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Ref.: Comentariile AmCham la proiectul de ,Regulament privind circulatia valorilor mobiliare pe piata de
capital”

Stimate Dle Vicepresedinte,

Prin intermediul respectivei scrisori, A. P. ,,Camera de Comert Americand din Moldova” (in continuare
»AmCham Moldova”) doreste sa se expunad asupra proiectul de ,Regulament privind circulatia valorilor
mobiliare pe piata de capital”.

1. Pct.5

Se recomanda substituirea conjunctiei ,,si” cu ,,sau”, de adaugat la finalul propozitiei ,,dupa caz”.
Argumentare:

nregistrarea tranzactiilor se face la una din entititile enumerate, dar nu la fiecare.

2. Pct. 10, subpct. 2)
Se propune excluderea cuvantului ,,comerciale”.

Argumentare:

Sintagma ,,societati comerciale” nu este cunoscutd in alte state. De exemplu, In Romania recent s-a
reformat legislatia trecandu-se de la sintagma ,societate comerciald” la cea de ,societate”. Astfel, daca
actiunile se depun in capitalul unei persoane juridice nerezidente, de exemplu, intr-un ,company” din
Marea Britanie, sau intr-un ,company limited by shares” din Cipru, se va pune problema dacad acest
dobanditor de actiuni este o ,,societate comerciald” in sensul reglementarii din legislatia Republicii Moldova.
Tn formula ideald cuvantul ,societate comerciald” ar trebui inlocuitd cu ,persoand juridicd”, iar conditia
existentei unui capital social ramane neafectata.

3. Pct. 10, subpct. 16)

Acest caz de tranzactionare trebuie clarificat, or regulile pietei reglementate, aplicabile Bursei de Valori a
Moldovei, nu prevede un asemenea caz de vanzare. Posibil s-a avut in vedere mecanismul de vanzare silita
a valorilor mobiliare gajate care sunt admise pe piata reglementata sau MTF.

4, Pct. 11
Sintagma ,,cu exceptia tranzactiilor specificate in pct. 10), subpct. 1) care "trebuie Tnlocuita cu sintagma ,iar
tranzactiile specificate in pct. 10) sbpct. 1)””, pentru cad nu este o exceptie, ci o optiune suplimentara.
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5. Pct.13

Remarcam ca se utilizeaza termenul ,persoane care actioneaza in mod concertat”. Acest termen are
definitii diferite Tn Legea privind piata de capital si in Legea institutiilor financiare in coroborare cu
Regulamentul cu privire la detinerea cotelor de participare in capitalul social al bancii (Hotararea CA al
Bancii Nationale a Moldovei nr. 127 din 27.06.2013). Pct. 3 din Proiect explica faptul cd urmeaza a fi
folosita definitia din Legea cu privire la piata de capital. Totodata, pct. 19 din Proiect ar indica inversul.
Recomandam solutionarea acestei inadvertente.

6. Pct.13
Se propune excluderea sintagmei ,..intr-o perioada de 12 luni consecutive,...”, precum si inserarea
sintagmei ”...In afara pietei reglementate sau MTF...”, dupa sintagma ,,...valorilor mobiliare...”.

)

Argumentare:
Aceasta limitare temporara nu se regaseste in art. 11 alin. (6) din Legea privind societatile pe actiuni (in
redactia Legii nr. 106 din 28 mai 2015).

7. Pct.13:
Se propune substituirea ,,...nu depaseste 1%” cu ,,in volum de pana la 1%”.

Argumentare:

Corespunde cu formularea art. 11 alin. (6) lit. b) din Legea privind societatile pe actiuni (in redactia Legii nr.
106 din 28 mai 2015). Din versiunea propusa in Proiect, reiesa ca tranzactia cu 1% se poate desfdsura si in
afara pietei reglementate, pe cand in sensul art. 11 alin. (6) din Legea privind societatile pe actiuni,
tranzactia cu 1% cade sub incidenta lit. a), iar tranzactia se desfasoara doar pe piata reglementata.

