentru operarea si
dezvoltarea pietei instrumentelor derivate.

Piata locald a instrumentelor financiare ipotecare se afla la o etapa incipientd de
dezvoltare, astfel de instrumente nefiind prezente.

Proiecte bazate de investitii durabile, desi nu sunt prezente in Republica Moldova,
meritd o atentie deosebitd. Nu existd o taxonomie pentru investitiile durabile si nici un cadru de
reglementare in acest sens. Totodatd, in lipsa legislatiei privind raportarea nefinanciara, se
creeaza incertitudine in angajamentul companiilor pentru finantarea sau dezvoltarea proiectelor
sustenabile cu impact pozitiv asupra mediului.

in Republica Moldova nu existd un cadru de reglementare consolidat pentru finantele
digitale. Lipsa capacitatilor si a riscurilor prezente in domeniu a contribuit la crearea barierelor
legale pentru dezvoltarea unor piete organizate pe acest segment de piata.

2.4. Analiza cadrului de reglementare

Cadrul primar de reglementare care guverneaza in prezent activitatea participantilor
pietei de capital cuprinde:

1) Legea nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni;

2) Legeanr. 171/2012 privind piata de capital;

3) Legea nr. 2/2020 privind organismele de plasament colectiv alternative;

4) Legea nr. 234/2016 privind Depozitarul central unic al valorilor mobiliare.

Aceste legi, Tmpreuna cu actele normative secundare, formeazd ecosistemul de
reglementare, care asigurd echilibrul intre libertatea prestarii serviciilor pe piata de capital,
respectarea normelor de conduitd pe piatd si protectia drepturilor consumatorilor de servicii pe
piata de capital.

Legislatia pietei de capital din Republica Moldova este, in mare parte, compatibila cu
directivele UE, asigurand un cadru legal robust si transparent. In domeniul pietei de capital si
al serviciilor de investitii, Republica Moldova a facut pasi convingatori in dezvoltarea cadrului
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pietei de capital, in conformitate cu directivele UE, precum Directiva 2014/65/UE privind
pietele instrumentelor financiare (in continuare — MiFID), OPCVM, Administratori de fonduri
de investitii alternative, Regulamentul (UE) 909/2014 privind depozitarii centrali de titluri de
valoare, Regulamentul (UE) 2020/1503 pentru prestarea de servicii de finantare participativa.

Subsecvent, pe partea de pensii suplimentare, Republica Moldova are in vigoare un
cadru de reglementare primar si secundar privind Pilonul III de pensii facultative.

Mai mult, conform recomanddrilor Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (in continuare — OECD), CNPF a aprobat Codul de guvernantd corporativa
(Hotararea nr. 67/10 din 24.12.2015), un cadru de reglementare care vizeaza Tmbunatdtirea
transparentei, responsabilitdtii si eficientei in gestionarea intreprinderilor, in mod special, a
celor care sunt de interes public.

Consecvent, urmeaza a fi depuse eforturi suplimentare pentru consolidarea, prin
armonizare continud, a legislatiei privind piata de capital, pentru a asigura implementarea
obiectivului de crestere a gradului de integrare, competitivitate si eficientd a pietei de capital
locale.

2.5. Infrastructura pietei de capital si integrarea

Principalele elemente-cheie de infrastructura a pietei de capital din Republica Moldova
sunt bursa de valori, DCU si societatile de registru.

Bursa de valori a Moldovei (BVM), fiind unicul operator pe piata bursiera locala, este
o structurd ineficientd si slab dezvoltatd. Aceasta nu asigura lichiditatea Tnaltd a valorilor
mobiliare listate, tranzactiile fiind sporadice, extrem de joase, dupd numar si volum. Noile
listari lipsesc. Drept urmare, sustenabilitatea financiarda a BVM este afectata.

Sistemul tehnologic de tranzactionare, fiind creat cu 30 de ani in urma, este unul invechit
st ineficient. Acesta necesitd modernizare, cu utilizarea tehnologiilor progresive si asigurarea
conexiunii la pietele mai dezvoltate.

Accesul BVM la platforme internationale lipseste si, in conditii actuale, fard atragerea
partenerilor strdini, nu poate fi asigurat.

In conditiile actuale, BVM nu indeplineste rolul de locomotivi si indicator economic:
nu faciliteaza acumularea de capital pentru companii si alti emitenti, nu asigura lichiditatea
investitiilor §1 atragerea investitorilor, nu permite evaluarea companiilor si diversificarea
investitiilor. Activitatile de dezvoltare a afacerii, Imbunatétirea relatiilor cu clientii si atragerea
de noi clienti nu se manifestd adecvat. De asemenea, nu se ofera sprijin companiilor listate
pentru a obtine o mai mare vizibilitate pe piatd, iar sprijinul consultativ, educational si
informational calificat pentru emitentii potentiali si investitori este insuficient. Serviciile de
gestionare si furnizare de informatii bursiere sunt, de asemenea, deficitare.

Numadrul redus de cotatii stabile si lipsa de interes din partea conducerii bursei in
dezvoltarea acesteia sunt motive de ingrijorare pentru viitorul pietei de capital organizate,
afectand direct sustenabilitatea bursei de valori.

In acelasi timp, BVM demonstreazi lipsi de initiativa si sustinere in dezvoltarea
infrastructurii de tranzactionare. Structura actuald a actionariatului, cu multi membri
dezinteresati In dezvoltarea afacerii, compromite perspectivele investitiilor suplimentare in
capitalul social al BVM, necesare pentru continuitatea activitatii si dezvoltare. Aceasta situatie
creeaza incertitudine in ceea ce priveste sustenabilitatea si functionalitatea operatorului de piata.

DCU, fiind creat in anul 2018, pentru asigurarea activitatilor pre si post-tranzactionare
si evidenta centralizatd a valorilor mobiliare, si, desi, reprezentand o infrastructura a pietei
financiare moderna, acesta totusi nu efectueaza schimb automatizat de informatii cu operatorul
de piata si participantii profesionisti privind conturile de instrumente financiare si evidentele pe
aceste conturi si nu este conectat la pietele financiare internationale, ceea ce constituie o
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preconditie necesard pentru asigurarea fluxului de date intre depozitari la executarea
tranzactiilor derulate pe platformele bursiere straine.

Societatile de registru asigura evidenta detinatorilor de valori mobiliare corporative ale
companiilor create, in mare parte, in procesul de privatizare in masa si le oferd servicii de
consultantd si suport in relatii si operatiuni corporative. Actiunile acestor companii se
tranzactioneaza doar 1n afara bursei de valori (OTC). Societatile de registru, in ultima perioada,
se confrunta cu severe probleme financiare, veniturile din activitate fiind inferioare cheltuielilor
suportate. Sistemele informatice utilizate de societdti sunt invechite, fiind intr-un decalaj cu
noile solutii tehnologice. Pentru asigurarea sustenabilitatii financiare si a actualizarii sistemelor
informatice, utilizate de registratori, sunt necesare reforme legate de mediul in care acestia isi
desfasoara activitatea.

Serviciile de cercetare, evaluare si analiza pe piata de capital sunt rar aplicate si nu
sunt publice.

Sectorul serviciilor de intermediere la emitere, plasare si subscriere a valorilor
mobiliare, precum si de consultanta investitionald nu este dezvoltat. Societdtile de investitii,
in special bancile, ca si intermediari financiari, au capacitatea de a furniza un spectru larg de
servicii pe piata de capital, inclusiv intermediere la emitere, plasare, subscriere, tranzactionare
si consultanta investitionald. Cu toate acestea, in practica, intermediarii se limiteaza, de obicei,
la oferirea doar a serviciilor de tranzactionare. Asadar, un numar nesemnificativ de intermediari
(1-2 banci) oferd un spectru mai larg de servicii.

In prezent, nu sunt aplicate anumite initiative care ar oferi sprijin financiar sau
consultantd companiilor pentru a emite valori mobiliare. Astfel de programe pot reduce
barierele, precum si contribui la sporirea nivelul de incredere a investitorilor si la Incurajarea
companiilor de a efectua mai multe emisiuni de valori mobiliare.

Integrarea

Studiile arata ca, pentru o bund dezvoltare a pietei de capital, in tarile mici precum
Republica Moldova, integrarea cu o piatd de capital emergentd sau dezvoltata poate fi
consideratd o optiune viabila (World Bank Group, 2020, Capital Markets Development: A
Primer for Policy Makers (www.ifc.org); World Bank Group, 2020, Creating domestic capital
markets in developing countries (www.ifc.org/thoughtleadership).). Corespunzator, beneficiile
asociate integrarii contribuie la dezvoltarea economica printr-o mai buna alocare de capital
pentru proiecte investitionale, optiuni diversificate in instrumente si transfer de risc.

Integrarea pietelor de capital presupune asigurarea conditiilor egale de acces pentru
investitori si emitenti la infrastructura pietei de capital si serviciile de intermediere, care
opereaza transfrontalier in mod simetric. Potrivit literaturii (Daniel Stavdrek, Iveta Repkova,
Katarina Gajdosova, Theory of financial integration and achievements in the European Union
- https://mpra.ub.uni-muenchen.de/34393/), intr-o integrare perfectd a pietelor de capital, un
investitor se poate astepta, la aceeasi rentabilitate a investitiilor de la piete diferite. Pentru
Republica Moldova, de rand cu statutul recent de candidat la UE, integrarea cu o piatad de capital
regionala din UE, mai cu seama, Romania (pornind de la relatiile care leaga Republica Moldova
s1 Romania sub aspect lingvistic, cultural si economic), ar deschide multiple oportunitati, printre
care dezvoltarea unor cdi fiabile de acces la finantare, inclusiv transferul de tehnologii si
cunostinte privind reglementarile si mecanismele de piata.

Totodata, pe langa necesitatea existentei unor prevederi legale similare de autorizare si
supraveghere intre tarile care participd la integrarea pietelor de capital, legea solicita existenta
unor acorduri de cooperare intre autoritati, care sd includa dispozitii ce reglementeaza schimbul
de informatii, in scopul mentinerii integritatii pietei si protejdrii investitorilor.

In prezent, CNPF, in calitate de regulator al pietei de capital, nu este parte a Acordului
Multilateral de Intelegere a Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare (in
continuare — /OSCO MMoU), ceea ce reprezintd o vulnerabilitate pentru realizarea obiectivului
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de integrare a pietei de capital locale In uniunea pietelor de capital din UE. Mai mult, acest
statut al CNPF creeazd perceptia unei competente insuficiente in schimbul reciproc de
informatii in scop de supraveghere cu autoritati similare, in special legat de incapacitatea de a
obtine informatii-cheie de investigatie de la reglementatorii de peste hotare (ca parte a MMoU
al IOSCO).

2.6. Probleme si recomandari de interventii

Piata VMS este organizata de BNM, ca si agent al Guvernului Republicii Moldova, si
se bazeaza pe participarea bancilor, ca si dealeri primari. In linii mari, aceasta poate fi
caracterizatd dupa cum urmeaza:

1) Finantarea deficitului de stat prin VMS are loc preponderent cu termene de maturitate
de pand la 1 an (peste 96 %). Aceasta are un impediment negativ asupra stabilitdtii si
previzibilitatii gestiondrii datoriei sectorului public, dar are si urmari negative asupra pietei de
capital si sistemului financiar, inclusiv prin imposibilitatea formarii unei curbe de randament a
VMS, care poate servi, ca referinta de pret, pentru valorile mobiliare.

2) Participarea persoanelor fizice pe piata VMS este joasa, din mai multe cauze: nivelul
scazut de cunostinte financiare si educatie investitionald, lipsa infrastructurii tehnologice
adecvate, care ar asigura tranzactionarea valorilor mobiliare de stat pe piata secundarad, lipsa
unui istoric robust si transparent al randamentului VMS, precum si randamente scazute.

3) Piata secundard a VMS este practic lipsa, chiar daca obligatiunile de stat (VMS cu
maturitate de peste un an) pot fi tranzactionate pe bursa de valori. Aceasta situatie este cauzata,
in primul rand, de volumul extrem de redus al VMS cu maturitati lungi si infrastructura
nedezvoltata, cu costuri de tranzactionare relativ mari, si de prezenta unei lichiditati excesive
in sistemul bancar, in al doilea rand.

4) Incepand cu septembrie 2024, MF a lansat platforma eVMS dedicata investitorilor —
persoane fizice. In conditiile actuale, dezvoltarea unei astfel de platforme a fost un pas necesar,
realizat de MF, in vederea consolidarii participarii cetdtenilor la finantarea deficitului bugetului
de stat, a diversificdrii canalelor de vanzare a VMS, precum si cresterii ponderii VMS pe termen
lung in totalul portofoliului datoriei de stat interne. Totodatd, la dezvoltarea acestei platforme
nu s-a tinut cont de rolul si locul acesteia in sistemul financiar, de interactiunea cu alte institutii
financiare si de gestiunea riscurilor pentru finantele publice. In aceste conditii, avand in vedere
si dimensiunea mica a pietei, crearea si extinderea platformelor aditionale, paralele celor
existente, nu contribuie la dezvoltarea pietei de capital in Republica Moldova.

Piata monetara din Republica Moldova este dominatd preponderent de BNM pentru
realizarea politicii monetare, in timp ce functia de descoperire de pret si gestionare a
lichiditatilor bancilor este utilizatd intr-o masurd mai mica. Activitatea redusa a bancilor pe
piata interbancara duce la existenta mai mult formala a indicilor CHIBOR si CHIBID, fara o
utilizare largd ca rata de referinta in tranzactiile financiare.

Accesul companiilor autohtone la finantare este limitat, inclusiv prin faptul ca
companiile nu au capacitatea de a utiliza instrumentele pietei de capital. Oferta pe piata de
capital din Republica Moldova se rezuma la doua programe de ofertd publica de obligatiuni
corporative ce au inclus 13 emisiuni de obligatiuni corporative din sectorul financiar, care au
avut loc in anii 2023 si 2024 si nu au fost Inregistrate oferte publice de actiuni. Cu alte cuvinte,
oferta instrumentelor financiare pe piata de capital este extrem de redusa. Aceasta situatie este
cauzata de cateva constrangeri si impedimente majore:

1) capacitatea joasd a companiilor, a serviciilor de consultantd si a intermediarilor
financiari, care opereaza pe piata de capital privind elaborarea solutiilor de finantare prin
instrumentele pietei de capital;

Y:\1.DRAN-DTAN 2025\900\DECIZII PROTOCOLARE\61-MF-CNPF-2025\61-redactat-ro.docx



38

2) pe langa capacitatea joasa, care pentru IMM este si mai pronuntata, sectorul IMM se
confruntd si cu lipsa platformelor de finantare dedicate acestui sector sau platformele nu sunt
adaptate la necesitatile si capacitatile IMM;

3) lipsa unor conditii echitabile de acces la programele de suport ale statului pentru
companii, in comparatie cu creditarea bancara, limiteaza utilizarea pietei de capital ca sursa de
finantare;

4) costuri sporite de acces la piata de capital aferente elaborarii ofertelor publice,
subscrierii, tranzactiondrii si inregistrarii instrumentelor financiare, precum si cu procedurile de
conformare cu cerintele de reglementare;

5) printre cele mai mari companii autohtone sunt intreprinderile cu participarea statului.
Prin faptul cd acestea nu sunt prezente pe piata de capital, pe de o parte se restrange dezvoltarea
si performanta acestora, iar pe de alta parte, se diminueaza puternic cererea pentru instrumentele
pietei de capital. Astfel, sporirea accesului la finantare a acestora depinde de capacitatea
acestora de a emite oferte publice de valori mobiliare, precum si de politicile statului in
domeniul de guvernanta si privatizare.

Cererea pe piata de capital este limitata, ca urmare a lipsei activitatii investitorilor
institutionali, a culturii financiare joase a populatiei si a protectiei reduse a investitiilor. De
asemenea, In conditiile mentionate, cadrul fiscal aplicat nu oferd anumite avantaje pentru
stimularea investitorilor in instrumentele financiare pe termen lung. Cauzele acestei situatii se
prezinta dupa cum urmeaza:

1) Sectorul investitori institutionali este subdezvoltat, reducandu-se doar la banci si
companiile de asigurare. Fondurile de pensii voluntare sunt la etapa de constituire, insa lipseste
pilonul doi de pensii, care este un facilitator puternic pentru dezvoltarea acestui segment de
investitori institutionali. De asemenea, lipsesc schemele de investitii colective, chiar daca
cadrul legal a fost elaborat, din anul 2012, pentru fondurile de investitii clasice, si, din anul
2020, pentru cele alternative;

2) Cunostintele populatiei privind investitiile pe piata de capital sunt insuficiente, iar
increderea acesteia este redusa, fiind alimentata, in special, de rezultatul plasérii bonurilor
patrimoniale din programul de privatizare in masa. La fel, lipsa programelor de stimulare a
angajatilor prin planuri de remunerare prin capitalul propriu (stock option plan) nu faciliteaza
interesul cetatenilor pentru piata de capital;

3) Protectia este insuficienta si/sau perceptia lipsei acesteia deriva din nivelul redus al
garantiilor si al modului de recuperare a investitiilor si nu este incredere in capacitatea
regulatorului si a operatorului de piatd de a asigura o transparentd suficientd pentru luarea
deciziilor de investitii.

Infrastructura pietei de capital este una din cele mai importante bariere in dezvoltarea
piete de capital, prin faptul cd nu asigurd un acces facil si sigur al participantilor, utilizeaza o
platforma de tranzactionare invechita, nu asigurd o interoperabilitate eficienta intre actorii
acesteia si nu este integratd in pietele regionale si globale. De asemenea, operatorul de piata,
depozitarul central si participantii profesionisti nu dispun de cunostintele, abilitatile si
capacitdtile necesare pentru activitatea pe piata de capital in era postprivatizare in masa. Aceasta
problema este determinatd de urmatoarele probleme specifice:

1) Utilizarea de catre bursa de valori a unui sistem de tranzactionare invechit, care nu
permite accesul la distanta direct al participantilor si interconectarea cu alti actori ai pietei, are
o sigurantd indoielnica, are costuri ridicate pentru respectarea cerintelor regulatorii si in
domeniul spaldrii banilor si finantdrii terorismului si nu dispune de o gama largd de
functionalitati aferente platformelor moderne de tranzactionare;

2) Operatorul de piatd si-a dezvoltat un model de business preponderent orientat pe
procesele ce au rezultat din privatizarea in masa. Astfel, personalul si procesele interne ale
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acestuia nu sunt pregatite pentru a oferi emitentilor si investitorilor servicii prin care investitorii
si emitentii sd gaseasca piata de capital ca o alternativa viabila de investitii si finantare;

3) DCU a trecut printr-un sir de reforme care au condus la indepartarea acestuia de la
dezvoltarea functionalititilor legate de deservire a pietei de capital, totodatd, fiind atribuite
functii improprii unui depozitar central tipic, si anume:

(1) interactionarea Tn mod direct cu investitorii in vederea prestarii serviciilor;

(i1) gestionarea conturilor de valori mobiliare ale investitorilor;

(111) executarea ordinelor de decontare pentru operatiuni OTC.

4) Intermediarii financiari si participantii profesionisti la piata de capital, dar si
serviciile de consultantd in afaceri nu au cunostintele si abilitatile necesare pentru a oferi si
promova, in special, emitentilor utilizarea pentru finantare a instrumentelor pietei de capital;

5) Piata de capital autohtond nu este conectata si integrata in piata regionala si globala,
fara de care investitorii si emitentii din Republica Moldova nu pot beneficia de o piata eficienta.
Tinand cont de piata micd a Republicii Moldova si diversitatea de necesitati a emitentilor, dar
si a investitorilor, fard o integrare a pietei de capital in pietele regionale si globale, finantarea
eficientd a afacerilor si obtinerea unor randamente corecte a investitorilor va fi afectata.

Piata de capital nu dispune de o gama suficient de diversa de instrumente
financiare. Astfel, companiile, Guvernul Republicii Moldova si/sau unele sectoare sunt lipsite
de oportunitatile de finantare de pe piata de capital. In primul rand, aceasta situatie se refera la
instrumentele pentru finantarea proiectelor publice si a economiei verde, a pietei ipotecare,
precum si pentru piata activelor virtuale. Aceastd problema devine tot mai stringenta odata cu
cresterea necesitatilor de finantare a proiectelor publice de infrastructura si a investitiilor verzi,
dezvoltarea pietei ipotecare, dar si cu crearea noilor oportunitati de investitii pe piata de capital,
in contextul procesului de integrare europeana.

Armonizarea legislatiei la acquis-ul UE este unul din principalele criterii de aderare
la comunitatea europeand a unei tari, devenind stat membru al acesteia. Dupd obtinerea
statutului de candidat la 23.06.2022, abordarea transpunerii totale a acquis-ul comunitar, asa
cum solicita Tratatul de Functionare al UE (Art. 114), devine o prioritate majora pentru tara,
dar, in acelasi timp, o problema a pietei de capital, aflatd la o fazad incipienta de dezvoltare,
legata de imposibilitatea de a dispune de o marjd de discretie in a devia de la prevederile
directivelor aplicabile, in mod special, unor tari membre ale UE, cu piete de capital dezvoltate.
Respectiv, devine clar ca armonizarea totald a legislatiei implica atat pentru piata, cat si pentru
regulator costuri de mentinere a cerintelor directivelor UE, in scopul crearii unor standarde
care sa asigure respectarea principiului de:

1) armonizare minimala a conditiilor de autorizare si a reglementarilor prudentiale;

2) autorizatiei unice — pasaport european (libera circulatie a serviciilor);

3) exercitare a supravegherii de catre autoritatea competenta din statul de origine si de
recunoastere reciproca a criteriilor nationale de supraveghere.

In alta ordine de idei, beneficiile rezultate din armonizarea si integrarea pietei de capital
locale 1n uniunea pietelor de capital din UE sunt incomensurabile.

Recomandari de interventie

A. Dezvoltarea pietei VMS este subordonata politicilor MF privind administrarea
datoriei sectorului public si finantarea proiectelor de infrastructurd. Astfel, principalele
interventii pe aceasta piata se vor efectua tinand cont de politicile MF privind diversificarea
surselor de finantare, necesitatea de resurse si politici aferente maturitatii instrumentelor;

Pentru dezvoltarea pietei obligatiunilor de stat, inclusiv prin utilizarea mecanismelor
oferite de catre infrastructura pietei de capital, care ar sprijini MF in realizarea acestor politici,
se recomanda:

1) cresterea accesibilitatii si educatiei financiare prin sporirea cunostintelor financiare
in randul investitorilor individuali si dezvoltarea platformelor de tranzactionare.
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Este cruciala lansarea unor campanii educationale care sa informeze populatia despre
beneficiile investitiilor in valori mobiliare de stat;

2) MF si ministerele vor initia si sustine diversificarea instrumentelor de finantare a
proiectelor publice, MF va spori maturitatea VMS si va largi gama de investitori, inclusiv
nerezidenti.

3) MF, de comun cu CNPF si BNM, va identifica solutii privind integrarea optimala a
platformei eVMS 1n piata primara si secundard a VMS in sistemul financiar, inclusiv utilizand
bursa de valori si societdtile de investitii, cu atribuirea rolului de market-maker unui dealer
primar pe emisiunile de referintd, in schimbul unor avantaje sau stimulente;

4) facilitarea accesului investitorilor nerezidenti prin simplificarea procedurilor pentru
deschiderea de conturi bancare, reducerea riscurilor valutare prin introducerea unor mecanisme
de acoperire a riscului.

B. Crearea unui cadru general de suport pentru sporirea accesului companiilor la
finantare prin utilizarea instrumentelor pietei de capital;

In acest sens, se va interveni pe urmitoarele directii principale:

1) eliminarea discrimindrilor privind suportul acordat companiilor pe diferite programe
guvernamentale pe sursele de finantare;

2) acordarea suportului pentru sporirea capacitatilor companiilor de a analiza si a
elabora oferte publice de valori mobiliare;

3) crearea unor conditii mai atractive $i mai potrivite pentru accesul acestora la
finantarea de pe piata de capital al IMM,;

4) promovarea politicilor de privatizare si de guvernanta a companiilor, cu participarea
statului, in vederea utilizarii instrumentelor oferite de piata de capital,

5) Intreprinderea masurilor de eliminare a numarului societatilor pe actiuni inactive si
de clarificare a situatiei cu conturile inactive.

C. Pentru valorificarea resurselor financiare disponibile 1n investitii pe piata de
capital din Republica Moldova si pentru cresterea volumului acestora este important de
consolidat sectorul de investitori institutionali, de restabilit increderea investitorilor — persoane
fizice si de intensificat educatia financiara;

In acest caz, este nevoie de:

1) implementarea actiunilor de consolidare si de dezvoltare, prin facilitare si promovare
a fondurilor de pensii private si a schemelor de plasament colectiv (fonduri de investitii);

2) intreprinderea masurilor de sporire a increderii investitorilor — persoane fizice si
realizarea, impreund cu participantii profesionisti, a programelor de educatie financiara pentru
persoanele fizice;

3) consolidarea cadrului de protectie a investitiilor investitorilor prin asigurarea unui
cadru de supraveghere si transparentd adecvat si prin ajustarea dimensiunii fondului de
garantare a investitorilor;

4) asigurarea unui cadru de impozitare si raportare cu privire la veniturile obtinute din
cresterea de capital si titlurile de datorie, care sa stimuleze investitiile pe termen lung si cu
costuri minime de raportare.

D. Facilitarea si promovarea dezvoltirii infrastructurii pietei de capital in
conformitate cu cerintele actuale privind sistemul informational, siguranta si interoperabilitatea
dintre actorii pietei si sustinerea dezvoltdrii capacitdtilor participantilor profesionisti pentru a
activa in conditiile pietei de capital post-privatizare in masa;

In aceasta privinti, este necesar de intreprins urmatoarele actiuni:

1) facilitarea si promovarea utilizdrii de cétre operatorul de piatd a unui sistem de
tranzactionare sigur, care permite accesul la distantd al participantilor, dispune de
functionalitatile necesare activitdtii operatorului de piatd si participantilor, inclusiv respectarii
cerintelor regulatorii si spalarii banilor si finantarii terorismului;
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2) colaborarea cu operatorul de piata si alti actori pentru promovarea programelor de
sporire a capacitdtilor operatorului de piata in ceea ce priveste dezvoltarea serviciilor de
marketing si promovare, analiza si informare, respectare a standardelor de transparentd si
implementare a masurilor anti-fraude;

3) asigurarea de catre DCU a schimbului automatizat de informatii cu operatorul de
piata si participantii profesionisti privind conturile de instrumente financiare si evidentele pe
aceste conturi, precum si consolidarea capacitatilor sale operationale, in vederea asigurarii
dezvoltarii pietei de capital;

4) integrarea pietei de capital autohtone 1n pietele regionale si globale, prin asigurarea
conexiunilor necesare cu depozitarii centrali din alte tari si sporirea capacitatilor CNPF privind
stabilirea parteneriatelor de colaborare si promovare;

5) impulsionarea si acordarea de suport intermediarilor financiari, societatilor de
investitii, consultantilor investitionali, precum si sectorului de consultanta in afaceri, in vederea
sporirii capacitatilor acestora in ceea ce priveste serviciile financiare aferente pietei de capital;

6) clarificarea rolului registratorilor si elaborarea cadrului de reglementare in
conformitate cu noua abordare privind asigurarea inregistrarii si emiterii actiunilor de catre
societdtile pe actiuni.

E. Largirea gamei de instrumente financiare disponibile, in vederea oferirii
sectorului privat, Guvernului Republicii Moldova si APL a mai multor optiuni de finantare si
crearea unor premise pentru consolidarea segmentelor de piatd existente, precum si pentru
aparitia noilor segmente de piata;

In aceastd ordine de idei, sunt necesare preponderent activititi preliminare si de
reglementare precum:

1) efectuarea analizelor privind oportunitatea dezvoltarii instrumentelor de finantare si
a cadrului/conditiilor de utilizare a instrumentelor derivative, aferente pietei ipotecare,
finantarii proiectelor economiei verzi si de dezvoltare a instrumentelor pentru finantarea
proiectelor publice de infrastructura;

2) elaborarea unor politici si reglementari favorabile dezvoltarii pietei instrumentelor
financiare ipotecare;

3) implementarea unei taxonomii pentru investitiile durabile si a unui cadru de
reglementare clar, promovand astfel emisiunile de obligatiuni verzi ca si instrumente de
investitii durabile;

4) elaborarea materialelor analitice privind riscurile si oportunitdtile dezvoltarii pietei
de active virtuale, inclusiv a unui plan de dezvoltare a acestui segment de piatd, conform
calendarului de armonizare la acquis-ul comunitar, In conditiile in care tranzactiile cu active
virtuale in Republica Moldova sunt interzise.

