
MINISTERUL F1NANTELOR 
AL REPUBLICII MOLDOVA

25 ianuarie 2024 nr. 14-05/24

La nr. 18-69-277din 11 ianuarie 2023

Referitor la avizarea proiectului de hotardre al Guvernului cu privire la aprobarea proiectului de lege 
pentru modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital 
externe) cu nr. unic 1189/MDED/2023.

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii
Copie: Cancelaria de Stat

Urmare a examinarii proiectului de hotardre al Guvernului cu privire la 
aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea 
accesului antreprenorilor locali la piete de capital externef cu numar unic 
1189/MDED/2023 (in continuare - proiect), Ministerul Finantelor, in limita 
competentelor sale functionale, comunica urmatoarele.

1) Cu referire la art. I din proiect ce vizeaza modificarea Legii nr. 1134/1997 
privind societatile pe actiuni:

a) la pct.2, nu sunt clare rationamentele autorului privind excluderea enuntului 
din art. 17 alin.(4) din Legea nr. 1134/1997 ce reglementeaza valoarea nominala a 
obligatiunii societatii. In acelasi timp, nici nota informativa nu contine careva 
argumente sau explicatii ce au stat la baza necesitatii excluderii respective, ceea ce 
face dificila expunerea asupra modificarii propuse. In orice caz, cuvantul „ми” 
urmeaza a fi exclus, intrucat redactia actuala a prevederii nu coincide cu redactia 
propusa pentru excludere.

b) la pct. 6, cu referire la propunerea de completare a art.52 din legea vizata cu 
pct.21 litera b), se propune substituirea cuvintelor „data publicarii informatiei” cu 
cuvintele „data informariif deoarece potrivit prevederilor art.53 din Legea 
nr. 1134/1997 sunt prevazute doua moduri de informare a actionarilor cu privire la 
tinerea adunarii generale, si anume: prin publicarea informatie sau/si prin expedierea 
acesteia actionarului, reprezentantului lui legal sau custodelui actiunilor.

Din acest considerent, textul „La calcularea acestui termen nu sunt incluse 
aceste doua date/" urmeaza sa se substituie cu textul „Data informant si data de 
refer in la nu se includ la calcularea termenului respectiveintru evitarea 
incertitudinii si erorilor de interpretare (obiectie valabila si pentru pct.9 din proiect).

c) la pct. 11, se atentioneaza asupra faptului ca articolul mentionat contine deja 
alineatul (61), respectiv textul se va substitui cu textul „(62f\
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2) La art. II din proiect ce vizeaza modificarea Legii nr. 171/2012 privind piata 
de capital:

a) cuvintele ..Monitorul Parlamentului” urmeaza sa se substituie cu cuvintele 
JMonitorul Oficial al”.

b) la pct. 1, ce prevede modificarea art.7 alin. (8) din legea vizata, atragem 
atentia asupra faptului ca modificarea propusa privind emiterea si circulatia valorilor 
mobiliare in valuta straina expune emitenfii acestora la anumite riscuri (riscul 
valutar, riscul de supra indatorare), care urmeaza a fi evaluate si gestionate cu 
precautie. In cazul deprecierii monedei nationale, emitentii de valori mobiliare in 
valuta straina, care realizeaza venituri in moneda nationala, vor fi supusi unei cresteri 
a indatorarii, care, pe cale de consecinta, poate afecta capacitatea acestora de a-si 
executa obligatiile de piata fata de detinatorii valorilor mobiliare.

Cu referire la ultima propozitie din propunere, tinem sa mentionam ca nu este 
clar la care situatie se refera achitarea valorilor mobiliare in valuta straina (de 
emitere, plasare, de piata a cuponului sau de rascumparare a valorilor mobiliare). 
Totodata, atragem atentia ca formularea propusa reda un inteles vag si de dubla 
interpretare, si anume: ca achitarea valorilor mobiliare, indiferent de forma monetara 
in care sunt emise, poate fi efectuata si in valuta straina. Prin urmare, se considera 
necesar revizuirea propunerii in cauza prin specificarea concreta a unor elemente 
structurale importante precum sunt:

- forma monetara de emitere a valorilor mobiliare (moneda nationala sau valuta 
straina);

- forma monetara de achitare a valorilor mobiliare achizitionate in valuta straina, 
precum si a cuponului acestora (moneda nationala sau valuta straina).

