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Proiectul Hotaririi Comitetului executiv al Bancii Nationale a
Moldovei ,,Cu privire la modificarea si completarea unor acte
normative ale Bancii Nationale a Moldovei”

13.03.2017 Kpaitumnit cpoK ucTeK

ANUNT
privind initierea, organizarea si desfasurarea consultarii publice a proiectului de decizie

Banca Nationald initiaza, incepand cu 13 martie 2017, consultarea publicd a proiectului de Hotdrare a Comitetului executiv al Bancii
Nationale a Moldovei ,,Cu privire la modificarea si completarea unor acte normative ale Bancii Nationale a Moldovei”.

Elaborarea si adoptarea proiectului de decizie este determinata de necesitatea aducerii a doud acte normative ale Bancii Nationale in
concordanta cu Legea nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a
instrumentelor financiare si cu Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara.

Astfel, proiectul modificd si completeaza Regulamentul cu privire la Sistemul de inscrieri in conturi ale valorilor mobiliare (Monitorul
Oficial al Republicii Moldova, 2012, nr.252-253, art.1547), care instituie norme privind caracterul definitiv al decontarii instrumentelor
financiare in sistemul de inscrieri in conturi (SIC), protectia ordinelor de transfer si irevocabilitatea ordinelor si a transferurilor
efectuate in conturile deschise in SIC, efectele procedurii de insolvabilitate intentate impotriva unui participant la SIC, protejarea
drepturilor detinatorilor de garantii constituite in SIC.

De asemenea, proiectul modifica si completeaza Regulamentul cu privire la operatiunile de piatd monetard ale Bancii Nationale a
Moldovei (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2014, nr.293-296, art.1386), care instituie norme referitoare la contractele de
garantie financiara si garantiile financiare, punerea la dispozitie si executarea garantiilor financiare, dreptul de utilizare a garantiilor
financiare de catre beneficiarul acestora, aplicarea clauzei de compensare cu exigibilitate imediata in cadrul unor operatiuni de piatd
monetara, precum si alte aspecte referitoare la constituirea si utilizarea garantiilor financiare.

Beneficiarii proiectului de decizie sunt Banca Nationald a Moldovei, bancile din Republica Moldova si clientii acestora.

Proiectul de decizie este elaborat in temeiul art.5 alin.(1) lit.a), art.11 alin.(1), art.15, art.27 alin.(1) lit.c) si art.40 lit.b) din Legea nr.548-
XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei (republicata in Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2015, nr.297-300,
art.544), cu modificarile si completarile ulterioare, art.17 alin.(3) din Legea nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al
decontarii in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2016, nr.306-313,
art.653) si art.20 alin.(3) din Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara (Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, 2016, nr.293-305, art.622).

Recomandarile pe marginea proiectului de decizie, supus consultarii publice, pot fi comunicate pana pe data de 22 martie 2017 dnei
Valentina Salogub pe adresa electronica: Valentina.Salogub@bnm.md ¢, la numarul de telefon: 022 822 427, sau pe adresa postala: MD-

2005, mun. Chisinau, bd. Grigore Vieru, nr.1.

Proiectul Hotdrarii Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei ,,Cu privire la modificarea si completarea unor acte
normative ale Bancii Nationale a Moldovei” si nota de argumentare aferentd acestuia sunt disponibile pe pagina web oficiala a Bancii
Nationale a Moldovei www.bnm.md p; i la sediul Bancii Nationale a Moldovei pe adresa: MD-2005, mun. Chisinau, bd. Grigore Vieru,

nr.l.
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Proiect

COMITETUL EXECUTIV
AL BANCII NATIONALE A MOLDOVEI

HOTARIREA nr. __
din 2017

Cu privire la modificarea si completarea unor acte normative ale
Bancii Nationale a Moldovei

In temeiul art.5 alin.(1) lit.a), art.11 alin.(1), art.15, art.27 alin.(1) lit.c), art.40 lit.b) din Legea nr.548-XIII din
211iulie 1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei (republicatd in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, 2015, nr.297-300, art.544), cu modificarile si completarile ulterioare, art.17 alin.(3) din Legea
nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de
decontare a instrumentelor financiare (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2016, nr.306-313,
art.653) si art.20 alin.(3) din Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara
(Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2016, nr.293-305, art.622), Comitetul executiv al Bancii
Nationale a Moldovei

HOTARASTE:

1. Regulamentul cu privire la Sistemul de inscrieri in conturi ale valorilor mobiliare, aprobat prin
Hotararea Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei nr.250 din 25 octombrie 2012
(Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2012, nr.252-253, art.1547), cu modificdrile si completarile
ulterioare, inregistrat la Ministerul Justitiei al Republicii Moldova cu nr.902 din 3 decembrie 2012, se
modificd si se completeazd dupa cum urmeaza:

1) Pe tot cuprinsul regulamentului, cu exceptia anexelor nr.8, 21-25, cuvantul ,formular” la cazul si
numadrul respectiv se substituie cu cuvantul ,,ordin” la cazul si numdrul respectiv.

2) Punctul 1, dupa cuvintele ,,cu privire la Banca Nationald a Moldovei” se completeazd cu textul ,, , Legii
nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de pldti si de
decontare a instrumentelor financiare, Legii nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie
financiara”.

3) Punctul 3:

a) dupa litera c) se completeaza cu litera c') cu urmatorul cuprins:

,c") cod IBAN - sir de caractere care identifica in mod unic la nivel international contul de decontare al
unei banci deschis la Banca Nationala, care permite identificarea platitorului si a beneficiarului platii in
tranzactie;”;

b) la literele e) si f), cuvintele ,amanetate Bancii Nationale” se exclud;

o) lalitera i), cuvantul , pastreaza valorile” se substituie cu cuvintele ,tine evidenta valorilor”;

d) lalitera 1), cuvantul ,,document” se substituie cu cuvantul ,instructiune”;

e) litera o) va avea urmatorul cuprins:

,0) moment limita - momentul pana la care este permisa procesarea anumitor operatiuni. Este stabilit
de catre SIC prin precizarea acestuia in ordinul de plata sau pentru procesarea diferitelor tipuri de
instructiuni in cadrul operatiunilor aferente;”;

f) litera p) se abroga.