F. Armonizarea legislatiei in vederea aderarii la UE intru asigurarea deschiderea
pietei pentru profesionistii care activeaza in mod legal intr-un stat membru, corespunzator,
eliminarea restrictiilor pentru libera circulatie a capitalurilor ce permit transferul dreptului de
proprietate: achizitionarea de actiuni in companii straine, realizarea de investitii acolo unde se
poate obtine cel mai bun randament;

Pentru atingerea acestui obiectiv, este necesard realizarea actiunilor indreptate spre:

1) implementarea in legislatia nationald a dispozitiilor acquis-ului UE din domeniul
pietei de capital axat pe:

a) directive;

b) regulamente europene — masuri de punere in aplicare/sanctiuni;

c¢) ghiduri/orientari — principiul comply or explain;

2) procesul de restructurare a unor institutii financiare nebancare privind:

a) schimbarea formei de organizare;
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b) cerinte de capital si prudentiale suplimentare — resurse suplimentare;
c) alinierea documentatiei tuturor entitatilor autorizate la noua legislatie/reautorizare;
3) intdrirea capacitatii institutionale a autoritatii de supraveghere.

ITI. VIZIUNEA

Intr-o perspectiva lunga de timp, piata de capital din Republica Moldova va deveni
atractiva pentru agentii economici autohtoni, autoritatile publice locale si Guvernul Republicii
Moldova, care vor beneficia de finantarea proiectelor pe termen lung, iar investitorii vor gasi
oportunitati largi de a investi resursele acumulate.

Piata de capital va functiona, ca parte integranta din pietele regionale si in UE, cu un
acces mai larg al investitorilor si al emitentilor autohtoni pe pietele internationale, devenind o
piata eficientd, sustenabild si competitiva. De asemenea, finantarea prin instrumentele pietei de
capital va spori rolul acesteia in sistemul financiar al tarii, astfel creand conditii pentru o crestere
economica robusta si inclusiva.

In decursul perioadei de implementare a Strategiei, pand in 2030, piata de capital va
oferi agentilor economici, Guvernului Republicii Moldova si cetdtenilor o gama larga de
instrumente financiare de baza, cu conditii de tranzactionare la nivelul standardelor din UE.
Republica Moldova va dispune de o piatd in formare, sigurd si functionald, in care vor activa
primele fonduri de pensii private si fonduri de investitii, cu o infrastructura de piata la nivelul
standardelor internationale, si participanti profesionisti capabili sd ofere servicii de calitate
inalta si In cele mai bune interese ale clientilor.

Piata obligatiunilor corporative va deveni o alternativa viabila creditarii bancare si va fi
lansata prima emisiune publica de actiuni. Piata de capital va deveni mai accesibila pentru IMM
s startup-uri, cu optiuni clare pentru finantarea prin obligatiunile verzi. Potentialii emitenti de
instrumente financiare vor dispune de standarde inalte de guvernantd corporativa, fiind
pregdtite inclusiv pentru dezvaluire si raportare a impactului de sustenabilitate.

Piata va avea un nivel crescut de lichiditate, care va permite formarea de pret echitabil
pe instrumentele principale si va oferi un acces facil prin canale digitale pentru investitorii
autohtoni si nerezidenti. Platforma de tranzactionare va asigura functionalitati sporite de
monitorizare si analizd a tranzactiilor si va dispune de capabilititi robuste de securitate
cibernetica. De asemenea, aceasta va permite companiilor si participantilor profesionisti o
interoperabilitate pentru asigurarea cerintelor de transparenta si supraveghere la costuri minime.

Investitorii, in mod special non-profesionisti, vor dispune de cunostinte financiare
necesare intelegerii riscurilor si oportunitdtilor investitionale in diverse tipuri de instrumente
financiare ale pietei de capital, astfel deciziile investitionale vor fi mai rationale in functie de
economiile disponibile si apetitul la risc.

La baza functionarii pietei de capital va fi un cadru legal si de reglementare consistent
cu cadrul UE si bine ajustat la conditiile Republicii Moldova. Respectarea acestuia va fi
asigurata de catre CNPF, care va dispune de o dotare tehnica suficienta, resurse umane bine
pregdtite, care detin cunostintele si procedurile necesare. Corespunzator, sentimentul de
incredere al investitorilor in piata de capital va fi unul sporit, tinind cont de o protectie adecvata
a acestora Impotriva diverselor tipuri de abuz pe piata.

In vederea realizarii viziunii, prezenta Strategie contine 5 directii majore de interventii:

1) sporirea accesului la finantare prin consolidarea capacitatilor companiilor de a crea
oferte de finantare de pe piata de capital;

2) largirea bazinului de investitori pentru cresterea cererii si lichiditatii pietei;

3) sporirea accesului IMM la piata de capital;
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4) modernizarea infrastructurii si fortificarea capacitatilor ecosistemului pietei de
capital;

5) armonizarea cadrului legal si de reglementare cu acquis-ul comunitar.

Astfel, prezenta Strategie este conceptualizatd pe 5 obiective generale, care vor fi atinse
prin realizarea unor directii prioritare.

IV. OBIECTIVE STRATEGICE

Obiectivele strategice, setate in prezentul document, sunt orientate spre atingerea
scopului major enuntat la elaborarea Strategiei — de a impulsiona dezvoltarea si a asigura
functionarea unei piete de capital eficiente, integrata armonios in sistemul economic al tarii,
in vederea sustinerii cresterii durabile a acesteia.

Consecvent, in perspectiva perioadei de implementare, se propun un set specific de
actiuni sistematizate si alineate la realizarea punctuala a 5 obiective generale. Acestea vizeaza
inclusiv actiuni de ajustare a cadrului de reglementare, a infrastructurii pietei, de educatie
financiara si de protectie a investitorilor, precum si actiuni de reforma fiscala, pentru a fi puse
in aplicare de toate partile implicate, inclusiv ministerele si agentiile guvernamentale, aportul
celor din urma fiind crucial intru atingerea scopului major scontat. In acelasi timp, actiunile
propuse sunt fundamentate pe analiza situatiei actuale a pietei de capital din Republica
Moldova, pe principalele probleme structurale ce deriva din analiza cadrului de reglementare
sectorial, dar si al celui din alte domenii conexe si interconectate — legislatia in domeniul fiscal,
financiar-bancar, inclusiv valutar etc.).

Obiectivele generale urmaresc fortificarea si cresterea rolului bursa de valori in
dezvoltarea pietei de capital locala, vectorul in activitatea operatorului de piatad fiind orientat
spre o crestere a participdrii companiilor, precum si a investitorilor nationali si internationali.
Totodatd, elementul-cheie tine de promovarea finantdrii Guvernului Republicii Moldova, a
companiilor de stat si a autoritatilor publice locale, dar si a companiilor private, inclusiv a IMM,
prin intermediul pietei de capital.

In acest context, arhitectura de ansamblu a obiectivelor generale este aliniata si tinteste
realizarea inclusiv a obiectivelor SND 2030 (OG1), aprobate prin Legea nr. 315/2022, a
obiectivelor SNDE 2030 (OG1), aprobate prin Hotadrarea Guvernului nr. 393/2024, precum si a
»trategiei cu privire la administrarea proprietatii de stat in domeniul intreprinderilor de stat si
societdtilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat pentru anii 2023-2030” (OG1-
0G3), aprobate prin Hotararea Guvernului nr. 911/2022. Nu in ultimul rand, unul din pilonul
forte in sustinerea scopului major sunt activitdtile de educatie financiara integrate, ca piatra de
temelie a activitatilor viitoare ale CNPF in domeniul protectiei drepturilor consumatorilor, dar
si In scopul directionarii fluxurilor financiare libere a populatiei catre piata de capital.

Asigurarea realizdrii scopului major al prezentei Strategii si al succesului In
impulsionarea dezvoltarii pietei de capital depinde, in mod direct, de capacitatea agentiilor de
stat de a sprijini dezvoltarea acestui sector. Doar prin eforturi comune, se va atinge un nivel
crescut al atractivitatii pietei de capital, care, la randul sdu, va imbunétati capacitatea sistemului
financiar de a oferi companiilor surse alternative de finantare pe termen lung, care pot completa
imprumuturile bancare si sursele proprii de finantare.

Strategia contine 5 obiective generale (0G):

OG 1. Sporirea accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea
instrumentelor pietei de capital;

OG 2. Largirea bazinului de investitori activi pe piata de capital prin facilitarea

OG 3. Modernizarea infrastructurii pietei de capital;
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OG 4. Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de capital;
OG 5. Armonizarea legislatiei nationale Tn domeniu, conform procesului de aderare la
UE.

4.1. Obiectivul general 1. Sporirea accesului companiilor la finantare pe termen
lung prin utilizarea instrumentelor pietei de capital

Intreprinderile din Republica Moldova se confrunti cu un acces redus la finantare, in
special pe termen lung, principala modalitate de finantare externd a acestora fiind creditul
bancar (7Trimitere la Strategia de dezvoltare economica partea de analiza sau la Analiza din
Strategia PC). Astfel, ca masura de remediere, accesul companiilor la fluxurile financiare
oferite de piata de capital ar reprezenta o sursa alternativa de finantare a afacerii pentru acestea,
pe de o parte, cu oportunitati reale de a-si diminua si ajusta costurile aferente in raport cu un
imprumut clasic, pe de altd parte. Totodata, analiza situatiei curente releva o ofertd redusa de
instrumente financiare pe piata de capital atat ca numar de participanti, cat si ca volum. In
vederea diminuarii reticentei Intreprinderilor de a obtine sursele necesare de finantare de pe
piata valorilor mobiliare este necesard o abordare de incurajare si sustinere pe toate cdile
disponibile, cu orientarea lor spre fluxurile financiare si beneficiile oferite, in acest sens, de
mecanismele si instrumentele pietei de capital.

Acest obiectiv general este in consonantd si cu alte documente de politici nationale,
precum SND 2030, (Obiectivul general 1. Cresterea veniturilor din surse durabile si atenuarea
inegalitatilor) si SNDE 2030, (Obiectivul 1. Crearea unui mediu favorabil pentru
antreprenoriat §i investitii §i pregatirea economiei pentru aderarea la UE), unde dezvoltarea
pietei de capital reprezintd directia prioritard de interventie a Guvernului Republicii Moldova
in vederea sporirii varietdtii, accesibilitdtii si calitdtii instrumentelor de finantare pentru
companii, precum si un factor determinant pentru atragerea ISD.

Atingerea acestui obiectiv se va obtine prin sporirea nivelului de informare si a
capacitdtilor de luare a deciziilor, in contextul oportunitatilor de finantare de pe piata de capital
a companiilor, inclusiv a IMM din sectorul non-financiar. in acest sens, vor fi intreprinse masuri
pentru dezvoltarea sectorului de consultantd si prestare a serviciilor financiare, oferite de
societdtile de investitii si alti participanti la piata de capital. O atentie deosebita va fi acordata
dezvoltarii capacitatilor intreprinderilor, mai cu seama, a caror guvernare implica participarea
statului, fiind sustinute eforturile depuse pentru Intrunirea conditiilor de accedere a celor mai
bune companii pentru listare la bursa de valori.

Situatia de referinti

Principala sursa externa de finantare a companiilor este reprezentata aproape in totalitate
de creditul bancar. Instrumentele pietei de capital sunt putin cunoscute si extrem de putin
accesate de catre companii, motivele fiind multiple si acute pe mai multe dimensiuni. Astfel,
nivelul de cunoastere si intelegere a instrumentelor financiare, dar si modul in care opereaza
bursa este putin inteles atdt de managerii companiilor, cat si de consultantii financiari. De
asemenea, cadrul de reglementare in domeniu este unul complex, peste capacititile multor
companii autohtone, iar costurile financiare suportate de emitentii de instrumente financiare
demotiveaza potentialele companii interesate. Mai mult ca atat, statul promoveaza un tratament
asimetric atunci cand este vorba de facilitarea accesului la finantare, or, creditul bancar este
stimulat prin intermediul mai multor programe de sport antreprenorial.

Rezultatele asteptate

Atingerea obiectivului general 1 va duce la cresterea nivelului de informare si extinderea
capacitdtilor companiilor de accesare a oportunitatilor de finantare de pe piata de capital,
inclusiv a IMM din sectorul non-financiar. Sectorul de consultantd va fi capabil sd ofere
consultanta necesard companiilor pentru a satisface necesitdtile acestora. De asemenea,
guvernanta si transparentei companiilor va fi imbunatatitd, mai cu seama, a celor care implica
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participarea statului, fiind asigurate astfel preconditiile necesare pentru listarea la bursa de
valori. Prin atingerea obiectivului general 1 va creste finantarea companiilor prin emisiunea
valorilor mobiliare cu 1,5 miliarde (200 %), inclusiv prin cel putin o emisiune publica de actiuni
si 20 de companii finantate prin titluri de datorie tranzactionate pe piata de capital. Va creste
numadrul companiilor noi listate pe piata reglementatd cu 10 companii, iar in cadrul MTF — cu
12 companii, capitalizarea bursiera va spori cu 30 %. De asemenea, finantarea de pe platformele
de finantare participativa va atinge un nivel de cel putin 50 de proiecte investitionale in volum
de cel putin 100 milioane de lei (Analiza impactului de reglementare la Legea nr. 181/2023
privind serviciile de finantare participativa).

Atingerea obiectivului general 1. se va obtine prin realizarea a 5 directii prioritare
(DP), dupid cum urmeaza:

DP1.1. Crearea unui cadru stimulator si atractiv pentru finantarea companiilor prin
intermediul pietei de capital in raport cu creditarea bancara;

DP1.2. Sporirea accesului IMM la finantare prin intermediul pietei de capital;

DP1.3. Sporirea eficientei companiilor a caror guvernare implica participarea statului,
prin listarea pe piata reglementata si in cadrul MTF;

DP1.4. Informarea si promovarea oportunitatilor de finantare prin intermediul pietei de
capital In randul companiilor;

DP1.5. Simplificarea proceselor de supraveghere si monitorizare a companiilor care nu
sunt de interes public si diminuarea numarului de societati/conturi inactive.

Directia prioritara 1.1. Crearea unui cadru stimulator si atractiv pentru finantarea
companiilor prin intermediul pietei de capital in raport cu creditarea bancara

La momentul actual, majoritatea companiilor utilizeaza, de reguld, ca sursa externd de
finantare, creditul bancar. Aceastd situatie este cauzata de mai multi factori, inclusiv prezenta
unui cadru normativ dezechilibrat, care faciliteazd accesul la finantare a companiilor din
sectorul bancar. Astfel, Guvernul Republicii Moldova, prin diferite programe de suport
antreprenorial, oferd subventii, compensatii, garantii sau alte facilitati financiare companiilor
care acceseaza credite bancare, neglijdnd mecanismele oferite de piata de capital.

Prin urmare, realizarea acestei directii prioritare va permite eliminarea dezavantajelor
de ordin financiar si va crea un cadrul fiscal, coerent si favorabil, pentru finantarea prin
intermediul pietei de capital. De asemenea, companiile care vor decide sd se imprumute prin
instrumentele pietei de capital vor beneficia de aceleasi conditii de garantare din partea statului.

Situatia de referintd

Cadrul fiscal general si cel de stimulare a investitiilor este discriminatoriu pentru
finantarea de pe piata de capital in raport cu creditarea bancara. Programele guvernamentale de
stimulare a investitiilor urmaresc facilitarea accesului la finantare doar prin intermediul
creditului bancar, ceea ce lipseste pe o parte din companii de alternativele mai avantajoase de
finantare.

Rezultatele asteptate:

1) programe guvernamentale de suport a businessului, care contin stimulente (subventii,
compensatii, garantii) pentru a incuraja companiile sa se finanteze prin intermediul pietei de
capital;

2) program national de stimulare a emisiunilor de obligatiuni corporative, elaborat si
implementat.
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Directia prioritara 1.2. Sporirea accesului IMM la finantare prin intermediul
pietei de capital

In prezent, IMM sunt extrem de dependente de finantare din surse proprii, iar sursele de
finantare externa sunt reprezentate In cea mai mare masura de imprumuturile contractate de la
OCN, precum si de credite bancare. In esentd, aceastia modalitate de finantare este una obisnuita
pentru IMM, dar nu si singura (Finantarea companiilor este in general dominata de finantarea
din surse proprii). Astfel, tinand cont, in special, de necesitatile de investitii, respectiv resurse
financiare pe termen lung, accesul la finantare prin intermediul pietei de capital poate fi un
factor de crestere pentru IMM.

Realizarea acestei directii prioritare va permite IMM sd-si extinda si sd-si diversifice
sursele de finantare, pentru a beneficia de cele mai avantajoase si potrivite forme de finantare,
utilizate la initierea, extinderea si la internationalizarea afacerilor. In vederea realizarii acestei
directii prioritare, vor fi intreprinse masuri concertate pe cateva dimensiuni printre care:

1) programe de informare si educatie financiara,

2) dezvoltarea platformelor de tranzactionare.

Suplimentar, pe langad programele de acces la finantare pentru IMM, prin intermediul
pietei de capital, vor fi sustinute si initiative de dezvoltare a doua platforme de tranzactionare
dedicate acestui tip de companii:

1) pe baza MTF;

2) prin intermediul platformelor de finantare participativa.

Cea dintai platforma urmeaza a fi destinatd preponderent intreprinderilor medii, cu
necesitati de finantare mai mari, in timp ce platformele de finantare participativa vor putea fi
utilizate pentru finantarea companiilor micro si mici, cu necesar de finantare de pana la 1 milion
de euro per proiect.

Situatia de referintd

In prezent, cadrul legal si institutional nu faciliteazi accesul IMM pentru finantarea de
pe piata de capital, respectiv, nu au fost realizate oferte publice de valori mobiliare de cétre
IMM si nu exista platforme functionale, dedicate IMM. Cadrul legal privind serviciile de
finantare participativa a fost aprobat in anul 2023, iar in 2024 au fost autorizate 2 entitati in
calitate de furnizori de servicii de finantare participativd, Insd deocamdatd nu exista nicio
platforma de finantare participativa functionala.

Rezultatele asteptate:

1) program de informare si educare privind piata de capital pentru IMM, aprobat si
implementat;

2) cadru legal si institutional ajustat, pentru a permite/facilita accesul IMM Ila
finantarea prin bursa si platformele de finantare participativa.

Directia prioritara 1.3. Sporirea eficientei companiilor a caror guvernare implica
participarea statului, prin listarea pe piata reglementata si in cadrul MTF

Guvernul Republicii Moldova a aprobat in anul 2022 ,Strategia cu privire la
administrarea proprietatii de stat in domeniul intreprinderilor de stat si societdtilor comerciale
cu capital integral sau majoritar de stat pentru anii 2023-2030” (Hotararea Guvernului
nr. 911/2022). Scopul principal al acestei Strategii este de a rationaliza si eficientiza
administrarea sectorului intreprinderilor de stat si a societdtilor comerciale cu capital integral
sau majoritar de stat. Intru realizarea acestei directii prioritare, Guvernul Republicii Moldova
isi propune sd Tmbundtiteasca administrarea proprietatii de stat, sd consolideze capacitatea
statului de management al proprietdtii publice in baza principiilor de transparenta, eficienta si
integritate si sd Imbunatateascd guvernanta corporativd in sector. Corespunzator, realizarea
DP 1.4. din prezenta Strategie, in mod direct, contribuie la atingerea obiectivului enuntat in
Strategia prenotata prin intermediul urmatoarelor actiuni:
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1) listarea intreprinderilor cu participarea statului la bursd (piata reglementata si in
cadrul MTF);

2) utilizarea bursei ca si instrument de privatizare;

3) imbunatatirea aspectelor de guvernantd corporativa intru eficientizarea administrarii
acestora de catre stat.

Actualmente, companiile de stat, in mare parte, se confrunta cu insuficienta de resurse
financiare pentru a asigura modernizarea si dezvoltarea durabild ale acestora. Privatizarea,
inclusiv privatizarea partiala a companiilor de stat prin intermediul pietei de capital va asigura
atragerea de investitii noi, atat locale, cat si strdine, cu potential de a sustine dezvoltarea
companiilor si implementarea de proiecte investitionale. In vederea realizarii acestei directii
prioritare, este esentiala revizuirea cadrului normativ aferent privatizarii intreprinderilor de stat,
asigurarea accesului acestora pe piata reglementatd, precum si promovarea transparentei si
eficientei in gestionarea companiilor de stat.

Situatia de referintd

In prezent, nicio companie cu capital de stat nu este prezenti pe bursa de valori si nu
recurge la atragerea de resurse financiare prin intermediul instrumentelor pietei de capital.

Rezultatele asteptate:

1) listarea pe bursa a cel putin 2 companii notorii, cu detinere majoritara de stat, cu
realizarea emisiunii publice initiale de actiuni pe piata locala, in conditiile 1n care se va asigura
mentinerea controlului de catre stat, si cu un numar suficient de actiuni in circulatie libera pentru
a asigura cotatia lor continud pe bursa;

2) privatizarea (partiald) a companiilor prin mecanisme transparente ale pietei bursiere
si atragerea capitalului privat pentru dezvoltare.

Directia prioritara 1.4. Informarea si promovarea oportunititilor de finantare
prin intermediul pietei de capital in randul companiilor

In lipsa informarii si a unei educatii financiare adecvate, piata valorilor mobiliare
ramane nevalorificata si trezeste reticenta atat pentru managementul companiilor, cat si pentru
reprezentantii sectorului de consultanta financiara, inclusiv a participantilor de pe piata de
capital. Astfel, realizarea acestei directii prioritare va permite managementului companiilor sa
1a in calcul si piata de capital drept sursd de finantare si sa decida situatiile in care aceasta
modalitate este potrivita. De asemenea, sectorul de consultanta financiara, inclusiv participantii
la piata de capital, vor avea suficiente cunostinte si abilitati pentru evaluarea oportunitatilor si
valorificarea optiunii de finantare prin intermediul pietei de capital.

Situatia de referintd

In prezent, companiile, in special cele din sectorul non-financiar au cunostinte extrem
de reduse privind piata de capital. Chiar dacd participantii la piata de capital au anumite
cunostinte privind instrumentele pietei, capacitatea de promovare este destul de redusa.
Totodatd, a se mentiona cd majoritatea companiilor au o deprindere de a lucra cu consultantii
financiari, care le asigurd accesarea de resurse financiare prin intermediul creditelor bancare, si
nu apeleaza la societatile de investitii sau la alti participanti profesionisti ai pietei de capital.
Astfel, optiunea de finantare de pe piata de capital nici nu este analizata.

Rezultatele asteptate:

1) program de formare pentru managerii si directori financiari privind oportunitatile
accesarii instrumentelor pietei de capital, elaborat si implementat;

2) program de instruire periodica obligatorie pentru participantii profesionisti la piata
de capital, elaborat si pus in aplicare;

3) cel putin 4 instruiri anuale privind piata de capital, dedicate consultantilor financiari,
realizate.
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Directia prioritara 1.5. Simplificarea proceselor de supraveghere si monitorizare
a companiilor care nu sunt de interes public si diminuarea numarului de societati/conturi
inactive

Avand 1n vedere ca procesul de privatizare in masa, care a avut loc in anii *90, a avut
consecinte negative, devine absolut necesard solutionarea problemelor actionariatului
minoritar, caruia ii corespunde un numar extrem de redus de actiuni si care au o valoare mica.
Un numdr mare din actionarii minoritari, de reguld, nu sunt interesati In gestionarea
intreprinderilor, nu au adrese si acte actualizate si nici nu pot fi contactati. Aceasta situatie
sporeste costurile companiilor legate de guvernanta acestora, iar drepturile actionarilor
minoritari sunt afectate. Astfel, sunt necesare masuri importante, prin care s-ar clarifica statutul
actionarilor minoritari cu cote extrem de mici si aducerea acestora intr-un cadru legal
functional. De asemenea, existenta unui numar mare de companii inactive creeaza dificultati in
elaborarea politicilor si reprezintd un impediment la aplicarea eficientd a masurilor de
dezvoltare a afacerilor.

Situatia de referintd

Atat efectele procesului de privatizare in masa, cat si evolutia In timp a cadrului
normativ aplicat societdtilor pe actiuni, mai cu seama, din perspectiva necesitatii de conformare
a acestora la marimea minima a capitalului social, a condus la cresterea numarului de societati
pe actiuni inactive, dar si la formarea unui numar imens de conturi dormante ale detindtorilor
de actiuni. Aceastd avalansa de societati/conturi dormante implicd o anumita incertitudine, dar
si cheltuieli administrative nejustificate, legate de monitorizarea si evidenta lor, inclusiv
impedimente majore pentru tinerea/preluarea registrelor detinatorilor de actiuni, dar si pentru
finalizarea procedurilor de lichidare/retragere a acestora de pe piata de capital.

Rezultatele asteptate:

1) reducerea numarului de societati inactive (circa 1 000) si a numarului de conturi
dormante (circa 1 milion);

2) crearea mecanismelor viabile pentru respectarea drepturilor de proprietate ale
actionarilor minoritari si extinderea oportunitatilor de valorificare a investitiilor efectuate
contra bonuri patrimoniale.

4.2. Obiectivul general 2. Largirea bazinului de investitori activi pe piata de capital
prin facilitarea accesului investitorilor si sporirea atractivititii investitiilor in
instrumentele pietei de capital

Privatizarea in masa, ca punct de pornire in edificarea pietei de capital autohtone, a
influentat direct nivelul de lichiditate a pietei, dar a si avut drept efect subminarea, pe scara
larga, a increderii populatiei in beneficiile acesteia (asteptate de la investirea bonurilor
patrimoniale prin intermediul fondurilor de investitii si al companiilor fiduciare). In consecinta,
aceastd situatie a condus la eliminarea investitorilor institutionali din sistemul financiar al térii
(fondurile de investitii si fondurile nestatale de pensii), actori care, cu precadere, si definesc o
piata veritabild de capital.

Astfel, prezenta extrem de redusa a investitorilor institutionali pe piata locald de capital,
lipsa organismelor de plasament colectiv, gama restransa de instrumente financiare disponibile
pe piata de capital sunt printre principalele cauze care creeaza impedimente in dezvoltarea pietei
de capital locale.

Situatia de referintd

In prezent, pe piata de capital din Republica Moldova nu exista fonduri de investitii sau
fonduri de pensii obligatorii sau facultative, precum nici administratori autorizati. De asemenea,
cadrul de impozitare nu oferd facilitati pentru instrumentele pietei de capital, care ar putea
compensa, In anumitd masurd, riscurile macroeconomice generale si ar spori interesul pentru
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investitori. Mai mult ca atat, nivelul redus de educatie financiara si increderea relativ joasa a
investitorilor potentiali In instrumentele pietei de capital scade si mai mult oferta de investitii.

Rezultatele asteptate:

Realizarea OG 2 va asigura un cadru atractiv pentru investitiile in instrumentele pietei
de capital prin diminuarea presiunii fiscale si a mecanismului de raportare, educatie financiara
adecvata si prin masuri de sporire a increderii investitorilor in piata de capital. De asemenea,
crearea preconditiilor aparitiei unor investitori institutionali prin introducerea pilonului II de
pensii si promovarea investitiilor in fonduri de pensii facultative si facilitarea aparitiei
organismelor de plasament colectiv.

Atingerea OG 2 se va obtine prin realizarea a 4 directii prioritare (DP), dupd cum
urmeaza:

DP 2.1. Orientarea cadrului de impozitare spre stimularea investitiilor in instrumentele
pietei de capital,

DP 2.2. Sporirea rolului si a accesului investitorilor institutionali la piata de capital;

DP 2.3. Sporirea increderii si promovarea culturii de economisire si investire in randul
populatiet;

DP 2.4. Crearea unui cadru efectiv de protectie a investitorilor.

Directia prioritara 2.1. Orientarea cadrului de impozitare spre stimularea
investitiilor in instrumentele pietei de capital

Asigurarea unui cadru de impozitare facilitator pentru investitiile pe termen lung este o
conditie-cheie pentru sporirea interesului investitorilor in a investi in instrumente ale pietei de
capital. Prin urmare, este necesara reorientarea cadrului de impozitare aferent, tinand cont de
urmatoarele repere:

1) impozit pe venit din cresterea de capital mai mic, comparativ cu cel aferent
veniturilor din depozite bancare;

2) impozite reduse (sau chiar impozit zero) pentru investitiile (obligatiuni corporative)
cu maturitate Indelungata;

3) modalitati simple de plata si raportare a veniturilor si a impozitelor aferente.