In acelasi timp, urmeaza a fi adusa claritate si asupra aspectului aplicabilitatii 
cursului oficial al monedei nationale stabilit de Banca Nationala a Moldovei la 
achitarea valorilor mobiliare in valuta straina, tinand cont de faptul ca prestatorii de 
servicii de piata comercializeaza valuta straina catre agentii economici deserventi, 
la cursul comercial al acestora, dar nu la cursul oficial stabilit de BNM.

Nu in ultimul rand, atragem atentia ca la revederea propunerii date urmeaza a se 
tine cont de prevederile Legii nr.62/2008 privind reglementarea valutara, care 
prevede modul de efectuare a operatiunilor valutare intre rezidenti si nerezidenti 
(limite, operatiuni permise si nepermise etc.).

3) In capitolul 4 din Nota informativa, ce vizeaza principalele prevederi ale 
proiectului de modificare a Legii nr. 1134/1997, la alin. (iv) se atesta о neconcordanta 
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intre explicatiile si argumentele expuse aferente prevederii propuse la pct. 11 din art.I 
din proiect si propunerea propriu-zisa.

Astfel, potrivit propunerii din proiect, se stabileste ca pretul de achizitionare a 
actiunilor proprii in scopul indicat la art. 77 alin. (2) lit. b) din Legea nr. 1134/1997 
poate fi mai mare decat cel determinat in conformitate cu art. 23 alin. (1) si alin. (7) 
din Legea nr. 171/2012, dar mi mai mare decat echivalentul valorii activelor nete 
ce revine la о actiune. In acelasi timp, nota informativa stipuleaza ca achizitionarea 
actiunilor proprii se poate realiza la un pret egal sau mai mare deceit valoarea 
activelor nete atunci cand pretul echitabil este mai mic, ceea ce contravine cu sensul 
propunerii mentionate.

Prin urmare, tinand cont ca se atesta si alte neconcordante ale notei informative 
cu prevederile proiectului, se considera necesar ajustarea acesteia, intru asigurarea 
corespunderii informatiilor reflectate in nota informativa cu sensul expus prin 
prevederile proiectului in cauza, precum si excluderea riscului de interpretare 
eronata a acestora dupa adoptare.

4) Totodata, tinand cont de faptul ca in proiect se regasesc unele prevederi din 
legislatia LEE, se considera necesar respectarea prevederilor art. 31 si art. 36 din 
Legea nr.100/2017 cu privire la actele normative si pct. 30 si pct. 34 din 
Regulamentul privind armonizarea legislatiei Republicii Moldova cu legislatia 
Uniunii Europene, aprobatprin Hotararea Guvemului nr. 1171/2018.

Secretar de stat

Digitally signed by Golban Olga 
Date: 2024.01.29 12:16:46 EET 
Reason: MoldSign Signature 
Location: Moldova Olga GOLBAN

Executor: Bratu Mariana tel.: 022 26 25 27 
e-mail: талона,bratiifalmfsov. md
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SERVICIUL 
PREVENIREA SI COMBATEREA 

SPALARIIBANILOR

MD-2005, mun. Chisinau, str. Mitropolit Gavriil Banulescu-Bodoni, 26, Tel. (+373) 21-21-20, www.spcsb.gov.intl office@:spesb.govmd

Nr. 01/2-30-93 din 23 ianuarie 2024

MINISTERUL DEZVOLTARII 
ECONOMICE SI DIGITALIZARII

E-mail: secretari at@mded.gov.md

CANCELARIA DE STAT
E-mail: c anc e lari a@,. gov. m d

La nr. 18-69-277 din 11.01.2024 cu privire la solicitarea avizarii proiectului 
Hotararii de Guvern cu privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea 
unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital 
externe) (numar unic 1189/MDED/2023), autor Ministerul Dezvoltarii Economice si 
Digitalizarii, Serviciul Prevenirea si Combaterea Spalarii Banilor, intervine cu 
urmatoarele propuneri.

