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Vicepresedinte al Consiliului de administratie
Comisia Nationala a Pietei Financiare

Nr. 25 din 13 martie 2017

Ref: Comentariile AP ,,Camera de Comert Americand din Moldova” la (i) proiectul Legii pentru modificarea si
completarea Legii nr. 1134-XIil din 2 aprilie 1997, privind societatile pe actiuni, si (ii) proiectul Legii pentru modificarea
si completarea Legii nr. 171 din 11 iulie 2012, privind piata de capital

Stimate Domnule Vicepresedinte,

Va salutam din numele Asociatiei Patronale “Camera de Comert Americana din Moldova” (in continuare ,,AmCham
Moldova”).

Prin prezenta, Va transmitem comentariile si propunerile noastre referitoare la (i) proiectul Legii pentru modificarea si
completarea Legii nr. 1134-XIll din 2 aprilie 1997, privind societatile pe actiuni, si (ii) proiectul Legii pentru modificarea si
completarea Legii nr. 171 din 11 iulie 2012, privind piata de capital.

Salutdm initiativa de apropiere a legislatiei nationale cu normele europene (i.e. Directiva 2012/30/CE, Directiva
2011/35/UE, Directiva 2007/36/CE) indreptate spre protectia intereselor actionarilor si tertilor, in ceea ce priveste
constituirea societatilor comerciale pe actiuni, mentinerea si modificarea capitalului social al acestora, precum si regimul

juridic al societatilor comerciale care plaseaza valori mobiliare prin oferte publice sau sunt tranzactionate pe o piata
reglementata sau MTF.

Asadar, V3 rugam sa gasiti In anexa comentariile AmCham Moldova la proiectele de acte legislative sus-mentionate,
exprimandu-ne disponibilitatea pentru a furniza detalii suplimentare.

n asteptarea réspunsului Dvs., ne exprimam speranta si deschiderea spre o colaborare constructiva spre viitor.

Cu respect,

Mila Malairau
Director Executiv
AP ,Camera de Comert Americana din Moldova”



Anexa 1. Recomandadrile Camerei de Comert Americane din Moldova la proiectul Legii pentru modificarea si completarea

Legii nr. 1134-XI1ll din 2 aprilie 1997, privind societdtile pe actiuni

Nr. | Denumirea articolelor care se Comentarii si recomandari
propun spre modificare
1 Articolul 25, Reprezentarea Recomandam modificarea normei art. 25t alin. (1) lit. b), precum urmeaza:

actionarilor (articol nou introdus
prin pct. 5 din lege)

,b) sd obtind instructiuni in formd scrisd privind modul de votare in cadrul adundrii generale a actionarilor pentru acele
chestiuni din ordinea de zi in care reprezentantul urmdreste un alt interes decdt cel al actionarului”.

Limitarile prevazute in art. 25! din proiect, in ceea ce priveste exercitarea imputernicirilor de catre reprezentantii
actionarilor, sunt introduse Tn scopul controlului riscurilor generate de potentiale conflicte de interese ce pot exista
intre actionari si categoria reprezentantilor indicati la alin. (2) din acest articol, precum persoanele cu functii de
raspundere sau angajatii respectivei societati comerciale.

Aceste conditii transpun norma art. 10 alin. (3) din Directiva 2007/36/CE, insa dispozitiile articolului analizat nu sunt
obligatorii pentru implementare, fiind lasata la discretia statelor membre stabilirea masurilor de diminuare a riscurilor
pentru astfel de cazuri. Consideram ca obtinerea de catre reprezentant a unor instructiuni de vot scrise cu privire la
fiecare chestiune de pe ordinea de zi, ci nu doar acelor chestiuni in care reprezentantul urmareste un alt interes decat
cel al actionarului, reprezinta o cerinta excesiva.

Or, conceptul de ,proxy”, care pare sa fie implementat prin prezentul articol, se refera la situatiile in care persoanele
cu functii de raspundere ale societatii, in special membrii consiliului societatii, solicita actionarilor eliberarea
mandatului pentru reprezentarea lor la adunarea generald. Tn acest context, autoritatea de reglementare a pietei
financiare (e.g. SEC in SUA) impune cerinte obligatorii privind informatiile care se prezinta actionarului de catre
solicitant si formularul prin care o asemenea procurd se acorda. Insd, prezentul proiect implementeaza acest concept
fragmentat si extinde nejustificat normele respective asupra tuturor cazurilor de reprezentare, inclusiv cand actionarul,
neinfluentat de nimeni, isi numeste un reprezentant (e.g. grupurile de intreprinderi care numesc persoane cu functii de
raspundere din cadrul grupului pentru a reprezenta interesele lor in calitate de actionari la societatile care fac parte din
grup). Daca se insista pe implementarea acestui concept, atunci este necesar de redactat normele corespunzatoare
mai clar si nuantat sau de prevazut in lege ca, CNPF va stabili conditiile Tn care persoanele cu functii de raspundere ale
societatii pot solicita actionarilor acordarea mandatului pentru reprezentarea lor la adunarea generala a actionarilor si
exercita asemenea mandat.




Articolul 25, Reprezentarea
actionarilor (articol nou introdus
prin pct. 5 din lege)

Recomandam suplinirea art. 25 din proiect cu un nou alineat, precum urmeaza:

»Cerintele stabilite de alin. (1) nu se aplicd in cazul in care:
a) reprezentant al actionarului este o persoand fizicd care detine controlul asupra actionarului, direct sau indirect,
singur sau impreund cu persoanele cu care actioneazd in mod concertat; sau
b) reprezentant al actionarului este o persoand juridicd sau membru al organelor de conducere sau angajat al unei
persoane juridice, care face parte din acelasi grup de intreprinderi cu actionarul”.
Rationamentul modificarii propuse rezida in riscul redus de aparitie a conflictului de interese intre actionar si
respectivele categorii de reprezentanti, nefiind necesara impunerea cerintelor procedurale suplimentare in acest caz.

Articolul 25, Reprezentarea
actionarilor (articol nou introdus
prin pct. 5 din lege)

n art. 25%alin. (2) lit. b) din proiect, propunem inserarea sintagmei ,,cu exceptia cazului in care acesta este, totodatd,
reprezentant legal al actionarului” dupa sintagma ,,sau un angajat al societdtii”.

Articolul 25, Reprezentarea
actionarilor (articol nou introdus
prin pct. 5 din lege)

Propunem expunerea art. 25%alin. (4) in urméatoarea redactie:

,Reprezentantul voteazd in conformitate cu instructiunile formulate de actionarul care I-a desemnat. incdlcarea acestei
obligatii de cdtre reprezentant nu este temei de anulare a hotdrdrii adundrii generale a actionarilor. Actionarul are
dreptul la actiune impotriva reprezentantului pentru reparatia prejudiciului cauzat prin incdlcarea acestei obligatii.”