Implementarea acestei directii prioritare va conduce la reorientarea sistemului fiscal
spre sporirea investitiilor si a acumularii de capital.

Situatia de referinta

La moment, regimul de impozitare a investitiilor in instrumentele pietei de capital nu
oferd suficiente stimulente care ar creste interesul pentru investitii pe piata de capital din
Republica Moldova.

Rezultatele asteptate:

1) Investitiile in instrumentele pietei de capital au un anumit avantaj la impozitarea
veniturilor din cresterea de capital sau din dobanzi, fata de veniturile din dobanzile bancare si
sunt consistente pe maturitate;

2) Raportarea veniturilor si a impozitelor este simpla si la costuri minime;

Directia prioritara 2.2. Sporirea rolului si a accesului investitorilor institutionali la
piata de capital

Intr-o economie de scara mici, cu resurse putine si dispersate, asa cum este si Republica
Moldova, prezenta investitorilor institutionali pentru dezvoltarea pietei de capital si, in
consecintd, pentru dezvoltarea economicd este una cruciala. Investitorii institutionali
Htraditionali” (Serdar Celik, Mats Isaksson, Institutional Investors as Owners: Who Are They
and What Do They Do?, OECD Corporate Governance Working Papers No. 11, 2013,
https://'www.oecd-ilibrary.org/docserver/5k3vidvmfk42
en.pdf?expires=1722932717&id=id&accname=guest&checksum=755444EC2F3C6C941B4
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BAEDASB59F911) in Republica Moldova se reduc la banci si la sectorul de asigurari, care, in
mare parte, este axat pe asigurarile obligatorii de tipul RCA si ,,Carte Verde” si putin — pe
asigurdrile de viatd (element specific unui investitor institutional). Desi cadrul legal conex
activitatii fondurilor de pensii a fost definitivat in anul 2023, acesta vizeaza doar aparitia
fondurilor de pensii facultative, inclusiv celor ocupationale (pilonul III si IV) (In Republica
Moldova prin Legea 198/2020 privind fondurile de pensii facultative sunt reglementate
fondurile de pensii formate din surse voluntare ale salariatului (personale), precum si cele
ocupationale, formate din surse voluntare ale angajatorului.), dar niciun fond de pensii nu si-
a lansat activitatea. O situatie similara se remarca, de altfel, si in cazul fondurilor de investitii,
unde, de asemenea, exista cadrul legal, dar niciun fond de investitii functional.

Din perspectiva credrii unor premise favorabile pentru o administrare eficientd si
rentabila a surselor acumulate in cadrul unui fond de pensii, dezvoltarea de mai departe a
acestora depinde, in linii mari, de introducerea pilonului II de pensii. Astfel, implementarea
acestei scheme de pensii, ar impulsiona, in mod direct, aparitia si consolidarea activitatii
administratorilor fondurilor de pensii si in cadrul pilonii III si IV de pensii, ceea ce, efectiv, ar
contribui la schimbarea calitativd a structurii investitorilor institutionali. Mai mult ca atat, in
acest mod se vor asigura conditii avantajoase si sigure de acumulare a resurselor financiare
pentru perioada de pensionare, dar si surse de bani lungi, de care ar beneficia economia
nationald. La caz, a se preciza ca implementarea pilonului II de pensii este un obiectiv setat in
SND 2030, aprobata prin Legea nr. 315/2022, care prevede dezvoltarea unui sistem de pensii
multi-pilon, administrat privat — pilonul II (pensiile private obligatorii) si pilonii III si IV
(pensiile personale si ocupationale).

In acelasi timp, spre deosebire de fondurile de pensii, fondurile de investitii pot avea
destinatia de dezvoltare a circulatiei instrumentelor financiare, cu un orizont de investitii mai
larg, inclusiv pe termen mediu si scurt. La baza activitatii eficiente a acestui tip de investitori
institutionali, de asemenea, std formarea unui portofoliu investitional echilibrat, limitele de
investire in instrumente financiare fiind, corespunzator, reglementate in scopuri prudentiale.
Din perspectiva ca, de regula, investitiile acestor institutii posedd un grad de risc mai nalt, piata
trebuie sa oferd o gama largd de instrumente financiare, precum titluri de capital (actiuni) si
titluri de creanta (obligatiuni), cu o profitabilitate si nivel al dividendelor achitate, suficient de
inalte, astfel incat sd se poatd acoperi riscurile includerii acestor instrumente in portofoliul
investitional.

lata de ce, impulsionarea dezvoltarii acestor institutii urmeaza a fi coroboratd cu
implementarea masurilor de atragere pe piata reglementata a mai multor emitenti de actiuni si
obligatiuni corporative, de dezvoltare a instrumentelor financiare de stat, de creare a
infrastructurii moderne de tranzactionare a valorilor mobiliare, de crestere a increderii
investitorilor si de crestere a nivelului de educatie financiard in randul populatiei si a
intreprinzatorilor mici si mijlocii.

Situatia de referintd

Pe piata de capital nationald nu existd fonduri de investitii sau fonduri de pensii
obligatorii sau facultative. In lipsa investitorilor institutionali, piata de capital riméne
subdezvoltata, iar economia nationald nu beneficiaza de resurse financiare cu maturitate
indelungata.

Rezultatele asteptate:

1) cel putin un fond de pensii si un fond de investitii este activ pe piata de capital
nationald;

2) resurse financiare de cel putin 2 % din PIB gestionate de investitori institutionali;

3) cel putin 10 % din forta de muncd activa, care participa in cadrul unor fonduri de
pensii sau alte forme de plasament colectiv.
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Directia prioritara 2.3. Sporirea increderii si promovarea culturii de economisire
si investire in randul populatiei

Efectele negative ale privatizarii din anii *90 si problemele pe care le intampina in
continuare actionarii minoritari — investitori contra bonurilor patrimoniale, erodeaza in
continuare increderea populatiei in instrumentele pietei de capital. Suplimentar, lipsa abilitatilor
de planificare a finantelor personale si a deprinderii reduse de acumulare de resurse financiare
pentru perioada de pensionare Indeparteaza si mai mult potentialii investitori de piata de capital.
Din aceastd perspectiva, increderea limitatd n capacitdtile cadrului legal si institutional de a
proteja investitorii limiteaza si mai mult interesul populatiei vizavi de valorile mobiliare.

Desi salariul mediu pe economie s-a majorat, in ultimii 5 ani, cu peste 110 %, totusi nu
se observa o tendinta bine definitd de crestere a investitiilor populatiei in instrumentele pietei
de capital. In schimb, depunerile persoanelor fizice in depozite la termen cu doband au crescut
cu peste 30% 1n aceeasi perioadd. Consecvent, dezinteresul populatiei de a investi mijloacele
financiare in instrumentele pietei de capital poate fi atribuita cu precadere lipsei de cunostinte
a acestora despre modalitatile respective de creare a veniturilor suplimentare.

Astfel, prin realizarea directiei prioritare 2.3 se urmdreste diminuarea constrangerilor
legate de lipsa de incredere si educatie financiara in randul populatiei.

Situatia de referintd

In prezent, cultura de economisire si incredere a populatiei ca ar putea investi eficient
economiile 1n instrumente ale pietei de capital este destul de redusad. Acest fapt determind un
volum redus de resurse financiare plasate de persoanele fizice in instrumentele pietei de capital
in detrimentul depozitelor bancare sau al altor forme de investitii.

Rezultatele asteptate:

1) extinderea si Tmbundtdtirea cadrului de protectie a actionarilor minoritari, care au
realizat investitii contra bonuri patrimoniale;

2) cadrul legal si institutional, care asigura diminuarea riscurilor investitorilor in
instrumentele de datorie (obligatiuni corporative sau municipale);

3) elaborarea si implementarea programelor anuale de educatie financiara.

Directia prioritara 2.4. Crearea unui cadru efectiv de protectie a investitorilor

Implementarea si aplicarea unor reguli si masuri de protectie a investitorilor sunt
esentiale pentru a asigura un mediu sigur si echitabil pentru toti participantii la piata de capital.
Asigurarea unui mediu sigur de investitii presupune actiuni de monitorizare a tranzactiilor, de
prevenire a fraudelor si de garantare a drepturilor investitorilor. Totodata, transparenta si
integritatea pietelor de capital este cruciald pentru a creste increderea investitorilor — persoane
fizice, iar informatiile despre companii, tranzactii si performante ale acestora trebuie sd fie
disponibile si usor de inteles pentru toti cei implicati.

In acelasi timp, majorarea plafonului de compensare, in cazul incapacititii societatii de
investitii de a returna mijloacele banesti/instrumentele financiare pana la un nivel competitiv,
va spori siguranta investitorilor.

Situatia de referintd

Tendinta populatiei de a investi este orientatd, cu precddere, spre instrumente simple,
lichide si pe termen scurt (depozitele bancare), care oferd un nivel inalt de siguranta
investitionala. Aceasta situatie reprezinta rezultatul lipsei unor certitudini si garantii privind
recuperarea investitiei, precum si al intelegerii insuficiente a riscurilor ce le comporta
investitiile pe termen lung.

Rezultatele asteptate:

1) sporirea calitatii transparentei informatiilor prezentate de emitenti pe piata de capital;

2) fortificarea rolului guvernantei corporative in cadrul companiilor listate la bursa;
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3) dezvoltarea si consolidarea sistemului de protectie pentru investitori si apropierea
acestuia de nivelul oferit de sistemul bancar.

4.3. Obiectivul general 3. Modernizarea infrastructurii pietei de capital

In arhitectura globald a unei economii de piati modernd, o configurare optima a
infrastructurii pietei de capital, adaptata la nivelul de dezvoltare a térii si la nevoile de crestere
durabild a ei, reprezintd un element de baza. Din aceastd perspectiva, dezvoltarea pietei de
capital, per ansamblu, nu poate fi examinata izolat de modernizarea constanta a infrastructurii
sale. Astfel, doar o infrastructurd moderna si sigura poate sd atraga investitori strdini si locali,
oferindu-le incredere in stabilitatea si transparenta pietei. Totodata, o piatd de capital
modernizata faciliteaza tranzactiile rapide si eficiente, cu costuri reduse de tranzactionare, ceea
ce influenteaza cresterea lichiditatii ei. Drept urmare, o infrastructura a pietei bine configurata
va conduce, in cele din urma, la cresterea fluxului de capital, oferirea companiilor locale a
accesului la surse alternative de finantare, cum ar fi emisiunile de actiuni si obligatiuni, si va
putea stimula activitatea economica.

In acelasi timp, modernizarea infrastructurii pietei de capital poate facilita integrarea in
pietele financiare internationale, oferind acces la o gama mai larga de investitori si oportunitati
de finantare.

Prin prisma acestor beneficii, OG 3 se aliniaza cu directia 5.12 (punctul 4) de politici si
interventii prioritare din SND 2030 si cu OG 1 SNDE 2030. Astfel, potrivit SND 2030,
finantare constituie o parte din directii si interventii prioritare, care vor contribui la realizarea
obiectivelor trasate si a prioritatilor corespunzatoare angajamentelor din Acordul de Asociere
Republica Moldova — Uniunea Europeana, ratificat prin Legea nr. 112/2014.

Situatia de referintd

Infrastructura actuala a pietei de capital din Republica Moldova nu exploateaza pe
deplin toate oportunitdtile oferite de legislatia si practica europeand, fiind astfel la nivelul
pietelor de capital subdezvoltate.

Rezultatele asteptate

Piata de capital din Republica Moldova dispune de un operator de piata de capital, care
pune la dispozitia participantilor o platformd moderna de tranzactionare (acces la distanta,
licitatii electronice, informativa), capabil sd promoveze investitiile in instrumentele bursiere si
sd informeze publicul larg despre evolutiile pietei. Piata beneficiazd de toate conexiunile
necesare pentru efectuarea operatiunilor post-tranzactionare in sigurantd si la costuri minime,
integrate in piata regionald si globala. Societdtile de investitii si sectorul de consultantd sunt
capabili sd ofere servicii de calitate emitentilor si investitorilor, asigurand interesul major al
clientilor.

Pentru atingerea OG 3 se propun a fi realizate urmatoarele 5 directii prioritare
(DP):

DP 3.1. Facilitarea dezvoltarii platformelor de tranzactionare moderne pentru diverse
tipuri de instrumente financiare;

DP 3.2. Consolidarea infrastructurii post-tranzactionare pe piata de capital;

DP 3.3. Facilitarea integrarii regionale a pietei de capital;

DP 3.4. Facilitarea dezvoltarii ecosistemului intermediar financiar;

DP 3.5. Dezvoltarea rezilientei si sporirea supravegherii societdtilor de registru.
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Directia prioritara 3.1. Facilitarea dezvoltarii platformelor de tranzactionare
moderne pentru diverse tipuri de instrumente financiare

Operatorul pietei reglementate si a sistemului multilateral de tranzactionare din
Republica Moldova trebuie sd dezvolte, sd achizitioneze sau sd adapteze sistemul actual de
tranzactionare, astfel incat acesta sa indeplineasca cerintele unei piete de capital moderne,
sigure si flexibile. Conform standardelor europene si internationale, sistemul de tranzactionare
continuu ar trebui considerat metoda principala de gestionare a sedintelor de tranzactionare.
Acest sistem, utilizat pe toate pietele internationale, permite incheierea tranzactiilor pe tot
parcursul zilei de tranzactionare. Implementarea unui astfel de sistem reprezintd un pas
semnificativ in dezvoltarea pietei interne de capital, In atragerea investitorilor si in cresterea
lichiditatii.

Realizarea acestei directii prioritare implica revizuirea mecanismelor de tranzactionare
existente la bursa de valori bursa de valori si asigurarea tranzitiei catre un sistem de formare
continud a pretului de tranzactionare a valorilor mobiliare. Un rol important in realizarea acestei
directii prioritare il va avea un partener strategic strdin, fie regional, fie international, care va
aduce expertiza si resurse necesare pentru dezvoltarea pietei de capital din Republica Moldova.

Situatia de referintd

Sistemul de tranzactionare bazat pe formarea pretului unic de piata, utilizat in prezent
la bursa de valori, permite investitorilor sa incheie tranzactii doar o singura data pe zi, totodata,
algoritmul actual de formare a pretului de piata este unul avantajos pentru cumpdrator, dar nu
si pentru vanzator, ceea ce, implicit, nu se inscrie n mecanismele de formare a unui pret de
piata corect. De asemenea, acest model nu este atractiv pentru cei mai activi participanti de pe
piata de capital, cum ar fi investitorii si formatorii de piata (market-maker).

De asemenea, sistemul de tranzactionare local nu este adaptat pentru calcularea
veniturilor din instrumentele financiare de creanta (obligatiuni), care transforma venitul unei
obligatiuni in pret si invers, pe baza platilor cupon.

Rezultatele asteptate

Operatorul de piata ofera o platformad moderna, cu mecanism continuu de tranzactionare,
sigur, cu acces la distantd, licitatii electronice, ce asigura functionalitdti globale in ceea ce
priveste modelul de tranzactionare si tipul instrumentelor tranzactionate.

Directia prioritara 3.2. Consolidarea infrastructurii post-tranzactionare pe piata
de capital

In Republica Moldova, rolul de infrastructurd post-tranzactionare este atribuit DCU.
Pentru functionarea efectiva a pietei, cu un nivel inalt de rezilienta si siguranta, un rol important
il joacd existenta unei conexiuni directe cu operatorul de piatd si cu restul participantilor,
inclusiv prin prisma schimbului automatizat de date privind conturile de instrumente financiare
si evidentele de pe aceste conturi. De asemenea, modul de gestionare a conturilor clientilor
trebuie sa fie in linie cu bunele practici necesare unei functionari eficiente a pietei de capital.
Prin realizarea acestei directii prioritare se urmareste interconectarea efectivd a DCU cu
operatorul de bursa si cu societatile de investitii, pentru sporirea calitatii serviciilor de clearing
si decontare.

Situatia de referintd

In prezent, nu existd o conexiune directd intre DCU si operatorul de bursa, nu este
posibild efectuarea operatiunilor in baza conturilor agregate. De asemenea, DCU este implicat
in activitdti improprii unui depozitar central, cum ar fi efectuarea tranzactiilor OTC, emisiunile
de valori mobiliare si alte activitati aferente guvernantei corporative.

Rezultatele asteptate:

1) realizarea interconectdrii efective a sistemului DCU cu sistemul de tranzactionare al
operatorului de piatd si cu sistemele societatilor de investitii;
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2) asigurarea evidentei clientilor cu aplicarea modelului de segregare a conturilor
omnibus;
3) activitatile improprii depozitarilor centrali au fost reduse;

Directia prioritara 3.3. Facilitarea integrarii regionale a pietei de capital

Integrarea cu pietele de capital regionale, mai mature, cum ar fi cea din Romaénia, nu
reprezintd doar o oportunitate, ci si o necesitate pentru Republica Moldova. UE, prin planul sau
de unificare a pietelor de capital, ofera un cadru de actiune accelerata in acest sens. Procesul de
integrare va aduce multiple beneficii, Tn mod special, emitentilor de valori mobiliare, cum ar fi
listarile transfrontaliere duale sau non-duale, cresterea lichiditatii, recunoasterea investitorilor
si un nivel mai inalt de transparentd si guvernantd corporativd. Suplimentar, integrarea in
uniunea pietelor de capital din UE ar putea produce castiguri substantiale de eficienta,
comparativ cu organizarea acestor activitati la nivel national.

Situatia de referintd

In prezent, se constati lipsa conexiunilor DCU cu alti depozitari striini, aceasta situatie
fiind, in mare parte, conditionata de anumite carente in legislatia nationald, cum ar fi interdictia
de aplicare a modelului de segregare a conturilor omnibus. De asemenea, lipsesc acorduri de
colaborare cu autoritdtile din alte tari, precum si a cadrului de reglementare care ar facilita
integrarea pietei.

Rezultatele asteptate:

1) stabilirea unor parteneriate strategice cu autoritatile relevante din alte state si institutii
financiare internationale;

2) dezvoltarea si adaptarea cadrului legal sectorial in vederea facilitarii listarii
transfrontaliere a emitentilor locali;

3) cel putin o conexiune intre depozitarul central al Republicii Moldova si un depozitar
strdin este stabilita.

Directia prioritara 3.4. Facilitarea dezvoltarii ecosistemului intermediar financiar

Ecosistemul intermediar financiar include mai multe componente esentiale: bancile,
institutiile financiare nebancare, fondurile de investitii, fondurile de pensii private, societatile
de asigurare, consultantii de investitii si afaceri, platformele de tranzactionare, precum si
autoritdtile de reglementare. Fiecare dintre acestea are un rol specific in facilitarea tranzactiilor
si in asigurarea lichiditatii pe piata de capital. Aceste componente lucreaza impreund pentru a
crea un mediu financiar robust si eficient, capabil sd sustina dezvoltarea economica si sa ofere
oportunitati diverse de investitii.

Realizarea acestei directii prioritare depinde, in mare masura, de realizarea altor directii
prioritare din prezenta Strategie, cum ar fi modernizarea platformelor de tranzactionare si a
sistemelor de raportare, dezvoltarea programelor de educatie financiara si constientizarea
publicului larg si a investitorilor, precum si stimularea cererii si a ofertei de instrumente
financiare. Este necesard, de asemenea, impulsionarea antrendrii bancilor si a altor institutii
financiare in piata de capital, inclusiv prin crearea de stimulente pentru intermediarii financiari
sa extinda gama de servicii oferite. Implicarea activa a consultantilor de afaceri in promovarea
pietei de capital este, de asemenea, esentiala.

Situatia de referintd

Intermediarii financiari au o capacitate limitata de a oferi servicii diversificate si de
calitate pe piata de capital. Lipsesc stimulentele comerciale pentru implicarea activd a
intermediarilor financiari in dezvoltarea pietei de capital, iar eforturile de marketing sunt
limitate. Pana in prezent, nicio societate de investitii nu oferd informatii si analize privind
oportunitatile si tendintele de piatd sau alte recomandéri generale privind tranzactiile cu
instrumente financiare. Societatile de investitii sunt absente in spatiul public.
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Rezultatele asteptate:

1) societatile de investitii presteazd anual servicii de cercetdri in investitii si analiza
financiara pentru cel putin 50 de clienti;

2) bancile, companiile de asigurare si alti investitori institutionali implementeaza
politici investitionale pe piata de capital si sunt activi pe aceasta piata;

3) firmele de investitii stradine sunt prezente pe piata de capital locala;

4) pe piata organizatd localda sunt prestate servicii de rating, formatori de piata,
intermediere la plasarea valorilor mobiliare pe piata primard si alte servicii, cum ar fi
consultanta in fuziuni si achizitii, managementul riscului si consultanta strategica.

Directia prioritara 3.5. Dezvoltarea rezilientei si sporirea supravegherii
societatilor de registru

Societatile de registru asigura evidenta detinatorilor de valori mobiliare corporative la
circa 1 400 de societati pe actiuni, care, In mare parte, au fost create in procesul de privatizare
in masa si care nu fac parte din categoria entitatilor de interes public. Actiunile acestor societati
pe actiuni se tranzactioneaza doar In afara bursei de valori (OTC). Importanta mentinerii in
continuare a societatilor de registru, precum si fortificarea capacitatilor societatilor de registru,
in vederea asigurarii pastrarii integritdtii datelor din registrele actionarilor, este conditionata de
necesitatea asigurarii drepturilor de proprietate a detinatorilor de valori mobiliare, emise in
forma de inscrieri pe conturi.

Situatia de referintd

Din numarul total de societdti pe actiuni carora societatile de registru le presteaza
servicii, doar circa 10 % sunt viabile si 1si asuma responsabilitatile financiare contractual
asumate. Drept urmare, in ultima perioada, societdtile de registru se confruntd cu severe
probleme financiare, veniturile din activitatea acestora nu asigura acoperirea cheltuielilor
suportate. Sistemele informatice utilizate de societatile de registru sunt invechite, neactualizate
din perioada anilor 2000, fiind intr-un decalaj cu noile inventii tehnologice. Totodata, societatile
de registru pastreaza la sediile lor arhiva voluminoasd, aferenta tinerii registrelor actionarilor
de la inceputul activitatii — anii 1995 si 1996 si pana in prezent, care, in conditiile legislative
actuale, nu poate fi transmita catre Agentia Nationala a Arhivelor.

Rezultatele asteptate:

1) modernizarea sistemelor de tinere a registrelor actionarilor;

2) liberalizarea mecanismului de stabilire a tarifelor la serviciile prestate pentru
registratori;

3) solutionarea problemei arhivarii registrelor actionarilor ale emitentilor lichidati si
reorganizati;

4) reorientarea mecanismelor de supraveghere a registratorilor in directia rezilientei
sistemelor informatice utilizate de registratori.

4.4. Obiectivul general 4. Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de capital

Oferta de instrumente investitionale pe piata de capital este extrem de limitata din cauza
dimensiunii mici a pietei, dar si a dependentei companiilor de surse traditionale de finantare.
Companiile locale, practic, nu folosesc posibilitdtile de mobilizare a resurselor financiare prin
emiterea de valori mobiliare si expunerea acestora spre vanzare unei game largi de investitori.
La moment, singurele valori mobiliare plasate pe piata sunt actiunile, care, cu precadere, se
plaseaza in mod Inchis. De cealalta parte, utilizarea instrumentelor de datorie este la inceput de
cale, companiile utilizdnd, In mare parte, imprumuturile bancare sau resursele proprii pentru
finantarea proiectelor investitionale.

In conditiile in care existd o reticentd acuta in rAndul companiilor pentru instrumentele
pietei de capital, ajustarea legislatiei in vederea facilitarii emiterii si circulatiei unor instrumente
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noi ar fi o masura viabila de redistribuire a economiilor si transformarea lor in investitii. Astfel,
stimularea aparitiei unor instrumente financiare ipotecare sau finantarea unor proiecte nationale
de infrastructurd, utilizdnd emisiunea de titluri de creantd care sa respecte cerintele de
sustenabilitate (de exemplu, obligatiuni verzi (green bonds)), ar duce nu doar la mobilizarea de
capital, dar si la aparitia unor elemente suplimentare de impulsionare a cresterii economice.

Situatia de referinta

In prezent, piata locali de capital nu inregistreaza anumite instrumente financiare care
sd mobilizeze resurse financiare de la investitori si care sd finanteze proiecte imobiliare. Chiar
daca sectorul imobiliar este unul destul de vibrant atat pe partea de cerere, cat si cea de oferta,
mecanismele de finantare utilizate sunt rudimentare si chiar pe alocuri riscante. De asemenea,
nu existd un cadru de reglementare a instrumentelor investitionale sustenabile, iar sectorul
Fintech ramane slab dezvoltat si slab supravegheat.

Rezultatele asteptate

Implementarea OG 4 va determina extinderea gamei de instrumente financiare pe piata
de capital prin facilitarea finantrii pietei imobiliare din Republica Moldova, consolidarea
instrumentelor de finantare durabild si dezvoltarea pietelor activelor virtuale.

Pentru atingerea OG 4, se propun a fi realizate urmatoarele 4 directii prioritare:

DP 4.1. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor financiare ipotecare;

DP 4.2. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor de finantare durabila;

DP 4.3. Facilitarea dezvoltarii finantelor digitale;

DP 4.4. Promovarea finantarii autoritatilor publice prin obligatiuni municipale si de
proiect.

Directia prioritara 4.1. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor financiare ipotecare

Piata de capital poate sprijini dezvoltarea sectorului imobiliar prin furnizarea de capital,
cresterea lichiditatii si transparentei, diversificarea riscurilor si promovarea stabilitdtii acestui
sector. La randul sau, dezvoltarea sectorului imobiliar va contribui la maturizarea si
diversificarea pietei de capital, creand un ciclu benefic pentru cresterea economica.

Aceasta directie prioritara urmareste dezvoltarea si extinderea accesului la instrumente
financiare ipotecare, care sunt esentiale pentru stimularea pietei imobiliare, cresterea accesului
populatiei la locuinte si consolidarea stabilitdtii financiare pe termen lung. Bancile si
organismele de plasament colectiv joaca un rol crucial in intermedierea capitalului de pe piata
de capital cétre persoanele care apeleaza la credite ipotecare sau dezvoltatorii imobiliari.

Situatia de referinta

Astdzi, bancile dispun de suficiente lichiditdti si nu necesitd finantare din surse
alternative, cum sunt instrumentele de securitizare. Cu toate acestea, exista oportunitati sigure
pentru consolidarea sectorului ipotecar, in special prin imbundtitirea cadrului legislativ,
cresterea educatiei financiare si Intdrirea infrastructurii pietei de capital.

Rezultatele asteptate:

1) crearea mecanismelor aferente pietei de capital pentru finantarea sectorului
imobiliar;

2) cresterea accesului la finantare pentru proiectele imobiliare;

3) diversificarea instrumentelor pe piata de capital: cel putin o emisiune de obligatiuni
pentru finantarea unor proiecte imobiliare.

Directia prioritara 4.2. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor de finantare
durabila

Incurajarea investitiilor pe termen lung si a unei abordiri responsabile asupra
investitiilor poate avea beneficii atat pentru investitorii de retail, cat si pentru companii sau
Guvernul Republicii Moldova/municipii. Investitiile realizate cu utilizarea instrumentelor pietei
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de capital pot sustine proiecte investitionale de anvergura, iar promovarea investitiilor in
sectoare cu impact major asupra mediului inconjurdtor si a societdtii in general poate fi un
element important de dezvoltare durabila.

Din perspectiva aderarii la UE, Republica Moldova trebuie sa depuna eforturi pentru a-
si realiza angajamentele, inclusiv cele in domeniul adaptarii la schimbarile climatice si
promovarii dezvoltarii sustenabile. Asa cum la nivel UE sectorul financiar este plenipotentiar
implicat in lupta impotriva schimbarilor climatice (European Green Deal), la nivel national,
finantarea sustenabila poate deveni un catalizator de facilitare a investitiilor in proiecte durabile
din partea bancilor si a pietei de capital. Pentru aceasta, partile implicate (BNM, CNPF si
Guvernul Republicii Moldova) si-au asumat implementarea Foii de parcurs pentru finantarea
durabila 2024-2028, care include un set de actiuni pe dimensiunea pietei de capital, in vederea
armonizarii principiilor taxonomiei UE si ale standardelor privind obligatiunile verzi europene.
Respectiv, crearea unei politici de tranzitie la economia verde, ludndu-se in consideratie factorii
de mediu, sociali si de guvernanta, produce, direct si indirect, solutii si pentru dezvoltarea pietei
de capital.

