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Ref.: Comentariile AmCham la proiectul Legii privind fondurile cu capital de risc

Stimate Domnule Ministru,

in numele A. P. ,Camera de Comert Americana din Moldova” (in continuare ,,AmCham Moldova”), V3 prezentdm
comentariile si recomandarile noastre la proiectul Legii privind fondurile cu capital de risc'.

Tn acest context, AmCham Moldova salutd initiativa si eforturile Ministerului Economiei al RM in elaborarea
proiectului de lege ce va reglementa organizarea si activitatea fondurilor cu capital de risc, in calitate de instrument
indreptat spre diversificarea surselor de finantare disponibile IMM-urilor autohtone, precum si spre oferirea unor
noi oportunitati investitionale pe piata locala de capital.

Avand in vedere ca proiectul de lege mentionat se bazeaza si transpune, in parte, Regulamentul (UE) nr. 345/2013
al Parlamentului European si al Consiliului Uniunii Europene din 17.04.2013, privind fondurile europene cu capital
de risc, majoritatea recomandarilor pe care le gasiti Tn anexa isi gasesc suportul in acest act normativ comunitar si,
in opinia noastra, sunt necesare pentru incurajarea utilizarii formei respective de vehicul investitional.

Asadar, Va rugdm sa gasiti in anexa |, comentariile AmCham referitoare la proiectul de lege mentionat si ne
exprimam disponibilitatea pentru a Va oferi orice informatii aditionale.

Cu respect,

Mila Malairau

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

Lhttp://www.particip.gov.md/proiectview.php?l=ro&idd=2687



Anexa |

Recomandarile Camerei de Comert Americane din Moldova la proiectul de Lege privind fondurile cu capital de risc

Nr.

Denumirea articolelor, care
se propun spre modificare

Comentarii si recomandari

Articolul 2. Domeniul de
aplicare

Se recomandd excluderea prevederii art. 2 alin. (1) lit. b), care extinde aplicabilitatea intregii legi asupra fondurilor europene cu capital
de risc EUVECA ce desfdsoard activitate pe teritoriul Republicii Moldova.

Argumentare:

Se noteaza ca domeniul de aplicare a proiectului legii a fost extins asupra fondurilor europene cu capital de risc (,,EuUVECA”) constituite
in statele membre ale Uniunii Europene, care desfasoara activitate pe teritoriul Republicii Moldova. Totusi, pentru a proteja
activitatea fondurilor strdine de interventii administrative nejustificate, este necesara stabilirea clara a obligatiilor impuse prin
prezenta lege asupra EUVECA si, respectiv, a situatiilor in care CNPF fsi va putea exercita competentele de supraveghere asupra
structurilor date.

n acest sens, ar fi util s3 se precizeze c§, conditiile de constituire si de organizare a fondurilor europene rdman guvernate de normele
Regulamentului (UE) nr. 345/2013, privind fondurile europene cu capital de risc, si Directivei 2011/61/UE, privind administratorii
fondurilor de investitii alternative, astfel incat EUVECA nu se incadreaza in formele de organizare stabilite prin legea nationala pentru
fondurile constituite in Republica Moldova. Se observa ca, in ceea ce priveste cercul investitorilor eligibili, cerintele de transparenta si
de informare, regimul national prevazut pentru fondurile deschise cu capital de risc reprezinta analogul reglementarilor comunitare
pentru EUVECA. Totusi, desi este clara ratiunea aplicarii art. 16 si art. 18 alin. (2) din proiect in privinta EUVECA, este necesar sa fie
precizata masura in care aceste fonduri europene active pe piata locala vor fi asimilate regimului obligational stabilit prin legea
nationald pentru categoria fondurilor deschise cu capital de risc.

