NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul hotararii de Guvern cu privire la fondarea Operatorului de piata
»Bursa Internationald a Moldovei” Societate pe Actiuni
(numar unic 768/APP/2025)

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

Proiectul hotararii de Guvern cu privire la fondarea Operatorului de piata ,, Bursa
Internationald a Moldovei” Societate pe Actiuni (in continuare — ,,Proiect”) a fost elaborat
de catre Agentia Proprietatii Publice de comun cu Ministerul Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

2.1. Temeiul legal sau, dupd caz, sursa proiectului actului normatiy

Proiectul este elaborat in conformitate cu prevederile art. 6 alin. (1) lit. e') din Legea
nr. 121/2007 privind administrarea si deetatizarea proprietatii publice (Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, 2007, nr. 90-93, art. 401).

Totodata, proiectul este aliniat la obiectivele Strategiei Nationale de Dezvoltare
Economica 2030 si Strategiei Nationale de Dezvoltare a Pietei de Capital 2025-2030.
Concomitent, proiectul este elaborat in temeiul Agendei de reforme aferentd Planului de
crestere al Republicii Moldova pentru 2025-2027, aprobata prin Hotararea Guvernului nr.
260/2025, Pilonul 1 — Dezvoltarea sectorului privat, Reforma 5 — Accesul la finantare si
dezvoltare a pietei de capital, in special prin consolidarea bursei de valori si a infrastructurii
de posttranzactionare si prin imbunatatirea cadrului de reglementare privind protectia
investitorilor, masura care trebuie executata pana in iunie 2027.

Desi in prezent Republica Moldova dispune de o bursa functionala, aceasta se
confrunta cu riscul suspendarii activitatii din cauza neconformarii la cerintele de capital, ceea
ce ar putea ldsa tara fard un operator al pietei reglementate, cu efecte negative grave asupra
functiondrii pietei de capital, increderii investitorilor si stabilititii economice. In acest
context, participatia statului la infiintarea unei noi burse reprezinta o masura necesara pentru
a preveni aceastd situatie si pentru a asigura continuitatea infrastructurii critice a pietei
financiare.

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

Republica Moldova se afla intr-un proces de transformare strategica orientat spre
Uniunii Europene prin asigurarea liberei circulatii a bunurilor, serviciilor, resurselor umane
si a capitalului.

La moment, in Republica Moldova activeaza unicul operator al pietei de capital
— Bursa de Valori a Moldovei S.A. (BVM). Aceasta urmeaza sa isi suspende activitatea,
intrucat nu poate si se conformeze cerintelor legale si de reglementare in vigoare. In aceste
conditii, existd riscul ca Republica Moldova sd ramédnd farda un operator al pietei
reglementate, ceea ce ar crea un vid institutional si ar afecta grav dezvoltarea pietei de
capital, accesul companiilor la finantare si Increderea investitorilor.

Riscuri asociate activitatii ,,Bursa de Valori a Moldovei” S.A.:

Sustenabilitate financiara precara

BVM se confrunta cu dificultdti majore in ceea ce priveste stabilitatea financiara,

aspect care compromite perspectivele de dezvoltare durabila ale operatorului de

piata.

Lipsa lichiditatii si a actorilor relevanti pe piata

Tranzactiile inregistrate la BVM sunt de naturd sporadica, fiind influentate negativ

de deficitul de oferte de instrumente financiare, absenta investitorilor strategici,




nivelul scdzut al culturii financiare cu privire la serviciile si instrumentele pietei de

capital.

Neconformarea cu cerintele de capital propriu minim

Incepand cu anul 2021, BVM se confrunti cu o insuficientd acuti de resurse, fapt ce

ingreuneaza respectarea cerintei legale privind detinerea unui capital propriu minim

de 1 milion euro, conform art. 61 din Legea nr. 171/2012 privind piata de capital.

Aceastd cerintd este esentiald pentru asigurarea functiondrii ordonate a bursei si

acoperirea riscurilor operationale potentiale.

Interventii legislative pentru extinderea termenului de conformare la cerinta de

capital propriu minim de 1 mil. euro

Pentru a evita sistarea activitatii BVM, s-a intervenit legislativ, pentru extinderea,

succesiv, cu cate 1 an (prin Legea nr. 321/2022, Legea nr. 259/2024 si Legea nr.