La art. 52, alin. (21), lit b) din proiectul de Lege nr. 1134/1997 privind societatile 
pe actiuni, pentru comprehensibilitate se propune a fi reformulata propozitia, dupa cum 
urmeaza: „ intre data de referinta si datapublicarii informatiei despre finerea adunarii 
generale a actionarilor trebuie sa existe un termen de celputin 8 zile ”.

La art. 6 din Legea nr. 171/2012 privind piata de capital, observam ca nu este 
definita notiunea „ofertei inchise (emisiune inchisa) ” care este prevazuta la art. 7, alin. 
(4), lit. b), corespunzator se propune defmirea termenului respectiv in proiectul de 
modificare a actului normativ.

Digitally signed by Staicu Daniel-Marius
Date: 2024.01.23 11:07:57 GST

Daniel-Marius STAICU, 'SXSignat“re
Director
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DEPOZITARUL CENTRAL UNIC AL VALORILOR MOBILIAREstr. Mitropolit Banulescu-Bodoni, nr.57/1, MD-2005, mun. Chisinau | www.dcu.md | dcu@dcu.md societate pe actiuni | capital social 24 400 000 lei j numarul inregistrarii de stat 1018600015640
Nr. 02/84 din 24.01.2024

Dlui Roman CAZAN
Secretar general adjunct al Guvernului
Cancelaria de Stat a Republicii Moldova
MD-2012, Casa Guvernului, mun. Chisinau, Republica Moldova

Stimate Domnule Secretar general adjunct,

Cu referire la scrisoarea Cancelariei de Stat a RM nr. 18-69-277, din 11.01.2024, 
Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare va prezinta in anexa avizul la 
proiectul de hotarare cu privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea 
unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital 
externe - numar unic 1189/MDED/2023).

Anexa - 4 file

Cu respect,Andrei ZACON
Director

Digitally signed by Zacon Andrei 
Date: 2024.01.24 18:36:04 EET 
Reason: MoidSign Signature 
Location: Moldova



Anexa

AVIZ
la proiectul Legii pentru modificarea unor acte normative
(facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe)

Opinie generala.

Asa cum este expus in Nota informativa, proiectul de lege ce tine de facilitarea 
accesului antreprenorilor locali la piete de capital straine are drept scop eliminarea 
barierelor legislative pentru investitori si companiile locale in vederea accesarii unei 
piete de capital straine prin listarea instrumentelor financiare pe burse de valori 
straine.

Unul din elementele cheie/fundamentale pentru interconectarea pietei de capital 
autohtone cu piete de capital straine este asigurarea conexiunii intre depozitarii 
centrali - entitatile respective fiind elemente critice ale infrastructurii pietelor 
financiare. Astfel, considerand importanta si perspectivele de dezvoltare aferent 
poten|ialelor conexiuni, Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare (DCU) are 
initiate discutii si activitati cu Depozitarul Central din Romania (Ro-Clear) in vederea 
identificarii, stabilirii si testarii schemelor operationale comune ce urmeaza a fi puse 
in aplicare.

In pofida aspectelor tehnice si operationale ce tin de conexiunea depozitarilor 
centrali, constatam ca legislatia autohtona nu este aliniata la standardele 
internationale, nu prevede mecanisme pentru circulatia instrumentelor financiare 
autohtone pe piete de capital straine si nu reglementeaza regimurile juridice aferent 
evenimentelor corporative.

Amendamentele propuse prin proiectul de lege nu solutioneaza intru totul 
deficientele existente, iar punerea lor in aplicare in redactia actuate ar crea potentiate 
constrangeri pentru emitenti, DCU si alte entitati de interes. Modificarile propuse in 
mare parte stabilesc unele derogari de la cadrul legislativ in vigoare, prin stabilirea a 
doua regimuri juridice diferite pentru emitentii autohtoni: (1) cerinte pentru 
emitentii a caror valori mobiliare circula exclusiv in RM si (2) cerinte (derogari) 
pentru emitentii a caror valori mobiliare circula in RM si pe piete straine. О astfel de 
abordare diferentiata implica riscuri juridice si operationale, iar punerea lor in 
practica pot crea blocaje in activitate.

Consideram ca este imperativ de a ajusta legislatia autohtona la standardele 
internationale in vederea facilitarii circulatiei instrumentelor financiare autohtone 
pe piete straine si reglementarii evenimentelor corporative.