Obligatia reprezentantului de a vota in conformitate cu instructiunile formulate de actionarul care I-a desemnat este
transpusd din art. 10 alin. (4) al Directivei 2007/36/CE. insd, prevederile Directivei nu impun conditia ca procura,
mandatul, contractul sau alt act de reprezentare sa stabileasca modul in care reprezentantul va vota in cadrul adunarii
generale in vederea reprezentarii actionarului.

Asemenea restictii (i.e. obligarea formularii Tn scris a instructiunilor de votare cu privire la fiecare chestiune) limiteaza
nejustificat mecanismul de reprezentare a actionarilor. in plus, actionarul ar putea s3 nu detind o opinie prestabilit3
asupra subiectelor incluse pe ordinea de zi, optiunea sa de vot depinzand de evolutia adunarii, argumentele formulate
sau compromisurile obtinute in cadrul adunarii — toate aceste fiind circumstante care pot influenta votul. Astfel, intru
asigurarea eficacitatii institutiei reprezentarii, urmeaza a fi pastrata posibilitatea acordata reprezentantilor de a analiza
circumstantele si a lua decizii independente in interesul actionarului. Or, exista multiple situatii in care actionarul
incredinteaza examinarea argumentelor si luarea deciziilor in sarcina reprezentantului, fiind necesara pastrarea acestei
discretii.

in acelasi timp, din redactia art. 25" alin. (4) al proiectului, propunem excluderea mentiunii privind anexarea
documentelor ce confirma imputernicirile reprezentantilor, intrucat aceasta dubleaza prevederile art. 64 alin. (3) lit. b)
din Legea privind societatile pe actiuni.




Pe de alta parte, in cadrul aceluiasi articol, recomandam includerea prevederilor cu privire la consecintele incalcarii de
catre reprezentant a imputernicirilor si instructiunilor acordate acestuia, riscul unui asemeni comportament fiind plasat
in sarcina actionarului reprezentat, avand in vedere necesitatea protectiei interesului societatii comerciale si al
celorlalti actionari pentru predictibilitatea si stabilitatea raporturilor juridice.

Articolul 27. Dreptul de
preemtiune al actionarilor (pct. 6
din legea de modificare)

n art. 27 alin. (2), In redactia pct. 6 din legea de modificare, propunem inserarea sintagmei , indicati la alin. (1)” dup3
sintagma ,, actionarii”, astfel incat sa fie clarificat faptul ca obligatia de expediere scrisorilor privind oferta de subscriere
este aplicabild doar Tn raport cu actionarii care detin un drept de preemtiune in conformitate cu art. 27 alin. (1) din
lege.

Articolul 27. Dreptul de
preemtiune al actionarilor (pct. 6
din legea de modificare)

Tn art. 27 alin. (11), in redactia pct. 6 din legea de modificare, propunem substituirea sintagmei ,aport in mijloace
banesti (nebanesc)” cu sintagma ,,aport in natura (nebanesc)”, avand in vedere ca dispozitiile acestui articol se refera la
situatiile in care dreptul de preemtiune devine inaplicabil in virtutea caracterului nebanesc al aportului.

Articolul 27. Dreptul de
preemtiune al actionarilor (pct. 6
din legea de modificare)

n art. 27 alin. (12), in redactia legii de modificare, propunem excluderea sintagmei , aporturile nebdnesti pot consta
numai in bunuri necesare realizdrii obiectului de activitate al societdtii emitente”. in acest sens, considerdm ci
interpretarea sintagmei ,,bun necesar” ar putea fi una restrictiva, impunand o conditie de indispensabilitate si, astfel,
existand riscul ca autoritatile publice sa adopte o pozitie contrara aprecierii date de insasi societatea comerciala
referitor la necesitatea unui anumit aport nebdnesc. Or, aportul in natura poate fi constituit din bunuri, care desi nu
sunt indispensabile activitatii societatii comerciale, reprezinta totusi active materiale pe termen lung care pot fi
utilizate Tn activitatea intreprinderii. Prin urmare, recomandam aplicarea in art. 27 alin. (12) a unui test mai putin
restrictiv, care nu ar crea riscul de ingerinte in dreptul societatilor comerciale de a majora capitalul social prin aporturi
nebanesti.

Articolul 27. Dreptul de
preemtiune al actionarilor (pct. 6
din legea de modificare)

Tn art. 27 alin. (15), in redactia pct. 6 din legea de modificare, propunem substituirea sintagmei ,,mai mare” cu sintagma
,eqgal sau mai mare”, avand in vedere cad scopul normei este evitarea situatiilor in care pretul de vanzare catre public a
actiunilor nesubscrise in cadrul perioadei de exercitare a dreptului de preemtiune sa fie mai mic decat pretul de
subscriere a actiunilor de catre detinatorii dreptului de preemtiune.

Articolul 34. Plasarea actiunilor la
infiintarea societatii

Propunem examinarea oportunitatii de a institui un regim mai permisiv de varsare a aporturilor banesti si nebanesti,
prin transpunerea art. 9 din Directiva 2012/30/UE in cadrul art. 34 al legii nationale:

LActiunile emise pentru un aport de capital trebuie sd fie achitate in momentul constituirii societdtii (...) in proportie de cel
putin 25% din valoarea lor nominald sau, in absenta valorii nominale, din echivalentul lor contabil.




Cu toate acestea, dacd actiunile sunt emise pentru un alt aport de capital decdt cel in numerar, in momentul constituirii
societdtii sau in momentul autorizdrii societdtii pentru inceperea activitdtii, aportul trebuie transferat complet in termen
de cinci ani de la momentul in cauzd.”
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Articolul 39. Activele nete
(pct. 11 din legea de modificare)

Se recomanda pastrarea art. 39 alin. (6) in redactia in vigoare si, corespunzator, excluderea primei propozitii din pct. 11
al legii de modificare.

Tn acest sens, art. 19 din Directiva 2012/30/UE, a cirei transpunere se urmareste, prevede: ,in cazul unei pierderi
semnificative de capital subscris, trebuie convocatd o adunare generald a actionarilor in termenul prevdzut de legislatia
statului membru in cauzd, pentru a analiza daca societatea comerciald ar trebui lichidatd sau dacd ar trebui adoptate
alte mdsuri”.

Potrivit redactiei actuale a art. 39 alin. (6) din Legea privind societatile pe actiuni: ,,dacd, la expirarea a 3 ani financiari
consecutivi, cu exceptia primului an financiar, valoarea activelor nete ale societatii, potrivit bilantului anual al societdtii,
va fi mai micd decit mdrimea capitalului social, orice actionar al societdtii este in drept sd ceard adundrii generale
anuale a actionarilor adoptarea uneia din urmdtoarele hotdriri:

a) cu privire la reducerea capitalului social;

b) cu privire la majorarea valorii activelor nete prin efectuarea de cdtre actionarii societdtii a unor aporturi
suplimentare in modul prevazut de statutul societdtii;

¢) cu privire la dizolvarea societdtii;

d) cu privire la transformarea societdtii in altd formd juridicd de organizare.”

n acest sens, termenul curent de 3 ani, prevazut de art. 39 alin. (6) al Legii privind societ&tile pe actiuni, corespunde
dinamicii de pe piata, avand in vedere ca multipli investitori strdini Tsi incep activitatea suportand cheltuieli masive in
primii ani de activitate si necesitand o perioada de tranzitie pentru a recupera aceste pierderi materiale; in particular,
in cadrul sectoarelor care presupun investitii initiale semnificative.