4) Dupa punctul 3 se completeazd cu punctul 3' cu urmatorul cuprins:

,3'. In sensul prezentului regulament, se aplicd de asemenea notiunile din:

1) Legea nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de
decontare a instrumentelor financiare;

2) Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiard.”.

5) La punctul 8, cuvintele ,Plitile aferente” se substituie cu cuvantul ,Decontarea”.

6) La punctele 11,12 subpunctul 1), 15', 22, 972, 973, 97° 5i 119, sintagma ,,valori mobiliare de stat” la cazul
respectiv se substituite cu abrevierea ,VMS”.

7) Punctul 15:

a) primul alineat, dupd cuvintele ,serviciile utilizate” se completeaza cu cuvintele ,de cdtre
participant”;

b) subpunctul 3):
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in prima propozitie, cuvantul ,gaj” se substituie cu cuvintele ,garantie financiara”, iar cuvintele ,gajate
Bancii Nationale” se substituie cu cuvintele ,puse la dispozitia Bancii Nationale in calitate de beneficiar
al garantiei”;
la litera a), cuvintele ,gajare Bancii Nationale la obtinerea” se substituie cu cuvantul ,garantarea”, iar
dupa cuvantul ,,overnight” se completeaza cu cuvintele ,acordate de Banca Nationala”;
la literele b) si c), cuvintele ,amanetate pentru asigurarea creditelor” se substituie cu cuvintele
»inregistrate ca garantii pentru creditele”.
8) La punctul 16, prima propozitie va avea urmatorul cuprins:
»16. Banca Nationald poate deschide la primul nivel al SIC conturi personale nr.II, in care se vor
inregistra VMS detinute de institutiile stipulate la art.3 pct.7) lit.b)-d) din Legea nr.183 din 22 julie 2016
cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor
financiare, in calitate de participanti indirecti, care au deschis un cont de decontare la orice banca -
dealer primar si care vor detine VMS in volum de cel putin 25 mil. lei in medie pe trimestru (denumite
in continuare - titulari ai contului personal).”.
9) La punctul 22, cuvantul ,pastrarea” in ambele cazuri se substituie cu cuvantul ,evidenta”.
10) La punctul 23, subpunctul 6) va avea urmatorul cuprins:
,6) informatia despre valorile mobiliare constituite ca garantie in favoarea Bancii Nationale si separat
despre cele constituite ca garantie in favoarea altor banci, precum si cele utilizate in scopul garantarii
unor obligatii financiare asumate de clientii participantului respectiv. In cazul garantiilor constituite
de clienti, participantul va inregistra si va pastra informatia privind detaliile contractului in temeiul
cdruia a fost constituita garantia / gajul (numarul si data contractului, IDNO-ul contrapartii, termenul
de actiune al contractului si alte detalii la discretia participantului);”.
11) La punctul 24 subpunctul 1), cuvantul ,fata” in ambele cazuri se exclude.
12) La punctul 26, cuvintele ,decontarea adecvata” se substituie cu cuvintele ,caracterul definitiv al
decontarii”.
13) Punctul 55:
a) subpunctul 2) litera c):
la primul alineat, cuvintele ,,gajarii (@amanetarii) valorilor” se substituie cu cuvintele ,,constituirii
garantiilor in forma de valori”;
la alineatul al doilea, cuvantul ,gaj” se substituie cu cuvantul ,garantie”;
la alineatul al treilea, cuvantul ,,gajarea” se substituie cu cuvantul ,,constituirea”, iar cuvantul
»valorilor” se substituie cu cuvintele ,garantiilor in forma de valori”;
b) la subpunctul 4), litera c) va avea urmatorul cuprins:

»C) operatiuni de constituire de catre participantul 1a garantiilor in forma de valori mobiliare in
favoarea unei banci sau institutii financiare neparticipante la SIC;
) din subpunctul 6) litera a), ultima propozitie se exclude;
d) subpunctul 7):
la litera a), cuvantul ,gajare” se substituie cu cuvantul ,,garantare”;
la litera c), cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca garantie”;
litera d):
la primul alineat, cuvintele ,gaj-amanet” se substituie cu cuvintele ,garantie financiara”;
la alineatul al doilea, cuvintele ,gajarea (amanetarea)” se substituie cu cuvintele ,depunerea in garantie
a”,iar cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvantul ,respective”;
e) la subpunctul 8), cuvintele ,vanzdrii gajului prin procurarea” se substituie cu cuvintele ,,executarii
garantiei prin insusirea”;
f) la subpunctul 9), cuvantul ,,vanzarii” se substituie cu cuvintele ,,executarii prin vanzare”, iar cuvantul
»gajului” se substituie cu cuvantul ,garantiei”.
14) Punctul 56, dupa cuvantul ,alineatele a), ¢)” se completeazd cu textul ,, , subpunctul 8)”.
15) Dupa sectiunea 2 se completeaza cu sectiunea 2' cu urmdtorul cuprins:

,Sectiunea 2. Protejarea drepturilor detinitorilor de garantii constituite in SIC

59'. Garantiile constituite in favoarea participantilor in scopul garantarii unor obligatii financiare sunt
protejate de Legea nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de
plati si de decontare a instrumentelor financiare si de Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la
contractele de garantie financiara.

592. Garantiile financiare constituite in SIC de citre participanti in favoarea Bancii Nationale sau in
favoarea altor banci conform prevederilor prezentului regulament sunt reglementate de Legea nr.184
din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara.



Punerea la dispozitie a garantiilor financiare in temeiul unui contract de garantie financiara nu este
conditionata de indeplinirea anumitor formalitati stipulate la art.7 alin.(3) din legea mentionatd in
prezentul punct.

593. Garantiile (gajul) constituite in SIC in favoarea bancilor de citre clientii acestora, care nu intra sub
incidenta Legii nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiard, sunt
reglementate de Legea nr.449-XV din 30 iulie 2001 cu privire la gaj.