8. Pct. 18

Se propune specificarea expresa a denumirii ,declaratiei de respectare a cerintelor legislatiei cu privire la
concurenta”, intrucat redactia actuald este una ambigua. Aditional, remarcam ca in vederea devenirii
pasibile notificarii la Consiliul Concurentei (ce emite decizii), acestea urmeaza sa intruneasca o serie de

criteriil.

De asemenea propunem sa se substituie ,documentele ce identifica beneficiarul efectiv’ cu ,informatia ce
identifica beneficiarul efectiv’. Or, Legea nr. 190 din 26.07.2007 nu impune neaparat obligatia de
prezentare a unor documente, ci obliga entitatea raportoare sa stabileasca identitatea, atat cu documente
cat si din alta sursa legala/publica.

9. Pct.21
Se propune completarea dupa sintagma ,,...legalizate Tn conformitate cu legislatia Tn vigoare” cu cuvintele
»,Sau apostilate conform conventiilor internationale”.

L Art. 22, alin, (1), Legea nr. 183 din 11.07.2012
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Sintagma ,,Actele oficiale straine prezentate nu pot depasi 3 (trei) luni de la data eliberarii” contravine
tratatelor internationale in materie de asistenta juridica. Spre exemplu, conform art. 22 din Tratatul din 6
iulie 1996 intre Republica Moldova si Romania privind asistenta juridica Tn materie civila si penala, , 1. Actele
care emana de la autoritatile competente sau de la alte institutii ale uneia dintre Partile Contractante,
precum si actele sub semnatura privata, carora acestea le dau o data certa si le atesta autenticitatea
semnaturii, sunt valabile pe teritoriul celeilalte Parti Contractante fara vreo alta legalizare. Aceasta
dispozitie se aplica si cu privire la extrasele si copiile de pe aceste acte. 2. Actele mentionate la paragraful 1
au, pe teritoriul celeilalte Parti Contractante, aceeasi forta probanta ca si actele de acelasi fel ale acestei
din urma Parti Contractante.”. Astfel, daca nu se impune o cerinta ca actele emise de autoritatile Republicii
Moldova sa se supuna unui ,termen de prezentare” de 3 luni, atunci aceasta cerintd nu se poate impune
actelor straine.

10. Pct. 23

Se recomanda revizuirea pct. 23 din urmatoarele considerente:

Liberalizarea activitatii pe piata de capital implica inclusiv oferirea posibilitatii subiectilor la tranzactiile cu
valorile mobiliare sa negocieze conditiile de desfasurare a tranzactiei. Spre exemplu, practica internationala
releva cazuri cand investitorii experimentati prefera sa retind o parte din pret in cont de escrow pentru a
garanta eventualele nereguli ce pot fi descoperite dupa preluarea valorilor mobiliare, circumstante in care
este imposibila semnarea declaratiei intre parti referitor la lipsa pretentiilor privind executarea obligatiilor
de plata.

De asemenea, consideram necesar specificarea expresa a faptului, declaratia privind lipsa grevarilor trebuie
facuta doar de vanzator sau persoana ce transmite valorile mobiliare, dar nu de catre ambele parti (redactia
actuala fiind una ambigua).

Punctul, ar trebui completat cu obligatia societatii de registru, depozitarului central sau, dupa caz, a
societatii de investitii de a verifica Registrul garantiilor reale mobiliare in vederea depistarii unui gaj. Or,
conform art. 52 alin. (3) din Legea cu privire la gaj, nr. 449 din 30.07.2001, ca reguld, vanzarea actiunilor
gajate se interzice.

11. Pct. 38

Se recomanda revizuirea procedurii si documentelor necesare. Or, conform art. 66 alin. (1) lit. b) din Legea
cu privire la gaj, , Creditorul gajist care a transmis avizul de executare in conformitate cu art. 67 alin. (1) este
in drept .. daca valorile mobiliare transferabile sint titluri de capital, sa vanda valorile mobiliare
transferabile Tn conformitate cu prevederile Legii privind piata de capital.”. Astfel, dispozitia legala nu
solicita existenta unui act de transmitere in custodie sau posesie, acesta fiind impropriu in cazul exercitarii
dreptului de gaj asupra valorilor mobiliare care, potrivit art. 7 alin. (7) din Legea privind piata de capital, se
emit doar in forma nematerializata.