Pentru demararea cadrului de finantare a proiectelor verzi, sunt necesare eforturi
conjugate ale institutiilor guvernamentale, ale sectorului financiar si ale sectorului privat.

Situatia de referintd

In Republica Moldova nu existi o taxonomie pe investitiile durabile, la fel cum nu exista
si un cadru de reglementare 1n acest sens. Totodatd, in lipsa legislatiei privind raportarea
nefinanciard, se creeaza incertitudine in angajamentul companiilor pentru finantarea sau
dezvoltarea proiectelor sustenabile, inclusiv cu impact pozitiv asupra mediului.

Rezultatele asteptate:

1) crearea cadrului de reglementare pentru dezvoltarea durabilda — raportarea
nefinanciard si emiterea de obligatiuni verzi este pusa in aplicare;

2) sporirea capacitatilor statului si companiilor in domeniul economiei durabile;

3) realizarea a cel putin unei emisiuni de obligatiuni verzi.

Directia prioritara 4.3. Facilitarea dezvoltarii finantelor digitale

Incurajarea digitalizarii, dezvoltirii si implementirii de noi solutii tehnologice
contribuie la reducerea costurilor si Tmbunatatirea transparentei si supravegherii pe piata de
capital. Totodata, Fintech poate produce noi modele de afaceri pe piata, oferind consumatorilor
acces la produse financiare inovatoare. Extinderea rapidd a tehnologiilor necesitd focusarea
atentiei pe riscurile pe care le comportd in zone de protectie a drepturilor consumatorilor, de
integritate a pietei si de stabilitate financiara. Sporirea rezilientei digitale a actorilor de pe piata
de capital si crearea conditiilor pentru investitori, emitenti si intermediari pentru utilizarea de
inovatii tehnologice va facilita dezvoltarea finantelor digitale in tara.

Situatia de referintd

In Republica Moldova, nu existd un cadru de reglementare pe finantele digitale. Lipsa
capacitatilor si a riscurilor prezente in domeniu a contribuit la crearea barierelor legale pentru
dezvoltarea unor piete organizate pe acest segment de piata.

Rezultatele asteptate:

1) dezvoltarea cadrului de reglementare pentru extinderea finantelor digitale;

2) sporirea capacitatilor statului si a companiilor in domeniul finantelor digitale;

3) crearea de noi modele de afaceri.

Directia prioritara 4.4. Promovarea finantarii autorititilor publice prin
obligatiuni municipale si de proiect

Dupa cum se mentioneaza in SND 2030, insuficienta resurselor financiare pune in
dificultate autoritatile publice locale atunci cand este vorba realizarea proiectelor de
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infrastructura necesare localitatii. Finantarea proiectelor de infrastructura, inclusiv in sfera
social-culturald, poate fi impulsionatd prin utilizarea de catre autoritatile publice locale a unor
instrumente financiare de datorie, asa cum sunt obligatiunile municipale sau obligatiunile de
proiect.

Implementarea practicii de analiza si de evaluare a oportunitatilor de finantare prin
emisiunile de obligatiuni pentru fiecare proiect investitional la nivel national si local va
contribui la utilizarea mai activa a acestora in identificarea si atragerea finantelor pe termen
lung. In acest sens, este binevenitd, instituirea unor programe de suport nationale, inclusiv
conceptualizarea si punerea in aplicare a unui program national de achizitie a obligatiunilor
municipale pentru sporirea certitudinii APL in obtinerea finantarii pentru proiectele
investitionale planificate.

Pentru prima data, obligatiunile municipale au fost emise in Republica Moldova in anii
2021 si 2022 de catre Primaria mun. Chisindu, Primaria mun. Ceadir-Lunga si Primaria
or. Singera, pentru finantarea unor proiecte de infrastructurd locala. Chiar si asa, aceste
emisiuni pilot realizate cu suportul partenerilor externi, valorificate si usor absorbite de catre
piata, nu au fost preluate imediat, ca model alternativ de finantare, de catre alte APL. Cu toate
acestea, mai multe APL totusi isi manifestd interesul pentru acest mecanism de finantare.

Situatia de referintd

Obligatiunile municipale, ca si instrument de atragere a resurselor financiare
suplimentare, destinate finantdrii proiectelor publice de dezvoltare locald, incd nu sunt
valorificate pe deplin. Ca atare, acest instrument financiar are un mare potential de crestere si
poate contribui la finantarea comunitatilor locale.

Rezultatele asteptate:

Tinta DP 4.4 este de a promova si cultiva in randurile autoritatilor publice, drept o
practicd uzuala, mecanismul de emisiune a obligatiunilor in atragerea fondurilor pentru proiecte
de interes national si local, dezvoltarea sustenabild a economiei nationale, cu finantarea a cel
putin 3 proiecte de infrastructura si extinderea pana la 7 a numarului de APL, care se finanteaza
de pe piata de capital.

4.5. Obiectivul general 5. Armonizarea legislatiei nationale in domeniu conform
procesului de aderare la UE

Armonizarea legislatiei nationale cu acquis-ul comunitar este un element crucial in
procesul de integrare a Republicii Moldova in UE. Acest obiectiv strategic urmareste alinierea
cadrului legal si institutional national in domeniul pietei de capital la standardele si normele
europene, facilitind astfel aderarea si asigurdnd o piatd de capital nationald robustd si
competitivd. In perioada 2024-2027, procesul de actualizare a legislatiei la normele europene
deja urmareste revizuirea si actualizarea legislatiei nationale primare si secundare referitoare la
organismele de plasament colectiv, emitenti, societati de investitii, piete reglementate si
depozitari centrali.

In scopul atingerii OG 5, urmeazi a fi realizate, in procesul de reglementare pentru
intelegerea si aplicarea corecta a noului cadru normativ, urmatoarele actiuni:

1) asigurarea ca publicul este bine informat despre schimbarile planificate in politica de
reglementare;

2) colaborarea si coordonarea eficienta cu autoritdtile competente, institutiile si alte
parti interesate in timpul consultdrilor publice legate de propunerile de modificare a
reglementarilor;

3) organizarea atelierelor de lucru/seminarelor pentru a educa si a instrui entitatile
reglementate si publicul larg despre noile reglementari;

4) elaborarea si publicarea de ghiduri explicative detaliate, care sa clarifice aspectele-
cheie ale noilor reglementdri si sa ofere exemple practice de aplicare;
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5) crearea pe site-ul web oficial al CNPF a unei sectiuni/platforme dedicate, care sa
includa intrebari frecvente, documente si formulare standardizate, linkuri cétre sesiuni de
instruire live, pentru a facilita accesul rapid si usor la informatii esentiale pentru entitatile
reglementate si publicul larg.

Situatia de referintd

Procesul de armonizare a legislatiei pietei de capital a fost initiat in anul 2012, perioada
in care, pana la obtinerea de catre Republica Moldova a statutului de tara candidat, Autoritatea
nu avea obligatia de transpunere integrald a acquis-ului comunitar in materie. Corespunzator,
transpunerea partiald a legislatiei UE creeazad, actualmente, bariere in libera circulatie a
serviciilor financiare si capitalului.

Urmare a procesului de evaluare a gradului de conformitate a legislatiei nationale cu cea
din UE, realizat la inceputul anului 2024, in domeniul pietei de capital au fost identificate peste
100 acte europene care urmeaza a fi armonizate/transpuse de CNPF, in vederea aderarii
Republicii Moldova la UE.

Rezultatele asteptate:

Proces continuu de armonizare a legislatiei sectoriale, tinta pentru OG 5 fiind
respectarea termenelor asumate pentru transpunerea, la nivel national, a legislatiei europene.

Pentru atingerea OG 5, se propun a fi realizate urméatoarele 2 directii prioritare:

DP 5.1. Asigurarea liberei circulatii a serviciilor de investitii si a capitalului;

DP 5.2. Consolidarea capacititii institutionale a regulatorului pietei de capital.

Directia prioritara S.1. Asigurarea liberei circulatii a serviciilor financiare si a
capitalului

Unul din principiile fundamentale ale pietei unice europene si ale economiilor integrate
il reprezinta asigurarea liberei circulatii a serviciilor si a capitalului, masura care urmeaza a fi
indeplinita de Republica Moldova, in contextul procesul de integrare in UE, si care este
esentiala pentru functionarea eficientd a unei piete unice integrate, promovand cresterea
economicd, competitivitatea si stabilitatea financiara.

In vederea realizarea directiei prioritare propuse, la prima etapd, se va efectua o
radiografie a reglementdrilor aferente pietei de capital, pentru a identifica barierele care
impiedica sau restrictioneaza fluxul liber al serviciilor si al capitalului intre statele membre ale
UE/tarile terte sau alte entitdti economice. Ulterior, pentru realizarea acestei directii prioritare
vor fi1 efectuate activitdti orientate spre imbunatatirea si ajustarea cadrului normativ aferent
pietei de capital prin transpunerea in legislatia nationald a cadrului de reglementare UE, cu
precadere, pe capitolele de aderare a acquis-ului comunitar de baza, precum: 2 — , Libera
circulatie a lucratorilor”; 4 — ,Libera circulatie a capitalului; 6 — ,,Dreptul societatilor
comerciale” si 9 —,,Servicii financiare”.

Situatia de referintd

Piata de capital se confruntd cu un deficit de expertizd din partea intermediarilor
financiari din afara tarii pentru asigurarea convergentei la nivel de reglementare si supraveghere
a entitatilor reglementate pe piata de capital.

Rezultatele asteptate:

1) revizuirea si armonizarea cadrului legal, in vederea eliminarii barierelor si garantarea
drepturilor de acces si circulatie;

2) asigurarea accesului intermediarilor financiari pe piata de capital locala si strdina.

Directia prioritara 5.2. Consolidarea capacitatii institutionale a regulatorului
pietei de capital

Din perspectiva asigurarii succesului in realizarea OG 5, trebuie de constatat ca, drept
continuitate a masurilor preconizate, realizarea acestei directii prioritare, in mod direct si
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indispensabil, depinde de consolidarea capacitatii institutionale a CNPF si avansarea in
dezvoltarea competentelor de cooperare, prin echiparea suficientd a CNPF, inclusiv alocarea de
resurse umane si financiare pentru a crea mecanisme menite sa asigure interactiunea pertinenta
cu organismele de profil europene, dar si supravegherea continud si adecvata a participantilor
pietei si a competentelor de interventie. Aceste masuri ar trebui sa faciliteze accesul firmelor
de investitii strdine pe piata de capital din Republica Moldova.

Fortificarea cadrului de supraveghere a activitatilor desfasurate profesionist de catre
principalii actori ai pietei este esentiala pentru un mediu favorabil si protector al investitiilor
efectuate pe piata de capital. Acesta este motivul pentru care dispozitiile reglementérilor UE
(MiFID, UCITS, IORP etc.) ofera autoritatilor competente instrumente clare de supraveghere
si interventie, precum: solicitarea si obtinerea de date relevante; efectuarea de inspectii si
investigatii la fata locului; audierea persoanelor; blocarea activelor.

Totodata, in aspecte de integrare, in afard de conditia de aplicare, de catre tarile care
participa la integrarea pietelor de capital, a unor prevederi legale similare privind autorizarea si
supravegherea, cadrul legal prevede prezenta unor acorduri de cooperare intre autoritati, care
ar include si dispozitii privind schimbul de informatii In scopul mentinerii integrittii pietei si
protejarii investitorilor.

Armonizarea si dezvoltarea cooperdrii vor imbunatati si consolida capacitatile
institutionale ale CNPF, in scopul supravegherii eficiente a pietei de capital. Asistenta din
partea partenerilor externi poate contribui la realizarea acestei directii prioritare .

Situatia de referintd

La ziua de astdzi, CNPF, in calitate de regulator al pietei de capital, nu este parte a
IOSCO MMoU sau a acordurilor bilaterale cu autoritati similar din statele membre, ceea ce
reprezintd o vulnerabilitate pentru realizarea unui obiectiv de integrare a pietei de capital locale
in uniunea pietelor de capital din UE. Mai mult, acest statut al CNPF creeaza perceptia de
competentd insuficienta in realizarea schimbului reciproc de informatii in scop de supraveghere
cu autoritdti similare, fiind legat, in mod special, de incapacitatea de a obtine informatii-cheie
de investigatie de la reglementatorii de peste hotare (ca parte a MMoU al IOSCO).

Rezultatele asteptate:

1) identificarea asistentei externe, In vederea transpunerii acquis-ului comunitar,
dezvoltarii si consolidarii capacitatii institutionale a CNPF;

2) capacitatile institutionale ale CNPF consolidate si competente de cooperare
dezvoltate;

3) incheierea acordurilor de cooperare cu autoritati similare, in mod special, din statele
membre UE.

V. DIRECTII PRIORITARE

Obiectivele generale ale strategiei sunt atinse prin realizarea directiilor prioritare pentru
fiecare obiectiv general. In aceasta ordine de idei, principalele directii de interventie prin care
se vor realiza directiile prioritare sunt activitdtile:

1) de elaborare si modificare a cadrului de reglementare a proceselor ce tin de accesul
si functionarea pietei de capital;

2) de dezvoltare a altor domenii cuprinse in obiectivele strategice ale SND 2030 si a
altor documente strategice;

3) de modificare a regimului fiscal/valutar pe aspectele ce tin de piata de capital;

4) de informare si educatie financiara;

5) de exercitare de catre autoritatile si institutiile implicate a rolului de coordonator si
facilitator.
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Activitatile ce urmeaza a fi implementate pentru atingerea OG 1. Sporirea
accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea instrumentelor pietei de
capital se vor realiza in baza urméatoarelor directii prioritare:

DP 1.1. Crearea unui cadru stimulator si atractiv pentru finantarea companiilor prin
intermediul pietei de capital in raport cu creditarea bancard

Principalele interventii realizate pentru a spori accesul emitentilor pe piata de capital se
VOr axa pe:

1) eliminarea constrangerilor;

2) crearea mecanismelor de suport si stimulare.

Acest lucru va implica analiza si revizuirea cadrului legal primar si secundar privind
ofertele publice, conditiile de listare pe piata reglementatd si in cadrul MTF, de tranzactionare
si post-tranzactionare. Principalele masuri de suport vor contine subventionarea costurilor de
lansare a IPO si elaborarea prospectelor de obligatiuni corporative, precum si asistenta tehnica
a emitentilor. De asemenea, pentru participantii profesionisti la piata de capital se vor oferi
programe de suport financiar si de asistenta tehnica.

DP 1.2. Sporirea accesului IMM la finantare prin intermediul pietei de capital

Pentru realizarea acestei directii prioritare se vor implementa masuri de imbunatatire a
functionarii platformelor de tranzactionare pentru IMM. In acest sens, se va analiza si se vor
elabora masuri de facilitare si admitere a IMM pe platforma bursierd si in afara pietei
reglementate. A doua directie este aceea de a dezvolta platformele de finantare participativa.
Totodata, pentru a elimina discrepantele pe suportul acordat IMM, in functie de sursa de
finantare a proiectelor de dezvoltare a afacerilor, se va efectua evaluarea tuturor programelor
de suport, oferite IMM de Guvernul Republicii Moldova, si se vor efectua modificarile necesare
pentru a elimina discriminarea dupa sursa de finantare. De asemenea, in dialog si cooperare cu
BNM, se va analiza si examina oportunitatea emiterii obligatiunilor corporative in valuta liber
convertibild, similar creditelor din sectorul bancar. Aditional, se vor realiza programe de
informare si promovare a finantarii de pe piata de capital.

DP 1.3. Sporirea eficientei companiilor a cdror guvernare implicd participarea
statului, prin listarea pe piata reglementata si in cadrul MTF

Pentru indeplinirea DP 1.3 este necesara realizarea a 3 categorii de masuri principale:

1) modificarea tintitd a cadrului legal ce tine de privatizarea companiilor cu detinerea
statului;

2) elaborarea si implementarea planurilor de dezvoltare in intreprinderile cu o implicare
activa si efectiva a Agentiei Proprietatii Publice;

3) acordarea suportului tehnic (consultantd) necesar la toate etapele de dezvoltare a
companiilor, selectate in baza unor principii si criterii prestabilite;

a) elaborarea planurilor de afaceri;

b) listarea la bursa si emisiunea de valori mobiliare (in continuare — VM).

DP 1.4. Informarea si promovarea oportunitditilor de finantare prin intermediul pietei
de capital in randul companiilor

Principalele activitati de informare si promovare vor fi directionate spre 3 categorii-
tinta:

1) managementul emitentilor pentru a crea un nivel general de constientizare privind
oportunitatea de finantare de pe piata de capital;

2) participantii profesionisti;

3) publicul larg.
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De asemenea, pentru promovarea pietei de capital, de comun cu principalii parteneri si
asociatiile de business, se vor organiza evenimente dedicate sau relevante pentru piata de
capital.

DP 1.5. Simplificarea proceselor de supraveghere si monitorizare a companiilor
care nu sunt de interes public si diminuarea numarului de societati/conturi inactive.

Pentru realizarea acestei directii prioritare, se va efectua o analiza ampld a implicarii
reglementirilor ce se refera la procesul de privatizare in masi si urmarile acestuia. In rezultat,
se va propune modificarea cadrului legal privind piata de capital, astfel incat sa se creeze un
fundament pentru elaborarea si implementarea politicilor ce tin de companiile rezultate din
privatizare intr-un mod separat de politicile privind piata de capital. De asemenea, in colaborare
cu Agentia Servicii Publice (in continuare — ASP) si alte autoritati publice relevante, se vor
elabora si implementa masuri privind radierea din registrele de stat a societatilor inactive, dar
si identificarea/actualizarea datelor in registrele actionarilor a tuturor actionarilor si crearea
unor mecanisme facile de informare a acestora, clarificarea si elaborarea masurilor privind
eliminarea/diminuarea de societati/conturi inactive.

Directiile prioritare ce urmeaza a fi implementate pentru atingerea OG 2. Largirea
bazinului de investitori activi pe piata de capital prin facilitarea accesului investitorilor si
sporirea atractivitatii investitiilor in instrumentele pietei de capital

Atingerea OG 2 necesitd interventii de sustinere si suport dedicate investitorilor
institutionali, gospodariilor casnice si investitorilor din afara Republicii Moldova. Diaspora
poate juca un rol important in stimularea investitiilor pe piata de capital autohtona. Prin urmare,
sunt necesare masuri tintite si pentru aceasta grupa de investitori.

Principalii factori care contribuie la realizarea acestei directii prioritare vizeaza:

1) existenta unui cadru de impozitare atractiv in comparatie cu alte modalitdti de
investire, in special dobéanzile bancare;

2) masuri de sporire a increderii si promovadrii culturii de economisire printre populatie;

3) dezvoltarea si facilitarea activitatii investitorilor institutionali,

4) reguli efective de protectie a investitorilor.

DP 2.1. Orientarea cadrului de impozitare spre stimularea investitiilor in
instrumentele pietei de capital

Regimul fiscal este unul din factorii primordiali care se iau in consideratie de cétre
investitori in procesul de investire. Atingerea DP 2.1 se va realiza prin orientarea cadrului de
impozitare si reglementare valutara pentru a acorda investitiilor in instrumentele pietei de
capital un avantaj sau o arhitectura echilibrata fata de alte instrumente financiare. La elaborarea
propunerilor de modificare a cadrului legal se va tine cont de bunele practici din regiune si de
standardele UE.

DP 2.2. Sporirea rolului si a accesului investitorilor institutionali la piata de capital

Activitdtile pentru realizarea DP 2.2 sunt orientate, in cea mai mare parte, pe facilitarea
credrii investitorilor institutionali locali (fonduri de investitii, fonduri de pensii) si pe crearea
materialelor de sprijin pentru functionarea acestora. De asemenea, o altd directie de activitati
tine de elaborarea unui program de atragere a investitorilor institutionali strdini si de adaptare
a legislatiei aplicabile 1n acest scop.

DP 2.3. Sporirea increderii si promovarea culturii de economisire si investire in
randul populatiei

Se vor elabora si implementa un spectru larg de activitati dedicate educatiei financiare
a populatiei, In special a tinerilor, precum si orientate pe diferite grupe tinte de investitori
potentiali, persoane fizice, care vor include fara a se limita la: organizarea si gdzduirea unor
evenimente de educatie financiara tematice, imbunatatind si actualizand continuu continutul si
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profilul acestor evenimente; elaborarea si publicarea materialelor de educatie financiara a
pietelor de capital pe site-ul web oficial al CNPF si al bursei de valori, dar si pe retelele de
socializare.

DP 2.4. Crearea unui cadru efectiv de protectie a investitorilor

Realizarea acestei directii prioritare va avea loc prin elaborarea si implementarea
masurilor aferente sporirii capacitatii CNPF in partea ce tine de supravegherea si monitorizarea
pietei, dezvoltarea mecanismelor de garantare a investitiilor, de Imbunétatire a mecanismelor
de raportare si furnizare a informatiilor.

Activitatile prioritare ce urmeaza a fi implementate pentru atingerea OG 3.
Modernizarea infrastructurii pietei de capital

DP 3.1. Facilitarea dezvoltarii platformelor de tranzactionare moderne pentru diverse
tipuri de instrumente financiare

Realizarea acestei directii prioritare se va produce prin:

1) revizuirea mecanismelor tranzactionale existente;

2) implementarea de noi tehnologii pentru tranzactionarea instrumentelor financiare;

3) fortificarea capacitatii financiare a operatorului bursei.

DP 3.2. Consolidarea infrastructurii post-tranzactionare pe piata de capital

Principalele activitati pentru consolidarea rolului infrastructurii post-tranzactionare pe
piata de capital se vor axa pe:

1) stabilirea cadrului legal universal pentru depozitarii centrali prin transpunerea
deplina a acquis-ului european in domeniul depozitarilor centrali;

2) asigurarea integrarii DCU in piete financiare internationale;

3) modificarea cadrului de reglementare si guvernare al DCU, in vederea asigurarii unui
nivel inalt de rezilientd, siguranta si sustenabilitate, prin distribuirea functiilor de inregistrare a
operatiunilor OTC catre societatile de investitii.

DP 3.3. Facilitarea integrarii regionale a pietei de capital

Pentru a realiza directia prioritard de integrare a pietei de capital locale cu pietele
regionale:

1) se varealiza un studiu privind modelele de integrare a pietelor de capital;

2) se va ajusta cadrul de reglementare, intru facilitarea accesului reciproc liber si
nediscriminatoriu al prestatorilor de servicii si activitdti de investitii,

3) se va recontaura, moderniza si1 tehnologiza sistemul de tranzactionare si
interconexiunii intre operatorii si intermediarii de pe piata;

4) se va identifica o bursa de valori strdine, care va putea deveni un partener puternic al
infrastructurii de tranzactionare locale, In vederea asigurarii alinierii acesteia la cerintele pietei
europene (0 masura cruciald);

5) se va intocmi un memorandum (acord) care va oglindi obiectivele acestui parteneriat.

DP 3.4. Facilitarea dezvoltdirii ecosistemului intermediar financiar

Realizarea acestei directii prioritare va avea loc prin:

1) initierea si dezvoltarea unor proiecte comune si de parteneriat public-privat, in
vederea multiplicarii efectului de utilizare a resurselor pentru dezvoltarea serviciilor si a
activitatilor de investitii;

2) promovarea programelor de sponsorizare a analizei fundamentale a potentialilor
emitenti, destinate investitorilor interesati, inclusiv cu suportul donatorilor;

3) elaborarea si implementarea masurilor de stimulare a activitdtii pe piata organizata a
consultantilor financiari, companiilor de rating, companiilor analitice, formatorilor de piata, a
underwriter-ilor etc.

DP 3.5. Dezvoltarea rezilientei si sporirea supravegherii societdtilor de registru
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Principalele activitti pentru dezvoltarea rezilientei si sporirea supravegherii societatilor
de registru vor fi directionate spre 3 categorii-tinta:

1) fortificarea capacitdtilor societdtilor de registru, In vederea asigurdrii pastrarii
integritatii datelor din registrele actionarilor (liberalizarea tarifelor, tehnologii de informatiei si
comunicatiilor — in continuare — 7/C);

2) solutionarea problemei arhivarii registrelor actionarilor;

3) sporirea capacitatilor tehnice ale CNPF 1n realizarea corespunzatoare a masurilor de
control si supraveghere a corectitudinii tinerii registrelor actionarilor.

Activitatile ce urmeaza a fi implementate pentru atingerea OG 4. Dezvoltarea
instrumentelor noi pe piata de capital

DP 4.1. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor financiare ipotecare

Realizarea acestei directii prioritare se vor realiza prin:

1) elaborarea unui studiu privind fezabilitatea aparitiei pe piata de capital a
instrumentelor financiare ipotecare;

2) dezvoltarea cadrului de reglementare pentru obligatiunile ipotecare si alte
instrumente de securitizare.

DP 4.2. Facilitarea dezvoltarii instrumentelor de finantare durabila

Realizarea acestei directii prioritare se va produce prin:

1) transpunerea in legislatia nationald privind piata de capital si guvernanta corporativa
a pachetului finante verzi (green finance) european;

2) elaborarea cadrului normativ cu specificarea stimulentelor pentru incurajarea emiterii
obligatiunilor verzi;

3) realizarea unui program-pilot de obligatiuni verzi,

4) elaborarea ghidului privind obligatiunile verzi;

5) dezvoltarea capacitatilor societatilor privind obligatiunile verzi;

6) organizarea campaniilor de informare, In vederea formadrii constientizarii
potentialilor investitori privind oportunitatile investirii in instrumente financiare ecologice;

7) promovarea in randul emitentilor a culturii integritdtii (investitiile bazate pe elemente
de mediu, sociale si guvernantd (in continuare — ESG) si preocupdrile de responsabilitate
sociald), dezvoltarea constientizarii criteriilor ESG si consolidarea capacitatilor emitentilor de
a le respecta;

8) desfasurarea activitdtilor educationale si de promovare in domeniul investitiilor
durabile.

DP 4.3. Facilitarea dezvoltarii finantelor digitale

Principalele activitati pentru facilitarea dezvoltarii finantelor digitale vor fi directionate
spre urmatoarele 5 categorii-tinta:

1) dezvoltarea cunostintelor angajatilor CNPF privind piata instrumentelor financiare
digitale, in vederea asigurarii reglementarii adecvate a acesteia;

2) organizarea sesiunilor de informare a participantilor la piata valorilor mobiliare cu
prevederile legislatiei europene privind finantele digitale;

3) organizarea unor dezbateri cu participantii din infrastructura pietei valorilor
mobiliare pentru analiza oportunitatilor si a riscurilor generate de utilizare a tehnologiilor bazate
pe Tehnologia Registrelor Distribuite;

4) identificarea solutiilor digitale pentru sporirea eficientei si a calitatii serviciilor
financiare, cu scdderea concomitentd a costurilor de tranzactionare;

5) dezvoltarea cadrului de reglementare pe finantele digitale (crypto).

DP 4.4. Promovarea finantarii autoritatilor publice prin obligatiuni municipale si de
proiect

Principalele interventii se vor axa pe:
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1) identificarea si promovarea unor proiecte de parteneriat public-privat pentru
realizarea proiectelor de infrastructurd, cu finantarea proiectelor prin emisiunile publice de
obligatiuni;

2) implementarea practicii efectudrii analizei oportunitatii finantdrii proiectelor publice
prin emisiunea obligatiunilor de proiect;

3) dezvoltarea programelor de consolidare a capacitatilor APL, care intentioneaza sa
finanteze proiecte durabile prin emiterea de obligatiuni municipale.

Activitatile ce urmeaza a fi implementate pentru atingerea OGS. Armonizarea
legislatiei nationale in domeniu conform procesului de aderare la UE

DP 5.1. Asigurarea liberei circulatii a serviciilor financiare si a capitalului

Principalele activitati vor fi directionate, cu precadere, spre:

1) realizarea foii de parcurs, in ansamblul siau de acte si termene setate pentru
transpunerea acestora in legislatia sectoriala;

2) revizuirea si armonizarea cadrului legal, in vederea eliminarii barierelor si asigurarii
accesului intermediarilor financiari pe piata de capital locala si straina.