Interesele actionarilor minoritari, in situatia inregistrarii pierderilor de capital subscris, sunt protejate prin dreptul
acestora de a cere rascumpadrarea actiunilor, conform art. 39 alin. (7).
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Articolul 40. Capitalul social
(pct. 12 din legea de modificare)

L. Subiectii obligatiei privind capitalul social minim de 25000 EUR

n art. 40 alin. (2) din lege (in redactia pct. 12 din legea de modificare) propunem impunerea noii limite minime a
capitalului social (i.e. 25000 EUR) doar pentru acele societati pe actiuni care plaseaza valori mobiliare prin oferte
publice sau sunt tranzactionate pe o piata reglementata sau MTF, in sensul definitiilor continute in art. 6 din Legea nr.

4




171 din 11.07.2012, privind piata de capital.

n acest sens, definind obiectul de reglementare, Directiva 2012/30/UE, a cérei transpunere se urmareste, prevede, in
pct. (2) din preambulul sau, ca dispozitiile sunt aplicabile societatilor pe actiuni publice (i.e. ,public limited liability
companies”), ,datd fiind predominanta activitdtilor lor in economiile statelor membre si deoarece acestea se extind
frecvent dincolo de frontierele teritoriului national”.

Tn anexa | la aceastd Directivd, sunt enumerate formele juridice de organizare din statele membre cdrora le sunt
impuse garantiile suplimentare continute in Directiva 2012/30/CE, un criteriu comun pentru formele respective de
organizare fiind oferirea de actiuni catre publicul larg (e.g. Irlanda — public company limited by shares, public company
limited by guarantee and having a share capital; Regatul Unit — public company limited by shares, etc.).

Astfel, intre cele doud optiuni de implementare expuse in tabelul de concordantd propus de CNPF!, considerdm ca
regulile privind capitalul social minim urmeaza a fi aplicate doar pentru ,(...) acele SA care sunt totodatd entitdti de
interes public”, in sensul Legii privind piata de capital (Optiunea 2).

Desi legea de modificare analizata acorda societatilor pe actiuni un termen de pana la 1 ianuarie 2023 pentru a
aduce marimea capitalului sau social in conformitate cu prevederile legii, totusi, exista o probabilitate considerabila
ca, la expirarea acestei perioade, multiple societati pe actiuni nu vor dispune de mijloacele financiare sau bunuri
necesare majorarii capitalului social pana la limita prescrisd de lege. in acelasi timp, reorganizarea acestor structuri
in societati cu raspundere limitata nu va fi posibila in cazul societatilor cu peste 50 de actionari, avand in vedere c3,
potrivit art. 11 alin. (3) din Legea nr. 135-XVI din 14.06.2007, privind societdtile cu raspundere limitatd, numarul de
asociati nu poate fi mai mare de 50.

Prin urmare, intru evitarea dificultatilor generate de reorganizarea societatilor pe actiuni descrise, recomandam
aplicarea prevederilor Directivei 2012/30/UE referitoare la capitalul social minim doar fata de acele societati pe actiuni
care plaseaza valori mobiliare prin oferte publice sau sunt tranzactionate pe o piata reglementata sau MTF, avand in
vedere ca riscul prejudicierii unui cerc larg de investitori si creditori in cazul acestor din urma societati comerciale
justifica aplicarea masurilor suplimentare de protectie.

1. Aspecte valutare referitoare la capitalul social minim de 25000 EUR
ntr-o altd ordine de idei, recomanddm stabilirea valorii capitalului minim in valut3 nationala la suma de 500000 lei,

cu majorarea periodica a acestei valori in functie de nivelul inflatiei. Or, indicarea capitalului minim in valuta straina
complica implementarea legii analizate, deoarece valoarea de referinta pentru aparitia mai multor obligatii prevazute

L http://cnpf.md/md/proj/




de lege va varia n functie de evolutia ratelor de schimb valutar.

Tn acest sens, norma art. 40 alin. (2) din lege, in redactia propusa (, capitalul social al societdtii nu poate fi mai mic de
echivalentul in lei a 25000 Euro, calculat la cursul de schimb al Bdncii Nationale a Moldovei”), nu specifica ziua de
referinta pentru determinarea cursului de schimb valutar, in scopul verificarii conformarii agentului economic cu limita
minima a capitalului social de 25000 EUR, existand confuzia daca se va lua in calcul rata de schimb din data inregistrarii
sau un alt moment. in calitate de alternativd, considerdm necesard specificarea expresd a momentului de referint
pentru determinarea cursului valutar utilizat la calcularea capitalului social minim.
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Articolul 42. Procedura de
modificare a capitalului social
(pct. 14 din legea de modificare)

Propunem completarea art. 42 alin. (2), in redactia propusa de pct. 14 din legea de modificare, astfel incat dupa
sintagma ,,cu votul a cel putin doud treimi din actiunile acestei clase” sa fie inserata sintagma , reprezentate la adunare,
cu conditia cd sunt respectate cerintele cu privire la cvorum, prevdzute la art. 58 si raportate la clasa actiuni pentru care
se ia hotdrérea”.

Precizarea este consistenta cu art. 61 alin. (2), care prevede ca ,hotdrdrile adundrii generale a actionarilor asupra
chestiunilor ce tin de competenta sa exclusivd se iau cu doud treimi din voturile reprezentate la adunare {(...)”. Este
logica aplicarea aceleiasi reguli (i.e. 2/3 din actiunile reprezentate la adunare) pentru adoptarea hotararilor privind
modificarea capitalului social in cadrul fiecarei clase de actiuni care sunt afectate in drepturi de operatiunea in cauza.
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Articolul 48. Dividendele
(pct. 17 din legea de modificare)

Propunem expunerea primelor propozitii din pct. 17 din legea de modificare, precum urmeaza:

,Articolul 48:

la alineatul (2), se completeaza la final cu textul: ,in temeiul ultimelor situatii contabile intermediare (trimestriale sau
semianuale) sau ultimelor situatii financiare anuale ale societatii.”

la alineatul (5) litera (c), cuvintele , bilant al societdtii” se substituie cu cuvintele ,situatii contabile sau financiare
stabilite la alineatul (2)”.