SECRET PROFESIONAL

Propuneri si obiectii aferent informatiilor din Nota Informativa.

La capitolul 4: Legea privind piata de capital nr.171/2012

1. pct.(i) - necesita a fi eliminat. Utilizarea contului omnibus nu este restrictionat 
la nivel de legislate primara, iar amendamentele propuse nu implica prevederi 
in acest sens;

2. pct..(ii) - necesita a fi eliminat. In proiect nu se regasesc amendamente care sa 
aduca modificari aferent reglementarilor dreptului de proprietate.

Amendamentele propuse aferent Legii nr.171/2012 tin de posibilitatea emisiunii de 
obligatiuni in valuta straina si de termenul privind transmiterea informatiilor 
pentru actualizarea listei actionarilor.

La capitolul 4: Legea privind societatile pe actiuni nr.1134/1997

1. pct.(i) - necesita a fi eliminat. Nu se regasesc amendamente care ar stabili clar 
ca valorile mobiliare trebuie sa circule in afara ei conform regulilor aplicabile 
forului strain.

2. pct.(ii) - necesita a fi reformulat. Procesarea evenimentelor corporative 
implica mai multe date de referinta precum (ex-date, record date, last trading 
date, payment date, etc.). In cazul amendamentelor propuse se introduce doar 
о data de referinta (record date) pentru procedura de formare a listei 
actionarilor. Alte reglementari aferente evenimentelor corporative conform 
standardelor internationale nu exista si nu sunt propuse. Astfel, este necesar 
de considerat reformularea si stabilirea expres a impactului modificarilor 
propuse asupra procesului de formare a listei actionarilor.

Propuneri si obiectii aferent amendamentelor propuse.

La Art. I (modificarea Legii nr.1134/1997 privind societatile pe actiuni):

1. La pct.3 si pct.4 (modificarea art.25 si art.48, alin.(4) din Legea nr.1134/1997) - in 
vederea punerii in aplicare a mecanismului de delegare a deciziei ce tine de 
dreptul de preemtiune catre adunarea generala a actionarilor, consideram 
oportun si introducerea amendamentelor la art.II, alin.(3) din Legea 163/2007;

2. La pct.5 (modificarea art.52 din Legea nr.1134/1997) - implementarea practicii 
privind data de referinta sub forma de derogare aplicata doar in cazul 
emitentilor listati pe burse straine va implica riscuri operationale pentru DCU 
in vederea formarii si actualizarii listei actionarilor. Prin derogarea propusa se 
vor institui doua regimuri juridice diferite (inclusiv cu termene diferite) 
aferent procesului de formare si actualizare a listei actionarilor.

Din punct de vedere juridic, nu poate fi explicata situatia in care pentru unele 
societati pe actiuni (listate in RM), dreptul de a participa la adunarea generala 
va apartine actionarilor care detin actiuni la data desfasurarii adunarii 
generale, iar pentru alte societati pe actiuni (listate peste hotare) - actionarilor 



care detin actiuni cu un anumit numar de zile pane la data desfasurarii 
adunarii generale.

Aplicarea a doua regimuri juridice diferite in privinta drepturilor actionarilor 
va duce la confuzii si neclaritati pentru actionari, in special actionarii mici, 
avandu-se in vedere ca valorile mobiliare admise la burse straine vor continua 
sa fie admise si tranzac^ionate la bursa din RM si, respectiv, о parte din 
actionari vor fi localizati in RM.

Consideram oportun reglementarea evenimentelor corporative, inclusiv 
mecanismul de formare a listei actionarilor si stabilirea „date! de referinta”, 
conform practicilor internationale pentru toti emitentii din RM, indiferent de 
locul tranzactionarii instrumentelor lor.

3. La pct. 7 (modificarea art.55 din Legea nr.1134/1997) - amendamentul ce 
introduce о exceptie in materie de cerinte ce tin de asigurarea disponibilitatii 
materialelor pentru AGA, creeaza de asemenea doua regimuri juridice diferite 
cu elemente discriminatorii. Astfel, daca se admite situatia in care unele 
materiale pot fi prezentate intr-o perioada mai mica decat 10 zile in cazul 
emitentilor listati pe piete din afara tarii, putem concluziona ca о norma 
similara poate fi aplicata tuturor emitentilor, inclusiv emitentilor listati pe 
piata interna. In caz contrar, aplicarea unei cerinte mai stricte pentru emitentii 
listati pe piata locala poate fi considerate una discriminatorie.