59% Rispunderea privind respectarea legislatiei aplicabile contractelor de garantie financiard /
contractelor de gaj incheiate revine participantilor la SIC.”.

16) La punctul 64:

a) subpunctul 9) va avea urmatorul cuprins:

»9) codul IBAN al cumparatorului/vanzatorului;”;

b) la subpunctul 10), cuvintele ,,gajarii valorilor mobiliare” se substituie cu cuvintele ,constituirii
garantiilor financiare in forma de valori mobiliare”.

17) Dupa sectiunea 3 se completeazd cu sectiunea 3' cu urmdtorul cuprins:

»Sectiunea 3!. Momentul intririi ordinelor de transfer in SIC
siirevocabilitatea acestora

65'. In sensul art.6 alin.(5) din Legea nr.183 din 22 iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al
decontarii in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare, momentul intrdrii in SIC a
ordinelor de transfer este momentul blocarii valorilor mobiliare in SIC. In sensul prezentului
regulament, momentul blocarii valorilor mobiliare este momentul blocdrii acestora in contul nr.I sau
nr.II al participantului vanzdtor.

65%. Incepand cu momentul intrarii in SIC, ordinele de transfer aflate in SIC nu pot fi revocate de catre
un participant la sistem sau de catre un tert, fiind protejate conform prevederilor Legii nr.183 din 22
iulie 2016 cu privire la caracterul definitiv al decontdrii in sistemele de plati si de decontare a
instrumentelor financiare, chiar si in cazul retragerii licentei bancii in temeiul insolvabilitagii.

Din momentul blocdrii valorilor mobiliare tranzactia devine irevocabila si neconditionatd, asigurand
principiul finalitatii pldtilor si tranzactiilor, cand niciun participant, nicio parte terta nu are dreptul sa
inainteze cerinte fata de valorile mobiliare blocate.”.

18) La punctul 68, cuvantul ,documentului” se substituie cu cuvantul ,instructiunii”.

19) La punctele 71, 72, 74 5i 101, cuvantul ,gajului” se substituie cu cuvintele ,garantiei financiare”.

20) La punctul 78:

a) primul alineat, cuvintele ,gajare/stingere a gajului asupra valorilor” se substituie cu cuvintele
»constituire/stingere a garantiilor financiare in formad de valori”, iar cuvantul ,,gajului” in toate cazurile
se substituie cu cuvantul ,garantiei”;

b) alineatul al doilea se exclude.

21) La punctul 79, dupa cuvantul ,,limita” se completeaza cu textul ,(ora 16:30),”.

22) La punctul 82, cuvintele ,gajare/stingere a gajului asupra valorilor” se substituie cu cuvintele
»constituire/stingere a garantiilor in forma de valori”, iar cuvantul ,,gajului” se substituie cu cuvantul
»garantiei”.

23) La punctul 83, cuvantul ,gajului” se substituie cu cuvantul ,garantiei”.

24) La punctul 89, dupa cuvintele ,ziua acceptarii” se completeaza cu cuvintele ,de catre SIC a”.

25) La punctul 91, prima propozitie se completeaza in final cu textul ,(in sensul pct.65")".

26) Punctul 95:

a) la primul alineat, cuvantul ,asigurarea” se substituie cu cuvantul ,garantarea”;

b) la alineatul al doilea, cuvintele ,care vor fi gajate Bancii Nationale in acest scop” se substituie cu
cuvintele ,,, in scopul constituirii garantiei in favoarea Bancii Nationale”.

27) La punctul 96, cuvintele , gajarii sau stingerii gajului asupra valorilor” se substituie cu cuvintele
»constituirii sau stingerii garantiei financiare in formad de valori”.

28) Punctul 106:

a) la primul alineat, cuvintele ,de citre Banca Nationala” se substituie cu textul ,,printr-o hotdrare
corespunzatoare a Comitetului executiv al Bancii Nationale, care va contine data i ora exactd a
adoptdrii acesteia, in urmadtoarele situatii”;

b) alineatul al doilea, dupa cuvantul ,poate” se completeaza cu cuvintele ,renunta si, respectiv, poate”.
29) Punctul 107 va avea urmadtorul cuprins:

»107. Administratorul SIC va fi informat imediat contra semnaturd cu privire la retragerea licentei
bancii.”.

30) La punctul 109, cuvintele ,uneia dintre hotararile Consiliului de administratie” se substituie cu



cuvintele , hotararii Comitetului executiv”, iar cifra ,,107” se substituie cu cifra ,106”.

31) La punctul 112 si in anexa nr.5 punctul 3.1,, sintagma ,,Consiliului de administratie” se substituie cu
sintagma ,,Comitetului executiv”.

32) Punctul 113, dupa cuvantul ,comunicarii” se completeaza cu cuvintele ,administratorului SIC a”.

33) Punctul 114 va avea urmatorul cuprins:

»114. Daca ordinele de transfer sunt introduse in SIC dupa momentul adoptarii hotararii privind
retragerea licentei si sunt executate in cursul zilei lucrdtoare in care a fost retrasa licenta, aceste ordine
isi produc efectele juridice si sunt opozabile tertilor, cu conditia ca administratorul SIC sd poatd dovedi
cd in momentul in care ordinele au devenit irevocabile, nu a cunoscut si nici nu trebuia sd cunoasca
despre retragerea licentei bancii.”.

34) Punctul 115 se abroga.

35) La punctul 137, textul ,,Orarul de functionare al SIC este de la ora 08:15 panad la ora 17:00” se
substituie cu textul ,,SIC opereaza zilnic”.

36) Punctul 138 va avea urmatorul cuprins:

»138. Programul de operare SIC se stabileste dupa cum urmeaza:

o Moment de Moment
Servicii !
inceput limita
inceputul zilei de lucru 08:30 X
Tranzactiile livrare fara plata
09:00 16:15
(FoP)
Tranzactiile livrare contra plata
(DvP):
- receptionarea ordinelor de 09:00 15:00
transfer
09:00 16:30
- decontarea tranzactiilor
Stabilirea limitei creditului inceputul zilei
' . 08:45
intraday/ overnight de lucru
Sfarsitul zilei de lucru 17:00 X

37) Dupa punctul 138 se completeazi cu punctul 138' cu urmatorul cuprins:

,138. Este posibil ca momentele limita si prezinte intarzieri de 5 secunde fata de orele stabilite.
Programul de operare poate fi modificat de catre administratorul de sistem in cazul in care considera
necesara aceasta modificare.”.