177/2025) termenul de conformare la cerinta In cauza, care actualmente constituie

data de 14.09.2026.

Risc de dizolvare benevola

In lipsa resurselor si reticenta actionariatului BVM de a mobiliza capital suplimentar

in scopul conformarii la cerintele legale privind capitalul propriu minim, dupa data

de 14.09.2026 este iminent riscul unei dizolvari benevole a BVM.

Riscuri asociate lipsei unui operator de piata in Republica Moldova:

- Scaderea transparentei tranzactiilor cu valorile mobiliare, dar si impedimente
in circulatia capitalului actionar, inclusiv al celui din sistemul bancar si de asigurare, or
legislatia prevede obligativitatea operatiunilor in valori ce depdsesc 1% doar pe piata
reglementatd. Totodata, dificultati de conformare la cerintele prudentiale ar putea aparea in
activitatea companiilor de asigurare/reasigurare, care urmeaza a diversifica si din perspectiva
investitiilor pe piata de capital, pot investi/reinvesti sursele sale doar in instrumente admise
pe piata reglementata.

- Limitarea accesului la capital si deficiente in aplicarea cerintelor legale privind
efectuarea tranzactiilor pe piata reglementata/MTF - in lipsa unei burse de valori,
companiile ar avea dificultéti in atragerea capitalului prin emiterea de actiuni si obligatiuni,
ceea ce va avea impact asupra dezvoltarii si extinderii acestora. In lipsa bursei, atragerea
investitiilor este putin probabild, or acestea nu au o perspectivd de circulatie pe piata
secundara;

- Reducerea lichiditatii actiunilor, deoarece investitorii vor avea dificultati majore
in Instrainarea rapida a actiunilor detinute, ceea ce ar putea duce la pierderi financiare
semnificative;

- Reducerea increderii investitorilor in economia Moldovei si un semnal de
ingrijorare pentru acestia, ceea ce ar putea duce la retrageri masive de capital si
instabilitate pe piatd;

- Lipsa mecanismelor de finantare si de investitii pe piata de capital va duce la o
dependentd si mai mare de sectorul bancar, creand o presiune sistemicd si sporind
riscurile legate de lichiditate si alocare a creditelor.

In acest context, dezvoltarea unei burse de valori moderne reprezinti o prioritate
nationald, esentiala pentru sustinerea sectorului privat, atragerea de investitii si integrarea
in circuitul financiar european.

In prezent, piata de capital din Republica Moldova este subdezvoltati, cu o
capitalizare bursiera semnificativ sub potentialul real al economiei. Acest lucru limiteaza
accesul intreprinderilor la surse alternative de finantare, reduce oportunititile de investitii
pentru cetateni si creste dependenta de sistemul bancar. Crearea unei burse de valori
functionale, conforme standardelor internationale, este indispensabila pentru:

Integrarea 1n piata de capital europeana;

asigurarea transparentei si integritatii tranzactiilor;




protectia investitorilor;

stimularea cresterii economice prin mobilitatea capitalului.

2.2.1. Justificarea economica: Analiza pietei de capital din Republica Moldova
in context regional si european

Analiza comparativd a pietei de capital din Republica Moldova releva
0 subdezvoltare semnificativa fatd de tarile din regiune si statele membre ale Uniunii
Europene:

In ultimii doi ani, capitalizarea bursiera a Republicii Moldova a variat intre 3—7,7%
din PIB, comparativ cu 10-30% in din Europa de est, si cu 65% - 75% media UE — o diferenta
care evidentiaza potentialul de crestere.