DP 5.2. Consolidarea capacitatii institutionale a regulatorului pietei de capital

Realizarea acestei directii prioritare creeaza premise efective pentru a atinge tinta DP
5.1, vizand:

1) identificarea asistentei externe pentru transpunerea acquis-ului comunitar, precum si
pentru dezvoltarea si consolidarea capacitatii institutionale a CNPF;

2) consolidarea capacitatilor institutionale ale CNPF si dezvoltarea competentelor de
cooperare;

3) incheierea acordurilor de cooperare cu autoritati similare in mod special din statele
membre UE.

VI. ESTIMAREA IMPACTULUI

Strategia pentru dezvoltarea pietei de capital este asteptatd sa imbunatateasca
semnificativ peisajul financiar al Republicii Moldovei prin aprofundarea pietei de capital,
stimularea cresterii economice si sporirea stabilitatii financiare. Strategia urmareste crearea
unui ecosistem financiar mai dinamic si mai diversificat, care sd serveascad drept catalizator
pentru investitiile private, productivitate si inovare. Iatd o privire de ansamblu asupra
impacturilor anticipate:

1. Stimularea cresterii economice

1.1. Cresterea volumului investitiilor si a productivitatii

Dezvoltarea pietei de capital va canaliza fluxuri mai mari de economii catre investitii
productive, in special prin intermediul pietei primare. Acest aflux de finantare va ajuta la
finantarea proiectelor inovatoare pe termen lung, care sunt, de obicei, mai putin accesibile prin
creditarea bancara traditionala. Drept rezultat, se asteaptd cresterea cantitatii si calitatii
investitiilor private, alimentdnd expansiunea economica.

1.2. Facilitarea finantarii activitatilor complexe

Pietele de capital sunt mai potrivite decat bancile pentru finantarea proiectelor care
implica riscuri mai mari sau lipsesc garantii tangibile, cum ar fi dezvoltarea de software, analiza
datelor si cercetarea si dezvoltarea (R&D). Pe masurd ce economia Republicii Moldovei
evolueaza si structura sa productivda devine mai sofisticata, pietele de capital vor juca un rol
esential Tn finantarea acestor sectoare cu crestere rapidd, contribuind astfel la dezvoltarea
economica generala si la o crestere mai mare a PIB-ului.
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Un exemplu practic subliniazd impactul economic potential: o crestere de 10 puncte
procentuale a capitalizarii pietei de actiuni a fost estimatd sa creasca rata anuald de crestere a
PIB-ului cu 0,04 puncte procentuale. Aceasta relatie, stabilitd printr-un studiu realizat de
Caporale si altii, intitulat ,,Financial Development and Economic Growth: Evidence from Ten
New EU Members,”, ilustreaza rolul semnificativ pe care extinderea pietelor de capital il poate
juca in accelerarea cresterii economice.

2. imbunititirea stabilititii financiare

2.1. Actionind ca un amortizor impotriva ciclurilor de credit

Spre deosebire de creditul bancar, care tinde sa fie prociclic, pietele de capital pot avea
un efect de stabilizare in perioadele de recesiune economica, actionand ca o sursa alternativa
de finantare. Pietele de obligatiuni si de actiuni au potentialul de a compensa scaderile de credit
in sectorul bancar, oferind finantarea necesara firmelor atunci cand creditarea bancarda se
contracta. Aceasta functie de ,,roatd de rezerva” a pietelor de capital ajuta la reducerea severitatii
recesiunilor si sprijind o recuperare mai rapida.

2.2. Diversificarea surselor de finantare

Prin completarea sistemului bancar cu canale suplimentare de finantare, pietele de
capital pot atenua riscurile financiare sistemice. Dovezile istorice aratd ca tarile cu piete de
obligatiuni si actiuni mai dezvoltate tind sd experimenteze recesiuni mai putin severe si
recuperari mai rapide decat cele puternic dependente de creditul bancar. Prin urmare,
dezvoltarea pietei de capital in Republica Moldova va contribui la un sistem financiar mai
rezilient.

3. Sprijinirea factorilor de crestere pe termen lung

3.1. Promovarea inovarii si a avansului tehnologic

Extinderea pietelor de capital este legatad de cresterea investitiilor in active intangibile si
inovare tehnologica, cum ar fi brevetele si exporturile de Tnaltd tehnologie. Aceste investitii
sunt esentiale pentru sustinerea cresterii productivitatii si imbunatdtirea competitivitatii
economiel moldovenesti pe piata globala.

3.2. imbuniititirea eficientei sistemului financiar

Strategia recunoaste ci bancile si pietele de capital se completeaza reciproc. In timp ce
bancile sunt mai specializate in Imprumuturi standardizate si garantate pentru activitati
traditionale, pietele de capital sunt mai potrivite pentru oferirea de finantare personalizata
pentru proiecte inovatoare si cu riscuri mari. Aceastd relatie complementard va optimiza
alocarea resurselor in cadrul sistemului financiar.

Prin avansarea dezvoltarii pietelor de capital, Strategia urmareste crearea unei structuri
financiare mai echilibrate care nu doar trebuie sa sprijine cresterea economica durabila, ci si sa
sporeasca rezilienta Republicii Moldovei la socuri financiare, contribuind, in cele din urma, la
un viitor mai prosper.

VIIL. INDICATORI DE MASURARE A EVOLUTIEI
IMPLEMENTARII STRATEGIEI

Implementarea Strategiei va avea la bazad aplicarea unui mecanism eficient de
participare a autoritatilor publice din domeniu, entitdtilor private, mediului academic, societatii
civile, precum si a altor parti interesate in dezvoltarea pietei de capital din tara. O Strategie bine
definita si fundamentatd va putea satisface interesele tuturor partilor interesate, va fi suficient
de flexibila pentru a se acomoda la planurile strategice sau de activitate ale partenerilor,
asigurand 1n acelasi timp suficienta rigiditate pentru atingerea obiectivelor generale.
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Intrucat, Strategia vizeaza un cadru cuprinzitor de politici publice, guvernate de diverse
autoritati de stat, implementarea acesteia este conditionata de implicarea nemijlocitd atat a
CNPF, cat si a celorlalte autoritati ale administratiei publice centrale si locale, precum
Parlamentul RM, Guvernul, Banca Nationald a Moldovei, Ministerul finantelor, Ministerul
dezvoltarii economice si digitalizarii, Ministerului muncii si protectiei sociale, a participantilor
profesionisti care activeaza pe piata de capital si entitatilor private, a societatii civile, precum
si a partenerilor de dezvoltare. In acest sens, institutiile si entititile partenere in implementarea
Strategiei vor stabili in planurile lor strategice si/sau de activitate actiunile care deriva din
prezentul document si vor asigura corelarea acestora cu obiectivele si activitatile stabilite pentru
perioadele urmatoare.

O mare parte dintre obiectivele generale si directiile prioritare reflectate in Strategie
urmeaza a fi finantate in limita bugetului institutional propriu al autoritatii, aprobat pentru anul
de gestiune, unele actiuni vor fi finantate in limita alocatiilor aprobate in bugetul de stat pentru
autoritatile/institutiile implementatoare, iar pentru unele activitati inovationale vor fi examinate
si identificate oportunitati de atragere a resurselor aditionale sub forma de asistentd consultativa
si tehnica de la partenerii de dezvoltare sau in baza realizarii unor parteneriate cu asociatiile de
profil sau alte parti interesate.

CNPF, in calitate de autoritate responsabila de implementarea Strategiei, va monitoriza
acest proces si va solicita la nivelul fiecarei autoritati sau institutii publice responsabile, potrivit
competentelor legale, informatia corespunzatoare privind stadiul implementarii obiectivelor
generale si/sau specifice de care sunt responsabile, precum si va oferi suportul si asistenta, in
caz de necesitate.

Informatia compilata si generalizatd privind gradul de implementare a Strategiei va fi
inclusa in Raportul anual de activitate a CNPF, care se prezintd Parlamentului, Presedintiei si
Guvernului pand la data de 1 1unie a anului care urmeaza dupa anul de raport. Monitorizarea si
evaluarea implementarii Strategiei va fi efectuata in baza indicatorilor de monitorizare identificati
si stabiliti pentru atingerea rezultatelor aferente fiecarui obiectiv in parte (Tabelul 7).

Tabelul 7
Indicatori de monitorizare a implementirii Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din
Republica Moldova pentru perioada 2025-2030

Ob.l eCt.lV gen‘eral St Sursa de Valoare de referinta | . Tmta. < Tinta finali
indicatori de raportare (2024) ’ intermediara ’ (2030)
monitorizare P (2027)

OG 1. Sporirea accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea instrumentelor
pietei de capital

1. | Numarul de oferte publice
de obligatiuni corporative CNPF 1 oferta 5 oferte 10 oferte
noi

2. Vgloarea ) Caplt?lllllu1 atras CNPF 517,38 milioane lei 750 ml!loane 1,5 mll'larde
prin oferta publica lei lei

3. | Valoarea capitalului atras 100 milioane 200 milioane

. NPV CNPF 0 . .

prin finantarea participativa lei lei

4. | Numarul de noi companii CNPF,
listate Operatorul de 10 15 22

piatd

5. | Sondajul privind CNPF, Valoarea de referinta
accesibilitatea pietei de | companii de urmeaza sa fie
capital (% din respondenti | consultanta, stabilitd in urma o o

S o ’ PN . . . 30% 50%

care considera ca piata de asociatii primului sondaj
capital este  accesibild patronale aplicat
pentru emitenti)
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OG 2. Largirea bazinului de investitori activi pe piata de capital prin facilitarea accesului
investitorilor si sporirea atractivititii investitiilor in instrumentele pietei de capital

legislatia nationala

raport anual
de extindere

6. | Numarul de investitori non- CNPF,
profesionisti care apeleaza | Operatorul de 144 50000 100000
la servicii pe piata de capital piata
7. | Numarul de investitori CNPF, 0 2 4
institutionali noi (Fond de | Operatorul de
Pensie Facultativa, OPC) piata
8. | Valoarea activelor CNPF 0 3 miliarde lei 6 miliarde lei
administrate =~ de  catre
investitorii institutionali
(Fond de Pensie
Facultativa, OPC)
9. | Lichiditatea pietei (raportul | Operatorul de 1.45 1.60 1.75
volum de tranzactii la piata
capitalizare), %
10. | Sondajul privind CNPF, Valoarea de referinta 30% 50%
accesibilitatea pietei de | companii de urmeaza sa fie
capital (% din respondenti | consultanta, stabilitd in urma
care considerda ca piata de asociatii primului sondaj
capital este  accesibila patronale aplicat
pentru investitori)
OG 3. Modernizarea infrastructurii pietei de capital
11. Eziipltallzarea bursiera, mld. CNPF 11,44 12,58 13.84
12. Numar.ul ‘ Qe ‘ partl('llpwantl CNPF > 5 10
profesionisti noi pe piata
13. | Disponibilitatea serviciilor CNPF,
digitale (% tranzactii la | Operatorul de 38% 70% 85%
distantd) piata
14. | Ponderea tranzactiilor | Operatorul de
transfrontaliere plag'a, 0 50, 10%
Depozitarul
Central
OG 4. Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de capital
15. | Numarul de instrumente CNPF 2 instrumente +5 +7
financiare noi instrumente instrumente
16. | Rata de adoptare a CNPF, 1 companie + 5 companii Toate
instrumentelor ESG  la | Operatorul de companiile
companiile listate pe piata piata listate pe piata
reglementata reglementata
OG 5. Armonizarea legislatiei nationale in domeniu, conform procesului de aderare la UE
17. | Numarul de acte normative | CNPF, MF 7 62 Toate
armonizate directivele UE
18. | Gradul de transpunere a | Comisia 10% 70% 100%
reglementarilor UE  in | Europeana
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VIII. RISCURI DE IMPLEMENTARE

in procesul de elaborare a Strategiei, CNPF, cu suportul partenerilor de dezvoltare, a
realizat o evaluare cuprinzatoare a situatiei curente a pietei de capital, fiind analizate tendintele
si evolutiile pietei pentru a aprecia zonele potentiale care pot fi explorate de catre autoritate, in
eforturile de a fi pro activi si de perspectiva. Urmare a acestui exercitiu complex, au fost stabilite
si listate obiectivele strategice de implementare cu succes a Strategiei.

CNPF a identificat potentialele riscuri si provocdri care pot crea impedimente in
implementarea cu succes a Strategiei si care trebuie depasite pentru a atinge cu succes
obiectivele stabilite si angajamentele asumate fatd de partenerii de dezvoltare.

Experienta din perioada de implementare a precedentei Strategii de dezvoltare a pietei
de capital, precum si experienta acumulata in intreaga perioada de promovare a reformelor au
scos in evidenta o serie de provocari si riscuri specifice care au persistat pe intreaga perioada
mentionata si care ar putea apdrea pe parcursul implementarii prezentei Strategii.

In contextul obiectivelor setate in Strategia de dezvoltare a pietei de capital si in sensul
celor mentionate supra, dupd caracterul evidentei, distingem anticipat riscurile care pot
influenta implementarea cu succes a prezentei strategii in:

1. Riscurile aferente mediului extern sunt acele riscuri care nu pot fi controlate si care
pot produce un impact semnificativ asupra realizarii obiectivelor documentului strategic. In
aceasta categorie pot fi incluse urmatoarele riscuri:

1) vulnerabilitate la socurile externe provocate de incetinirea dezvoltarii economice
globale si din regiune, in special la aprofundarea acesteia in tarile cu care Republica Moldova
are relatii economice mai stranse (Romania, Germania, Italia);

2) interes redus a potentialilor operatori de piata externi de a activa pe piata financiara
din Republica Moldova;

3) interes redus al autoritatilor partenere pentru colaborarea cu autoritatile din RM;

4) deficiente de comunicare si colaborare cu donatorii externi si partenerii de dezvoltare
fie datorate situatiilor interne a donatorilor fie datorate proceselor adverse produse in Republica
Moldova.

2. Riscurile aferente mediului intern sunt acele riscuri care au impact direct asupra
implementirii documentului de politici si provin din interior. In aceasta categorie pot fi incluse
urmadtoarele riscuri:

1) deficiente in colaborarea interinstitutionald ca rezultat al comunicarii slabe pe plan
orizontal;

2) interventii in agenda de prioritati stabilite in Strategie ce pot periclita mersul
implementdrii obiectivelor strategice;

3) raspunsul tardiv al mediului de afaceri la masurile propuse pentru implementarea
obiectivelor de dezvoltare a pietei de capital;

4) insuficienta capacitatilor institutionale privind implementarea obiectivelor, insotite
de fluctuatie Tnalta si capacitatea redusa de recrutare a personalului cu competente de baza in
absenta motivatiei financiare.

Riscurile enumerate supra reprezinta riscurile-cheie anticipate ce au fost identificate in
procesul de elaborare, consultare si promovare a Strategiei si vor servi drept baza pentru
formularea masurilor si a actiunilor necesare in cadrul sistemului de prevenire si gestiune a
riscurilor. Totodata, este imperios a se tine cont cd riscurile identificate nu sunt exhaustive si in
procesul de implementare a strategiei pot fi stimulate diverse reactii sau implicatii neidentificate
la aceasta etapa.

Analiza riscurilor indica faptul ca o parte din acestea pot fi prevenite printr-o planificare
adecvata si prin actiuni de eliminare a deficientelor in timp util de catre institutiile competente
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pe parcursul implementarii. Intreprinderea masurilor de diminuare a riscurilor vor fi direct
incorporate in planurile de activitate ale autoritatilor implicate.

Tabelul 8

Riscurile si mésuri de atenuare a acestora in implementarea Strategiei

| Probabilitate | Impact | Masuri de atenuare a riscului
Riscurile aferente mediului extern
Vulnerabilitatea la  socurile Medie Mare Ajustarea activitatilor 1n functie de
externe provocate de incetinirea sectoarele  afectate si  considerarea
dezvoltarii economice globale si modificarilor in planul de implementare a
din regiune obiectivelor strategice. In caz de necesitate
se vor propune masuri suplimentare de
suport  temporar  pentru  depasirea
perioadelor de criza.
Interes redus a potentialilor Medie Mare Informare ampla a oportunitatilor pe piata
operatori de piatd externi de a financiara in Republica Moldova, inclusiv
activa pe piata financiard din prin implicarea institutiilor
Republica Moldova guvernamentale.
Interesul redus al autoritatilor Medie-redusa Mediu- | Sporirea dialogului pe platforma integrarii
partenere pentru colaborarea cu mic in UE.
autoritdtile din RM
Deficiente de comunicare si Medie-redusa Mic Asigurarea lucrului eficient cu toti
colaborare cu donatorii externi si donatorii externi prin reactii prompte si cu
partenerii de dezvoltare descrierea clara si  bine definita a
necesitatilor. Diversificarea numarului de
donatori externi si parteneri de dezvoltare
pentru diminuarea unui potential impact
advers asupra realizarii obiectivelor din
Strategie.
Riscurile aferente mediului intern
Deficiente  in  colaborarea Medie Mediu | Stabilirea unor documente cadru de
interinstitutionala colaborare privind implementarea
Strategiei cu indicarea mecanismelor si
periodicitatii de comunicare si dialog.
Interventii in agenda de prioritati Redusa Mediu | Regruparea directiilor prioritare stabilite de
stabilite in Strategie ce pot Strategie in conformitate cu interventiile
periclita mersul implementarii survenite, 1nsd fard a aduce prejudiciu
obiectivelor strategice atingerii scopului general urmarit de
document, fara care indeplinirea ulterioara
a masurilor descrise isi va pierde sensul si
fara a crea instabilitate ce va aduce
prejudiciu intregului sistem financiar al
Republica Moldova.
Raéspunsul tardiv al mediului de Medie Mediu | Crearea platformelor de dialog permanent
afaceri la madsurile propuse cu implicarea asociatiilor patronale.
pentru implementarea Campanii de informare suplimentare cu
obiectivelor de dezvoltare a implicarea autoritatilor guvernamentale si
pietei de capital partenere privind beneficiile oferite de piata
de capital pentru companii si investitori.
Insuficienta capacitatilor Medie-inalta Mediu | Activitati de identificare si stabilire a
institutionale privind parteneriatelor si altor forme de colaborare
implementarea obiectivelor cu institutiile de educatie si cu autoritatile
relevante.
Imbunatatirea capacititilor de recrutare a
personalului necesar si de retinere a
specialistilor calificati.
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IX. AUTORITATI SI INSTITUTII RESPONSABILE

Strategia de dezvoltare a pietei de capital pentru perioada 2025-2030 este un document
de politici integrat, care are drept scop sporirea atractivitatii pietei de capital locale, prin
dezvoltarea infrastructurii si a parametrilor de functionare, care sa conduca la o crestere stabila
a numdrului de emitenti de valori mobiliare, a lichiditatii si a categoriilor de instrumente
tranzactionate, si, respectiv, la cresterea si diversificarea categoriilor de investitori individuali
s institutionali.

In procesul de promovare si implementare a Strategiei CNPF va coopera cu autorititile
administratiei publice centrale si locale, societatea civila, precum si cu partenerii de dezvoltare,
in functie de necesitate. Elaborarea si implementarea masurilor necesare pentru atingerea
obiectivelor strategiei va avea loc prin cooperarea institutiilor implicate, in baza
memorandumurilor bilaterale si activitatii grupurilor de lucru instituite Tn acest scop.

Institutiile implicate In promovarea si implementarea Strategiei, precum si in realizarea
obiectivelor stabilite sunt:

1) Parlamentul Republicii Moldova, 1n special Comisia parlamentard economie, buget
si finante;

2) Guvernul Republicii Moldova in persoana Ministerului Finantelor, Ministerului
Dezvoltarii Economice si Digitalizarii, Ministerului Muncii si Protectiei Sociale;

3) Banca Nationala a Moldovei;

4) operatorul de piata;

5) Depozitarul central unic al valorilor mobiliare;

6) autoritatile publice locale;

7) participantii profesionisti ai pietei de capital;

8) companiile private (IMM).

Succesul implementdrii acestui document depinde de asumarea angajamentului si
implicarea punctuald a mai multor institutii publice si private, precum si de institutionalizarea
unui mecanism de coordonare eficient. Avand la bazad principiile de cooperare si colaborare
dintre institutiile implicate pentru implementarea eficienta a strategiei va fi creata o structurd
interinstitutionald pentru implementarea si monitorizarea strategiei. Aceastd structura va fi
constituitd printr-un memorandum semnat intre principalii actori implicati in implementarea
strategiei: CNPF, Ministerul Finantelor, Ministerului dezvoltarii economice si digitalizarii,
Ministerul Muncii si protectiei sociale, Agentia proprietatii publice si BNM.

In scopul consolidarii procesului consultativ si intensificarii dialogului cu institutiile
donatoare si partenerii de dezvoltare, Strategia va fi consultatd cu reprezentantii organizatiilor
financiare internationale (Fondul Monetar International, Banca Mondiald) si cu partenerii
europeni (Comisia Europeanad, Delegatia Uniunii Europene in Republica Moldova) etc.

Pentru a asigura promovarea si implementarea reformelor propuse, prezenta Strategie
urmeaza sa beneficieze de consultantd continud si de interactiunea cu institutiile mentionate
mai sus, astfel incit sa fie asiguratd implicarea lor directd si activa intr-un proces intens si
structurat de identificare si revizuire a obiectivelor prioritare atat la nivel strategic, cat si la nivel
tematic si de subcomponenta. Desi acest proces consultativ este important pentru definitivarea
Strategiei, va fi, de asemenea, vital in timpul perioadei de implementare, deoarece va necesita
o consultare continua, pentru a monitoriza progresul si a face corectii acolo unde este necesar.
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X. PROCEDURI DE EVALUARE SI RAPORTARE

Implementarea Strategiei de dezvoltare a pietei de capital pentru perioada 2025-2030 va
avea loc Tn mod etapizat, fiind supusa unui proces continuu de monitorizare si evaluare de catre
CNPF si structura interinstitutionald pentru implementarea si monitorizarea strategiei. Acest
proces va fi realizat In baza sistemului de indicatori de monitorizare stabiliti 1n strategie. CNPF,
in baza prevederilor din memorandumul privind crearea structurii interinstitutionale pentru
implementarea si monitorizarea strategiei va colecta si va prezenta Cancelariei de Stat un raport
privind nivelul de implementare a strategiei.

Aceste rapoarte vor include analiza gradului de realizare a obiectivelor strategice,
dificultatile intdmpinate in proces, recomandari de ajustare a masurilor si, dacd este cazul,
propuneri de revizuire a cadrului strategic. Rapoartele de monitorizare vor constitui un
instrument esential pentru coordonarea si ajustarea politicilor in domeniul pietei de capital.

Pe parcursul implementarii prezentei Strategii vor fi realizate urmatoarele proceduri de
monitorizare:

1) monitorizarea semestriala si anuala — semestrial (pana la data de 30 septembrie) si
anual (pana la 31 martie), actiunile de raportare privind implementarea Strategiei si gradul de
realizare a indicatorilor de rezultat vor fi reflectate in raportul de monitorizare prezentat
Cancelariei de Stat si Parlamentului (Comisia economie buget si finante);

2) evaluarea intermediara — la expirarea anului 2027, va fi elaborat un raport de
evaluare, in care se va analiza impactul implementdarii Strategiei pana la perioada respectiva si
gradul de implementare a obiectivelor strategice in baza indicatorilor de rezultat stabiliti.
Raportul, de asemenea, poate cuprinde experiente si recomandari de ajustare (dupa caz) pentru
urmatoarea etapa de implementare;

3) evaluarea finald de implementare — la finalizarea implementarii prezentei Strategii
(2030), va fi elaborat un raport final de implementare, care va include rezultatele si impactul
implementdrii acesteia cu aprecierea gradului de realizare a activitatilor specifice etapei de
implementare, a tintelor finale pentru anul 2030, a implementarii recomandarilor din Raportul
de evaluare intermediard, a capacitatii de a produce efecte de duratd si a impactului final.
Raportul va cuprinde concluzii finale si experiente pentru viitor.

Pentru a asigura oferirea permanentd a unor informatii simple si usor accesibile
societatii civile si tuturor partilor interesate cu privirea la evolutiile importante 1n domeniul
dezvoltarii pietei de capital, CNPF va publica pe site-ul sdu web oficial informatiile relevante
privind implementarea prezentei Strategii.
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NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul de lege pentru aprobarea Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din
Republica Moldova pentru perioada 2025-2030

1. Denumirea sau numele autorului si, dupa caz, a/al participantilor la elaborarea
proiectului actului normativ

Proiectul de Lege pentru aprobarea Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din
Republica Moldova pentru perioada 2025-2030 (Strategie) a fost elaborat de catre Comisia
Nationala a Pietei Financiare (CNPF). Totodata, conform prevederilor pct. 45 din Regulamentul
Guvernului, aprobat prin Hotararea Guvernului nr.610/2018, proiectul este promovat de catre
Ministerul Finantelor.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

2.1. Temeiul legal sau, dupa caz, sursa proiectului actului normativ

Proiectul Strategiei a fost elaborat in temeiul Legii nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a
Pietei Financiare, inclusiv din perspectiva realizarii actiunii incluse in pct. 286 din Planul de
actiuni al Guvernului pentru anul 2024, aprobat prin Hotararea Guvernului nr. 887/2023 (versiune
actualizata la 19.08.2024).

Totodata, acest proiect de lege a fost conceput, in scopul instituirii unui cadru cuprinzator de
politici publice, ca instrument operational de transpunere si detaliere a directiilor prioritare de
interventie si tintelor stabilite in documentele de politici publice, precum:

1. Strategia Nationald de Dezvoltare ,,Moldova Europeand 2030 - promovarea oportunitdatilor
investitionale;

2. Strategia nationala de dezvoltare economica 2030 — asigurarea unui sector financiar
diversificat;

3. Strategia cu privire la administrarea proprietatii de stat in domeniul intreprinderilor de stat
sl Societdtilor comerciale cu capital integral sau majoritar de stat pentru anii 2022-2030 -
rationalizarea §i eficientizarea administrarii sectorului intreprinderilor de stat si societatilor
comerciale cu capital integral sau majoritar de stat;

4. Programul national de dezvoltare industriala pentru anii 2024-2028 - stimularea investitiilor
in industria prelucratoare,

5. Programul national pentru promovarea antreprenoriatului si cresterea competitivitatii in anii
2023-2027, - sporirea accesului la finantare;

6. Programul de promovare a economiei verzi si circulare in Republica Moldova pentru
perioada 2024 — 2028 - imbunatatirea proceselor de guvernare verde;

7. Programul ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu (2025-2027)” - asigurarea
transparentei politicii de gestionare a datoriei, cresterea constientizarii in randul investitorilor,
si evitarea expunerii la riscuri semnificative, cum ar fi riscul valutar, de rata a dobanzii si de
refinantare.

De asemenea, Strategia tine cont de obiectivele generale privind integrarea europeand si
angajamente asumate de Republica Moldova conform Acordului de Asociere la UE (Titlul 1V
,»Cooperarea economica si alte tipuri de cooperare sectoriald” si Titlul V ,,Comert si aspecte legate
de comert”) si ale celor care deriva din statutul de tara candidat pentru aderarea la Uniunea
Europeana.

La elaborarea Strategiei s-a tinut cont de cerintele Hotararii Guvernului nr. 386/2020 cu privire
la planificarea, elaborarea, aprobarea, implementarea, monitorizarea si evaluarea documentelor
de politici publice. Strategia corespunde criteriilor de evaluare a calitatii si conformitatii
proiectelor documentelor de politici publice si cuprinde toate elementele de structura prevazute
pentru astfel de document de politici.

Intrucat, Strategia vizeaza un cadru cuprinzitor de politici publice, guvernate de diverse
autoritati de stat, implementarea acesteia este conditionata de implicarea nemijlocita atat a CNPF,
cat si altor autoritati publice, subordonate Guvernului RM. Corespunzator aceasta, potrivit art. 24
alin. (5) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative, urmeaza a fi aprobata, ca Lege, de
catre Parlamentul RM.




2.2. Descrierea situatiei actuale si a problemelor care impun interventia, inclusiv a cadrului
normativ aplicabil si a deficientelor/lacunelor normative

Piata de capital din Republica Moldova se confruntd cu o serie de provocari structurale,
caracterizate in principal de absenta unor mecanisme viabile de finantare a economiei prin
instrumentele pietei de capital. In concret, infrastructura slaba a pietei de capital, complexitatea
acesteia, participarea neglijabila a companiilor si investitorilor, inexistenta fondurilor de investitii
si de pensii facultative, etc, afecteaza lichiditatea si integritatea pietei, precum si comportamentul
decizional al managementului operational al agentilor economici in alegerea optiunii de finantare
din contul capitalului propriu sau prin creditarea bancara traditionald. In atare model in care
sistemul financiar nu creeaza o punte de legatura cu pietele de capital, cererea si oferta de capital
deseori raman nepotrivite din cauza costurilor si riscurilor de finantare. Corespunzator,
necesitatea unei noi strategii este cruciala pentru a raspunde acestor probleme, prin reforme
legislative si masuri de promovare si modernizare a infrastructurii.