Modificarile propuse pentru art. 48 exclud nejustificat dreptul societatilor comerciale de a efectua distributii
intermediare trimestriale de dividende.

in acest sens, se mentioneaza ci Directiva 2012/30/CE permite plata de dividende interimare, daci se respecta
urmatoarelor cerinte: (i) se elaboreaza o situatie contabild interimara care sa arate ca fondurile disponibile pentru
distribuire sunt suficiente; (ii) cuantumul de repartizat nu poate depasi profiturile totale obtinute de la sfarsitul
ultimului exercitiu financiar pentru care s-au intocmit conturile anuale, plus eventualele profituri reportate si sume
retrase din rezerve disponibile in acest scop, minus orice pierderi reportate si sume depuse in rezerve in conformitate
cu cerintele legale sau statutare.

Ambele conditii sunt transpuse in art. 48 din legea nationald, in redactia modificata, astfel incat nu este clar
rationamentul excluderii posibilitatii de efectuare a distributiilor Tn baza situatiilor contabile trimestriale.




Sub aspect practic, intreprinderile cu capital strain sau mixt prezinta rapoarte statistice trimestriale Nr. 1-invest
»Investitiile strdine alocate de cdtre intreprinderile cu capital strdin in economia Moldovei”, care permit determinarea
profitului net trimestrial. Totodata, situatiile financiare se prezinta doar anual. Prin urmare, modificarea propusa de
autorii proiectului ar avea efectul restrangerii dreptului agentilor economici de a repartiza profitul net, inclusiv prin
plata dividendelor, doar dupa incheierea exercitiului financiar si, respectiv, prezentarea si aprobarea situatiilor
financiare anuale. Limitarea descrisa ar constitui o schimbare drastica in raport cu situatia actuala, care ar diminua
considerabil atractivitatea Republicii Moldova pentru investitorii straini, avand in vedere, in particular, expunerea
acestora la riscul valutar.
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Articolul 49. Plata dividendelor
(pct. 18 din legea de modificare)

Tn art. 49 alin. (14), introdus prin pct. 18 al legii de modificare, dupd sintagma ,,dacd acesta” propunem inserarea
sintagmei ,sau un membru al organelor de conducere al actionarului persoand juridicG”, pentru a acoperi cazurile
referitoare la actionarii care nu sunt persoane fizice.
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Articolul 53. Convocarea adunarii
generale a actionarilor (pct. 22
din legea de modificare)

Tn art. 53 alin. (8%) litera b), introdus prin pct. 22 al legii de modificare, propunem efectuarea urméatoarelor modificari:
- inlocuirea sintagmei ,formularele care trebuie utilizate pentru votarea prin reprezentare” cu sintagma
,buletinul de vot, in cazurile prevdzute de lege, {(...)".

Or, legea nationala nu Thainteaza cerinte speciale referitoare la utilizarea buletinelor in cazul votarii prin reprezentant.
In acest sens, art. 62 alin. (1) din Legea privind societatile pe actiuni stipuleaza necesitatea utilizarii buletinelor doar in
cazul votului la adunarea generald a actionarilor tinuta ,,prin corespondentd si sub formda mixtd, precum si votul secret

(..)".

- substituirea sintagmei , prin mijloace electronice” cu sintagma ,, prin utilizarea documentelor electronice”.
Precizarea este necesard pentru contracararea riscului de frauda generat de posibilitatea utilizarii unor mijloace
electronice care nu intrunesc elementele necesare pentru garantarea autenticitatii informatiilor continute. De
asemenea, modificarea este consistentd cu art. 25 alin. (6), introdus prin pct. 5 al legii de modificare, care prevede
obligatia societatilor de interes public sa asigure posibilitatea desemnarii reprezentantilor actionarilor prin utilizarea
documentelor electronice in conformitate cu Legea nr. 91 din 29.05.2014, privind semndtura electronicd si documentul
electronic.
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Articolul 55. Informatia despre
tinerea adunarii generale a
actionarilor (pct. 24 din legea de
modificare)

n art. 55 alin. (5%) lit. b), in redactia legii de modificare, propunem substituirea sintagmei , convocdrii” cu sintagma
,desfdsurdrii”. Or, scopul normei este instituirea unor termene speciale (i.e. cel putin 14 zile calendaristice) pentru
publicarea informatiei despre tinerea adunarii generale in cazul in care ultima se desfasoara (ci nu doar se convoaca)
prin mijloace electronice.




17 | Articolul 55%. Particularitati n art. 55" alin. (1), pentru asigurarea consistentei in utilizarea terminologiei, propunem substituirea sintagmei ,, decizia
privind convocarea si adundrii generale” cu sintagma ,hotdrdrea adundrii generale”. in acelasi alineat, propunem excluderea sintagmei
desfasurarea adunarii generale ,convocarea si”, avand in vedere ca normele art. 55 instituie cerinte suplimentare pentru situatia desfisurarii adunarii
extraordinare prin mijloace generale extraordinare prin mijloace electronice, nefiind relevanta modalitatea de convocare.
electronice (introdus prin pct. 25
din legea de modificare) n art. art. 55 alin. (2) lit. b), recomand3m inserarea sintagmei , altul decdt votul prin corespondentd” dupd sintagma

»aplicarea unui sistem de vot”, pentru a elimina riscul aplicarii cerintelor suplimentare privind desfasurarea adunarii
generale prin mijloace electronice fata de votul exercitat prin corespondenta, care, la fel, ,nu necesitd desemnarea de
cdtre actionar a unui reprezentant care sd fie prezent fizic la adunare”.

Tn art. 55 alin. (3), introdus prin pct. 25 din legea de modificare, dupd sintagma ,pentru a asigura identificarea
actionarilor”, propunem introducerea sintagmei ,sau a reprezentantilor actionarilor, confirmarea imputernicirilor
reprezentantilor actionarilor”.

18 | Articolul 56. Materiale pentru | inart. 56 alin. (1%), introdus prin pct. 26 din legea de modificare, propunem introducerea urméatoarelor modificari:

ordinea de zi a adunarii generale
a actionarilor (pct. 26 din legea de
modificare)

- lalit. b) din acest alineat, substituirea sintagmei , categorie” de actiuni cu sintagma ,,clasd” de actiuni, pentru a
asigura consistenta cu terminologia utilizata in cadrul legii;

- la lit. ¢) din acest alineat, inserarea sintagmei ,pentru confirmarea identitdtii actionarilor sau a identitdtii si

Imputernicirilor reprezentantilor actionarilor” dupa sintagma ,documentele care urmeazd sd fie prezentate
adundrii generale”, avand in vedere cd legea nationald nu solicita prezentarea de catre actionari a altor
categorii de acte.
Totusi, dacd norma se referd la documentele ce urmeaza sa fie prezentate spre aprobare actionarilor, atunci
este necesara completarea cu sintagma ,lista” Tnainte de sintagma , documentele care urmeazd sd fie
prezentate adundrii generale”, deoarece documentele care reprezinta regulamente/acte/instructiuni/tranzactii
de creditare cu persoane fizice sau juridice sunt informatii de uz intern/confidentiale si nu pot fi facute publice
chiar si pentru o perioada nesemnificativa de timp. Dezvaluirea acestor informatii poate prejudicia societatea
si, spre exemplu, in cazul institutiilor financiare, genera litigii cu clientii ca urmare a incalcarii clauzelor de
confidentialitate/secret bancar. Tn plus, dezviluirea acestei categorii de informatii contravine art. 22 din Legea
institutiilor financiare (,,Secretul bancar si obligatiile fiduciare”), precum si art. 1 alin. (2), art. 2 lit. c) ale Legii cu
privire la secretul comercial.