Structura sistemului financiar national se caracterizeaza prin dominarea sectorului
bancar, cu 95% din finantarea corporativa, alte surse de finantare sunt sub 5% din
sistemul financiar. In rezultat, existi o dependentd excesiva de creditarea bancara, costuri
ridicate de finantare, limitarea optiunilor pentru investitori

Potentialul nevalorificat:

Piata de capital ar putea atinge 15-20% din PIB in urmatorii 10 ani

Potential de atragere a investitiilor: 200-300 milioane EUR prin emisiuni bursiere

Crestere economica suplimentara: 0,5-1,0% PIB anual prin dezvoltarea pietei de

capital
In acest context, crearea unei burse de valori moderne reprezintii o prioritate nationali
absoluta, esentiald pentru:

reducerea decalajului fata de standardele europene

diversificarea surselor de finantare pentru Intreprinderi

crearea de oportunitati de investitii pentru populatie

atragerea de investitii strdine directe

2.2.2. Necesitatea interventiei normative

La data de 15.09.2025, viitorii actionari au semnat un Memorandum de
intelegere privind infiintarea noii burse, demonstrind un angajament comun si o viziune
partajatd pentru dezvoltarea pietei de capital. Diversitatea actionarilor — din sectoarele
bursier, public, bancar, de asigurari si telecomunicatii — asigurd expertiza necesara si buna
guvernantd a viitoarei institutii.

3. Obiectivele urmarite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Proiectul are drept obiectiv infiintarea bursei de wvalori sub forma unei
societati pe actiuni cu capital public-privat, cu participarea statului reprezentat de Agentia
Proprietatii Publice, care va detine 20% din capitalul social, format la constituire in marime
de 29475,0 mii de lei, avand drept cofondatori, cu cote de participare in capitalul social, dupa
cum urmeaza: S.A.,Bursa de Valori Bucuresti”, B.C. ,,Moldova Agroindbank” S.A., C.A.
DONARIS VIENNA INSURANCE GROUP S.A,, B.C. ,,OTP Bank Moldova” S.A., S.A.
»Moldcell”, B.C. ,,Moldindconbank” S.A., O.C.N. ,MK Kredit Company” S.R.L., S.A.
,Premier Energy” si S.A. ,,Grawe Carat Asigurari”.

Adoptarea acestui act normativ urmareste obiectivele:

« [Inregistrarea legali a bursei, conform Legii nr. 1134/1997 cu privire la societitile pe
actiuni,

e Crearea unui cadru institutional modern si eficient pentru tranzactionarea valorilor
mobiliare, cu atragerea de emitenti si investitori, cu accent pe transparentd si
securitate.

Proiectul Hotararii Guvernului pune in sarcina Agentiei Proprietatii Publice
coordonarea procesului de infiintare, inclusiv elaborarea proiectelor documentelor de
constituire si convocarea adunarii constitutive, inclusiv in scopul depunerii cotei sociale
aferente statului.




Se propune ca prezenta hotdrare sda intre in vigoare la data publicarii in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova, intrucat proiectul pentru infiintarea noii burse
prezinta o importanta sporita.

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

Proiectul este elaborat in scopul implementarii proiectului privind infiintarea noii
burse de valori din Republica Moldova, in temeiul art. 6 alin. (1) lit. e!) din
Legea nr. 121/2007 privind administrarea si deetatizarea proprietatii publice.

Infiintarea unei burse de valori prin cooperarea unui spectru larg de actionari este cea
mai viabild si eficientd, avand 1n vedere experienta si resursele aduse de actionari.
Alternativa de a nu interveni ar perpetua subdezvoltarea pietei de capital, cu impact negativ
asupra economiei nationale.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Din punct de vedere institutional, Agentia Proprietatii Publice va exercita functia de
detindtor al actiunilor statului in cadrul societatii comerciale nou create. Proiectul nu implica
crearea de structuri administrative suplimentare. Agentia Proprietatii Publice va gestiona
participarea statului in cadrul societatii comerciale, fara costuri administrative suplimentare
semnificative.

Pe termen scurt, se preconizeazd o mobilizare institutionald din partea
Agentiei Proprietatii Publice, precum si a celorlalti actionari, in vederea elaborarii
documentelor de constituire, inregistrarii societatii, constituirii organelor de conducere si
control, precum si initierea proceselor administrative aferente licentierii bursei de valori.

Pe termen mediu si lung, proiectul va contribui la dezvoltarea pietei de capital, in
special instituirea unui mecanism viabil pentru sectorul corporativ in vederea atragerii de
investiti.