38) In anexa nr.1:

¢) compartimentul Varianta nr.1:

la Contul nr.II, cuvantul ,,gajarea” se substituie cu cuvantul ,,depunerea”, iar dupa cuvantul ,,acestora”
se completeaza cu cuvintele ,ca garantie”;

la Contul nr.II, cuvantul ,gajarea” se substituie cu cuvantul ,depunerea” iar dupa abrevierea ,BNM” se
completeazd cu cuvintele ,ca garantie”;

la Contul nr.III, cuvantul ,,gajate” se substituie cu cuvantul ,,depuse”, iar dupa cuvantul ,Participant” se
completeazd cu cuvintele ,ca garantie in favoarea”, in ambele cazuri;

d) compartimentul Varianta nr.2:

la Contul nr.II, cuvantul ,gajarea” se substituie cu cuvintele ,depunerea in garantie a”, in ambele cazuri;
la Contul nr.III, cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvantul ,depuse”, iar dupd cuvantul ,Participant” se
completeaza cu cuvintele ,ca garantie in favoarea”, in ambele cazuri;

la punctul 2.6. alineatul al cincilea cu liniuta, cuvantul ,,gaj” se substituie cu cuvantul ,,obligatii”.

39) In anexa nr.1? punctul 1.2, cuvantul ,amanetate” se substituie cu cuvintele ,depuse ca garantie”, iar
dupa cuvantul ,Participant” se completeazd cu cuvintele ,in favoarea”.

40) In anexa nr.3 randurile 7, 9 5i 15, in coloana a doua dupa denumirea participantului se introduce



indicele ,,"”, iar la subsol tabela se completeaza cu textul ,,') Banci in proces de lichidare”.

41) In anexa nr.8 coloana B punctul 1, cuvantul ,,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca

garantie in favoarea”.

42) Anexa nr.10:

a) la compartimentul B subpunctele 1) si 2), textul ,Nr. contului de bilant in Cartea Mare a bancii” se

substituie cu textul ,Codul IBAN”;

b) compartimentul E:

in denumirea compartimentului, cuvantul ,gajarii” se substituie cu cuvintele ,constituirii garantiei”;
la subpunctul 1), cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca garantie in favoarea”, iar

dupa cuvantul ,sau” se completeaza cu cuvintele ,in favoarea”;

la subpunctul 2):

prima propozitie, cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca garantie in favoarea”;

alineatul al doilea cu liniutd, cuvantul ,asigurarea” se substituie cu cuvantul ,garantarea”;

la subpunctul 3), cuvantul ,gajului” se substituie cu cuvantul ,,garantiei”;

la subpunctul 4) alineatul al doilea cu liniuta, cuvantul , asigurarea” se substituie cu cuvantul

»garantarea”.

43) Anexa nr.12:

a) la punctul 7, cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,,depuse ca garantie in favoarea”;

b) la punctul 11, cuvantul ,gajare” se substituie cu cuvantul ,garantare”.

44) In denumirea anexei nr.15, cuvantul ,gajului” se substituie cu cuvantul ,garantiei”.

45) Anexa nr.16:

a) la compartimentul B subpunctele 1) si 2), textul ,Nr. contului de bilant in Cartea Mare a bancii” se

substituie cu textul ,,Codul IBAN”;

b) compartimentul E:

in denumirea compartimentului, cuvantul , gajarii” se substituie cu cuvintele ,constituirii garantiei”;

la subpunctul 1), cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca garantie in favoarea”;

la subpunctul 2), cuvantul ,gajate” se substituie cu cuvintele ,constituite ca garantie in favoarea”, iar

cuvantul ,asigurarea” se substituie cu cuvantul ,garantarea”;

la subpunctul 3), cuvantul ,,gajului” se substituie cu cuvantul ,garantiei”;

la subpunctul 4) alineatul al doilea cu liniuta, cuvantul ,asigurarea” se substituie cu cuvantul

»garantarea”.

46) In anexele nr.18 sinr.19, cuvantul ,gajare” se substituie cu cuvantul ,garantare”.

2. Regulamentul cu privire la operatiunile de piatd monetarad ale Bancii Nationale a Moldovei, aprobat
prin Hotararea Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei nr.188 din 25 septembrie
2014 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2014, nr.293-296, art.1386), cu modificarile si completarile
ulterioare, inregistrat la Ministerul Justitiei al Republicii Moldova cu nr.1133 din 5 octombrie 2016, se
modifica si se completeaza dupa cum urmeaza:

1) Punctul 3, dupa litera e) se completeaza cu litera e') cu urmatorul cuprins:

,e') cauza care determind executarea garantiei financiare - situatia de neindeplinire a obligatiilor
mentionata la pct.118 subpct.1)-4), 6) si 8-11), la aparitia careia Banca Nationald, are dreptul fie sd execute
o garantie in conformitate cu pct.122 subpct.7), fie sa execute activele pentru garantare in conformitate
cu pct.123, fie sa beneficieze de clauza de compensare cu exigibilitate imediatd in conformitate cu
pct.127;”.

2) Punctul 4 se completeazd cu subpunctul 3) cu urmatorul cuprins:

»3) Legea nr.184 din 22 iulie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara (Monitorul Oficial al
Republicii Moldova, 2016, nr.293-305, art.622).”.

3) Dupa punctul 9 se completeaza cu punctul 9' cu urmatorul cuprins:

,9'. Pentru a participa la operatiunile Bancii Nationale de furnizare de lichiditate (tranzactiile repo
siacordarea de credite garantate cu active eligibile), participantii eligibili constituie garantii financiare
prin remiterea, transferarea, detinerea, inregistrarea sau orice alta modalitate prin care Banca
Nationala, in calitate de beneficiar al garantiei, obtine posesia sau controlul asupra garantiei in modul
stabilit de actele normative ale Bancii Nationale.