Astfel, Strategia se concentreaza pe diversificarea surselor de finantare atat a sectorului
corporativ cat si a celui de stat, facilitarea accesului la capital pentru IMM-uri, protejarea
drepturilor investitorilor si cresterea transparentei, contribuind astfel la dezvoltarea economica
sustenabilad a Republicii Moldova.

Important de remarcat ca, de rand cu contributia CNPF, la elaborarea acestui document de
politici, in partea de diagnostic al pietei de capital, adica la identificarea si descrierea problemelor
existente, fundamentarea prioritatilor de dezvoltare si setarea activitatilor propuse, au fost luate
in considerare rezultatele unei analize ample a preconditiilor macro fundamentale, realizate cu
suportul proiectului MISRA (USAID). Astfel, potrivit diagnosticului efectuat, in proiectul de
lege se pune in evidenta faptul ca dezvoltarea pietei de capital este conditionata de existenta unor
serii de premise macro-fundamentale sociale si economice, cu precadere: stabilitate
macroeconomicd, buna functionare a statului de drept si a institutiilor publice, dar si a unui sistem
financiar solid.

De rand cu aceasta, necesar de remarcat si importanta proiectului de asistenta tehnica, sustinut
de BERD, care, in perioada martie-septembrie 2023, a realizat o analiza detaliata a starii actuale
de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova in scopul elaborarii unei strategii de
dezvoltare a infrastructurii pietei de capital, care vizeaza Bursa de Valori si Depozitarul Central.
Analiza in cauza a identificat mai multe bariere majore care impiedica dezvoltarea infrastructurii
pietei de capital, inclusiv: lipsa increderii in piatd, dimensiunea redusa a pietei, capacitatea redusa
a emitentilor de a accesa piata, complexitatea pietei si costurile mari. Ca rdspuns la aceste
provocdri, Strategia cuprinde recomandarile BERD pentru imbunatatirea infrastructurii de
tranzactionare si post-tranzactionare. Aceste recomandari se focuseazd, cu precddere, pe
modernizarea Bursei de Valori si extinderea capacitatilor Depozitarului Central, pentru a facilita
integrarea pietei de capital din Moldova in ecosistemul regional si al Uniunii Europene.

Prin urmare, succesul Strategiei in mod direct depinde de capacitatea agentiilor statale, dar si
participantilor pietei de a sprijini dezvoltarea acestui sector, iar implicarea pro activa, de rand cu
CNPF, ai acestora, este cruciala pentru realizarea obiectivelor setate si, respectiv, impulsionarea
dezvoltarii pietei de capital.

3. Obiectivele urmarite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Viziunea Strategiei presupune ca pe piata de capital va fi creat un mediu dinamic, transparent
si atractiv pentru investitori si companii, contribuind la dezvoltarea economica a tarii. Pentru
atingerea acestui obiectiv major au fost definite obiective generale, care inglobeaza mai multe
directii prioritare.

Strategia 1si propune urmatoarele obiective generale:

OG 1. Sporirea accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea
instrumentelor pietei de capital.

Atingerea acestui obiectiv se va obtine prin sporirea nivelului de informare si a capacitatilor
de luare a deciziilor, in contextul oportunitatilor de finantare de pe piata de capital a companiilor,




inclusiv a IMM-lor din sectorul non-financiar. In acest sens vor fi intreprinse masuri pentru
dezvoltarea sectorului de intermediere financiara. O atentie deosebita va fi acordatd dezvoltarii
capacitatilor Intreprinderilor, mai cu seama, a cdror guvernare implica participarea statului, fiind
sustinute eforturile pentru a intruni conditiile de accedere a celor mai bune companii pentru listare
la bursa de valori.

OG 2. Largirea bazinului de investitori activi pe piata de capital prin facilitarea accesului

Realizarea obiectivului va contribui la un cadru atractiv pentru investitiile in instrumentele
pietei de capital, educatie financiard adecvata si prin masuri de sporire a Increderii investitorilor
in piata de capital. De asemenea, vor fi create preconditii pentru aparitia unor investitori
institutionali, - introducerea pilonului II de pensii si promovarea investitiilor in fonduri de pensii
facultative si facilitarea aparitiei organismelor de plasament colectiv.

OG 3. Modernizarea infrastructurii pietei de capital.

Acest obiectiv presupune in termeni de rezultat ca piata de capital din Republica Moldova va
dispune de o platformda moderna de tranzactionare (acces la distanta, licitatii electronice,
informativa), precum si va asigura conexiunile necesare pentru efectuarea operatiunilor post-
tranzactionare In sigurantd si la costuri minime, integrate in piata regionald si globala.
Complementar, Societatile de investitii si sectorul de consultanta vor fi capabile sa ofere servicii
de calitate emitentilor si investitorilor, asigurand interesul major al clientilor.

OG 4. Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de capital,

Implementarea obiectivului va determina extinderea gamei de instrumente financiare pe piata
de capital, implicit in directia dezvoltarii cadrului pe obligatiunile ipotecare, obligatiunile verzi si
obligatiunile de proiect. Totodatd, prin acest obiectiv se tinteste dezvoltarea instrumentelor
FinTech.

OG 5. Armonizarea legislatiei nationale in domeniu, conform procesului de aderare la UE.

In scopul atingerii acestui obiectiv urmeaza a fi realizate, in procesul de reglementare pentru
intelegerea si aplicarea corectd a noului cadru normativ, actiuni indreptate spre:

- asigurarea liberei circulatii transfrontaliere, in raport cu tarile membre UE, a serviciilor si
capitalurilor pe piata de capital;

- asigurarea cad publicul este bine informat despre schimbarile planificate in politica de
reglementare;

- colaborarea si coordonarea eficientd cu autoritdtile competente, institutiile si alte parti
interesate in timpul consultdrilor publice legate de propunerile de modificare a reglementérilor;

- educarea actorilor pietei privind noile reglementari;

- intdrirea capacitatilor regulatorului pietei.

In sensul atingerii obiectivelor setate, Strategia face o introspectie generald a pietei de capital
din Republica Moldova si punCteaza urméatoarele elemente esentiale.

1. Analiza contextului actual

Strategia include o serie de directii esentiale structurate pe diverse capitole, fiecare adresand
aspecte cruciale ale pietei de capital din Republica Moldova. In acest sens, aceasta prevede a
priori o analiza a situatiei curente a pietei de capital prin definirea starii actuale a pietei, inclusiv
tipurile de instrumente financiare disponibile, lichiditatea si gradul de implicare a entitatilor si
investitorilor, precum si evaluarea evolutiei economice, stabilitatii politice, si structurii sectorului
corporativ. Corelativ, Strategia contine o analiza detaliata a pietelor de obligatiuni, actiuni si
instrumente derivate, identificind punctele forte si slabe ale fiecarui segmente, precum si a
reglementirilor, in vederea identificirii lacunelor care limiteaza dezvoltarea pietei de capital. In
vederea analizei contextului actual, Strategia abordeaza infrastructura existenta a pietei de capital
si nevoile de modernizare a acesteia, inclusiv integrarea regionala.

2. Probleme si recomandari

Identificarea problemelor critice din analiza situatiei curente si formularea de recomandari
specifice pentru fiecare obiectiv precautat, inclusiv propuneri de lege propusa si masuri de sprijin
pentru dezvoltarea pietei.




3. Complementar Strategia contine un sir de indicatori de monitorizare pentru a asigura
implementarea cu succes a acesteia.

3.2. Optiunile alternative analizate si motivele pentru care acestea nu au fost luate in
considerare

Situatia 1n care Strategia nu este elaborata si aprobata ar putea duce la urmatoarele consecinte
negative: stagnarea dezvoltarii pietei de capital in lipsa unui cadru strategic clar, ajustat la cele
mai inalte standarde internationale, pe de o parte, si necesitdtile si particularitatile economiei
nationale, pe de alta parte; pierderea increderii investitorilor, atat locali, cat si internationali, in
lipsa unor politici coerente in domeniul pietei de capital; intarzierea integrarii regionale, or fara
reformele necesare, piata de capital din Moldova poate intarzia sa se integreze in pietele regionale
si internationale, limitand oportunitatile de crestere economica.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Dezvoltarea pietei de obligatiuni va permite guvernului sa isi finanteze deficitele diminuand
dependenta de imprumuturi externe, oferind astfel 0 autonomie mai mare asupra formarii politicii
fiscale. Emiterea de obligatiuni locale va sprijini proiectele de infrastructura si servicii sociale,
contribuind la dezvoltarea comunitatilor. Astfel, autoritatile isi vor consolida in timp capacitatile
institutionale si vor dezvolta competente sporite in formularea politicilor publice.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Impactul financiar al Strategiei se estimeaza a fi materializat prin optimizarea costurilor de
tranzactionare datoritd unui cadru mai eficient si a transparentei sporite in piata.

In consecinti, o piati de capital bine dezvoltatd va contribui la stabilitatea financiara, cu
potential de reducere a riscurilor sistemice in sectorul financiar.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Impactul esential asupra sectorului privat se va materializa prin sporirea accesului la finantare
a companiilor, or acestea vor avea mai multe optiuni pentru a atrage capital, inclusiv prin listarea
pe piete reglementate/sisteme multilaterale de tranzactionare si emiterea de obligatiuni, ceea ce
va stimula cresterea economica. Corelativ impactul Strategiei se estimeaza a se materializa prin
atragerea investitorilor si implicit imbunatatirea managementului corporativ.

4.4. Impactul social

Principala repercusiune sociald a Strategiei se estimeazad a fi incluziunea financiard, or
actiunile de educatie financiara vor creste nivelul de integrare a cetatenilor in procesele
economice, permitand mai multor persoane sa devina investitori. Corelativ, Strategia seteaza
drept obiectiv primordial protectia investitorilor, masurile de protectie asigurand un mediu
investitional mai sigur, promovand increderea in piata.

4.5. Impactul asupra mediului

Atingerea obiectivelor strategice scontate, poate conchide in mod organic in promovarea
instrumentelor financiare pentru economia durabild si atragerea de capital pentru proiecte ale
economiei Vverzi.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Parteneriatele cu burse de valori din alte tari vor spori integrarea pietelor si diversificarea
optiunilor de investitie. In acest sens, dezvoltarea instrumentelor financiare noi, inclusiv cele
digitale, va stimula inovatia in sectorul financiar si va facilita accesul la finantare pentru start-up-
uri si IMM-uri.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

Proiectul nu are drept scop transpunerea unor acte ale Uniunii Europene.

Totodata, in scopul realizarii Strategiei date, ulterior se va purcede inclusiv la transpunerea in
legislatia nationald a cadrului de reglementare UE pe capitolele de aderare ale acquis-ului
comunitar de baza, precum Capitolul 2 — Libera circulatie a lucratorilor, Capitolul 6 — Dreptul
societatilor comerciale, Capitolul 9 — Servicii financiare.

6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ




Anuntul privind initierea elaborarii proiectului de lege a fost publicat pe pagina web oficiala a
Ministerului Finantelor s poate fi accesat la urmatorul link:
https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiectul-de-lege-pentru-aprobarea-strategiei-
nationale-de-dezvoltare-a-pietei-de-capital-din-republica-moldova-pentru-perioada-2025-
2030/13449.

Astfel, in conformitate cu art. 32 alin. (1), alin. (2) si alin. (3) din Legea nr. 100/2017 cu privire
la actele normative, proiectul de lege a fost remis spre avizare autoritatilor si institutiilor interesate
si supus consultdrilor publice, iar In scopul respectarii prevederilor Legii nr. 239/2008 privind
transparenta in procesul decizional, proiectul a fost plasat pe pagina web oficiala a CNPF,
Ministerului Finantelor si pe portalul particip.gov.md.

Suplimentar, Strategia a fost supusa evaluarii calitatii si conformitatii de catre Cancelaria de
Stat si ajustata conform Raportului de evaluare receptionat prin scrisoarea nr. 21/1-113-14033 din
19.12.2024.

In acelasi timp, proiectul Strategiei a fost inaintat Ministerului Mediului pentru efectuarea
evaluarii strategice de mediu, iar prin scrisoarea nr. 02-07/37 din 09.01.2025 a fost comunicat
faptul ca potrivit prevederilor art.3 alin.(4) lit.b) din Legea nr. 11/2017 privind evaluarea
strategica de mediu, proiectul de lege nu reprezinta obiect al evaluarii mentionate.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit art. 34 alin. (1), art. 36 si art. 37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative,
proiectul de lege a fost supus expertizei juridice si anticoruptie. Obiectiile si propunerile
Ministerului Justitiei au fost incluse 1n sinteza proiectului cu luare in considerare, dupa caz, a
acestora.

Totodatd, conform avizului Centrului National Anticoruptie, proiectul de Lege pentru
aprobarea Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova pentru
perioada 2025-2030 este un proiect de act normativ exceptat de la expertiza anticoruptie, in sensul
art. 28 alin. (2) lit. a) din Legea integritatii nr. 82/2017.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Proiectul de lege nu afecteazd conceptia generala ori caracterul unitar al cadrului normativ in
vigoare.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

Conform Planului de actiuni pentru implementarea Strategiei, urmare a revizuirii cadrului
normativ in corespundere cu Obiectivele setate in Strategie, vor fi identificate actele normative
care necesita a fi amendate in vederea atingerii acestora.

Ministru Victoria BELOUS
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SINTEZA

obiectiilor si propunerilor/recomandarilor la proiectul Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova pentru perioada 2025-2030

(numar unic 61/ MF/CNPF/2025)

Participantul la avizare, | Nr. | Continutul obiectiei, propunerii, recomandarii, concluziei Argumentarea autorului proiectului
consultare publici, expertizare crt.
Avizare si consultare publica
1. Ministerul Dezvoltarii | 1. La pag. 10, compartimentul ,, Evolutia macroeconomica”, figura | Nu se accepta
Economice si Digitalizarii nr.2 Evolutia produsului intern brut (exprimat in preturi curente),
sugeram de analizat si comparat PIB-ul prin prisma Paritatii | Din perspectiva scopului acestei strategii, dar si a concluziilor
puterii de cumparare sau evolutia PIB in preturi comparabile | ficute in acest compartiment, acest indicator nu va aduce plus
luand la bazd un anumit an. In acest context, este necesar | valoare.
revizuirea figurii nr.2.
2. La pag. 11, alineatul 1, ultima propozitie — de transferat in | Se accepta partial
alineatul precedent, deoarece nu tine de continutul actualului
alineat. Totodata, sugeram reformularea propozitiei prin | Ultima propozitie a fost transferatd conform propunerii.
exprimarea evolutiei PIB-ului in preturi comparabile, deoarece | in partea ce tine de exprimarea PIB in preturi comparabile, acest
preturile curente nu reflecta situatia reald in dinamica. lucru se considera irelevant.
3. La pag. 11, compartimentul ,,Inflatia”, alineatul 1, in propozitia | Nu se accepta
»Inflatia din anii 2022 si 2023...” — de exclus sintagma ,,criza
COVID”, deoarece influenta acesteia s-a estompat. Inflatia in 2022 a fost determinata si de factori legati de masurile
aplicate in special de tarile dezvoltate privind recuperarea de
dupd criza COVID.
4, La pag.11, compartimentul ,,Cursul de schimb”, luand in | Nu se accepta
consideratie ca, incepand cu anul 2025, Banca Nationald a
Moldovei introduce moneda Euro ca moneda de referinta pentru | Compartimentul descrie o evolutie ce tine de o perioada
stabilirea cursului oficial al leului moldovenesc, consideram | anterioara.
oportun de revizuit acest compartiment.
5. La pag. 15, ultimul alineat, in prima propozitie, sintagma ,,ca | Se accepta
pondere in PIB” de substituit cu sintagma ,,in raport cu PIB” sau
Hrelativ la PIB”, deoarece depozitele nu sunt parte componenta | Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.
a PIB.
6. La pag. 16, Compartimentul ,,Structura sectorului corporativ”’, | Se accepta

figura nr.10 ,,Distributia agentilor economici dupa dimensiunile
intreprinderii, 2022; de ajustat la 2023 date administrative” -

Din figura 10 se exclud cuvintele “de ajustat la 2023 date
administrativ”, iar datele se ajusteaza la anul 2023
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propunem denumirea diagramei de expus in redactia ,,Distributia
agentilor economici dupa dimensiunea intreprinderii, 2023

La pag. 18-19, textul si tabelele nr. 2 si 3 — de exclus informatia
privind activitatea intreprinderilor pe forme de proprietate,
tinand cont de faptul céd aceasta informatie se bazeaza pe datele
anului 2015, care nu mai redau situatia actuala.

Nu se accepta

Din perspectiva pietei de capital structura pe forme de
proprietate este foarte importanta. In situatia lipsei altor date au
fost utilizate datele din 2015.

La pag. 19, tabel nr. 4 de completat cu datele pentru anul 2023.

Nu se accepta

La moment nu existd datele statistice pentru anul 2023.

La pag. 19-20, Compartimentul ,Investitiile strdine directe
(ISD)”, sintagmele ,,ca pondere in PIB”, ,,ca procent din PIB” si
,,0 pondere a ISD in PIB” — de substituit cu sintagma ,,in raport
cu PIB” sau ,,relativ la PIB”, deoarece investitiile straine directe
nu sunt parte componenta a PIB. De asemenea, propunem ultima
propozitie din alineatul 2 de substituit cu informatie pentru anul
2023.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerilor inaintate.

10.

La pag. 48, la Obiectivul specific 1.2. Sporirea accesului IMM la
finantare prin intermediul pietei de capital, la sectiunea ,,Situatia
de referinta” este mentionat ca ,,Cadrul legal privind serviciile de
finantare participativa desi a fost aprobat in anul 2023, totusi nu
existd nicio platforma de finantare participativa functionala.”,
totodatd, potrivit Raportului privind activitatea de licentiere
pentru semestrul 11 2024 prezentat prin demersul CNPF nr. 07-
4/409 din 31.01.2025 se constata ca, de catre CNPF au fost
eliberate 2 autorizatii de furnizor de servicii de finantare
participativa pentru: ,,FAGURA CAPITAL” SRL (Hotararea
CNPF nr.51/2/2024) si ,,BALKANIKA FINANCE” SRL
(Hotararea CNPF nr. 53/4/2024). In acest sens, considerim
oportund actualizarea informatiei inclusa in sectiunea respectiva.

Se acceptd

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:

,»Cadrul legal privind serviciile de finantare participativa a fost
aprobat in anul 2023, iar In 2024 au fost autorizate 2 entitati n
calitate de furnizori de servicii de finantare participativa, insa
deocamdata nu exista nicio platforma de finantare participativa
functionala.”

2. Ministerul Mediului

Expunerea uniforma a obiectivelor specifice: spre ex. OS 1.3.
,, Cresterea eficientei companiilor de stat prin facilitarea listarii
acestora pe piata reglementatd si in cadrul MTF” la pag. 47 si
OS 1.3. ,, Sporirea eficientei si transparentei companiilor cu
participarea statului prin listarea pe piata reglementata si in
cadrul MTF”

Se accepta

Textul de la DP 1.3. (pag.47) se expune in redactia formulata la
obiectia nr. 1 a Agentiei Proprietatii Publice.

3. Cancelaria de Stat

La Capitolul IV — Obiective Strategice, obiectivele specifice
trebuie redenumite n directii prioritare, pentru a alinia structura

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.
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documentului la cerintele prevazute la punctul 15 din Hotararea
Guvernului nr. 386/2020 privind planificarea strategica.
Respectarea acestei prevederi este impusa inclusiv de cerintele
stabilite de Sistemul Informational ,,e-Monitorizare”, aflat in
faza avansata de dezvoltare. Conceptul acestui sistem a fost
aprobat prin Hotararea Guvernului nr. 860/2023, avand drept
obiectiv digitalizarea proceselor de planificare, monitorizare si
raportare a implementarii documentelor de politici publice.
Astfel, sistemul impune respectarea strictd a structurii si
notiunilor utilizate in documentele de politici publice, conform
prevederilor HG nr. 386/2020.

La Capitolul 1X - Proceduri de raportare (pct. 6 din Raport), se
va completa expres, cu data-limitd de elaborare si prezentare a
rapoartelor de monitorizare si de evaluare, precum si se vor
indica autoritatile/institutiile publice responsabile si cele
implicate n procesul de raportare, descriind rolul acestora.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

La Capitolul IX - constatand ca Strategia prevede implementarea
documentului prin intermediul Planului anual de activitate a
CNPF, institutia urmeaza sa analizeze suplimentar mecanismul
de implementare, ludnd in considerare toate riscurile asociate
aplicarii mecanismului de implementare propus, inclusiv
asumarea asigurarii atingerii rezultatelor planificate in strategie
si mobilizarea tuturor institutiilor implicate.

Prin urmare, partea decizionald a proiectului de lege va fi
completata cu urmatoarele prevederi:

- In termen de 6 luni de la data intrarii in vigoare a Strategiei
nationale de dezvoltare a pietei de capital din Republica Moldova
pentru perioada 2025 — 2030, Comisia Nationala a Pietei
Financiare va aproba mecanismul de implementare a acesteia.

- Comisia Nationalad a Pietei Financiare va monitoriza procesul
de implementare a Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de
capital din Republica Moldova pentru perioada 2025 — 2030 si
va prezenta Parlamentului Republicii Moldova, anual, pana la 25
februarie, rapoarte privind implementarea strategiei.

Se accepta partial

Textul din capitolul 1X a fost ajustat pentru a asigura un cadru
clar de monitorizare si raportare.

Cu referire la procedeele de raportare, se vor mentiona
mecanismele care vor fi utilizate pentru colectarea datelor si
informatiilor privind realizarea indicatorilor de monitorizare si
de impact prestabiliti, in baza carora vor fi intocmite rapoartele,
procesul prin care acestea vor fi consultate si aprobate, precum

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.
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si procedurile de revizuire a interventiilor planificate conform
concluziilor si recomandarilor incluse 1n rapoarte.

Avand 1n vedere necesitatea redactarii actelor normative Intr-un
mod clar si precis, se va evita includerea detaliilor care ar putea
suferi modificari rapide in timp, precum mentiunile ,,directia
responsabild de analiza, monitorizarea si  evaluarea
documentelor de politici” sau ,,departamentul piata de capital”.
In acest sens, se recomanda excluderea referirilor la directiile
responsabile de monitorizarea implementarii Strategiei si
utilizarea exclusiva a denumirii institutiei competente.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

La aliniatul I din Capitolul IX, in sintagma ,, monitorizarea §i
evaluarea fiind efectuata prin intermediul tabelului de
indicatori”, se va concretiza tabelul la care se face referinta.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Referitor la Capitolul Autoritati si institutii responsabile, avand
in vedere cd implementarea anumitor activititi va presupune
implicarea autoritatilor/institutiilor cu statute juridice diferite, in
capitolul respectiv va fi detaliat modul de colaborare si implicare
a acestora.

Se accepta

Textul din capitolul respectiv a fost ajustat.

4. Banca Nationald a Moldovei

Semnaldm lipsa tabelului nr. 1 ,,Planul de actiuni pentru
implementarea Strategiei nationale de dezvoltare a pietei de
capital din RM pentru perioada 2025-2030”, la care se face
referire In Capitolul V din proiectul Strategiei, care ar include
,...masurile punctuale ce urmeaza a fi implementate..”, fapt ce
nu permite aprecierea masurilor respective in raport cu
obiectivele stabilite in proiectul Strategiei. Tinand cont de faptul
ca BNM este inclusa 1n lista autoritatilor implicate in promovarea
si implementarea  Strategiei (compartimentul VI
LAUTORITATI SI INSTITUTII”), consideraim oportuni
determinarea clard a actiunilor atribuite BNM 1n acest sens.

Nu se accepta

in conformitate cu prevederile HG nr.386/2020, Strategia este un
document de politici publice care prezinta viziunea si descrie
politicile publice ale autoritatii publice pe termen lung (6-10 ani)
si nu include in structura sa un plan de actiuni pentru
implementarea strategiei. Corespunzator, actiunile atribuite
autoritdtilor si institutiilor urmeaza a fi identificate de comun
acord si incluse in programele elaborate pentru implementarea
Strategiei.

In temeiul art. 6 alin. (3) din Legea nr. 548/1995 cu privire la
Banca Nationald a Moldovei, intentiile de modificare a regimului
valutar sau a cadrului de reglementare valutara, mentionate in
capitolele IV si V din proiectul Strategiei, urmeaza a fi avizate
de Banca Nationala a Moldovei — autoritatea publica
responsabild de stabilirea i implementarea politicii valutare n
Republica Moldova (art. 5 al Legii nr. 548/1995).

Se accepta

Banca Nationala a Moldovei este inclusa 1in lista
autoritatilor/institutiilor responsabile pentru implementarea
Strategiei.

Avand deplina intelegere a beneficiilor pe care le comporta o
piatd de capital avansatd, semnaldm necesitatea unei abordari

Se accepta
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prudente in raport cu orice eventuale modificari aduse regimului
juridic aplicabil tranzactiondrii actiunilor emise de banci si
societti de asigurare. In acest sens, consemnidm ci realizarea
unor obiective specifice mentionate in Strategie, cum sunt
facilitarea integrarii regionale a pietei de capital, listarile
transfrontaliere duale, integrarea in uniunea pietelor de capital,
facilitare a accesului investitorilor, segregarea conturilor
omnibus, armonizarea minimala a conditiilor de autorizare si a
reglementarilor prudentiale, autorizatii unice — pasaport
european, nu trebuie sd aducd atingere cerintelor prudentiale
aplicabile structurii de proprietate a unei banci si a unei societati
de asigurare/reasigurare, mecanismelor de tranzactionare a
actiunilor acestor emitenti, precum s§i instrumentarului de
monitorizare si supraveghere aflat la dispozitia autoritatii de
supraveghere. Mentinerea unui regim robust si eficace de
reglementare si supraveghere in domeniul bancar si asiguréri este
esentiala pentru securitatea financiara a tarii, avand 1n vedere,
printre altele, conjunctura pietei, cit si istoricul unor evenimente
de amploare in sectorul bancar si de asigurari. Prin urmare,
implementarea instrumentelor de facilitare a accesului la
finantare necesitd o analizd minutioasd in cadrul careia vor fi
analizate deopotrivd riscurile, constrangerile, beneficiile si
avantajele masurilor propuse, in scopul asigurarii stabilitatii
sectorului bancar si a sectorului de asigurri, precum si a pastrarii
in continuare a unui mediu financiar-bancar consolidat, sanatos
si sustenabil, in cadrul caruia sunt respectate regulile privind
adecvarea si integritatea proprietarilor actiunilor bancilor si
societatilor de asigurare sau reasigurare (respectarea evaludrii
,.fit and proper”).

Implementarea strategiei are la bazd o abordare prudentiala in
raport cu modificarile aduse regimului juridic aplicabil
tranzactiondrii actiunilor emise de béanci si societdtile de
asigurari, avand in vedere domeniul de competenta a acesteia.

Recomandam a se revedea necesitatea includerii Comitetului
National de Stabilitate Financiara (CNSF) in lista abrevierilor,
avand in vedere lipsa unei referinte la acesta in textul proiectului.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

In Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor este consacrat
termenul ,,banca”. Respectiv, in tot textul proiectului Strategiei,
sintagma ,,banca comerciald”, la orice forma gramaticala, se va
substitui cu cuvantul ,banca”, la forma gramaticald
corespunzatoare.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

La pct. 2.1, pag. 9 din proiectul Strategiei — se mentioneaza ca
,Desi capitalizarea bursiera este mare...”, iar conform Fig.1,

Se accepta
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capitalizarea bursierd in Moldova este de 3,4%. Propunem sa fie
revizuitd mentiunea in cauza. Datele Bancii Mondiale pentru
2021 aratd ca valoarea medie a capitalizarii bursiere in cele 68
state analizate este de cca. 97,7%. Cota de cca. 3% este cel mai
mic nivel al capitalizarii, inregistrat in doar doua state (Bermuda,
Costa Rica). In toate celelalte state, capitalizarea bursiera este de
peste 10% din PIB si ajunge la cca. 1777%. Ca urmare,
aprecierea unei capitalizari bursiere de 3,4% ca fiind mare este
discutabila.