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Punerea in aplicare a Proiectului are impact financiar asupra bugetului de stat, in
contextul in care Agentia Proprietdtii Publice urmeaza sa detina 20% din capitalul
social al societatii Tn marime de 29475,0 mii de lei. Aceste resurse urmeaza a fi utilizate
din mijlocele financiare realocate din contul mijloacelor prevazute la art. 6 alin. (1) lit. d)
din Legea bugetului de stat pentru anul 2025 nr. 310/2024.

Cu privire la alte contributii ulterioare la capitalul social, in limita acordurilor
actionarilor, se estimeaza a fi de 6000,0 mii de lei, resurse financiare care vor fi propuse
pentru a fi incluse In Legea bugetului de stat pentru anul 2026. Finantarea contributiilor
celorlalti fondatori se va efectua fard implicarea resurselor din bugetul de stat.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectul va avea un impact pozitiv major asupra sectorului privat, oferind
companiilor acces la finantare diversificata si la investitori potentiali, iar cetdtenilor — noi
oportunitati de investitii sigure si profitabile.

4.4. Impactul social
4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal
4.4.2. Impactul asupra echitditii si egalititii de gen

Proiectul nu are prevederi specifice.

4.5. Impactul asupra mediului

Proiectul nu are prevederi specifice.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Proiectul nu are prevederi specifice.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

5.1. Masuri normative necesare pentru transpunerea actelor juridice ale UE in
legislatia nationala




Proiectul nu presupune armonizarea legislatiei Republicii Moldova la normele si
directivele Uniunii Europene. Proiectul va contribui laalinierea la standardele
europene in domeniul pietelor de capital, facilitind integrarea viitoare in circuitul financiar
european.

5.2. Masuri normative care urmaresc crearea cadrului juridic intern necesar pentru
implementarea legislatiei UE

Proiectul nu presupune armonizarea legislatiei Republicii Moldova la normele si
directivele Uniunii Europene.

6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ

Anuntul de initiere a procesului de elaborare a fost publicat pe pagina web oficialad a
Agentiei Proprietatii Publice la compartimentul Transparenta decizionala, directoriul
Anunturi privind initierea elaborarii  politicii  https://app.gov.md/proces-
decizional/agentia-proprietatii-publice-anunta-initierea-procesului-de-elaborare-a-
proiectului-hotararii-guvernului-privind-fondarea-unei-societati-pe-actiuni/ si pe platforma
guvernamentala  https://particip.gov.md/ro/document/stages/agentia-proprietatii-publice-
anunta-initierea-procesului-de-elaborare-a-proiectului-hotararii-guvernului-privind-
fondarea-unei-societati-pe-actiuni/15091.

Corespunzator, dupa inregistrarea proiectului de catre Cancelaria de Stat, proiectul
actului normativ si nota de fundamentare au fost publicate pe pagina web oficiala a Agentiei
Proprietatii Publice si pe platforma guvernamentalda www.particip.gov.md, pentru consultari
si dezbateri publice.

Concomitent, prin demersul nr.18-69-10086 din 30 septembrie 2025, Cancelaria de
Stat a transmis spre avizare proiectul catre Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii,
Ministerul Finantelor, Comisia Nationala a Pietei Financiare, Banca Nationala a Moldovei
s1 Agentia Servicii Publice, obiectiile/propunerile cdrora au fost incluse in Sinteza obiectiilor
si propunerilor.

7. Concluziile expertizelor

Proiectul a fost supus expertizelor anticoruptie si expertizei juridice, conform art. 36
s1 37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative, obiectiile/propunerile carora au
fost incluse 1n Sinteza obiectiilor si propunerilor.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Proiectul nu are prevederi specifice.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului
normativ

Implementarea  Proiectului va fi  realizatd in principal de catre
Agentia Proprietatii Publice, care este desemnata atat in calitate detinator de actiuni din
numele statului, cat si entitate responsabila pentru elaborarea documentelor de constituire,
convocarea si organizare a adunarii constitutive a societatii, precum si inregistrarea oficiala
a acesteia.

Implementarea va fi coordonata de Agentia Proprietatii Publice, fara costuri
suplimentare pentru bugetul de stat. Etapele urmatoare includ inregistrarea societitii,
autorizarea de catre CNPF si lansarea operationald pana in toamna anului 2026.
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