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/Document) a fost elaborat de catre
Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF). Totodata, conform prevederilor pct. 45 din
Regulamentul Guvernului, aprobat prin Hotararea Guvernului nr.610/2018, proiectul este
promovat de citre 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 Document 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 Tn documentele de politici publice, precum:

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

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

3. Strategia cu privire la administrarea proprietdtii de stat In domeniul intreprinderilor de stat
si societatilor 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. Strategia de management al datoriei publice, detaliata in programele privind Managementul
datoriei de stat pe termen mediu - 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 europeana 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 criteriile 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
autoritdti de stat, implementarea acesteia este conditionata de implicarea nemijlocitd 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 Document 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 macroeconomica,
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 tehnicd, sustinut
de BERD, care, in perioada martie-septembrie 2023, a realizat o analiza detaliatd 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 vizeazd Bursa de Valori si Depozitarul Central.
Analiza 1n cauza a identificat mai multe bariere majore care impiedicd 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 raspuns la aceste
provocdri, Strategia cuprinde recomanddrile 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 1n 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 cruciald 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
obiective specifice.

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 deosebitd va fi acordata 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
investitorilor si sporirea atractivitatii investitiilor in instrumentele pietei de capital.

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 1n termeni de rezultat ca piata de capital din Republica Moldova va
dispune de o platformd modernd de tranzactionare (acces la distantd, 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, Societdtile de investitii si sectorul de consultantd 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.

OGS5. 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 corecta 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 cd publicul este bine informat despre schimbadrile planificate in politica de
reglementare;

- colaborarea si coordonarea eficientd cu autoritatile competente, institutiile si alte parti
interesate in timpul consultarilor publice legate de propunerile de modificare a reglementarilor;

- educarea actorilor pietei privind noile reglementari;

- intarirea capacitatilor regulatorului pietei.

In sensul atingerii obiectivelor setate, Strategia face o introspectie generala a pietei de capital
din Republica Moldova si puncteaza urmatoarele 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, identificand punctele forte si slabe ale fiecarui segmente, precum si a
reglementirilor, in vederea identificarii 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 Plan definit de actiuni si 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 in care Strategia nu este elaborata si aprobata ar putea duce la urmatoarele consecinte
negative: stagnarea dezvoltdrii 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 altd parte; pierderea increderii investitorilor, atat locali, cét 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 sd 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 o autonomie mai mare asupra formarii politicii
fiscale. Emiterea de obligatiuni locale va sprijini proiectele de infrastructurd si servicii sociale,
contribuind la dezvoltarea comunitatilor. Astfel, autoritatile isi vor consolida in timp capacitétile
institutionale si vor dezvolta competente sporite in formularea politicilor publice.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

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

In consecinta, o piati de capital bine dezvoltati va contribui la stabilitatea financiari, 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 estimeazd 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 cetitenilor in procesele
economice, permitand mai multor persoane sa devind investitori. Corelativ, Strategia seteaza
drept obiectiv primordial protectia investitorilor, masurile de protectie asigurdnd un mediu
investitional mai sigur, promovand increderea in piata.

4.5. Impactul asupra mediului

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

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.

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

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

In acelasi timp, Strategia a fost inaintati Ministerului Mediului pentru efectuarea evaludrii
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, Documentul nu reprezinta obiect al evaludrii mentionate.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit art. 34 alin.(1), art. 36 si art. 37 din Legea nr.100/2017, proiectul urmeaza a fi remis
Centrului National Anticoruptie si Ministerului Justitiei pentru a fi supus expertizei anticoruptie
si, respectiv, expertizei juridice.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Proiectul de lege nu afecteaza conceptia generald 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 necesitad a fi amendate n vederea atingerii acestora.
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