Garantia financiara se considera pusa la dispozitia Bancii Nationale chiar daca participantul
beneficiaza de dreptul de a inlocui garantia financiard, dreptul de a retrage in favoarea sa garantiile
financiare excedentare, pana la o dispozitie contrard a Bancii Nationale.

In scopul identificarii obiectului garantiei financiare, este suficient si se poatd demonstra ca, valorile
mobiliare in forma de inscriere in cont, care constituie obiectul garantiei financiare, sunt inregistrate
in SIC, iar mijloacele banesti care constituie obiectul garantiei - in conturile bancilor deschise la Banca



Nationald sau la alte institutii financiare acceptate de Banca Nationala.”.

4) Punctul 21 se completeaza in final cu textul: ,In absenta unui pret de piatd pentru obligatiunile de
stat, Banca Nationala poate utiliza valoarea prezentd a fluxurilor de numerar viitoare aferente
acestora”.

5) Punctul 33 se abroga.

6) La punctul 111, cuvintele , de gaj” se substituie cu cuvintele ,separat de garantie financiard fara
transfer de proprietate”.

7) Capitolul VIII va avea urmatorul cuprins:

»Capitolul VIII
Proceduri si sanctiuni care urmeaza a fi aplicate in situatii de
neindeplinire a obligatiilor de catre participanti/Fondul de garantare a depozitelor

Sectiunea 1. Situatii de neindeplinire a obligatiilor

118. In sensul prezentului regulament, se considera situatii de neindeplinire a obligatiilor:

1) retragerea de catre Banca Nationald a licentei bancii de desfdasurare a activitatilor financiare;

2) adoptarea masurilor de reorganizare sau a altor proceduri similare, avand drept scop protejarea sau
redresarea situatiei financiare a participantului, precum si evitarea adoptarii deciziei indicate la
subpct.1);

3) prezentarea la Banca Nationald a unei declaratii scrise de catre participant privind incapacitatea
acestuia de a-si indeplini obligatiile in legatura cu operatiunile de piata monetara;

4) suspendarea sau pierderea calitdtii de participant la SAPI;

5) neasigurarea de cdtre participant a unui volum suficient de active eligibile pentru garantarea
operatiunilor de furnizare de lichiditate;

6) neonorarea de cdtre participant a obligatiilor de livrare a garantiilor suplimentare conform
prevederilor pct. 22 din regulament;

7) neonorarea de cdtre participant a obligatiilor de platd in cadrul operatiunilor de absorbtie de
lichiditate;

8) neonorarea de cdtre participant a obligatiilor de plata a pretului de rascumpdrare la data scadentei
tranzactiei repo;

9) neonorarea de cdtre participant a obligatiilor de livrare a VMS la data scadentei tranzactiei reverse
repo;

10) nerambursarea de cdtre participant in termenele stabilite a creditului acordat de Banca Nationald;
11) orice alt eveniment iminent sau existent, a carui producere poate ameninta indeplinirea de cdtre
participant a obligatiilor care ii revin in temeiul acordului de participare la operatiunile de piata
monetara ale Bancii Nationale.

119. La aparitia situatiei indicate la pct.118 subpct.1), Banca Nationald va rezilia si va sista toate
operatiunile de piatd monetara in derulare cu participantul respectiv fara nicio notificare prealabild.
Banca Nationala poate, de asemenea, rezilia si sista toate operatiunile de piatd monetara in curs de
desfasurare la aparitia situatiilor indicate la pct.118 subpct.2)-3), fara notificarea participantului. In
situatiile indicate la pct.118 subpct.5) si 7), Banca Nationala poate anula tranzactia respectiva fara
notificarea participantului, cu aplicarea sanctiunilor pecuniare prevazute in acordul de participare la
operatiunile de piatd monetara.

In situatiile indicate la pct.118 subpct.4), 6) si 8)-11), Banca Nationald poate rezilia si sista toate
operatiunile in curs de desfasurare prin expedierea participantului respectiv a unei notificdri scrise.
Banca Nationala poate oferi participantului, la discretia sa, un termen de pana la 3 zile lucratoare
pentru indeplinirea de cdtre acesta a obligatiilor sale.

120. Participantul este obligat sa notifice Banca Nationald despre aparitia oricarei situatii de
neindeplinire a obligatiilor indicate la pct.118 subpct.8)-11) in ziua in care acest fapt i-a devenit
cunoscut.

121. Cu exceptia cazului in care prezentul regulament prevede altfel, toate notificdrile impuse sau
prevazute in temeiul prezentului regulament se transmit participantului in scris.

Sectiunea 2. Masuri aplicate de Banca Nationala
in situatii de neindeplinire a obligatiilor

122. La aparitia unei situatii de neindeplinire a obligatiilor de cdtre participant, astfel cum acestea sunt
definite la pct.118, Banca Nationala poate:
1) suspenda sau limita participarea acestuia la operatiunile de piatd monetara pe o perioada de pana la



30 de zile calendaristice de la data la care a fost constatatd situatia de neindeplinire a obligatiilor;

2) rezilia unilateral acordul de participare la operatiunile de piata monetara ale Bincii Nationale a
Moldovei;

3) sista toate tranzactiile in curs de desfasurare;

4) solicita recuperarea anticipata a creantelor sale care nu au ajuns incd la scadenta sau care sunt
conditionate;

5) utiliza depozitele participantului la Banca Nationala pentru compensarea creantelor sale fata de acest
participant;

6) suspenda indeplinirea obligatiilor sale fata de participant pana la indeplinirea obligatiilor acestuia
fata de Banca Nationala;

7) exercita dreptul sau preferential si neconditionat de a satisface fiecare cerintd a sa ajunsa la termen
in conformitate cu prevederile art.70 alin.(2) din Legea nr.548-XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca
Nationald a Moldovei;

8) executa garantia financiard in conformitate cu prevederile pct.123;

9) dupa caz, aplica sanctiuni pecuniare in modul prevazut de acordurile incheiate cu participantii
eligibili/Fondul de garantare a depozitelor.