Amendamentele propuse pot crea deficiente emitentilor la executarea 
acestora - avand in vedere prevederile inaintate aferent art.52 din Legea 
privind societatile pe actiuni, lista actionarilor poate fi formate cu 30 zile pana 
la adunare. In acest caz, emitentul va fi obligat sa permita actionarilor sa ia 
cunostinta cu lista actionarilor cu 30 zile pana la adunare („imediat ce sunt 
disponibile”), iar cu celelalte materiale - cu 10 zile pana la adunare.

4. La pct. 9 (modificarea art.56 din Legea nr.1134/1997) - amendamentul propus 
consideram oportun de fi rasfrans, si asupra tuturor situatiilor, inclusiv daca 
actiunile sunt admise pe piata reglementata autohtona. Cerinta legislative in 
redactia actuala (fara amendament) nu poate fi pusa in aplicarea pentru 
situatiile cand instrumentele financiare sunt vandute prin intermediul bursei 
de valori. In situatia data, vanzatorul valorilor mobiliare nu cunoaste si nu 
interactioneaza sub nici о forma cu cumparatorul, astfel transmiterea 
buletinului de vot catre cumparator este imposibil de a fi realizata.

Ca urmare, consideram oportun ca obligatia prezentarii buletinului de vot sa 
fie eliminate in toate cazurile, atat la tranzactionarea in afara tarii, cat si in 
interiorul terii. Totodata, in cazul in care legislatia autohtona va include 
mecanismul de formare a listei actionarilor conform standardelor 
internationale cu considerarea „datei de referinte” si fare necesitatea de 
actualizare, prerogativa de transmitere a buletinului de vot nu va mai fi 
necesare.
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La Art. II (modificarea Legii nr.171/2012 privind piata de capital):

1. La pct.1 (modificarea art.7, alin.(8) din Legea nrl71/2012) - se propune de a 
detalia ca emisiunea de obligatiuni poate fi efectuata in valuta straina 
denominata in lei. Astfel, se va da о claritate referitor la mecanismul de 
decontare valorilor mobiliare si piata a dobanzilor.

2. La pct.3 (modificarea art.47 alin.(32) din Legea nr. 171/2012) - amendamentele 
propuse nu pot fi acceptate. In cazul dat, lista actionarilor care va fi formata nu 
va include informatii complete privind actionarii cu drept de participate la 
adunarea generala. Respectiv, cerintele legislative trebuie sa asigure 
comunicarea informatiilor pentru formarea listei actionarilor si modificarea 
acestora de catre toti intermediarii.

Prevederile propuse urmeaza a fi ajustate la normele referitoare la data de 
referinta, propuse de proiectul legii la art.52 si 57 din Legea nr.1134/1997 (a se 
vedea comentariile de mai sus). Conform celor mentionate anterior, normele 
referitoare la data de referinta urmeaza a fi aplicate deopotriva tuturor 
emitentilor de valori mobiliare. Respectiv, orice modificari la lista actionarilor 
urmeaza a fi operate conform unor reglementari aplicabile tuturor emitentilor 
si intermediarilor, indiferent de faptul daca actiunile sunt sau nu listate la о 
bursa straina.



PLENUL 
CONSILIULUI CONCURENTEI

Republica Moldova, MD- 2068, Chisinau, srt. Alecu Russo, 1
E-mail; office@.com petition, md: www.competitioii.md

Nr. DJ-06/ 51-99 din 30 ianuarie 2024
Nr. 18-69-277 din 11.01.2024

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii 
secretariat@mded.gov.md 

in copie: Cancelaria de Stat a Republicii Moldova 
cancelari a@go v .md

Plenul Consiliului Concurentei, in cadrul sedintei din 30 ianuarie 2024, a 

examinat, in temeiul prevederilor art. 39 lit. c) si art. 41 alin. (1) lit. d) ale Legii 

concurentei nr. 183/2012, proiectul hotararii de Guvern cu privire la aprobarea 

proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative ce vizeaza facilitarea 

accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe (numar unic 

1189/MDED/2023) si, in limitele competentei sale, comunica despre lipsa 

propunerilor si obiectiilor pe marginea acestuia.