- lalit. e) din acest alineat, substituirea sintagmei , formularele de vot” cu sintagma ,buletinele de vot”, pentru
unificarea terminologiei utilizate in cadrul legii. De asemenea, propunem excluderea sintagmei ,,care urmeazd
sd fie utilizate pentru votul prin reprezentare”, avand in vedere ca legea nationalda nu Tnainteaza cerinte
speciale referitoare la utilizarea buletinelor in cazul votarii prin reprezentant. In acest sens, art. 62 alin. (1) din
Legea privind societatile pe actiuni stipuleaza necesitatea utilizarii buletinelor doar in cazul votului la adunarea
generala a actionarilor tinuta ,,prin corespondenta si sub forma mixta, precum si votul secret (...)".
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- lalit. f) din acest alineat, introducerea sintagmei ,,cu exceptia informatiei indicate la lit. f)” dupa sintagma ,,sd
plaseze pe pagina sa web informatia stabilitd de prezentul alineat”.
Norma analizata impune plasarea pe pagina web a societatii a tuturor categoriilor indicate de informatii
incepand cu data publicirii anuntului despre tinerea adunirii generale. Tns3, respectarea conditiei date nu va fi
posibild in privinta propunerilor de hotarari prezentate de actionari, pentru care este stabilit un termen limita
distinct.

19

Articolul 57. Inregistrarea
participantilor la adunarea
generala a actionarilor (pct. 27
din legea de modificare)

n art. 57 alin. (5), in redactia pct. 27 din proiect, se propune:
- substituirea sintagmei ,reprezentdrii” cu sintagma ,, desemndrii reprezentantilor ”;
- Inlocuirea sintagmei ,,mijloacelor electronice” cu sintagma , documentelor electronice”.

20

Articolul 57. inregistrarea
participantilor la adunarea
generala a actionarilor (pct. 27
din legea de modificare)

n art. 57 alin. (5%), propunem:

- introducerea sintagmei ,se poate efectua prin intermediul mijloacelor electronice” dupa sintagma ,la adunarea
generald”;

- Tnlocuirea sintagmei ,,mijloacelor electronice” cu sintagma ,, documentelor electronice”,

- inlocuirea sintagmei ,, dacd statutul societdtii permite desfdsurarea si participarea la adunarea generald prin mijloace
electronice” cu sintagma ,dacd adunarea generald aprobd o hotdrdre privind utilizarea documentelor electronice
pentru acordarea imputernicirilor pentru reprezentantii actionarilor si/sau inregistrarea actionarilor si reprezentantilor
acestora la adunarea generald”.

Prin modificdrile introduse in art. 57 din lege, se reglementeaza posibilitatea de a acorda mandate pentru
reprezentanti, precum si de a finregistra actionarii si reprezentantii acestora la adunari generale prin intermediul
documentelor electronice.

Aceasta norma nationald este inspiratd din art. 11 (Formalitati de desemnare si notificare a reprezentantului) din
Directiva 2007/36/CE, care prevede ca: ,statele membre permit desemnarea reprezentantilor prin mijloace
electronice. Mai mult, statele membre permit societatilor sa accepte notificarea prin mijloace electronice a desemnarii
acestora, luand masuri ca fiecare societate comerciala sa puna la dispozitia actionarilor cel putin o metoda eficienta de
notificare prin mijloace electronice.”

Avand in vedere ca legea nationala permite ca hotararea privind desfdsurarea adundrii generale extraordinare prin
mijloace electronice sa fie adoptata de catre adunarea generald a actionarilor (art. 50 alin. (3) lit. m) si art. 551 din Legea
privind societatile pe actiuni), inregistrarea sau desemnarea reprezentantilor prin documente electronice, la fel,
urmeaza a fi decise prin efectul unei hotdrari a adunarii generale, fara a fi necesara inregistrarea modificarilor in
statutul societatii in acest sens.

21

Articolul 63. Procesul-verbal

n art. 63 alin. (6) din lege, propunem completarea la final cu sintagma ,,cu exceptia societdtii entitate de interes public

9




privind rezultatul votului (pct. 31
din legea de modificare)

cu un singur actionar”. Rationamentul consta in faptul ca, societatea cu un singur actionar isi exprima doar un singur
vot “pro” sau “contra” si nu este necesara consemnarea exprimarii votului prin proces-verbal separat, asa cum prevede
alin. (1) al aceluiasi articol.

22 | Articolul 66. Alegerea consiliului Propunem excluderea propozitiei a doua din pct. 32 al legii de modificare, care prevede ,alineatul (12) litera b) se
societatii si incetarea exclude”.
fmputernicirilor lui (pct. 32 din Norma art. 66 alin. (12) lit. b) din Legea privind societatile pe actiuni prevede urmdtorul caz de incetare a
legea de modificare) fmputernicirilor consiliului societatii: ,,b) anuntdrii hotdririi adundrii generale a actionarilor cu privire la incetarea
Inainte de termen a imputernicirilor componentei precedente a consiliului societdtii, in cazul in care consiliul nu a fost
ales prin vot cumulativ”.
n acest sens, intru protectia intereselor actionarilor, considerdm necesara pastrarea competentei adundrii generale de
a inceta Tnainte de termen iImputernicirile consiliului societatii.
23 | Articolul 68. Sedintele consiliului | Tn art. 68 alin. (2), propunem introducerea in enumerarea formelor de desfisurare a sedintelor consiliului societétii,
societatii dupa sintagma ,,prin corespondentd” a sintagmei ,, prin mijloace electronice”.
Aceasta modificare este consistentd cu prevederile introduse referitoare la desfasurarea sedintelor adunarii generale a
actionarilor prin mijloace electronice si facilitarea, in acest mod, a activitatii organelor de conducere, asigurandu-le
flexibilitatea necesara.
24 | Articolul 78. Achizitionarea de | in art. 78 alin. (2) lit. b), in redactia legii de modificare, se propune inserarea sintagmei ,,/sau” dupa sintagma ,,cdtre
catre societate a actiunilor | angajatii si”, pentru a clarifica ca actiunile proprii pot fi cedate alternativ angajatilor sau actionarilor.
plasate (pct. 34 din legea de | Totodatd, in art. 78 alin. (2) lit. c), se recomanda excluderea sintagmei , al fuziunii ori”, avand in vedere ca norma deja
modificare) include cazul ,succesiunii universale”.
25 | Articolul 78. Achizitionarea de 1. Tn art. 78 alin. (2), se propune inserarea sintagmei ,, cu exceptia alin. (2)” dupd sintagma ,,cu respectarea prevederilor

catre societate a actiunilor
plasate (pct. 34 din legea de
modificare)

prezentului articol”. Norma analizata prevede echivalarea ludrii in gaj a propriilor actiuni de catre societate cu o
achizitie a actiunilor plasate de aceasta. Totusi, luarea in gaj a actiunilor proprii, in calitate de mijloc de garantare a
obligatiilor, nu poate avea ca scop situatiile mentionate la alin. (2), precum reducerea capitalului social sau cedarea
catre angajati sau asociati a actiunilor proprii, astfel incat este necesara efectuarea precizarii privind inaplicabilitatea
prevederilor respectivului alineat.