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:

“Piata este caracterizatd printr-un numar si volum foarte
redus de operatiuni, comparativ cu nivelul capitalizarii
bursiere. ”

Lacap. II:

- In pct. 4) al primului alineat (pag. 10), propunem substituirea
cuvintelor ,,dobdnzi si rate de schimb stabile” cu cuvintele
»dobanzi si rate de schimb cu fluctuatii moderate”.

- la rubrica ,,Cursul valutar” (pag. 11), textul ,,fiind urmata de o
relativa stabilitate” se va substitui cu textul ,.fiind urmata de
Sfluctuatii moderate”.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

La pag. 12 din proiectul Strategiei, recomandam a se revizui
sintagma ,,guvernul central”, or, aceasta pare a fi improprie
pentru Republica Moldova, care are un singur guvern.

Se acceptd

Sintagma ,,guvernul central” a fost inlocuit cu sintagma ,,de stat”

La pag. 20 din proiectul Strategiei, ultimul alineat, propunem
substituirea textului ,,sectorul bancar moldovenesc” cu textul
,sectorul bancar din Republica Moldova”.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

10.

La pag. 24 din proiectul Strategiei, primul alineat, fraza ,,/n
concluzie, a se constata ca sectorul bancar, dupd toate
provocarile din ultimii 10 ani, a demonstrat rezilienta si si-a
fortificat semnificativ capacitatea de supraveghere si de
reglementare.” se preteaza unei revizuiri, deoarece din aceasta
afirmatie rezultd ca nu doar BNM, dar si bancile au capacitati de
reglementare si supraveghere. Propunem a se substitui cu textul
JIn concluzie, se constatd ca sectorul bancar, dupa toate
provocarile din ultimii 10 ani, a demonstrat rezilientd, datoritda
fortificarii capacitatii de supraveghere si reglementare a bancii
centrale.”.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

11.

La pag. 25 din proiectul Strategiei, penultimul alineat, propunem
revizuirea textului ,./n primul rdnd, deschiderea unui cont
bancar in Republica Moldova, necesar pentru a efectua investitii
in valorile mobiliare de stat, poate fi un proces complex si
anevoios, implicand birocratie si proceduri stricte care
descurajeazd potentialii investitori straini.” intrucat, din punct

Nu se accepta

Textul nu se refera la restrictii legislative.

Deschiderea unui cont bancar in Republica Moldova, necesar
pentru a efectua investitii in valorile mobiliare de stat, din
perspectiva respectarii cerintelor de identificare a clientilor
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de vedere al legislatiei valutare, deschiderea de citre investitorii
straini a conturilor curente si de depozit (In moneda nationala si
valutd strdind) la banci si operatiunile prin aceste conturi se
efectueaza fara restrictii (art.13 alin.(3) din Legea nr.62/2008
privind reglementarea valutard). Or, 1n cazul in care se au in
vedere procedurile interne stabilite de banci, urmeaza a fi facute
precizdrile de rigoare.

potrivit legislatiei aferente prevenirii si combaterii spalarii
banilor, poate fi un proces complex si anevoios, care
descurajeaza potentialii investitori strdini.

12. | La pag. 25 din proiectul Strategiei, ultimul alineat, recomandam | Se accepta partial
a se revedea textul ,Lipsa canalelor digitale de acces §i a
infrastructurii tehnologice adecvate face dificila participarea la | Textul revizuit se expune in urméatoarea redactie:
piata de valori mobiliare pentru persoanele fizice”, avand in | “Lipsa infrastructurii adecvate, care ar asigura tranzactionarea
vedere ca in proiectul Strategiei se mentioneaza despre lansarea | valorilor mobiliare de stat pe piata secundard, nu oferd
platformei eVMS, destinate sa asigure accesul persoanelor fizice | posibilitatea investitorilor sa transforme, la necesitate,
la piata valorilor mobiliare de stat. investitiile in lichiditati, ceea ce vine in contradictie cu
principiile de functionare a unei piete de capital veritabile,
investitorii fiind efectiv lipsiti de aceastd oportunitate.”
13. | La pag. 26 din proiectul Strategiei, textul ,,BNM, in calitate de | Se accepta
agent fiscal al statului” se va substitui cu textul ,,BNM, in calitate | Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.
de agent al statului”, in concordanta cu terminologia consacrata
in art. 37 din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nationala a
Moldovei.
14. | La pag. 27 din proiectul Strategiei, recomanddm a se revedea | Se accepta

textul ,,Piata VMS in Republica Moldova este organizatd prin
intermediul bancilor — dealeri primari, care au incheiat cu BNM
acorduri cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar pe
piata VMS. Dealerii primari pot participa la licitatiile de plasare
a VMS in numele si din cont propriu, precum s§i din contul
clientilor, la cererea acestora. Clientii dealerilor primari pot fi
persoane fizice si juridice, rezidente sau nerezidente. BNM, in
conformitate cu criteriile de selectare a bancilor, in calitate de
dealeri primari, si de evaluare a activitatii lor, determind si
modifica lista dealerilor primari. BNM, trimestrial, analizeazd
activitatea dealerilor primari si, in caz de nerespectare a
criteriilor, poate sa suspende, pe o perioadd, sau sa rezilieze
acordul cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar.
BNM selecteaza dealerii primari si evalueaza activitatea lor pe
piata primara si secundara a valorilor mobiliare de stat in baza
unor criterii.”, or, in prezent, BNM nu indeplineste aceste
functii. Conform prevederilor Regulamentului cu privire la

Textul revizuit se expune in urméatoarea redactie:

. Piata VMS in Republica Moldova este organizatd prin
intermediul bancilor — dealeri primari, care au incheiat cu MF
acorduri cu privire la indeplinirea functiilor de dealer primar pe
piata VMS. Dealerii primari pot participa la licitatiile de plasare
a VMS in nume si in cont propriu, precum si in contul clientilor,
la cererea acestora. Clientii dealerilor primari pot fi persoane
fizice si juridice, rezidente sau nerezidente. MF, in conformitate
cu criteriile de selectare a bancilor, in calitate de dealeri
primari, si de evaluare a activitatii lor, determina si modifica
lista dealerilor primari. MF poate suspenda activitatea
dealerilor primari in cazul in care se constatd abateri de la
prevederile cadrului normativ sau poate retrage calitatea de
dealer primar cu rezolutiunea Acordului  cu privire la
indeplinirea functiilor de dealer primar pe piata VMS.”
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plasarea, tranzactionarea si rascumpararea valorilor mobiliare de
stat in forma de Inscriere in cont (aprobat prin HCE nr.
170/2018), functia de atribuire, suspendare si retragere a calitatii

de dealer primar apartine Ministerului Finantelor incepand cu
2018.

15.

La pct.2.3, pag. 27 din proiectul Strategiei — se mentioneaza ca
»Piata secundara a valorilor mobiliare de stat ... este organizata
prin intermediul Sistemului DCU, unde are loc
tranzactionarea VMS dupa emiterea pe piata primard”.
Afirmatia este gresita si urmeaza a fi revizuitd. in cadrul DCU
nu se organizeazd tranzactionarea VMS. DCU este o
infrastructurd post tranzactionare, care efectueaza decontarea
operatiunilor deja Incheiate intre parti, indiferente dacéd acestea
se efectueaza In cadrul unei platforme de tranzactionare sau in
afara acesteia.

Se acceptd

Textul revizuit se expune in urmdatoarea redactie:

., Piata secundara a valorilor mobiliare de stat functioneaza pe
principiul negocierii directe si este organizatd prin intermediul
platformei unice de tranzactionare E-Bond (platforma E-Bond),
interconectatd cu Sistemul DCU, care asigurd decontarea
operatiunilor incheiate intre parti.”

16.

La pct. 2.3, pag. 28 din proiectul Strategiei — Textul
wImplementarea in continuare a platformei E-Bond ... ” urmeaza
a fi revizuit in mod corespunzator, de comun cu Ministerul
Finantelor, pentru a stabili clar ce se are in vedere si ce masuri
urmeaza a fi Intreprinse in continuare in privinta platformei E-
bond, avandu-se in vedere ca platforma a fost implementata si
functioneaza conform programului si necesitatilor stabilite de
minister.

Se accepta

Cuvantul ”Implementarea” se cuvantul

”Dezvoltarea”

inlocuieste cu

17.

La pct. 2.3, pag. 28 din proiectul Strategiei — referitor la
platforma eVMS, se mentioneaza ca ,Integrarea acestei
platforme cu BVM ar aduce multiple beneficii, printre care ...”.
Strategia urmeaza sd concretizeze ce se are in vedere prin
integrarea eVMS cu BVM. In particular, se va stabili daci,
urmare a integrarii, investitorii individuali (persoane fizice) vor
beneficia de dreptul de a plasa ordine la BVM 1n mod direct, fara
intermedierea brokerilor, respectiv, sa vor analiza consecintele
unei astfel de optiuni. Sau dimpotriva, se va mentine plasarea
ordinelor prin intermediul brokerilor? in acest caz, se va examina
in ce masura o astfel de abordare corespunde conceptului initial
al platformei eVMS, care isi propunea sd fie o platforma de
participare  directa a investitorilor, fard participarea
intermediarilor.

Nu se accepta

Despre beneficiile conexe integrarii in cadrul unei platforme de
tranzactionare reglementate a acestei platforme, se desprinde din
textul strategiei (a vedea mai sus), iar regulile de tranzactionare
in cadrul bursei de valori sunt strict reglementate.

18.

La pct.2.3, pag. 28 din proiectul Strategiei — In vederea
justificdrii propunerii de integrare a eVMS in BVM, Strategia

Nu se accepta
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stabileste ca ,.franzactionarea valorilor mobiliare de stat prin
intermediul BVM ar contribui semnificativ la dezvoltarea si
eficienta pietei de capital locale”. In acelasi timp, Strategia
mentioneaza ca ,la 30.05.2023, au fost admise spre
tranzactionare obligatiunile de stat cu dobanda fixa, insa, in
anul 2023, din lipsa solicitarilor, pe piata reglementata a BVM,
nu au fost inregistrate tranzactii”’. Putem constata ca admiterea
VMS la BVM nu a dus la cresterea tranzactiilor, respectiv,
integrarea eVMS in BVM ar putea avea aceleasi rezultate. Ca
urmare, este necesar ca Strategia sa descrie cauzele care
limiteaza tranzactionarea VMS, dupa admiterea acestora la
bursa, si propunerile care ar stimula tranzactionarea VMS pe
piata bursiera.

Este o supozitie, care nu este relevantd in conditiile in care
volumul acestor admiteri (a obligatiunilor de stat cu dobanda
fixd) sunt destul de joase si cu maturitate scazuta.

19.

La pag. 30 din proiectul Strategiei, primul alineat, textul ,,638
milioane euro” se va substitui cu textul ,,639 milioane euro™:
suma de facto a rezervelor obligatorii in EUR este 638.7
milioane. Propunem sa fie rotunjita la 639 milioane, in
concordanta cu rotunjirile aplicate la MDL si USD.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Inaintate.

20.

La pag. 31 din proiectul Strategiei, al doilea alineat, propunem
excluderea textului ,,Prin directionarea lichiditatii disponibile
catre CBN, bancile devin mai putin interesate in a investi in alte
instrumente financiare, cum ar fi VMS pe termen lung, actiunile
sau obligatiunile corporative.”.

Nu se accepta

Se considera necesar mentinerea frazei date.

21.

La pag. 31 din proiectul Strategiei, al treilea alineat, textul ,,Dupa
anul 2014, activitdtile de creditare reciproca intre banci este
destul de redusa. Daca in anii 2013 si 2014 volumul tranzactiilor
a constituit peste 37.4 miliarde lei si, respectiv 45.5 miliarde lei,
atunci, in intreaga perioada a anilor 2015 — 2023, volumul
creditelor/depozitelor interbancare a constituit circa 3.3
miliarde lei.” se va exclude, avand in vedere cd anul 2014 nu este
relevant si urmeaza a fi exclus din analiza datd: operatiunile
respective, efectuate in 2014, nu pot fi considerate ca tranzactii
interbancare veridice.

Nu se accepta

Analiza se refera la perioada 2013-2023.

22.

La pct. 2.3, pag. 34 din proiectul Strategiei — Afirmatia ,,Restul
companiilor sunt tranzactionate prin negocieri directe in afara
bursei (OTC) la ... DCU” este incorecta si urmeaza a fi revizuita.
In cadrul DCU nu se tranzactioneazi VMS. DCU este o
infrastructurd post-tranzactionare, care efectueazd decontarea
operatiunilor deja incheiate Intre parti, indiferent daca acestea se

Nu se accepta

Textul mentionat se refera la valorile mobiliare emise de
companii.

Page 9 of 24




efectueaza in cadrul unei platforme de tranzactionare sau in afara
acesteia. Mentionam ca aceeasi propozitie se repetd la pag.35,
respectiv, de asemenea urmeaza a fi revizuita.

23.

La pag. 36 din proiectul Strategiei, recomanddm a se revizui
textul ,,Teoretic, datorita termenului de scadenta extins al
obligatiunilor nonguvernamentale, in comparatie cu creditele
comerciale, precum si posibilitatii de rambursare a principalului
exclusiv la maturitate, aceste instrumente financiare pot fi
considerate mai atractive decdt alte forme de finantare.”, or,
posibilitatea de rambursare a principalului doar la maturitate nu
pare a constitui un avantaj in raport cu creditele comerciale,
pentru care, de asemenea, sunt prestabilite termene de scadenta
care urmeaza a fi respectate. Totodatd, obligatia debitorului de
rambursare a principalului printr-o plata unica, la maturitatea
obligatiunilor emise, implica riscuri de lichiditate.

Nu se accepta

Este un avantaj larg recunoscut in literatura de specialitate.
Totodata, nu este vorba de un avantaj valid pentru toate cazurile,
ci doar pentru proiectele care necesita o astfel de finantare.

24,

La pct. 2.5, pag. 38 din proiectul Strategiei — Textul ,,DCU, fiind
creat in anul 2016 urmeaza a fi revizuit, avandu-se in vedere ca
DCU a fost creat in 2018.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

25.

La pct. 2.5, pag. 38 din proiectul Strategiei — Afirmatia ,,DCU ...
totusi nu are o conexiune directd cu operatorul de piatd” este
incorecta si urmeaza a fi revizuitd. DCU are conexiune directa
cu operatorul pietei reglementate (BVM), receptioneaza datele
prin sisteme electronice in format de tip SWIFT si executa
tranzactiile incheiate la BVM in mod automat, fira interventii
manuale. Subsidiar, la pag. 56, obiectivul ,realizarea
interoperabilitatii sistemului DCU cu sistemul de tranzactionare
al operatorului de piatd” nu este clar, deoarece conexiuni
interoperabile se stabilesc doar intre depozitari centrali.

Se accepta partial

Textul revizuit se expune in urméatoarea redactie:

“DCU, fiind creat in anul 2018, pentru asigurarea activitatilor
pre si post-tranzactionare §i evidenta centralizata a valorilor
mobiliare, si, desi, reprezentdnd o infrastructura a pietei
financiare modernd, acesta totusi nu efectueaza un schimb
automatizat de informatii cu operatorul de piata si participantii
profesionisti privind conturile de instrumente financiare si
evidentele pe aceste conturi §i nu este conectat la pietele
financiare internationale, ceea ce constituie o preconditie
necesard pentru asigurarea fluxului de date intre depozitari la
executarea tranzactiilor derulate pe platformele Dbursiere
strdine.”

26.

La pct.2.5, pag. 38 din proiectul Strategiei — Afirmatia ,,DCU ...
nu este conectat la pietele financiare internationale” urmeaza a
fi revizuitad. Trebuie de luat in consideratie, cd stabilirea
conexiunilor intre DCU si depozitarii strdini, respectiv,
conectarea la piete internationale a fost imposibila pana in 2024,
dat fiind interdictiile legale. Astfel, doar la finele anului 2024 in
legislatie au fost operate modificiri care elimind restrictiile

Nu se accepta

Nu este vorba doar de restrictii legale.
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anterioare si instituie cadrul normativ care permite crearea
conexiunilor intre depozitari.

27.

La pag. 39 din proiectul Strategiei, propunem a se reexamina
corectitudinea constatarii ,,lipsa canalelor digitale de acces si a
infrastructurii tehnologice adecvate” in contextul lansarii
platformei eVMS dedicate investitorilor persoane fizice.

Se accepta partial

Alineatul 2 se expune in urmatoarea redactie:

,,2) Participarea persoanelor fizice pe piata VMS este joasd, din
mai multe cauze: nivelul scazut de cunostinte financiare si
educatie investitionala, lipsa infrastructurii  tehnologice
adecvate, care ar asigura tranzactionarea valorilor mobiliare de
stat pe piata secundarad, lipsa unui istoric robust si transparent
al randamentului VMS, precum si randamente scazute.”

28.

La pct. 2.6, pag. 41 din proiectul Strategiei — Din textul ,,De
asemenea, operatorul de piata, depozitarul central si
participantii profesionisti nu dispun de cunostintele, abilitatile si
capacitatile necesare pentru activitatea pe piata de capital in era
postprivatizare in masa”’ propunem a se elimina cuvintele
»depozitarul central”, dat fiind cd DCU a fost creat in 2018, si-a
initiat activitatea cu instrumente corporative in 2019 si nu a
activat in perioada privatizarii In masa si in perioadele post-
privatizare.

Nu se accepta

In viziunea CNPF, incd suntem in perioada postprivatizare in
masa.

29.

La pct. 2.6, pag. 41 din proiectul Strategiei — Textul ,,DCU a
trecut printr-un sir de reforme care au condus la indepartarea
acestuia de la dezvoltarea functionalitatilor legate de deservire
a pietei de capital, totodata, fiind atribuite functii improprii unui
depozitar central tipic” are un caracter vag si incert, si urmeaza
a fi revizuit. Din textul in cauza nu este clar la ce reforme se face
referintd, care mdsuri sau considerente au dus de la
windepartarea DCU de la dezvoltarea functionalitatilor”, ce
functii improprii i-au fost atribuite DCU etc. Avand in vedere
cele mentionate, textul in cauza urmeaza a fi substitut cu
urmatorul text: ,,Dat fiind cerintele legislatiei si practicile de
activitate pe piata de capital, DCU este impus sd intermedieze
operatiunile OTC, care sunt improprii depozitarilor centrali si
care, in cadrul pietelor dezvoltate, sunt intermediate de societiti
de investitii.”.

Nu se accepta

Textul se refera la starea de fapt si nu la fundamentarea
legalitatii.

30.

La pag. 42 din proiectul Strategiei, lit. A pct. 4), dupa cuvantul
wsimplificarea”, propunem a se completa cu cuvintele ,,de cdatre
banci”, deoarece, din punct de vedere a legislatiei valutare, nu
sunt stabilite restrictii.

Nu se accepta

Simplificarea poate necesita implicarea altor actori, de exemplu
Serviciului pentru prevenirea si combaterea spalarii banilor.

Page 11 of 24



31. | Lapct. 2.6, pag. 43 din proiectul Strategiei — Textul ,,asigurarea | Se accepta partial
de catre DCU a conexiunilor directe cu operatorul de piata, cu
participantii profesionisti, precum si consolidarea capacitatilor | Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:
sale operationale, in vederea asigurarii dezvoltarii pietei de | ,,asigurarea de catre DCU a schimbului automatizat de informatii
capital” este incorect si urmeaza a fi eliminat. DCU dispune de | cu operatorul de piata si participantii profesionisti privind
conexiuni cu operatorul pietei reglementate (BVM) si cu | conturile de instrumente financiare si evidentele pe aceste
participantii DCU: tranzactiile incheiate la BVM sunt decontate | conturi, precum si consolidarea capacitatilor sale operationale, in
de DCU in mod automat, in baza datelor electronice transmise | vederea asigurarii dezvoltarii pietei de capital.”
DCU de catre BVM; toti participantii DCU detin conexiuni si
acces In sistemele informationale ale DCU si efectueaza
operatiuni cu valori mobiliare doar prin intermediul sistemelor
informationale ale DCU.
32. | La pag. 47 din proiectul Strategiei, propunem excluderea | Nu se accepta
cuvintelor ,.in raport cu creditarea bancara” din denumirea
obiectivului specific 1.1, or, nu pare a fi oportund si | Activitatea investitionald trebuie sa fie asiguratd prin crearea
corespunzatoare obiectivelor Strategiei prioritizarea pietei de | conditiilor respective or, In prezent unica sursd de atragere a
capital ca sursa de finantare in detrimentul creditarii bancare, ci | resurselor necesare pentru dezvoltarea afacerilor este prin
fortificarea rolului pietei de capital ca sursd de finantare | instrumentul de creditare, care este unul extrem de scump. Este
alternativa creditarii bancare. imposibil sa dezvolti economia tarii doar prin intermediul
creditelor bancare sau nebancare in lipsa totala a celor
investitionale cu rate foarte mici si pe un termen suficient de
lung, care ar fi racordate la perioada de recuperare a investitiei.
Piata investitionala si cea de creditare trebuie echilibrate pentru
a crea un mediu stimulator de dezvoltare a afacerilor noi sau deja
existente or, in prezent acest echilibru nu este asigurat sub nici o
forma.
33. | La pag. 48 din proiectul Strategiei, recomandam reformularea | Se accepta
textului ,.creditele bancare si imprumuturile nebancare, in
calitate de finantare externd, sunt luate, aproape in intregime, | Textul revizuit se expune 1n urmatoarea redactie:
de la OCN.”. Or, din redactia propusa rezulta ca creditele bancare | ,, ..., iar sursele de finantare externd sunt reprezentate in cea mai
sunt contractate de la OCN. mare masura de imprumuturile contractate de la OCN, precum
si de credite bancare.”
34. | Lapag. 48 din proiectul Strategiei, propunem a se revedea textul | Se accepta

,Cadrul legal privind serviciile de finantare participativa desi a
fost aprobat in anul 2023, totusi nu exista nicio platforma de
finantare participativa functionala”, avand In vedere ca in
noiembrie 2024 CNPF a autorizat FAGURA.

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:

»Desi cadrul legal privind serviciile de finantare participativa a
fost aprobat in anul 2023, fiind autorizate catre sfarsitul anului
2024 si doua entitati in calitate de furnizori de servicii de
finantare participative, totusi, lansarea activititii acestora
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intarzie/nu a luat amploare din cauza unor carente legislative,
care urmeaza a fi solutionate cat mai curand.”

35. | La obiectivul specific 1.5, pag. 50 din proiectul Strategiei — Cu | Se accepta partial
referire la conturile dormante, in Strategie se mentioneazi ca
Hrealizarea unor actiuni propuse la nivel national va duce la | Ultimul enunt din compartimentul ,Situatia de referintd”
atingerea urmdtoarelor rezultate”, fara a stabili care sunt | Directia prioritard 1.5. — se exclude, or actiunile concrete vor fi
actiunile propuse. Respectiv, Strategia urmeaza a fi completata | prevazute in programele de implementare a strategiei.
cu masuri care vor stabili exact masurile pentru reducerea
societatilor inactive si a conturilor dormante.
36. | La obiectivul specific 3.2, pag. 56 din proiectul Strategiei — | Se accepta partial
Obiectivul 3.2 urmeaza a fi redactat in intregime, dat fiind ca
informatia prezentata nu este corecta. DCU dispune de conexiuni | Descrierea Directiei prioritare 3.2 se expune in urmatoarea
cu BVM si cu toti participantii DCU. redactie:
Ln Republica Moldova, rolul de infrastructura post-
tranzactionare este atribuit DCU. Pentru functionarea efectiva
a pietei, cu un nivel inalt de rezilienta si sigurantd, un rol
important il joacd existenta conexiunilor directe cu operatorul
de piata si cu restul participantilor, inclusiv prin prisma
schimbului automatizat de date privind conturile de instrumente
financiare si evidentele de pe aceste conturi. De asemenea,
modul de gestionare a conturilor clientilor trebuie sd fie in linie
cu bunele practici necesare unei functionari eficiente a pietei de
capital. Prin realizarea acestei directii prioritare se urmareste
interconectarea efectiva a DCU cu operatorul de bursa §i cu
societatile de investitii, pentru sporirea calitdtii serviciilor de
clearing si decontare.”
37. | Semnalam, cd, in cap. IV ,,Obiective Strategice”, par. 4.4. | Se accepta

Obiectivul general 4. Dezvoltarea instrumentelor noi pe piata de
capital (pag. 59) obiectivul specific 4.3. este formulat atat ca
SHFacilitarea  dezvoltarii — activelor virtuale;”, cat si ca
wFacilitarea dezvoltarii finantelor digitale”. Prin urmare, se
impune a atrage o atentie deosebitd asupra definirii obiectivului
specific 4.3., intrucat existd diferente fundamentale -
conceptuale, dar si tehnice (la nivel de reglementare si la nivel
operational) intre conceptul de ,.finante digitale” si cel de ,,active
virtuale”. in aceeasi ordine de idei, semnalim ca, afirmatia ,,/n
Republica Moldova nu exista un cadru de reglementare pentru
finantele digitale.” (pag. 37, 60 din proiectul Strategiei) necesita
a fi revizuita si reformulata, considerandu-se in acest scop, cel

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:
,,DP 4.3. Facilitarea dezvoltarii finantelor digitale”

Totodata, se opereaza urmatoarele modificari:

., Situatia de referinta

In Republica Moldova, nu existd un cadru de reglementare
consolidat  pe finantele digitale. Lipsa capacitatilor si a
riscurilor prezente in domeniu a contribuit la crearea barierelor
legale pentru dezvoltarea unor piete organizate pe acest segment
de piata.”
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putin Legea nr. 114/2012 cu privire la serviciile de plata si
moneda electronicd, precum si situatia de fapt a finantelor
digitale dezvoltate si gestionate in cadrul sectorului bancar.
Aditional, recomanddm a se revedea proiectul Strategiei in
vederea inlaturdrii confuziei intre termenii ,,active virtuale” si
finantelor digitale”.

38.

La pag. 63 din proiectul Strategiei, in textul pct. 1) din cap. V
,Directii prioritare”, recomanddm a se examina necesitatea
mentinerii cuvintelor ,,si imbundtatire”, luand in considerare ca
modificarea cadrului de reglementare reprezintd, in sine, o
imbunatatire implicita.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

39.

La pag. 63 din proiectul Strategiei, in textul pct. 3) din cap. V
,Directii  Prioritare”, propunem excluderea referintei la
modificarea regimului valutar pe aspectele ce tin de piata de
capital, deoarece, actualmente, legislatia valutara a Republicii
Moldova nu stabileste careva restrictii in privinta efectuarii de
catre nerezidenti a operatiunilor cu instrumente financiare pe
piata de capital a Republicii Moldova. Remarcam, ca efectuarea
operatiunilor cu instrumente financiare locale emise in moneda
nationald, Intre rezidenti, nu este obiect de reglementare valutara.
Legislatia valutara stabileste anumite limite de efectuare de citre
rezidenti a operatiunilor cu instrumente financiare straine, dar
acest aspect nu are tangenta cu obiectul prezentei strategii, care
vizeaza dezvoltarea pietei de capital a Republicii Moldova.

in contextul propunerii enuntate supra, la pag. 65 din proiectul
Strategiei, In denumirea si descrierea aferentd obiectivului
specific OS 2.1. se va exclude referinta la reglementarea
valutara.

Nu se accepta

Pct.3 este unul generic si nu neaparat se reduce doar la legislatia
valutara in raport cu nerezidentii, dar si la rezidenti ca proces de
financiare in valuta straina.

Dezvoltarea pietei de capital in primul rind se va baza pe
obligatiile Republicii Moldova de armonizare la cadru UE. In
cazul In care BNM va considera amanarea termenilor de
implementare (inclusiv in aspect de stabilitate a sistemului
financiar) a unor actiuni necesare, acestea vor fi discutate pentru
gasirea celor mai bune solutii pentru dezvoltarea sistemului
financiar n general si a pietei de capital in particular.

40.

La pag. 64 din proiectul Strategiei, in alineatul ce descrie OS
1.2., solicitam excluderea integrala a frazei ,,De asemenea, se va
analiza si, in dialog si cooperare cu BNM, se vor implementa
masurile necesare privind permiterea...”, deoarece aceasta,
presupunand deja un ,,aviz pozitiv’ din partea BNM pentru
masurile mentionate, este contrara prevederilor art. 6 alin. (3) din
Legea nr. 548/1995.