Articolul 3. Notiuni si definitii

in definitia fondului deschis cu capital de risc (fond deschis), in prevederile de la lit. a), se propune substituirea sintagmei ,in mod
continuu” cu sintagma ,,in conformitate cu procedurile si frecventa stabilite in regulile sau in actul constitutiv al fondului, in prospectul
sau in documentele de ofertd ale acestuia”, in sensul acordarii posibilitatii fondurilor deschise cu capital de risc de a stabili in regulile
sale procedura si frecventa efectudrii rascumpararii actiunilor/unitatilor de fond.

Argumentare:

Cerinta efectuarii in mod continuu a emisiunii si rascumpararii unitatilor fondului cu capital de risc nu este prevazuta de Regulamentul
(UE) nr. 345/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17.04.2013, privind fondurile europene cu capital de risc (in
continuare ,Regulamentul (UE) nr. 345/2013"”), astfel nefiind compatibild cu practicile stabilite pe piata europeana de capital. Or,
emisiunea unitatilor fondului cu capital de risc se efectueaza prin oferte publice sau negocieri directe in functie de necesitatile de
angajare a capitalului. In ceea ce priveste rdscumpdérarea actiunilor/unititilor de fond, este necesar de mentionat c& fondurile cu
capital de risc au un profil de investitii specific axat pe plasarea capitalului Tn agenti economici mici si mijlocii aflati la o etapa
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incipientd, insa care prezintd un potential de crestere insemnat. Prin urmare, investitiile respective nu sunt de natura sa genereze
lichiditati Tn termeni restransi, presupunand de reguld o perioada de monitorizare a activitatii intreprinderilor in care fondul cumpara
participatiuni pana Th momentul in care atractivitatea pe piatda a acestora creste intr-o masura ce ii permite fondului sa-si vanda cu
profit participatiunile detinute. Astfel, fondul cu capital de risc, spre deosebire de alte fonduri care au un portofoliu de investitii mai
echilibrat, ar putea sa nu dispuna de lichiditatile necesare pentru a onora obligatia de rascumparare a actiunilor sau unitatilor sale de
fond oricand la cererea detindtorului acestora. In consecinta, este necesar ca, in privinta fondurilor cu capital de risc, s3 nu fie aplicat
regimul de rascumparare obligatorie reglementat de art. 89, alin. (11) — (15), art. 92 alin. (7) si art. 98 din Legea privind piata de
capital. Or, avand in vedere natura nelichida a investitiilor plasate de aceasta categorie de fonduri, se justifica acordarea unei
flexibilitati in stabilirea frecventei si limitelor exercitarii de catre actionari a dreptului de rascumparare, in functie de disponibilitatile
financiare ale fondului.

Articolul 3. Notiuni si definitii

in definitia ,fondului inchis cu capital de risc (fond inchis)” se recomand3 specificarea expresd a faptului cd aceastd entitate nu
reprezinta fond de investitii si nici organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) in sensul Legii nr. 171 din 11 iulie 2012
privind piata de capital.

Argumentare:

Se noteaza ca structura incadrata de proiectul legii in categoria de fond inchis cu capital de risc nu reprezinta un veritabil fond de
investitii si nici nu se incadreaza in notiunea mai larga de organism de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM), asa precum sunt
acestea definite in Legea nr. 171 din 11 iulie 2012 privind piata de capital. Aceasta deoarece, prin raportare la prevederile art. 20 alin.
(1) din proiect, se observa ca fondul inchis cu capital de risc poate fi constituit sub formele de organizare juridica reglementate de
legislatia cu privire la antreprenoriat si intreprinderi (i.e. societati in comandita, societati in nume colectiv, societati cu raspundere
limitatd, societati pe actiuni, cooperative de productie si de intreprinzator, intreprinderi de arenda, intreprinderi de stat si
intreprinderi municipale). Prin comparatie, organismele de plasament colectiv (OPCVM), in sensul art. 6 din Legea privind piata de
capital, reprezinta entitati organizate exclusiv sub forma de companie investitionald sau in calitate de fond de investitii constituit n
baza unui contract de societate civila de catre o societate de administrare fiduciara a investitiilor. De asemenea, in contrast cu
fondurile de investitii si companiile investitionale, entitatea incadrata de proiect la categoria de fond inchis nu are dreptul sa
tranzactioneze valorile sale mobiliare pe o piata reglementata sau MTF si nici sa angajeze capital prin oferte publice, fapt ce exclude
aplicarea prevederilor corespunzatoare ale Legii privind piata de capital. Asa fiind, se intelege ca fondurile inchise cu capital de risc au
fost concepute in calitate de structuri indreptate in special spre mobilizarea resurselor autoritatilor administratiei publice centrale si
locale, organismelor de plasament colectiv din RM si din alte state, precum si organismelor internationale si regionale (investitori
eligibili pentru aceastd categorie de fonduri), in scop de finantare a IMM-urilor autohtone, in conditiile suportarii unor sarcini
administrative reduse. Este important de precizat in acest sens ca fondurile inchise (in sensul proiectului Legii privind fondurile cu
capital de risc) reprezinta structuri specifice pietei interne de capital si nu sunt echivalente cu ,closed-ended alternative investment
funds” reglementate de Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului, n ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare care stabilesc tipurile de administratori ai fondurilor de investitii alternative.
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Articolul 3. Notiuni si definitii

Tn definitia notiunii de ,,investitii eligibile”, se propune modificarea prevederilor punctului 4) precum urmeaza:
- seinsereaza sintagma ,deschise” dupa cuvantul ,fonduri”;
- sefinlocuieste sintagma , active” cu sintagma , aporturile lor de capital si capital angajat nevdrsat”.

Argumentare:

in conformitate cu art. 3, lit. b), i) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013, cota de minimum 70% destinat3 investitiilor eligibile se
determina din totalul aporturilor de capital si al capitalului angajat nevdrsat din partea investitorilor fondului. La acest capitol,
utilizarea in proiectul legii a notiunii extinse de ,active”, in calitate de baza pentru calcularea cotei de 70%, este improprie si
generatoare de confuzii, avand in vedere ca, potrivit Standardelor Nationale de Contabilitate, aceasta include toate resursele
economice identificabile si controlabile de citre entitate (circulante si imobilizate). in contrast, cerintele fata de investitiile efectuate
de fond urmeaza a fi determinate doar prin raportare la activele angajate de la investitori (i.e. capitalul angajat varsat si nevarsat).

Articolul 3. Notiuni si definitii

in definitia notiunii de ,imprumut subordonat”, se recomanda substituirea sintagmei ,,un drept de creantd auxiliar” cu sintagma ,un
drept de creantd de rang inferior”.

Argumentare:
Legislatia nationala nu utilizeaza si nu defineste notiunea de ,,creanta auxiliard”.

Articolul 3. Notiuni si definitii

”

n definitia notiunii de ,imprumut participativ”, se recomandé substituirea sintagmelor , acord” si ,acorduri” cu sintagmele , contract
si, respectiv, ,,contracte”.

Argumentare:
Modificarea este necesara pentru a se asigura corespunderea cu terminologia utilizata de Codul civil al RM.

Articolul 5. Structura
portofoliului de investitii

Se propune modificarea primei propozitii din alin. (1) al art. 5 dupa cum urmeaza: , Fondul deschis investeste minimum 70% din totalul
aporturilor sale de capital si al capitalului angajat nevdrsat in active care sunt investitii eligibile.”