2. Propunem excluderea din art. 78 alin. (3), in redactia legii de modificare, a sintagmei ,membrii consiliului societdtii
vor asigura respectarea cerintelor prevdzute la alin. (8)”.

Prin modificarile introduse la art. 78 alin. (3) din lege, competenta de a adopta hotararea de achizitionare de catre
societate a actiunilor plasate de ea a fost acordata doar adunarii generale a actionarilor.
n acelasi timp, art. 78 alin. (8) prevede restrictii pentru exercitarea acestui drept al societdtii, precum interzicerea
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achizitionarii actiunilor daca valoarea activelor nete ale societatii este mai mica decat valoarea capitalului ei social sau
va deveni mai mica in urma acestei operatiuni.

Avand in vedere ca, la acest capitol, competenta decizionald este acordata adunarii generale, responsabilitatea pentru
respectarea restrictiilor prevazute in art. 78 alin. (8) din lege urmeaza a fi plasata tot in sarcina acestui organ de
conducere.

3. Tn art. 78 alin. (4), in redactia legii de modificare, propunem substituirea sintagmei ,repartizate” cu sintagma
,cedate”. Totodata, in acelasi alin. (4), recomandam inserarea sintagmei ,si/sau actionarilor” dupa sintagma , cedate
angajatilor”.

4.Tn art. 78 alin. (12), propunem introducerea sintagmei ,anuald” dupd sintagma , darea de seamd”, in scopul evitarii
ambiguitatilor in interpretare.

26 | Articolul 79. Dezmembrarea fn art. 79 alin. (5), in redactia legii de modificare, propunem substituirea sintagmei ,financiare” cu sintagma
persoanei juridice (pct. 35 din ,contabile”, in scopul unificarii terminologiei cu cea utilizata in art. 48 al legii.
legea de modificare)

27 | Articolul 79, Actiuni 1. Tn art. 79 alin. (1), recomandam excluderea prevederilor de la lit. d) si e) din proiect. Or, nu este clard necesitatea
rascumparabile (pct. 36 din legea | transpunerii acestor reglementari, avand in vedere c3, in baza art. 40 din Legea privind societatile pe actiuni, actiunile
de modificare) se emit contra plata, care se include in capitalul social si, daca actiunile sunt plasate contra unei prime, la capitalul

suplimentar, care poate fi utilizat pentru majorarea capitalului social. Totodata, potrivit art. 48 alin. (5) din aceeasi lege,
societatea nu este in drept sa ia hotarare cu privire la plata dividendelor pana la rdscumpararea actiunilor plasate care
urmeaza a fi rdéscumparate n baza art. 79 alin. (2).
2. Propunem expunerea art. 79 alin. (1) lit. f) precum urmeaza:
,dacd se prevede plata unei prime (in raport cu valoarea nominald sau fixatd a actiunilor) cdtre actionari ca urmare a
rdscumpdrdrii, aceasta poate fi pldtitd doar din capital suplimentar si sumele disponibile pentru distribuire in
conformitate cu art. 48 alin. (6).”

28 | Articolul 83. Decizia de incheiere | Propunem completarea art. 83 alin. (2%) cu sintagma , entitate de interes public” dupa sintagma , societate”.

de catre societate a unei
tranzactii de proportii

Norma art. 83 alin. (2*) prevede obligatia tuturor societatilor pe actiuni s publice, in termen de 7 zile lucrdtoare de la
data adoptarii, decizia privind incheierea tranzactiei de proportii in organul de presa prevazut de statutul societatii.

Obligatia de a publica informatia despre deciziile de aprobare a tranzactiilor de proportii si a celor cu conflict de
interese, impusa societatilor care nu sunt entitati de interes public, este nejustificata si excesiva, lezand interesul
legitim al acestora pentru protejarea secretului comercial.
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29 | Articolul 86. Decizia privind | Propunem completarea art. 86 alin. (1) cu sintagma ,entitate de interes public” dupa sintagma ,societate”,
incheierea de catre societate a | rationamentele intru efectuarea acestei modificari fiind similare celor expuse in punctul precedent.

tranzactiei cu conflict de interese

30 | Articolul 93. Dispozitii generale n art. 93 alin. (5), in redactia legii de modificare, propunem introducerea unei precizri privind criteriile conform caror
(pct. 40 din legea de modificare) se va stabili caracterul substantial al modificarii activelor si pasivelor intervenite intre data intocmirii proiectului
dezmembrarii/contractului de fuziune si data adunarii generale care urmeaza sa aprobe hotararea de reorganizare.
31 | Articolul 93. Dispozitii generale n art. 93 alin. (5), se recomand4 inserarea sintagmei ,,a actionarilor” dupa sintagma ,,adunarea generald”.
(pct. 40 din legea de modificare)
32 | Articolul 94. Fuziunea societatilor | Propunem expunerea art. 94 alin. (5), lit. a), in urmatoarea redactie:

(pct. 41 din legea de modificare) ,orice conditii speciale care afecteazd dreptul actionarilor de a participa la profitul societdtilor implicate in fuziune”.
Totodata, se recomanda excluderea prevederilor de la art. 95 alin. (5) lit. b) — ,,data de la care tranzactiile societdtii
absorbite sunt considerate din punct de vedere contabil ca apartindnd societdtii absorbante”. Or, potrivit art. 78 din
Codul civil, drepturile si obligatiile societatilor care fuzioneaza sau sunt absorbite trec la societatea nou creata sau
absorbanta din momentul inregistrarii fuziunii.

Aditional, in art. 94 alin. 5 lit. c), propunem inserarea cuvantului , speciale” dupa cuvantul , drepturile” si excluderea
sintagmei ,,care conferd drepturi speciale” dupa sintagma ,, detindtorilor de actiuni”, iar la finalul normei art. 94 alin. (5)
lit. d), recomandam inserarea sintagmei ,in legdturd cu fuziunea”.