Alexei Ghertescu

Presedinte

Digitally signed by Gherfescu Alexei 
Date: 2024.01,30 16:44:45 EET 
Reason: MoldSign Signature 
Location: Moldova

Executor: SAVCA Cristian, controlor de stat;

Tel. 076060186



REPUBL1CA MOLDOVA
COMISIA NATIONALA a PIEJEI FINANCIARE

Nr. 03-4/261 din 29.01.2024

La nr. 18-69-277 din 11.01.2024

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii 
e-mail: secret ariat@mded,gov, md

Cancelaria de Stat a Republicii Moldova 
cancelaria@^ov. md

Re.: avizareaproiectului, mtmarul unic 1189/MDED/2023

Prin prezenta, Comisia Nationala a Piejei F inane i are (in continuare - CNPF), potrivit 
prerogative!or conferite de Legea cadru (nr. 192/1998), a examinat proiectul de 
hotSrare cu privire la aproharea proiectului de lege pentru modificarea unor acle 
normative (facilitarea accesului antreprenorilor head la piefe de capital externe) 
(nnmar unic 1189/MDED/2023), autor - Ministerul Dezvoltarii Economice §i 
Digitalizarii §i comunica urmStoarele.
1. Cu referire la articolul I punctul 2 din project, in vederea facilitarii emisiunilor de 
obligapuni in euro, esle suficienta fie excluderea sintagmei „de lei”, fie substituirea 
textului „100 de lei” cu cifrele JO”, 1Йгй a sus|ine insS ideea de eliminare completa 
a enunpjlui „ Valoarea nominal a a obligaliunii societdfii trebuie sa se impartd la 100 
de lei.”. Aceasta opinie trebuie luata in considerare pentru a preveni posibilitatea 
admiterii valorilor zecimale la momentul emiterii, ceea ce nu este considerat a 0 
corect si adeevat.
In sensul dat, propunerea pentru articolul I punctul 2 poate ft formulate in una din 
cele douS variance prezentate mai jos:
„2. La articolul 17 alineatul (4), sintagma „de lei” se exclude.” sau
„2. La articolul 17 alineatul (4), textul „100 de lei” se substitute cu textul „10”.
2. Cu referire la articolul I punctul 3 din pro!eel, aferent modificarilor propuse la 
articolul 25 din Legea nr. 1134/1997 privind socie-tatile pe actiuni (Legea nr. 
1134/1997}, prin adaugarea alineatului (I1), se observe ей aspectul referitor la 
”justificarea pretukii de emisiune propus” a lost omis, or, potrivit art. 72 alin, (4) din 
Directive 2017/1132 ..Organul de administrare sau conducere trebuie sa prezinte 
acestei adunari un raport scris motivand limitarea sau retragerea dreptului de 
preemptune si justificand pre|ul de emisiune propus.”.
Pentru a remedia aceastd omisiune, proponent includerea corespunzatoare a acestor 
prevederi in project.
3. Propunerea de completare a articolului 48, alineatul (4) cu litera f) sugereaza ca 
hotSrarile privind limitarea sau retragerea dreptului de preemptiune ar putea ft 

bd. Stefan cel Mare Slant, nr. 77. mim. Chisinau. Ml) 2012. lei; (373 22) 859 401. www.cnpf.md. e-mail: o£Qce^cnp£ji}d