Argumentare:

Precum a fost argumentat supra la punctul 3, notiunea de ,active”, in calitate de baza pentru calcularea cotei de 70% destinate
investitiilor eligibile, este improprie si urmeaza a fi substituita cu sintagma ,totalul aporturilor de capital si al capitalului angajat
nevarsat”.

n altd ordine de idei, este necesard inlocuirea sintagmei ,instrumente eligibile” din art. 5 alin. (1) cu notiunea definitd in art. 3 al
proiectului — ,investitii eligibile”, deoarece ultima presupune cerinte atat fata de instrumentele folosite, cat si fata de subiectul in care
se efectueaza investitia. O asemenea abordare este, la fel, consistenta cu norma art. 3 lit. b) i) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013.
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8 Articolul 5. Structura Se recomanda completarea alin. (1) al art. 5 cu urmatoarea prevedere:
portofoliului de investitii ,Fondul deschis nu utilizeazd mai mult de 30% din totalul aporturilor sale de capital si al capitalului angajat nevdrsat pentru a
achizitiona active care nu sunt instrumente eligibile, calculate pe baza sumelor care pot fi investite dupd deducerea tuturor costurilor
relevante si a detinerilor de numerar si de echivalent de numerar.”
Argumentare:
Limita de 30% pentru investitii, care nu se includ in categoria celor eligibile, se coreleaza cu prevederile ce stabilesc cota obligatorie
pentru investitii eligibile. Totusi, 0 mentionare expresa a limitei date, dupa modelul art. 3 lit. b) ii) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013,
este necesara, tinand cont de faptul cd, in contrast cu elementul de 70% care se poate determina prin raportare la intentia
administratorului fondului, plafonul de 30% este o cerinta continua, astfel incat, in orice moment al activitatii fondului, capitalul plasat
in investitii ce nu sunt eligibile nu trebuie sa depaseasca 30%.
9 Articolul 5. Structura n alin. (2) al art. 5 recomand3am excluderea sintagmei ,, activelor si”
portofoliului de investitii
Argumentare:
Potrivit art. 5 alin. (2) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013, expunerea fondului nu poate creste peste nivelul capitalului angajat al sau,
care reprezintda o notiune distinctd fata de termenul mai larg de ,active”. O asemenea reguld de limitare a expunerii este
corespunzatoare scopului de a reduce riscul de insolvabilitate fara a institui bariere in activitatea fondului.
10 | Articolul 5. Structura Se propune modificarea alin. (3) al art. 5 dupa cum urmeaza:
portofoliului de investitii ,Fondul deschis cu capital de risc nu poate face imprumuturi, nu poate emite titluri de creantd si nici oferi garantii, la nivelul fondului
deschis cu capital de risc, decdt cu conditia ca aceste imprumuturi, titluri de creantd sau garantii sa fie acoperite de capital angajat
nevdrsat”.
Argumentare:
Aceasta modificare transpune prevederile art. 5 alin. (3) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013. Rationamentul permisiunii rezida in
necesitatea oferirii posibilitatii fondului de a angaja lichiditati in perioada de pana la varsarea integrala a aporturilor de capital
subscrise (i.e. practica de ,bridge financing” utilizata pe piata europeana de capital).
11 | Articolul 5. Structura in art. 5 alin. (4), recomandam:

portofoliului de investitii

- inserarea sintagmei ,unei societdti de portofoliu eligibile in care fondul deschis cu capital de risc detine deja investitii eligibile” dupa
sintagma , este in drept sd acorde credite garantate sau negarantate”;
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- substituirea sintagmei ,activele si capitalul angajat al fondului” cu sintagma ,totalul aporturilor de capital si al capitalului angajat
nevdrsat”.

Argumentare:

Fondul deschis cu capital de risc este in drept sa acorde credite garantate sau negarantate doar acelor societati in care detine deja
investitii eligibile. Aceasta cerinta face parte din categoria restrictiilor destinate reducerii riscurilor asociate activitatii acestui gen de
vehicul investitional. Modificarea propusa se bazeaza pe norma art.3 e) ii) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013.

12

Articolul 6. Investitori eligibili

Se recomanda examinarea oportunitatii de a revizui valoarea investitiei minime de 100 000 euro pentru investitori eligibili.