33 | Articolul 94. Fuziunea societatilor | Pentru consistenta terminologica, propunem:

Articolul 94, Materialele privind 1) substituirea sintagmei ,actionarilor societdtii absorbite sau societdtilor contopite” cu sintagma ,actionarii

fuziunea societdtilor care fuzioneazd” in art. 93 alin. (6%);

2) substituirea sintagmei ,proiectul de fuziune” cu sintagma ,proiectul contractului de fuziune” in cuprinsul art.
93;
3) inserarea sintagmei ,societdtilor care fuzioneazd” dupa sintagma ,, actionarii” in art. 94 alin. (1) din lege;
4) substituirea sintagmei ,mijloace electronice” cu sintagma , posta electronicd” in art. 94! alin. (4) din lege.
34 | Articolul 94. Materialele privind | Propunem comasarea prevederilor art. 94! alin. (5) si alin. (6) intr-un singur alineat, avind urmatorul continut:

fuziunea

,0 societate este exoneratd de obligatia de a pune la dispozitie la sediul séu documentele mentionate la alin. (1) dacd le
pune la dispozitie pe pagina web a societdtii si dacd pagina web respectivd oferd actionarilor posibilitatea de a
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descdrca si de a imprima documentele mentionate la alin. (1), pentru o perioadd continud incepdnd cu cel putin o lund
inainte de data fixatd pentru adunarea generald care urmeazd sd decidd cu privire la fuziune si incheindu-se nu mai
devreme de finalul adundrii respective”.

La fel, in art. 94! alin. (6), recomandadm excluderea propozitiei , Societatea pe actiuni va mentine informatiile pe
propriile pagini web pe o perioadd de o lund ulterior adundrii generale.” Or, publicarea pe pagina web este doar o
alternativa punerii la dispozitie la sediul societatii. Daca ultima se efectueaza doar pana la finalul adunarii, prima ar
trebui de asemenea limitata la aceasta perioada.

35

Articolul 942 Alte tipuri
fuziune si actiuni similare

de

n art. 942 alin. (1) lit. c), introdus prin legea de modificare, propunem substituirea sintagmei , societdtii absorbite” cu
sintagma ,societdtilor care fuzioneaza”.

Tn art. 942 alin. (2), recomanddm intru evitarea ambiguitatilor in interpretare:

- suplimentarea lit. (a) cu sintagma ,,in cazul societdtilor entitate de interes public”;

- inserarea la inceputul normei expuse in lit. (c) a sintagmei ,inainte ca operatiunea sd producd efecte”,
inserarea sintagmei , individual sau impreund” dupa sintagma ,care detin”, substituirea sintagmei ,,aprobdrii
fuziunii” cu sintagma ,,aprobdrii contractului de fuziune”.

n art. 942 alin. (3), propunem substituirea sintagmei , titluri” cu sintagma , valori mobiliare”.

36

Articolul 95. Dezmembrarea
societatii

n art. 95 alin. (6), in redactia legii de modificare, propunem excluderea literei a) — ,data de la care tranzactiile
societdtii dezmembrate sunt considerate din punct de vedere contabil ca apartindnd uneia sau alteia dintre societdtile
beneficiare”. Or, potrivit art. 84 din Codul civil, ,,de la data inregistrdrii dezmembrdrii, patrimoniul persoanei juridice
dezmembrate sau o parte din el trece la persoanele juridice constituite sau existente”.

n art. 95 alin. (6), lit. b), propunem inserarea cuvantului ,speciale” dupé cuvantul , drepturile” si excluderea sintagmei
,care conferd drepturi speciale” dupa sintagma ,, detindtorilor de actiuni”, iar la finalul normei art. 95 alin. (6) lit. c),
recomandam inserarea sintagmei ,’n legdturd cu dezmembrarea”.

Totodata, in art. 95 alin. (13) propunem inserarea sintagmei ,,avizul despre” inaintea sintagmei ,,proiectul dezmembrdrii
se publicd”, iar in art. 95 alin. (14), recomandam excluderea sintagmei ,pe actiuni” dupa sintagma ,unei societdti”.
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Anexa 2. Recomandadrile Camerei de Comert Americane din Moldova la proiectul Legii pentru modificarea si completarea

Legii nr. 171 din 11 iulie 2012, privind piata de capital

Nr. | Denumirea articolelor care se Comentarii si recomandari
propun spre modificare
1 Articolul 1. Domeniul de Notam ca prevederea introdusa in proiect pentru art. 1 alin. (5) din lege —,, Nici o autoritate sau orice altd parte tertd
reglementare nu poate suspenda, anula, cenzura, amina sau conditiona intrarea in vigoare a actelor Comisiei Nationale” — este
ambigua, n particular sub aspectul exercitarii controlului judecatoresc asupra deciziilor Comisiei Nationale a Pietei
Financiare.
O prevedere similara este continuta in Legea cu privire la Banca Nationalda a Moldovei, nr. 548-XIll din 21.07.1995, insa
cel din urma act legislativ descrie procedura de contestare, suspendare, anulare a actelor BNM. Astfel, recomandam sa
fie respectate principiile de reglementare clara si previzibila, in ceea ce priveste contestarea actelor Comisiei Nationale,
in cadrul Legii privind piata de capital.
2 Articolul 2. Subiectii prezentei Se recomanda excluderea art. 2 alin. (5) in redactia propusa prin legea de modificare.

legi

“(5) Prevederile alin.(5) se aplicd
si emitentilor ale cdror valori
mobiliare nu sint admise spre
tranzactionare pe piata
reglementatd si/sau in cadrul unui
sistem multilateral de
tranzactionare in mdsura
prevazutd de actele normative ale
Comisiei Nationale.”

Textul acestui articol permite aplicarea Sectiunii 1 si Sectiunii 2 din Capitolul VI fata de emitentii ale caror valori
mobiliare nu sunt obiectul unei oferte publice si nici nu sunt admise spre tranzactionare pe o piata reglementata sau
MTF.

Sectiunile mentionate contin norme in ceea ce priveste dezvaluirea informatiei de catre emitenti, raportul anual al
emitentului, declaratiile intermediare ale conducerii, publicarea actelor de constituire, dezvaluirea informatiei privind
detinerile importante de actiuni, abuzul de piata de capital.

Scopul dispozitiilor acestor sectiuni este protectia investitorilor, iar obligatiile impuse sunt justificate prin prisma
riscurilor care apar pentru un cerc larg de investitori in cazul ofertelor publice sau valorilor mobiliare tranzactionate pe
piata reglementata sau MTF.

Nu este clar rationamentul aplicarii prevederilor Capitolului VI fatd emitentii ale caror valori mobiliare nu sunt obiectul
unei oferte publice si nici nu sunt admise spre tranzactionare pe o piata reglementata sau MTF.

Mai mult decat atat, in redactia propusa, art. 2 alin. (5!) este lipsit de previzibilitate, intrucat nu identifica exact
obligatiile ce vor fi opozabile acestor emitenti, ci deleagd competenta reglementarii catre CNPF. Din punct de vedere al
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tehnicii legislative, obligatiile impuse in temeiul Legii nr. 171/2012, privind piata de capital, urmeaza sa fie specificate,
in mod primar, in cadrul acestei legi, pentru toate categoriile de subiecti vizati.