123. Banca Nationala este in drept sd execute garantia financiara in una din urmatoarele modalitati:

1) in cazul mijloacelor banesti, prin compensarea acestora cu valoarea obligatiilor financiare garantate
sau prin retinerea mijloacelor banesti in vederea stingerii respectivelor obligatii;

2) in cazul VMS si a certificatelor BNM, prin vanzarea sau insusirea acestora si prin compensarea valorii
lor cu valoarea obligatiilor financiare garantate ori prin retinerea lor in vederea stingerii acestor
obligatii. Executarea garantiei financiare prin insusire se va efectua cu respectarea prevederilor art. 9
alin.(1) din Legea nr.184 din 22 julie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara.

124. Executarea prin vanzare a garantiilor in forma de VMS in cadrul tranzactiilor repo si operatiunilor
de acordare a creditelor se efectueaza in cadrul licitatiilor desfasurate conform prevederilor
prezentului regulament, in volum integral sau partial, cu notificarea bancii debitoare.

125. Lalicitatiile de vanzare a activelor garantie sunt acceptate toate bancile, cu exceptia bancilor care
au credite expirate si a celor care nu au rascumpdrat VMS in cadrul tranzactiei repo.

126. Banca Nationald utilizeaza veniturile din produsul vanzarii activelor garantie in contul platii
penalitdtilor, apoi a datoriei la dobanzi si dupa aceea a creantelor proprii.

127. Banca Nationala poate beneficia de clauza de compensare cu exigibilitate imediata in cadrul
tranzactiilor repo/reverse repo la aparitia unei situatii de neindeplinire a obligatiilor mentionate la
pct.118.

128. Banca Nationald poate sa nu admita Fondul de garantare a depozitelor la una sau mai multe licitatii
ulterioare, in cazul neonordrii obligatiilor de plata pentru certificatele BNM procurate.

Sectiunea 3. Clauza de compensare cu exigibilitate imediata
in cadrul tranzactiilor repo/reverse repo

129. La aparitia unei situatii de neindeplinire a obligatiilor mentionate la pct.118, Banca Nationald este
in drept sa sisteze si sa rezilieze toate tranzactiile repo/reverse repo in curs de desfasurare.

130. In vederea realizirii compensdrii, la aparitia unei situatii de neindeplinire a obligatiilor, Banca
Nationala va aplica urmatoarele dispozitii:

1) data rascumpararii pentru fiecare tranzactie repo/reverse repo se considera imediat scadenta si orice
VMS sau mijloacele financiare suplimentare pentru realizarea apelului in marja vor fi livrate imediat,
astfel incat executarea obligatiilor respective ale partilor cu privire la livrarea VMS si plata pretului de
rdscumparare pentru VMS rascumpadrate se realizeaza numai in conformitate cu subpct. 2) - 3);

2) valoarea VMS rascumpdrate si a celor care urmeaza a fi transferate pentru asigurarea marjei si pretul
de rascumpdrare care trebuie platit de fiecare parte se stabileste de Banca Nationala pentru toate
tranzactiile la data de rdscumparare;

3) in baza sumelor stabilite conform subpct.2) Banca Nationala va calcula sumele datorate de fiecare
parte celeilalte partila data de rdscumparare. Sumele datorate de o parte se compenseaza cu sumele
datorate de cealalta parte, astfel incat doar suma netd egald cu diferenta acestor datorii urmeazad a fi
platita in urmatoarea zi lucratoare de partea a carei creantd are valoare mai mica.”.

8) In anexa nr.1:

a) punctul 2.1, dupa textul ,nr.___ din 2014” se completeazd cu textul ,,, cu modificarile si completarile
ulterioare”;

b) punctul 2.2 va avea urmatorul cuprins:

»2.2. Banca Nationala este in drept:



2.2.1. sd initieze operatiuni de piatd monetara si sa stabileasca instrumentul care urmeaza a fi utilizat,
termenele si conditiile de efectuare a acestor operatiuni;
2.2.2. sd aplice masurile prevazute de regulament la aparitia situatiilor de neindeplinire a obligatiilor de
catre participant.”;
¢) dupa punctul 3.4 se completeaza cu punctul 3.5 cu urmatorul cuprins:
»3.5 Banca Nationala este in drept sd beneficieze de clauza de compensare cu exigibilitate imediata in
cadrul tranzactiilor reverse repo in modul prevazut de regulament.”;
d) la punctul 4.3:
subpunctul 4.3.3. se completeaza la inceput cu cuvintele ,,sa vanda sau”;
dupd subpunctul 4.3.4 se completeaza cu subpunctul 4.3.5 cu urmatorul cuprins:

»4.3.5 sa beneficieze de clauza de compensare cu exigibilitate imediata in cadrul tranzactiilor
repo in modul prevazut de regulament.”;
e) la punctul 5.1 subpunctul 5.1.1, cuvintele , gajarea in favoarea” se substituie cu cuvintele ,punerea la
dispozitia”;
f) 1a punctul 5.3, subpunctul 5.3.3. va avea urmadtorul cuprins:

»5.3.3. sd execute garantiile financiare in modul prevazut la pct.123 si pct.124 din regulament cu
notificarea prealabila a participantului despre intentia de executare a garantiei financiare. Modul de
evaluare a VMS la executarea garantiei prin insugsire se stabileste de Banca Nationala si poate fi
comunicat participantului la solicitarea acestuia.”;

g) la punctul 6.1, subpunctele 6.1.1, 6.1.2, 6.1.3, cuvintele ,amendd unicd” se substituie cu cuvantul
spenalitate”, iar subpunctul 6.1.5 se abroga;

h) la punctul 6.2, cuvantul ,amenda” se substituie cu cuvantul ,penalitate”.

9) In anexa nr.3, punctul 3.1 dupd textul ,nr. ___ din 2014” se completeaza cu textul ,,, cu modificarile si
completarile ulterioare”.