Argumentare:

Proiectul stabileste o valoare minima pe care persoanele interesate sunt obligate sa o investeasca in fondul deschis cu capital de risc
pentru a fi considerati investitori eligibili. Acest cuantum minim a fost preluat din art. 6 alin. (1) a) din Regulamentul (UE) nr.
345/2013, care la fel stabileste limita de 100 000 EUR. La acest aspect, notam ca, pe parcursul anului 2015, Comisia Europeana a
desfasurat consultari publice! pentru a examina necesitatea reducerii valorii de minimis a investitiei aplicabile fondurilor EuVECA,
citdndu-se in calitate de exemplu reglementarile Frantei care stabilesc o limita de 30 000 EUR pentru fondurile domestice ce nu
beneficiaza de regimul EUVECA, dar au un profil similar. Astfel, a fost lansata ideea ca o reducere a minimului investitiei ar putea
atrage o categorie mai larga de investitori privati.

Avand in vedere cele expuse, consideram ca valoarea minima propusa a investitiei in fondurile autohtone cu capital de risc ar putea fi
disproportionald caracteristicilor pietei nationale si, in acest mod, ar putea avea efectul de a descuraja participarea investitorilor
privati Tn fonduri cu capital de risc.

13

Articolul 7. Administratorul
fondului deschis

Propunem completarea art. 7 alin. (1) lit. a) cu sintagma ,sau in cazul in care fondul este constituit sub formd de companie
investitionald administratd de o societate de administrare fiduciard a investitiilor in sensul art. 92 alin. (3) din Legea nr. 171 din 11 iulie
2012 privind piata de capital”.

Argumentare:

n redactia actuald, art. 7 nu contine prevederi exprese ce ar stabili entitatea cirei i revine calitatea de administrator al fondului
deschis pentru situatia in care fondul se constituie sub forma de companie investitionald, dar care prin efectul art. 92 alin. (3) din
Legea privind piata de capital, este administrata de o societate de administrare fiduciara a investitiilor. Situatia data nu este
echivalenta cu regimul de externalizare a functiilor in sensul art. 9 al proiectului de lege analizat, deoarece 1n ipoteza descrisa consiliul

L http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/venture-capital-funds/docs/consultation-document_en.pdf
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de administratie al companiei investitionale nu mai poate fi considerat, in esenta, un veritabil administrator si, prin urmare, nu ii poate
fi opusa nici raspunderea pentru respectarea conditiilor de activitate ale fondului.

14 | Articolul 10. Conflicte de Propunem modificarea art. 10 alin. (1) lit. a), precum urmeaza:
interese Lfondul administrat sau investitorii in acel fond, pe de o parte, si administratorul fondului, persoanele care administreazd efectiv
fondul, angajatii sau orice persoane care, in mod direct sau indirect, controleazd sau sunt controlate de respectivul administrator, pe
de altd parte”.
Argumentare:
5.1) Redactia actuala este confuza si nu protejeaza investitorii, in calitate de subiecte separate de fond, impotriva conflictelor de
interese ce pot aparea intre acestia si administratorul respectivului fond, angajatii sau alte persoane controlate enumerate in ipoteza
normei.
15 | Articolul 12. Evaluarea Se recomanda modificarea art. 10 alin. (4),precum urmeaza:
activelor fondului
LAdministratorul fondului deschis va declara conflictele de interese in cazul in care procedurile organizatorice aplicate de administrator
pentru a identifica, preveni, gestiona si monitoriza conflictele de interese nu sunt suficiente pentru a evita riscul de prejudiciere a
intereselor investitorilor. Inainte de a actiona in contul lor, un administrator de fonduri cu capital de risc trebuie sd le indice in termeni
clari investitorilor natura generald sau sursele conflictelor de interese.”
Argumentare:
intru protectia investitorilor, este important ca dezvéluirea conflictului de interese s se producd pana la momentul intreprinderii de
catre administrator a actiunilor generatoare de conflict de interese, astfel incat investitorii sa beneficieze de posibilitatea de a
reactiona impotriva unor eventuale abuzuri. Este de notat ca aceasta abordare este reflectata in art. 9 (4) din Regulamentul (UE) nr.
345/2013. Actuala redactie a art. 10 alin. (4) din proiect nu face insd aceastd precizare importanta privind momentul de declarare a
conflictului de interese.
16 | Articolul 12. Evaluarea Se recomanda excluderea referintei la ,,valoarea reald” a activelor si capitalului angajat.
activelor fondului
Argumentare:
Sintagma ,valoare reald”, spre deosebire de ,valoare de piatd”, nu este definita de cadrul legislativ in vigoare si poate genera
neclaritati in aplicarea practica a normei.
17 | Articolul 13. Cerinte de Se recomanda excluderea sintagmei ,si sd publice pe pagina web proprie” din alin. (1) al art. 13.