Articolul 9. Particularitatile
plasarii si circulatiei valorilor
mobiliare straine Tn Republica
Moldova

Se propune expunerea art. 9 alin. (1) din lege precum urmeaza:

»Valorile mobiliare emise de emitenti strdini si care au fost inregistrate de cdtre autoritatea strdinG competentad,
inclusiv unitdtile organismelor de plasament colectiv, se admit spre circulatie pe piata de capital din Republica Moldova
doar dupd inregistrarea acestora de cdtre Comisia Nationald in conformitate cu actele sale normative, cu exceptia
cazurilor prevézute la alin. (4) si alin. (6).”

Or, in redactia proiectului, norma este nejustificat restrictiva, iar conditiile de circulatie a valorilor mobiliare straine ar
trebui relaxate in concordanta cu legislatia privind reglementarea valutara si practica internationala.

Asa fiind, se recomanda inserarea unor alineate suplimentare in acest articol, prin care se vor preciza urmatoarele:

,(4) Prevederile alin. (1) si (2) nu se aplica in urmdtoarele cazuri:
a) transmiterea intre rezidenti sau intre nerezidenti, pe teritoriul Republicii Moldova, a valorilor mobiliare
indicate la alin.(1) ca urmare a dondrii, mostenirii/legatului sau in cazurile succesiunii de drept prevdzute de
legislatie;
b) cumpdrarea de cdtre rezidenti a valorilor mobiliare indicate la alin.(1), la bursd sau in afara bursei, pe o piatd
de capital strdind;
¢) cumpdrarea de cdtre rezidenti a valorilor mobiliare indicate la alin.(1) in cadrul admiterii acestora pe piata de
capital a Republicii Moldova prin vinzarea de cdtre emitent sau in afara unei piete reglementate sau MTF pe
piata de capital a Republicii Moldova, dacd suma tranzactiei nu depdseste 10000 de euro sau echivalentul lor;
d) tranzactiile cu valorile mobiliare indicate la alin.(1) efectuate de bdncile licentiate, precum si entitdtile a cdror
activitate este reglementatd si supravegheatd de Comisia Nationald a Pietei Financiare; si
e) vinzarea de cdtre rezidenti a valorilor mobiliare indicate la alin.(1).

(5) Derogdrile prevazute la alin. (4) lit. c), d) si e) nu se aplicd in cazul vanzdrii valorilor mobiliare prin ofertd publicd, cu
exceptia cazurilor prevdzute la art. 13 alin. (2).

(6) Prevederile alin. (1) si (2) nu se aplicd tranzactiilor cu valorile mobiliare indicate la alin.(1), efectuate in cadrul unui
sistem de participare a angajatilor ce implicd tranzactii cu valori mobiliare emise exclusiv de angajator, societatea-
mamd, societatea-fiicd sau altd societate-fiicd a societdtii-mamd a acestuia.”

Este de mentionat ca derogarea propusa pentru sistemele de participare a angajatilor, ce implica tranzactii cu valori
mobiliare, este consistenta cu art. 3 lit. b) si g) din Legea privind piata de capital, ce exclude sistemele date din obiectul
de aplicare a legii.
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Totodata, exceptiile propuse pentru art. 9 alin. (4) din proiectul analizat sunt corelate cu prevederile art. 4 alin. (10),
art. 6 si art. 32 ale Legii nr. 62 din 21.03.2008, privind reglementarea valutard.

Articolul 13. Dispozitii generale
privind oferta publica

Propunem examinarea oportunitatii de a specifica faptul daca ofertele enumerate la art. 13 alin. (2) din lege constituie
oferte publice exceptate de la obligativitatea publicarii unui prospect, sau nici nu se incadreaza in notiunea de , ofertd
publicd”. Precizarea este importanta pentru a clarifica regimul obligational aplicabil acestor categorii de oferte (i.e.
oferta adresata exclusiv investitorilor calificati, oferta adresata unui numar mai mic de 100 persoane fizice sau juridice

etc.).

Articolul 118. Dispozitii generale
privind dezvaluirea informatiei

Recomandam pastrarea art. 118 alin. (1) Tn redactia actualmente in vigoare si excluderea din legea de modificare a
textului propus pentru aceasta norma: “(1) Prevederile prezentului capitol nu se aplica autoritdtilor administratiei
publice centrale si locale. Dezvdluirea informatiei de cdtre emitentii care nu sunt considerati entitdti de interes public si
de cdtre emitentii valorilor mobiliare strdine care sunt admise spre circulatie pe piata de capital din Republica Moldova
se efectueazd in conformitate cu actele normative ale Comisiei Nationale.”

Or, in versiunea modificata propusa (citata supra), norma este lipsita de previzibilitate, Tntrucat nu identifica exact
obligatiile ce vor fi opozabile emitentilor care nu sunt considerati entitati de interes public si emitentilor valorilor
mobiliare straine, ci deleaga competenta reglementarii catre CNPF. Din punct de vedere al tehnicii legislative,
obligatiile impuse in temeiul Legii nr. 171/2012, privind piata de capital, urmeaza sa fie specificate, in mod primar, in
cadrul acestei legi, pentru toate categoriile de subiecti vizati.

Mai mult decat atat, impunerea obligatiilor de dezvaluire a informatiei se justifica prin prisma necesitatii de protectie a
unui cerc larg de investitori si creditori doar Tn sarcina societatilor comerciale care efectueaza plasamente publice de
valori mobiliare sau se tranzactioneaza pe o piata reglementata sau MTF.

Articolul 123. Evenimentele care
influenteaza emitentul

n art. 123 alin. (2), propunem péstrarea redactiei actuale a legii, care i acordd emitentului un termen de 7 zile pentru
publicarea informatiei specificate (e.g. modificarea drepturilor de vot aferente diferitor categorii de actiuni, noi
emisiuni, plata dividendelor). Totodata, propunem inserarea la finalul normei a textului ,dacd legea nu prevede un
termen mai mare”.

Majoritatea ziarelor, inclusiv Capital Market, sunt editate sdaptamanal, ceea ce face imposibila respectarea termenului
de 3 zile, introdus prin proiectul legii de modificare. in plus, termenul actual de 7 zile este inh concordant3 cu termenul
stabilit prin Legea privind societatile de actiuni pentru publicarea hotararilor adunarii generale a actionarilor (art. 49
alin. (12), art. 83 alin. (2%), art. 86 alin. (11)).
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Articolul 125. Dezvaluirea
informatiei privind detinerile n art. 125 alin. (4), propunem substituirea sintagmei , 3 zile” cu sintagma ,in cel mai scurt termen posibil”, din ratiuni
importante de actiuni similare celor expuse la punctul precedent.
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