NOTA DE ARGUMENTARE
la proiectul Hotararii Comitetului executiv al Bancii Nationale a Moldovei
»Cu privire la modificarea si completarea unor acte normative
ale Bancii Nationale a Moldovei”

Prezentul proiect de hotarare este elaborat in scopul aducerii Regulamentului cu privire la Sistemul de inscrieri in conturi ale
valorilor mobiliare (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2012, nr.252-253, art.1547), in concordanta cu Legea nr.183 din 22.07.2016
cu privire la caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a instrumentelor financiare (in continuare - Legea
nr.183/2016) si Legea nr.184 din 22 julie 2016 cu privire la contractele de garantie financiara (in continuare - Legea nr.184/2016).

In conformitate cu prevederile Legii nr.183/2016, Sistemul de inscrieri in conturi ale valorilor mobiliare (SIC), care actualmente
exercitd functia de depozitar pentru valorile mobiliare emise de Ministerul Finantelor al Republicii Moldova si pentru creantele emise
de Banca Nationald a Moldovei (certificatele BNM), urmeazad a fi desemnat ca sistem ce intra sub incidenta legii indicate.

Legea nr.183/2016, care a transpus in legislatia nationala Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998
privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare, instituie obligatia pentru
sistemele care vor intra sub incidenta legii de a identifica si de a defini in regulile lor urmadtoarele momente in procesul de decontare
care cauzeazd sau sunt legate de efecte juridice specifice:

1. Momentul intrarii in sistem a unui ordin de platd/ordin de transfer al valorilor mobiliare (art.6 alin.(5));
2. Momentul irevocabilitatii unui ordin de platd/ordin de transfer al valorilor mobiliare (art.8 alin.(1)).

Definirea in regulament a momentului intrdrii in sistem a unui ordin de transfer al valorilor mobiliare contribuie la identificarea
momentului de la care respectivul ordin este protejat impotriva intentdrii procedurii de insolvabilitate a unui participant la sistem.
Regulamentul defineste momentul intririi ordinelor de transfer ca momentul blocarii valorilor mobiliare in contul vanzatorului. In
acest sens, regulamentul se completeaza cu sectiunea 3! care, la pct.651, vine sa defineasca clar acest moment in sensul art.6 alin.(5) din
Legea nr.183/2016.

Stabilirea momentului irevocabilitdtii unui ordin de transfer al valorilor mobiliare are ca scop eliminarea riscului de revocare a unui
ordin de transfer. Irevocabilitatea ordinelor este protejata prin norma care interzice revocarea de cdtre un participant sau de catre un
tert a ordinelor din momentul intrarii acestora in sistem (pct.65%).

Momentul irevocabilitdtii si caracterul executoriu al decontarii este definit in regulament ca irevocabilitatea transferurilor efectuate



in conturile de valori mobiliare deschise in SIC. Desi Legea nr.183/2016, similar Directivei 98/26/CE, nu instituie o norma pentru acest
moment, irevocabilitatea transferurilor efectuate in conturile unui sistem este definita si prevazuta de Principiile CPSS-IOSCO (2012)
pentru infrastructurile pietei financiare (nr.1si nr.8), activitatea SIC fiind organizata si desfasurata cu respectarea acestor principii.
Irevocabilitatea transferurilor efectuate in conturile sistemului este extrem de importantd, iar nerespectarea acestui principiu ar
compromite certitudinea juridica a acestor transferuri. Principiul nr.8 sus-indicat instituie o cerintd pentru infrastructurile pietei de
a defini clar momentul de la care decontarea mijloacelor banesti, a transferurilor de instrumente financiare sau alta obligatie este
finala. In vederea respectdrii acestui principiu, regulamentul stipuleazi ca decontarea este finald din momentul in care conturile de
decontare a mijloacelor banesti si conturile de evidenta a valorilor mobiliare ale participantilor implicati au fost debitate si creditate
corespunzator (pct.87).

Proiectul hotararii redefineste notiunea ,moment limitd”, avand in vedere cd aceasta notiune include aspecte ce tin atat de
functionarea SAPI, cat si de functionarea SIC. Astfel, proiectul stipuleaza cd acesta este momentul pand la care este permisa
procesarea anumitor operatiuni. Este stabilit de catre SIC prin precizarea acestuia in ordinul de plata sau pentru procesarea
diferitelor tipuri de instructiuni in cadrul operatiunilor aferente.

In vederea ajustarii la noile prevederi legale, regulamentul se completeaza la capitolul V cu norme privind legea aplicabila si protectia
drepturilor detindtorilor de garantii constituite in SIC fatd de efectele insolvabilitatii participantului furnizor de garantii (Sectiunea
20,

Regulamentul se completeaza cu notiunea ,cont IBAN”, definitd in sensul regulamentului, iar ordinele de transfer introduse in SIC
vor contine si codul IBAN al cumpdratorului/vanzatorului (anexele nr.10 si 16). Proiectul hotdrarii obliga participantii sa tind in
evidentele sale informatia cu privire la valorile mobiliare utilizate In scopul garantdrii unor obligatii financiare asumate de clientii
lor. In cazul garantiilor constituite de clienti, participantii vor inregistra si vor pastra informatia privind detaliile contractului in
temeiul caruia a fost constituita garantia (pct.23 subpct.6)). Participantii vor intreprinde masurile necesare pentru a asigura caracterul
definitiv al decontarii fiecarei tranzactii care intrd in sistem (pct.26).

Se precizeaza cd participantul poate fi exclus din SIC printr-o hotarare corespunzatoare a Comitetului executiv al Bancii Nationale,
care va contine data si ora exactd a adoptarii acesteia (pct.106), iar administratorul SIC va trebui sa fie informat imediat despre
adoptarea hotdrarii contra semnatura (pct.107).

Proiectul hotararii modifica programul de operare al SIC (pct.138). Se modificd de asemenea unele norme ce tin de terminologia
utilizata in textul regulamentului conforma cu Legea nr.183/2016 si Legea nr.184/2016 (cum ar fi caracterul definitiv al decontarii,
garantii financiare, contract de garantie financiara, furnizor al garantiei, beneficiar al garantiei s.a.).