transparenta si dezvaluire a
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informatiei

Argumentare:

Normele comunitare (i.e. art. 12 alin. (1) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013) obliga fondurile eligibile cu capital de risc la prezentarea
rapoartelor anuale catre autoritatile administrative competente, iar sarcina de prezentare a rapoartelor catre investitori apare la
cererea ultimilor. Tn acelasi timp, obligatia de publicare a rapoartelor anuale este opozabild doar fondurilor ale ciror valori fac obiectul
unor oferte publice, sunt tranzactionate pe piata reglementata sau MTF, in baza Directivei 2004/109/CE a Parlamentului European si a
Consiliului Europei din 22.10.2013, privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la
emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise pe o piata reglementata. Pe plan national, obligatia de dezvaluire publica a rapoartelor
de activitate pentru ultima categorie de fonduri este reglementata de Legea privind piata de capital. Totusi, obligatia de publicitate
impusa prin art. 13 din proiectul de lege analizat este nejustificata in cazul acelor fonduri ce isi atrag capitalul prin negocieri directe de
la un cerc restrans de investitori si ale caror valori nu sunt tranzactionate pe piata reglementata sau MTF. Or, este necesara protectia
interesului unor asemeni structuri in pastrarea confidentialitatii informatiei.

18 | Articolul 13. Cerinte de Se recomanda excluderea sintagmei , eligibili” din alin. (4) si (5) ale art. 13.
transparenta si dezvaluire a
informatiei Argumentare:
Avand in vedere ca art. 6, alin. (2) din proiectul analizat permite investitorilor eligibili s3 nstrdineze actiunile sau unitatile fondului
deschis nu doar investitorilor eligibili, ci si altor persoane fizice sau juridice, obligatia de prezentare a rapoartelor fondului si de
furnizare a altor informatii trebuie sa existe in relatie cu toate aceste categorii de investitori intru evitarea aplicarii unor tratamente
discriminatorii.
19 | Articolul 14. Informarea Se propune modificarea primei propozitii a normei alin. (1), precum urmeaza:
investitorilor JInainte de a decide asupra unor investitii, administratorii de fonduri deschise cu capital de risc trebuie sd informeze investitorii intr-un
mod clar cu privire la urmdtoarele aspecte legate de activitatea fondurilor pe care le administreazad (...)”
Se recomanda excluderea alin. (3) al art. 14.
Argumentare:
Comunicarea catre publicul larg a informatiilor cu privire la strategia si obiectivele investitionale ale fondului nu se justifica decat in
cazul existentei unei oferte publice, situatie n care survine necesitatea de protectie a unui grup larg de investitori. Sarcina insa este
neproportionald pentru fondurile care atrag capital prin negocieri directe. in cele din urm3 cazuri legiuitorul urmeazs si lase la
aprecierea administratorului alegerea metodei adecvate de informare a investitorilor. Modificarea propusa este compatibila cu
reglementdrile continute in art. 13 alin. (1) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013.
20 | Articolul 17. Supravegherea Se recomanda ca alin. (2) al art. 17 sa prevada situatiile in care se pot declansa competentele de control ale CNPF (de ex. necesitatea

activitatii fondurilor

protectiei investitorilor, suspiciuni de incalcare a legislatiei).
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Argumentare:
n redactia actuald, textul proiectului nu instituie conditii pentru declansarea atributiilor suplimentare de supraveghere ale CNPF, ceea
ce echivaleaza cu acordarea unui ,carte blanche” si ar putea crea premise pentru posibile abuzuri administrative.