12. Pct. 40
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Se recomanda instituirea obligatiei emitentilor de a prezenta informatii din situatiile financiare doar la
cerere, atunci cand acestea sunt necesare pentru a verifica respectarea cerintelor fata de pret prevazute de
sectiunea 4 din Regulament.

Se considera excesiva cerinta privind prezentarea periodica a situatiilor financiare catre Societatea de
registru. Societatea de registru are nevoie de informatiile respective doar daca au loc tranzactii cu valorile
mobiliare ale emitentului. In cazul societatilor in care vanzarea-cumpérarea are loc conform prevederilor
art. 1, alin. (3), Legea nr. 163 din 13.07.2007 pentru modificarea si completarea Legii nr. 1134 din
02.04.1997, societatea de registru de asemenea nu are nevoie de situatiile financiare ale emitentului.

13. Pct. 43

a) Structura punctului este confuza. Pe de o parte, norma expune mai multe cerinte fata de pret, pe de alta
parte 1nsa, aici se prevad mai multe tipuri de tranzactii care nu sunt vanzari-cumparari, si, deci, in cadrul
carora, nu se plateste un pret. Mai potrivit ar fi cuvantul ,,valoare”, de la care se vor achita diverse taxe.

b) La subpct. 1, cuvantul ,,actiuni” ar trebui substituit cu ,valori mobiliare”.

c) La subpct. 1) lit. c) cuvantul ,expertizd” ar trebui substituit cu ,,evaluare”. Or, expertiza se desfasoara doar
in cadrul unei proceduri judiciare.

d) La subpct. 2) propunem substituirea sintagmei ,- cel mai mare pret dintre primele 3 valori specificate la
subpct. 1)” cu sintagma ,pretul indicat la subpct. 1) lit. a), iar, Tn absenta acestuia, ,- cel mai mare pret
dintre valorile specificate la subpct. 1) lit. b) si c)”.

in general, recomandam ca tot subpct. 1) si 2) si se bazeze pe modul de determinare a ,pretului
echitabil” in modul expus in art. 23 din Legea cu privire la piata de capital. Cea mai importanta regula,
care lipseste in reglementarea din Proiect este ca, daca exista un pret format pe piata reglementata, el
ar trebui sa fie pretul echitabil. Or, este nerezonabil daca, pentru a face o donatie a 1 actiuni, sa fie
obligatorie efectuarea unei evaluari conform unui raport de evaluare.

Dovada a acestui fapt constituie insusi pct. 44, care face referinta la volumele de tranzactionare
prevazute de art. 23 din Legea cu privire la piata de capital.

e) La subpct. 5) sintagma ,valoarea stabilitd de instanta de judecatd” este nerezonabild. Or, instantele de
judecata nu stabilesc valoarea actiunilor, ci doar le atribuie unei sau altei parti litigante, prin hotarare.

f) La subpct. 16) sintagma ,pretul stabilit de vanzator” ar trebuie substituitd cu ,pretul prevazut de
contractul de vanzare-cumparare”.

g) La subpct. 17) referinta la ,pretul stabilit conform subpct. 1)” contravine art. 75 al Legii cu privire la gaj,
potrivit careia creditorul gajist determina pretul de vanzare, dar fiind tinut sa vanda la un pret comercial
rezonabil, tindnd cont de interesele debitorului gajist.
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14. Pct. 45
Recomandam substituirea termenului ,contraparte” cu ,,cocontractant”.

Va multumim pentru colaborare si Va rugam sa nu ezitati sa ne contactati pentru orice informatii aditionale.

Cu respect,

Mila Malairau
Director Executiv
A.P. ,,Camera de Comert Americana din Moldova”