Se accepta partial

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:

“De asemenea, in dialog si cooperare cu BNM se va analiza si
examina oportunitatea emiterii obligatiunilor corporative in
valuta liber convertibila, similar creditelor din sectorul
bancar.”

41.

La capitolul VIII, pag. 74 din proiectul Strategiei — Urmeaza fi
revizuitd includerea DCU ca institutie responsabild de
promovarea si implementarea Strategiei, avandu-se in vedere ca
DCU este societate comerciald, a carui activitate este

Nu se accepta

DCU in raport cu piata de capital este un element important al
infrastructurii.
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conditionatd de deciziile organelor de conducere, propria
strategie de dezvoltare, situatia financiara, relatiile cu partenerii
si alte considerente care pot avea impact asupra activitatii
economice a acestuia.

42. | Din textul Strategiei urmeaza a fi eliminate mentiunile repetitive | Se accepta
si redundante. Astfel, spre exemplu, desi nu corespunde realitatii,
lipsa conexiunii DCU cu operatorul piete este repetatad de 3 ori | Aceste observatii au fost tratate punctual, la examinarea
(paginile 38, 43, 56). De asemenea, necesitatea crearii | obiectiilor si propunerilor expuse de Banca Nationald a
conexiunilor si integrarii DCU cu depozitari Moldovei anterior in prezenta sinteza — obiectiile 25, 31 si 36.
straini este repetata de 5 ori (paginile 43, 54, 56, 57, 66).
5. Agentia Proprietatii Publice 1. Cu referire la OS 1.3. , Sporirea eficientei si transparentei | Se accepta
companiilor cu participarea statului prin listarea pe piata
reglementata si in cadrul MTF” si OS 1.3. ,,Sporirea eficientei | Textul revizuit se expune 1n urmatoarea redactie:
companiilor a caror guvernare implica participarea statului, | “DP 1.3. Sporirea eficientei companiilor a caror guvernare
prin listarea pe piata reglementata si in cadrul MTF”, se | implicd participarea statului, prin listarea pe piata reglementatd
utilizeaza mai multe notiuni: ,,societdti comerciale cu capital | §i in cadrul MTF”.
integral sau majoritar de stat”, , companii de stat”,
., intreprinderi”, , emitenti”. Pentru excluderea confuziei se
considera oportun revizuirea si uniformizarea notiunilor, cu atat
mai mult cd pe piata reglementatd si in cadrul MTF pot fi
tranzactionate doar valorile mobiliare emise de catre societati
comerciale.
2. Cu referire la OS 1.3. (pag.49), tindnd cont de faptul ca pe piata | Se accepta
de capital, pe langa S.A. ,,Bursa de Valori a Moldovei” exista si
S.A. ,,Bursa de Valori Chisinau”, se propune de exclus cuvantul | Referinta se va face la operatorul de piata.
,BVM”
3. Cu referire la OS 1.3. (pag. 64), se propune substituirea | Nu se accepta
cuvintelor ,, cu detinerea statului” cu cuvintele ,, de stat”
Utilizarea sintagmei ,,de stat” ar crea o confuzie privind
companiile cu participarea majoritara in  structura
actionariatului.
4, Cu referire la OS 1.3. (pag. 64), excluderea lit. a) de la pct. 3 si | Se accepta
expunerea pct. 3 in urmatoarea redactie: ,, acordarea suportului
tehnic (consultanta) necesar la toate etapele de dezvoltare a | Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.
companiilor, selectate in baza unor principii §i criterii
prestabilite”
6. Agentia Servicii Publice 1. Obiectivul specific 1.5. Diminuarea numdrului de societdti | Se accepta

inactive/conturi dormante al Obiectivului general 4.1. Sporirea
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accesului companiilor la finantare pe termen lung prin utilizarea
instrumentelor pietei de capital:

In calitate de activitate ce urmeaza a fi implementati pentru
atingerea acestui obiectiv a fost propusd ,,Simplificarea
proceselor de supraveghere si monitorizare a companiilor non-
EIP si diminuarea numarului de societati/conturi inactive”, care
implica, inclusiv elaborarea si implementarea masurilor privind
radierea din registrele de stat a societatilor inactive, este de
mentionat ca art. 26 al Legii nr. 220/2007 privind inregistrarea
de stat a persoanelor juridice si a intreprinzatorilor individuali
reglementeaza radierea din oficiu a persoanelor juridice inactive
din Registrul de stat al persoanelor juridice. Astfel, organul
inregistrarii de stat, in temeiul informatiei prezentate trimestrial
de catre Serviciul Fiscal de Stat, decide asupra radierii acestora
din Registrul de stat al persoanelor juridice.

Sistemul actual de radiere este activ si acest fapt nu se pune in
discutii. In acelasi timp se considerd ci acesta poate fi
imbunatatit prin diferite metode, inclusiv revizuirea criteriilor de
selectare, a termenilor utilizati, precum si a altor aspecte care
urmeaza a fi discutate punctual suplimentar.

7. Depozitarul Central
Valorilor Mobiliare

Unic al

Pe fila 3: ACRONIME SI ABREVIER], ,, Depozitarul Central
Unic” se completeaza cu "al Valorilor Mobiliare”

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Pe fila 9: Fraza ,/n ciuda faptului ca piata de capital din
Republica Moldova are o istorie indelungatd, pe tot parcursul
acesteia, nu a fost efectuata nicio emisiune publica de actiuni,
iar primele emisiuni de obligatiuni au avut loc relativ recent: in
anul 2021 — obligatiuni municipale, iar abia in anul 2023 —
obligatiuni corporative.” urmeaza a fi corectata pentru a face
referire la faptul ca anterior au mai avut loc citeva emisiuni de
obligatiuni corporative, spre exemplu in anii 2005-2006
(Hotararea CNPF nr. 29/1 din 16.06.2005 si Hotararea CNPF nr.
6/1 din 19.01.2006)

Se accepta partial

Oferta publica anuntata in baza Hotararii CNPF nr. 29/1 din
16.06.2005 si Hotararea CNPF nr. 6/1 din 19.01.2006 a fost
autorizata, dar nu au avut loc plasarea lor efectiva, iar daca a si
avut loc, acestea erau distribuite in cadrul unui grup afiliat de
companii ai FI.

Textul revizuit se expune in urmatoarea redactie:

“In ciuda faptului cd piata de capital din Republica Moldova are
o istorie indelungatd, pe tot parcursul acesteia, nu a fost
efectuatd nicio emisiune publica de actiuni, iar primele emisiuni
de obligatiuni, adresate publicului larg au avut loc relativ
recent.: in anul 2021 — obligatiuni municipale, iar abia in anul
2023 — obligatiuni corporative”

Pe fila 38: de substituit anul ,,2016” cu anul ,, 2018 dat fiind ca
DCU a fost efectiv fondat in anul 2018. Totodata, in acelasi
paragraf urmeaza a fi exclusa fraza eronata ,, acesta totusi nu are
o conexiune directd cu operatorul de piata”. Sistemul DCU are
o conexiune directa cu SI al BVM, utilizatd in vederea

Se accepta partial

Similar obiectiei BNM (pct.25), a se vedea redactia mai sus.
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receptiondrii Tn mod automatizat in Sistemul DCU a datelor
privind tranzactiile incheiate la BVM.

Pe fila 40: Fraza ,,Oferta pe piata de capital din Republica
Moldova se rezuma la doua emisiuni publice de obligatiuni
corporative din sectorul financiar, care au avut loc 1n anii 2023
si 2024 si nu au fost iInregistrate oferte publice de actiuni.”
Urmeaza a fi corectata pentru a concretiza faptul ca in anii 2023
si 2024 au fost inregistrate doua programe de oferta publica de
obligatiuni corporative, ce au inclus 13 emisiuni de obligatiuni
corporative

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Inaintate.

Pe fila 41: este expus neintemeiat in partea Depozitarul Central
Unic al Valorilor Mobiliare: ,, De asemenea, operatorul de piatd,
depozitarul central si participantii profesionisti nu dispun de
cunostintele, abilitatile si capacitatile necesare pentru
activitatea pe piata de capital in era postprivatizare in masa.”
Astfel, urmeaza a fi modificata si exclus din contextul dat DCU.
DCU a fost fondat doar in 2018 si nu a activat in perioada
postprivatizare. Activitatea DCU cu valorile mobiliare
corporative a inceput a fi efectuatd dupa fondare, treptat din
momentul receptiondrii Registrelor Emitentilor participanti ai
procesului de privatizare.

Mai mult, angajatii si persoanele cu functii de conducere ale
Depozitarului Central Unic al Valorilor Mobiliare dispun de
vastd experientd pe piata financiar-bancard, iar nivelul de
pregatire profesionald al acestora, necesar pentru a activa pe
piata financiara, este atestat inclusiv prin intermediul
Certificatelor de calificare emise de CNPF in acest sens.

Nu se accepta

In viziunea CNPF, incd suntem in perioada postprivatizare in
masa.

Pe fila 41 p.3): Este expus neintemeiat, fara referire concreta la
aspectele mentionate. Astfel, acest punct urmeaza a fi reformulat
in vederea reflectarii cu mai multd acuratete a faptului ca
reglementdrile actuale prevad exercitarea de catre DCU a unor
functii improprii unui depozitar central, si anume: (i)
interactionarea in mod direct cu investitorii in vederea prestarii
serviciilor, (ii) gestionarea conturilor de valori mobiliare ale
investitorilor, si (iii) executarea ordinelor de decontare pentru
operatiuni OTC.

Se accepta

In textul de la p.3), aliniatul despre DCU a fost reformulat
conform propunerii.

Pe fila 56: Obiectivul specific 3.2. Consolidarea infrastructurii
post- tranzactionare pe piata de capital, compartimentul Situatia
de referintd: Fraza ,,in prezent, nu existd o conexiune directd

Se accepta partial

Similar obiectiei BNM (pct.36), a se vedea redactia mai sus.
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intre DCU si operatorul de bursa," urmeaza a fi corectata pentru
a reflecta existenta unei conexiuni directe intre Sistemul DCU si
SI al BVM in vederea receptiondrii Tn mod automatizat a datelor
privind tranzactiile incheiate la BVM.

In acelasi timp, pe aceeasi pagind sugeram completarea listei
Rezultatelor asteptate cu urmatorul punct:

4) mecanism legal implementat privind procesarea obligatorie
prin intermediul DCU a evenimentelor corporative, pentru
emitentii a caror evidentd a detinatorilor de valori mobiliare
este asiguratd de catre DCU.

8. Pe fila 59: 4.4. Obiectivul general 4. Dezvoltarea instrumentelor | Nu se accepta
noi pe piata de capital se propune de completat cu un obiectiv
specific nou: Actualmente, legislatia privind piata de capital permite
OS 4.5 ,Atragerea si facilitarea tranzactiondrii pe piata | tranzactionarea valorilor mobiliare emise de emitenti strdini pe
bursiera locala a valorilor mobiliare emise de emitenti straini”. | piata reglementata locala si nu exista nici un impediment in acest
In prezent, se atesti un interes crescand al investitorilor din | sens.
Republica Moldova in privinta investirii fondurilor disponibile
in instrumente financiare lichide si profitabile. In conditiile
deficitului de oferte de instrumente lichide emise de emitenti
autohtoni, o alternativa ar putea fi admiterea spre tranzactionare
pe piata locala a valorilor mobiliare emise de emitentii straini (in
special, companiile Inregistrate/tranzactionate in Romania).

9. Pe fila 74, Capitolul VIII, pct.5 ) se substituie textul ,,de valori | Se accepta
mobiliare" cu textul ,al valorilor mobiliare”, pentru a | Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.
corespunde denumirii oficiale a DCU si prevederilor Legii nr.
234/2016.

10. | In p.4. din Cererea privind inregistrarea de citre Se accepta
Cancelaria de stat a proiectelor de acte ale Guvernului se | Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.
substituie denumirea ,, Depozitarul Central Unic” cu denumirea
., Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare”

8. Agentia de investitii ,Invest | 1. Interoperabilitatea infrastructurii  financiare: Infrastructura | Nu se accepta
Moldova” descrisa 1n art. I1.2.5. nu include conectarea la sistemele

europene esentiale pentru tranzactii transfrontaliere. Se propune | Obiectivul propus depaseste orizontul prezentei strategii.
modificarea art. IV, obiectiv specific 3.3 astfel incat Bursa de | Numarul de Depozitari Centrali conectati la T2S la sfarsitul
Valori a Moldovei si Depozitarul Central Unic sda execute | anului 2023 era de 24, iar numarul de tari europene cu Depozitari
integrarea cu TARGET2-Securities (TS2), urmand exemplul | Centrali care se bazeaza pe T2S era de 23.
pietelor din Europa Centrala.

2. Cooperarea regionald: Strategia nu mentioneazad parteneriatele | Nu se accepta

regionale esentiale pentru dezvoltarea pietei de capital (art.
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IV.3.3). Se propune semnarea unui acord cu Bursa de Valori
Bucuresti pentru listari cross-border.

Este una din pachetul de actiuni ce urmeaza a fi elaborat si
implementat pentru realizarea obiectivelor strategiei.

Educatie financiard obligatorie: desi Strategia mentioneaza
educatia financiara (art. IV.2.3.), lipsesc mecanisme clare de
implementare. Se recomandd modulelor de educatie bursiera in
programa scolara nationala si lansarea unui portal educational cu
resurse gratuite (ex. cursuri online despre investitii). Un exemplu
notabil este Romania, care a introdus Strategia Nationald de
Educatie Financiara 2023-2030 (SNEF), care implica educatia
financiard ca materie obligatorie, incepand cu anul 2020-2021,
pentru elevii clasei a VIlI-a. Se propune completarea art. 1V.2.3
cu obligativitatea implementarii acestor masuri cu termene limita
clare, coordonate cu Ministerul Educatiei.

Nu se accepta

Masurile de educatie financiara sunt cruciale pentru
implementarea strategiei si dezvoltarea pietei de capital. In acest
sens, educatia financiard este un proces complex, care include
cunostinte fundamentale care trebuie sd fie asigurate de catre
sistemul educational general, precum si cunostinte specifice care
vor fi furnizate de actorii pietei financiare. Strategia de educatie
financiara la nivel de tara este elaborata de BNM.

9. Biroul comercial-economic al
Ambasadei Romania

- Paragraful 2: utilizarea bursei ca si instrument de privatizare
(pag. 49).

- Paragraful 4 (pag. 42): promovarea politicilor de privatizare si
de guvernanta a companiilor, cu participarea statului, in vederea
utilizarii instrumentelor oferite de piata de capital.

Propun sa evitati termenul ,,privatizare”, care a devenit si la noi
extrem de supdarator, provoaca o stare de angoasa generala si, mai
mult, induce un cost politic inutil pentru o operatiune prin care
se atrag bani pentru finantarea si dezvoltarea societatilor (de
stat).

Reminiscenta a anilor 90 care s-a dovedit si la noi paguboasa in
multe cazuri.

Nu se accepta

Notiunea de privatizare nu are echivalent si nu poate fi inlocuita
cu alt termen.

Foarte interesante si in curs de legiferare la noi sunt Real Estate
Investment Trust (REIT). REIT-urile sunt niste instrumente de
foarte mare interes atat pentru piata de capital, cat si pentru
diverse domenii, cum ar fi imobiliar, agricol, logistica, hoteluri.
As sugera sa luati in calcul legiferarea lor cat mai curand fiind
niste instrumente mai sigure , mai usor de inteles , mai accesibile
si cu 0 mare aplicabilitate.

Se accepta

Se va tine cont la realizarea obiectivului general 4 Dezvoltarea
instrumentelor noi pe piata de capital.

10. Ministerul Muncii si Protectiei Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
Sociale

11. Congresul Autoritatilor Locale Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
din Moldova

12. Camera de Comert si Industrie a Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
Republicii Moldova

13. Agentia Nationala a Arhivelor Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
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14. Bursa de Valori a Moldovei Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
Comentariile expuse in avizul BVM se refera la activitatea pietei
de capital si cea a autoritatii de supraveghere, si nu se refera la
textul Strategiei.
Avizare si consultare publica repetata
1. Ministerul Dezvoltarii La tabelul nr. 4 (pag. 19 a proiectului) propunem completarea | Se accepta

Economice si Digitalizarii

acestuia cu datele statistice pentru anul 2023 dupa cum urmeaza:
Proprietate publica — 17.5

Proprietate privatd — 63.1

Proprietate mixta (publica-privata)

fara participare strdina — 0.3

Proprietate straina — 11.0

Proprietatea intreprinderilor mixte — 8.0

Total — 100

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

2. Cancelaria de Stat

Pentru a asigura o claritate si coerentd in document, este esential
ca obiectivele generale cat si directiile prioritare, sa fie denumite
cu exactitate in textul documentului. In acest sens, s-a depistat
unele discrepante, care vor fi concretizate si actualizate in
proiectul final al strategiei. Formularile directiilor prioritare 1.1;
1.2; 1.4; 1.5; 2.1; 4.4, din cadrul capitolului IV. OBIECTIVE
STRATEGICE, nu coincid in totalitate cu formularile directiilor
prioritare sus mentionate in capitolul V. DIRECTII
PRIORITARE. Astfel, este necesar revizuirea componentelor
fixe a strategiei, cum sunt obiectivele generale, astfel incat
formularea acestora sia fie uniforma in textul final al
documentului, la fel si actualizarea datelor din nota de
fundamentare dupa caz.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Importanta respectarii prevederii impuse inclusiv de cerintele
stabilite de Sistemul Informational ,.e-Monitorizare”, aflat in
fazd avansata de dezvoltare. Conceptul acestui sistem a fost
aprobat prin Hotdrarea Guvernului nr. 860/2023, avand drept
obiectiv digitalizarea proceselor de planificare, monitorizare si
raportare a implementarii documentelor de politici publice.
Astfel, sistemul impune respectarea strictd a structurii si
notiunilor utilizate in documentele de politici publice, conform
prevederilor HG nr. 386/2020.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

Reafirmdm necesitatea completarii capitolului IX. Proceduri de
raportare cu data-limita de elaborare si prezentare a rapoartelor

Se accepta partial
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de evaluare, precum gi se vor indica autoritatile/institutiile
publice responsabile si cele implicate in procesul de raportare,
descriind rolul acestora.

Au fost stabilite doud date —limita de prezentare a rapoartelor (31
martie si 30 septembrie). Autoritatile/institutiile publice
responsabile si cele implicate in procesul de raportare si rolul
acestora vor fi specificate in memorandumul privind crearea
structurii interinstitutionale pentru implementarea si
monitorizarea strategiei.

Luand in considerare caracterul ambiguu al mecanismului de
monitorizare propus prin crearea Structurii de guvernantd a
strategiei, subliniem din nou necesitatea de a include urmatoarele
prevederi esentiale in partea decizionald a proiectului de lege:

- In termen de 6 luni de la data intrarii in vigoare a strategiei,
Comisia Nationala a Pietei Financiare va aproba mecanismul de
implementare a acesteia.

- Comisia Nationald a Pietei Financiare va monitoriza procesul
de implementare a strategiei si va prezenta Parlamentului
Republicii Moldova, anual, pana la 25 februarie, rapoarte privind
implementarea strategiei.

Se acceptd

Proiectul de lege a fost completat cu 2 articole noi in urmatoarea
redactie:

L Articolul 2. In termen de 6 luni de la data intrarii in vigoare a
strategiei, Comisia Nationald a Pietei Financiare va aproba
mecanismul de implementare a acesteia.

Articolul 3. Comisia Nationald a Pietei Financiare va
monitoriza procesul de implementare a strategiei §i va prezenta
Parlamentului Republicii Moldova, semestrial (pana la 30
septembrie) si anual (pana la 31 martie), rapoarte privind
implementarea strategiei.”

3. Camera de Comert si Industrie a Lipsa de obiectii si propuneri Se accepta
Republicii Moldova
Expertizare
Ministerul Justitiei In proiectul de lege, textul ,, , previazuta in anexa” recomandim | Se acceptd
a fi substituit cu textul ,,(se anexeazd)”, intru respectarea
uzantelor de redactare a actelor normative
Potrivit pct. 13 din Regulamentul cu privire la planificarea | Se accepta

strategicd, aprobat prin Hotararea Guvernului nr. 386/2020,
strategia este un document de politici publice care prezinta
viziunea si descrie politicile publice ale autoritatii publice pe
termen lung (6-10 ani). In context, se va analiza posibilitatea
stabilirii termenului Strategiei pe o perioadd minima de 6 ani.

Strategia de dezvoltare a pietei de capital a fost conceputa ca
document de politici, corelat cu celelalte strategii si documente
de politici aprobate la nivel national, precum si tindnd cont de
angajamentele de transpunere si implementare a acquis-ului
european in procesul de integrare RM-UE, care au o finalitate
pand in anul 2030. Unele activitdti incluse in Strategie deja au
fost lansate si sunt in proces de derulare.

Cu referire la ,,Cuprins”, mentionam ca, potrivit dispozitiilor pct.
15 din regulamentul sus-citat, cuprinsul nu este parte

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.
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componentd a structurii Strategiei, fapt pentru care recomandam
a fi exclus.

Lista abrevierilor si acronimelor se propune a fi exclusa. Potrivit
art. 54 alin. (1) lit. i) al Legii nr. 100/2017 cu privire la actele
normative (in continuare — Legea nr. 100/2017), explicarea
abrevierilor a unor denumiri sau termeni se va face la prima
utilizare in text a acestora. Explicarea in text la prima folosire se
va face si pentru toate celelalte abrevieri utilizate in textul
Strategiei. De asemenea, referinta la o denumire sau un termen
se va face prin aceiasi abreviere in tot textul proiectului. Or, de
exemplu, se atestd cd referinta la Strategia Nationala de
Dezvoltare ,,Moldova Europeana 2030” se face atit prin
abrevierea ,,SND”, astfel cum este prevazut in Lista de abrevieri
si acronime, cét si prin abrevierea ,,SND2030”, cum este utilizat
in textul capitolului IV (observatie similard valabild si pentru
referinta la Strategia nationala de dezvoltare economica 2030)

Se acceptd
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Potrivit art. 24 alin. (2) al Legii nr. 100/2017, la fundamentarea,
elaborarea, avizarea, consultarea si aprobarea documentelor de
politici se aplica regulile si cerintele inaintate fatad de actele
normative. Astfel, dispozitiile Strategiei necesita a fi numerotate,
incepand cu prima si terminand cu ultima, de la inceputul si pana
la sfarsitul actului normativ, in acelasi timp respectind
dispozitiile art. 49 alin. (6) al Legii nr. 100/2017.

Se acceptd
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

In partea ce vizeazi sectiunile/subsectiunile cuprinse in capitole,
acestea necesita a fi insemnate 1n corespundere cu art. 53 al Legii
nr. 100/2017.

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Referitor la documentele de politici mentionate in proiectul
Strategiei, in special in capitolul I ,,Introducere” si capitolul IV
,»Obiective strategice” consideram necesar a se indica actul prin
care a fost aprobat fiecare document de politici 1n parte.

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

Se va asigura ca denumirile documentelor de politici sunt depline
si corespunzatoare (a se vedea, de ex., referinta la Strategia cu
privire la administrarea proprietitii de stat in domeniul
intreprinderilor de stat si societatilor comerciale cu capital
integral sau majoritar de stat pentru anii 2022-2030, unde textul
,2022-2030” este necesar a fi substituit cu textul ,,2023-2030”).

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

In partea ce vizeazi figurile si tabelele incluse in proiectul
Strategiei, se va tine cont ca acestea trebuie sa aiba un temei-

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.
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cadru in textul proiectului, care sa se refere exclusiv la obiectul
determinat de norma de trimitere.

10.

Referitor la trimiterile/notele de subsol, utilizate in textul
proiectului, mentiondm cad acestea nu reprezintd elemente de
structura ale actului normativ, fapt pentru care urmeaza a fi
excluse, iar textul acestora se va integra, dupa caz, in textul de
baza. Mentionam ca explicatiile suplimentare, care se noteaza cu
indici numerici, potrivit art. 3 49 alin. (5) al Legii nr. 100/2017,
se utilizeaza doar la explicarea unor exprimari cifrice, tabele,
planuri si altele asemenea.

Se acceptd
Proiectul a fost ajustat conform propunerii inaintate.

11.

In primul alineat al capitolului ,Introducere”, cuvintele
,Prezenta Strategie” consideram oportun a se substitui cu textul
»trategia nationald de dezvoltare a pietei de capital din
Republica Moldova pentru perioada 2025 — 2030 (in continuare
— Strategia”).

Se acceptd
Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

12.

In capitolul II ,,Analiza situatiei curente a pietei de capital”,
propunem a se revedea subsectiunea ,Recomandiri de
interventie” din sectiunea 2.6 ,,Probleme si recomandari de
interventie”, intrucat aceste aspecte nu tin de obiectul de
reglementare a capitolului II. Mentiondm ca potrivit pct. 15.2 din
Regulamentul aprobat prin Hotérarea Guvernului nr. 386/2020,
analiza situatiei cuprinde descrierea problemelor in domeniul
acoperit de strategie si a cauzelor acestora, inclusiv descrierea
posibilelor consecinte si riscuri in cazul neinterventiei in
solutionarea problemelor si a impactului acestora asupra
principalelor grupuri vulnerabile afectate, cu utilizarea dovezilor
cantitative si calitative si a datelor disponibile dezagregate
conform criteriilor de gen, varstd, mediu de resedinta, statut
socioeconomic, etnie, statut migrational etc.).

Nu se accepta

Recomandarile de interventie deriva din problemele identificate
urmare a analizei situatiei curente a pietei de capital.

13.

La capitolul V ,,Directii prioritare™:

- denumirea directiei prioritare DP 1.5 (a se vedea pag. 65 din
proiectul Strategiei), se va corela cu denumirea aceleiasi directii
prioritare DP 1.5 stabilita in capitolul IV ,,Obiective strategice”
(a se vedea pag. 50). De asemenea, principalele interventii
stabilite pentru realizarea directiei prioritare respective se vor
raporta, si respectiv, se vor corela cu rezultatele asteptate a DP
1.5 (a se vedea pag. 51 din proiectul Strategiei). In aceiasi ordine
de idei, denumirea directiei prioritare DP 4.4 (a se vedea pag.
68), se va corela cu denumirea aceleiasi directii prioritare DP 4.4,

Se accepta
Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.
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stabilita in capitolul IV ,,Obiective strategice” (a se vedea pag.
60);

- cu referire la descrierea directiei prioritare DP 4.2 (a se vedea
pag. 67), cuvintele ,,green finance” se vor expune in limba
romana, in vederea respectarii art. 54 alin. (1) al Legii nr.
100/2017. Or, potrivit acestui articol, in cazul in care se impune
folosirea unor termeni si expresii din alte limbi, se indica, dupa
caz, corespondentul acestora in limba romana.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

14.

La capitolul VI ,,Indicatori de masurare a evolutiei implementarii
Strategiei” se va asigura ca denumirile obiectivelor generale
indicate in tabel (pag. 70-72), corespund obiectivelor generale
stabilite in capitolul IV ,,Obiective strategice” (a se vedea pag.
46).

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

15.

Atentiondm ca in proiect existd doud capitole insemnate ca
capitole VI (a se vedea pag. 68 — capitolul VI ,Estimarea
impactului”). Respectiv, se va rectifica numerotarea capitolelor
mentionate.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

16.

Denumirea capitolului VIII ,,Autoritati si institutii” se propune a
fi completata cu cuvantul ,,responsabile”, in corespundere cu pct.
15.9 din Regulamentul aprobat prin Hotararea Guvernului nr.
386/2020.

Se acceptd

Proiectul a fost ajustat conform propunerii Tnaintate.

17.

In capitolului VIII se vor revedea cuvintele ,,0 structurd
interinstitutionala de guvernantd pentru implementarea si
monitorizarea strategiei” (pag. 75), deoarece se considera a fi
inadecvate. In context, se va analiza posibilitatea substituirii
acestora cu cuvintele ,,0 structurd interinstitutionala pentru
implementarea si monitorizarea Strategiei” (observatie similard
valabila si pentru capitolul IX, unde se face referire la structura
de guvernantd a Strategiei).

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

18.

Denumirea capitolului IX ,,Proceduri de raportare” se recomanda
a fi substituitd cu denumirea ,,Proceduri de evaluare si raportare”,
in corespundere cu pct. 15.10 din Regulamentul aprobat prin
Hotararea Guvernului nr. 386/2020.

Se accepta

Proiectul a fost ajustat conform propunerii naintate.

Centrul National Anticoruptie

Nu se supune expertizei anticoruptie

Se ia act
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