21

Articolul 17. Supravegherea
activitatii fondurilor

n alin. (2) lit. b) al art. 17 se recomand3 excluderea sintagmei ,,imediat”.

Argumentare:
Recomandarea se bazeaza pe necesitatea acordarii unui termen rezonabil pentru prezentarea informatiilor solicitate de catre organul
de control. De asemenea, se presupune ca informatiile solicitate vor fi proportionale scopului controlului declansat.

22

Articolul 18. Sanctiuni si
suspendarea activitatii

Se recomanda modificarea art. 18 alin. (2) pentru a prevedea o procedura preliminara de transmitere a unei notificari din partea CNPF
catre autoritatea competenta din statul membru de origine din UE privind incalcarile depistate in activitatea fondurilor EUVECA pind la
aplicarea oricaror sanctiuni Tmpotriva acestor fonduri. Astfel, doar Tn cazurile Tn care autoritatea competenta din statul membru de
origine nu va lua masuri intr-un interval de timp rezonabil sau acestea se vor dovedi ineficiente, CNPF va putea exercita competenta
de suspendare a activitatii fondurilor europene in RM.

Argumentare:

Autoritatea discretionara a CNPF de a suspenda activitatea fondurilor cu capital de risc din statele membre ale UE poate avea efectul
de a descuraja intrarea acestor subiecti pe piata de capital din RM si, prin urmare, poate priva IMM-urile autohtone de capitalul strain
necesar dezvoltirii acestora. In sensul dat, procedura propusé de notificare prealabild a organului competent din statul membru de
origine pentru a-i acorda acestuia autoritatea primard de aplicare a masurilor de sanctionare transpune normele art. 18 din
Regulamentul (UE) nr. 345/2013.
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Articolul 20. Constituirea
fondului inchis

n alin. (1) al art. 20, se recomand3 substituirea sintagmei ,intreprinderii individuale” cu sintagma ,,intreprinzdtorului individual”.

Argumentare:
Modificarea este necesara pentru a se asigura corespunderea cu art. 26 din Codul civil al RM, care utilizeaza notiunea de
,intreprinzator individual”.
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Articolul 22. Declaratia de
constituire a fondului inchis

n alin. (2) al art. 22, propunem substituirea sintagmei “majoritdtii simple a participatiunilor” cu sintagma “a doud treimi din voturile
reprezentate la adunare”.

Argumentare:

Declaratia de constituire reglementeaza inter alia modul de efectuare a investitiilor de cdtre fondul inchis, iar aceasta din urma
chestiune este una fundamentala pentru luarea de catre investitor a deciziei de achizitionare a participatiunilor in fondul respectiv.
Modificarea declaratiei de constituire a fondului inchis cu capital de risc prin majoritate simpla s-ar putea dovedi incompatibild cu
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protectia investitorului impotriva alterarii arbitrare a conditiilor in considerarea carora a efectuat investitia. Asa fiind, este justificata
aplicarea standardului stabilit in art. 50 alin. (3) in coroborare cu art. 61 alin. (2) din Legea privind societatile pe actiuni, astfel incit
deciziile de modificare a declaratiei de constituire a fondului inchis sa fie luate cu doua treimi din voturile reprezentate la adunare.
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Articolul 25. Investitii Tn
fondul inchis

Se recomanda modificarea alin. (2) si alin. (3) ale art. 25 pentru a exclude dreptul autoritatilor administratiei publice centrale si locale,
precum si institutiilor publice de a efectua investitii cu titlu gratuit sub forma de donatie in fondul inchis.