Prezentul proiect de hotarare are drept scop, de asemenea, aducerea Regulamentului cu privire la operatiunile de piata monetara ale
Bancii Nationale a Moldovei (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2014, nr.293-296, art.1386), in concordanta cu Legea nr.184/2016.

Legea nr.184/2016 reglementeaza regimul juridic aplicabil contractelor de garantie financiara si garantiilor financiare, punerea la
dispozitie si executarea garantiilor financiare, dreptul de utilizare a garantiilor financiare de catre beneficiarul acestora,
recunoasterea contractelor de garantie financiara cu transfer de proprietate si a clauzelor de compensare cu exigibilitate imediata,
chiar daca beneficiarul sau furnizorul garantiei face obiectul unor proceduri de insolvabilitate sau al unei reorganizari, precum si
alte aspecte referitoare la constituirea si utilizarea garantiilor financiare.

Legea stabileste conditii de formd minime cu privire la contractele de garantie financiard, cum ar fi conditia ca respectivele contracte
sa fie atestate printr-un inscris, printr-o inregistrare electronicd sau pe orice alt suport durabil. Executarea contractelor de garantie
financiara de cdtre beneficiarul acestora este posibild, de exemplu, prin vanzarea sau insusirea instrumentelor financiare, iar in cazul
mijloacelor banesti, prin compensarea acestora cu valoarea obligatiilor sau prin retinerea mijloacelor banesti in vederea stingerii
obligatiilor. Beneficiarul garantiei are, in baza contractului, dreptul de a utiliza garantia financiara oferita ca si cum ar detine
proprietatea deplind asupra acesteia. Daca beneficiarul alege sa isi exercite acest drept, el este obligat sa transfere inapoi suma
echivalentd a garantiei.

Sub incidenta Legii nr.184/2016 intrd unele autoritdti publice, inclusiv Banca Nationala a Moldovei, si anumite entitati care apartin
sistemului financiar (banci, societdti de investitii, societdti de plata s.a.). Legea se aplica garantiilor financiare constituite din mijloace
banesti, instrumente financiare sau creante pecuniare.

Avand in vedere noile prevederi legale, aduse prin Legea nr.184/2016 si aplicabile relatiilor dintre Banca Nationala si bancile
comerciale in cadrul desfasurarii anumitor tipuri de operatiuni de piata monetara, precum si garantiilor financiare constituite in
legatura cu acestea, propunem urmatoarele modificari si completdri la Regulamentul cu privire la operatiunile de piatd monetara ale
Bancii Nationale a Moldovei:

— detalierea notiunii de ,cauza care determind executarea garantiei financiare” (pct.3 lit.e');
— completarea regulamentului cu o norma privind constituirea garantiei financiare si modalitatea de identificare a obiectului
garantiei (pct.9");



— specificarea situatiilor de neindeplinire a obligatiilor si a faptului c4, la aparitia acestora, Banca Nationala poate rezilia si sista
toate operatiunile de piatd monetard in curs de desfasurare cu participantul respectiv cu sau fara notificarea acestuia (pct.118 si
pct.119);

— obligarea participantilor de a informa Banca Nationala despre aparitia anumitor situatii de neindeplinire a obligatiilor in ziua in
care acest fapt le-a devenit cunoscut (pct.120);

— indicarea modalitatilor de executare a garantiilor financiare de catre Banca Nationala in calitate de beneficiar al acestora (pct.123).
De mentionat cd, desi Legea nr.184/2016 nu impune respectarea anumitor formalitati si proceduri la executarea garantiilor, prin
contract partile pot conveni altfel. Astfel, regulamentul prevede cd executarea prin vanzare a garantiilor in forma de VMS in
cadrul tranzactiilor repo si operatiunilor de acordare a creditelor se efectueazd prin licitatii desfasurate conform prevederilor
regulamentului (pct.124). Totodatd, acordul de participare la operatiunile de piata monetara (anexa nr.1la regulament) se
completeaza cu o clauza in acest sens (pct.5.3.3);

— aplicarea clauzei de compensare cu exigibilitate imediatd in cadrul tranzactiilor repo/reverse repo (pct.127 si sectiunea 3 din
cap.VIID);

— completarea acordului de participare la operatiunile de piata monetara cu dreptul Bancii Nationale de a beneficia de clauza de
compensare cu exigibilitate imediatd in cadrul tranzactiilor repo/reverse repo (pct.3.5 si 4.3.5);

— completarea acordului de participare la operatiunile de piata monetara cu o clauzd care prevede c4d, la executarea garantiilor
financiare prin insusire, modul de evaluare a VMS se stabileste de Banca Nationala si poate fi comunicat participantuluila
solicitarea acestuia (pct.5.3.3). Aceasta norma este in conformitate cu art.9 alin.(1) lit.b) din Legea nr.184/2016, care prevede ca
partile convin, prin contractul de garantie financiara fara transfer de proprietate, cu privire la modul de evaluare a
instrumentelor financiare la insusirea garantiei de cdtre beneficiarul acesteia.

Totodatd, regulamentul stipuleaza masurile care pot fi aplicate de Banca Nationala in situatii de neindeplinire a obligatiilor de catre
participantii la operatiunile de piatd monetara.

Dupa cum s-a mentionat mai sus, Banca Nationala va fi in drept sd beneficieze de clauza de compensare cu exigibilitate imediata in
cadrul unor operatiuni de piatd monetara.

Clauza de compensare cu exigibilitate imediatd reprezinta un mecanism de diminuare a riscului de credit la care sunt expusi
participantii la pietele financiare. La declansarea clauzei de compensare cu exigibilitate imediatad, toate contractele in executare sunt
sistate, scadenta acestora este devansata, iar valoarea de piatd a fiecarui contract este determinata conform unui mecanism de
evaluare. Valoarea agregatd a tuturor contractelor este apoi calculata astfel, incat sd rezulte o singura obligatie de platd (suma netd).
Partea care datoreazd valoarea cea mai mare pldteste celeilalte parti suma netd egala cu diferenta datoriilor.
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