Argumentare:

n redactia actual3, art. 25 alin. (2) si alin. (3) din proiect permite tuturor investitorilor eligibili ai fondului inchis s3 efectueze investitii
cu titlu gratuit, sub formé de donatie. In categoria de investitor eligibil pentru fondurile inchise se includ inter alia autorititile
administratiei publice centrale si locale, precum si institutiile publice create de acestea. Asa fiind, prin consacrarea posibilitatii
autoritatilor publice de a face, pe baza discretionara, donatii catre anumite fonduri inchise se creeaza premise pentru incalcarea
legislatiei Tn domeniul concurentei libere. Aceasta deoarece donatiile selective din partea statului catre anumite fonduri inchise vor
acorda celor din urma avantaje discriminatorii fata de alte fonduri ce activeaza pe piata de capital. La acest capitol, sunt relevante
prevederile art. 126 alin. (2) din Constitutia RM ce instituie sarcina statului de a asigura protectia concurentei loiale si art. 12 alin. (1)
din Legea concurentei, nr. 183 din 11.07.2012, care interzice “orice actiuni sau inactiuni ale autoritdtilor si institutiilor administratiei
publice centrale sau locale care restring, impiedicd sau denatureazd concurenta”. In acest sens, prin hotarirea Curtii Constitutionale,
nr. 6 din 13.02.2014, s-a stabilit ca “...o premisa fundamentala in vederea realizarii transpunerii in practica a principiului liberei
concurente este asigurarea, prin cadrul legal instituit de catre stat, a egalitatii oportunitatilor intre agentii economici. Aceasta
presupune, in mare parte, nefavorizarea unor agenti economici prin acordarea unor avantaje financiare sau de alt tip in comparatie cu
concurentii lor din sfera de activitate respectivd”. De asemenea, este necesar sa fie luate Tn consideratie prevederile Acordului de
Asociere RM-UE in partea in care se instituie principiile unei concurente libere si nedenaturate in relatiile comerciale ale partilor
pentru o bund functionare a pietelor (e.g. art. 334 din Acord). Mai mult, se noteaza cad alocarea discretionara cu titlu gratuit a
resurselor administratiei publice centrale si locale nu protejeaza nici interesul cetatenilor intr-o gestionare corecta a resurselor
publice. Prin urmare, este necesar ca art. 25 alin. (2) si alin. (3) din proiect sa fie modificate in sensul excluderii dreptului discretionar
al autoritatilor publice de a efectua investitii cu titlu gratuit in fonduri inchise.

Alte note si recomandari:

e Este important de notat ca art. 18 alin. (1) din proiect descrie faptele ce vor fi considerate incalcari in termeni vagi, ce ar putea genera neclaritati in
interpretare (de ex. lit. €) ,,nu actioneazd cu onestitate, corectitudine, cu competentd, grijd sau diligentd in desfdsurarea activitdtilor sale...”). Acesti termeni
acorda autoritatii de supraveghere o larga marja de interpretare subiectiva si ar putea genera situatii de aplicare a unor sanctiuni neproportionale si
imprevizibile pentru subiectii vizati. Asa fiind, pentru a permite agentilor economici sa-si formeze asteptari certe si clare referitor la modul in care va fi
aplicatd legea, este necesar ca CNPF sa concretizeze in acte normative subordonate, precum si printr-o practica transparenta si consecventa, categoriile de
fapte ce vor fi considerate incalcari.
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e Dupa exemplul stabilit in art. 2 alin. (1) lit. a) din Regulamentul (UE) nr. 345/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17.04.2013, privind

fondurile europene cu capital de risc, se propune examinarea oportunitatii de a introduce pentru ambele categorii de fonduri cu capital de risc limite asupra
activelor totale gestionate de administratorii acestora, astfel incit sa fie evitata generarea unor riscuri sistemice prin activitatea acestor structuri.
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