transmise spre examinare consiliului societa|ii. Prin urmare, aceasta este in 
contradicfie cu prevederile propuse la art. 25, prin completarea cu alineatul (l1), 
potrivit caruia „Dreptul de preemptiune poate fi limitat sau retras numai prin 
hotararea adunarii generale a actionarilor/7
In context, subliniem ca, conform articolului 48, alineatul (5), chestiunile prevazute 
la articolul 48 alineatul (4) pot fi transferate spre examinare numai consiliului 
societatii. in temeiul hotararii adunarii generale a actionarilor.
Prin urmare, propunerea de adaugare a literei f) la articolul 48, alineatul (4), nu este 
potrivita $i relevanta, deoarece atribujiile in cauza trebuie integrate la articolul 48, 
alineatul (3), alaturi de cel el al te atributii care nu pot fi transferate spre examinare 
altor organe de conducere ale societatii.
In acesl sens, punctul 4 de la articolul I, va avea urmatorul cuprins:
„4. Articolul 48 alineatul (3), se completeaza cu litera q) cu urmatorul cuprins: 
,,q) hotararile privind limitarea sau retragerea dreptului de preemptiune in condi|iile 
art. 25 alin. (I1)?*”
4. In partea ce vizeaza propunerile operate la articolul 52 din .Legea nr. 1134/1997 
(articolul I punctul 6 din proiect), relevant urmatoarele.
Daca e sa ne referim la propunerea de completare a articolului 52 cu alineatul (2!), 
atunci este important sa mentionam ca, in coroborare cu prevederile art. 4 jp 7 din 
Directiva 2007/36 privind exercitarea anumitor drepturi ale acponarilor in cadrul 
societatilor comerciale cotate la bursa (Directiva 2007/36), societaple comerciale 
asigurS tratamentul egal pentru to|i titularii de actiuni care se afla in situafii similars 
in ceea ce priveste participarea §i exercitarea drepturilor de vot in cadrul adunarii 
generale; statele membre garanteaza ca: (a) dreptul unui actionar de a participa la о 
adunare generala §i de a vota in legatura cu oricare dintre actiunile sale nu este 
conditionat de depozitarea, transferul sau inregistrarea acestora pe numele vreunei 
persoane fizice sau juridice, tnainte de adunarea generala; §i (b) drepturile 
actionarilor de a-si vinde sau de a-si transfera in alt mod actiunile, in cursul perioadei 
dintre data de referinta si respectiva adunare generala, nu sunt supuse nici unei 
restrict la care nu sunt supuse in alte perioade; statele membre asigura aplicarea 
unei date de referinfa unice pentru toate societatile comerciale.
In consecinla, eviden|iem ей data de referinta nu trebuie sa fie conditionata de locul 
de tranzactionare, iar in aceasta conjuncture, nu sus(inem initiative respectiva.
De altfel, art. 52 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997 stipuleaza ca data la care se 
lntocme^te lista ac|ionarilor care au dreptul sS participe la adunarea generala nu poate 
preceda data luarii deciziei de convocare a adunarii generale a actionarilor ?i nu poate 
depasi termenul de 45 de zile inainte de (inerea ei.
Propunerea autorului proiectului, care limiteaza perioada de la data luarii deciziei de 
convocare a adunarii generale pana la data de referinja la 30 de zile. se incadreaza in 
norma generala prevazuta in legislatia nationala $i poate fi aplicata in concordanta 
cu aceasta.
Subsidiar, atragem atenfia asupra riscurilor semniflcative legate de propunerea de 
modificare a Legii nr. 1134/1997 in cadrul actualei initiative legislative. 
Modificarile, in eventualitatea unei transpuneri incorecte a acestora din actele 
europene, pot afecta sensul si func|ionarea eficienta a altor norme asociate adunarilor 
generale ale acfionarilor. Exista un rise evident de distorsionare a normelor privind 
convocarea $i desfa§urarea adunarilor generale, inclusiv a celor organizate prin 
corespondent sau mixte. De asemenea, propunerea poate influenza procesul de 
selectare a membrilor consiliului societafii §i/sau, dupa caz, ai eomisiei de 



cenzori/comitetului de audit. Aceste modalitati flexibile de participare luare a 
deciziilor sunt vitale pentru functionarea eficienta a societa|ilor pe ac(iuni §i pentru 
oferirea conditiilor de implicate efectivS a ac|ionarilor In procesul decizionaL Orice 
schimbare in acest sens poate afecta negativ echilibrul §i transparent in conducerea 
si supravegherea societa|ii.
In ceea ce priveste propunerea aferenta alineatului (4) litera c) de la articolul 52, 
menponam ca potrivit dispozitiilor art. 3a alin. (1) si alia. (2) din Directiva (UE) 
2017/828 de modificare a Directive! 2007/36/CE in eeea ce priveste incurajarea 
implicarii pe termen lung a actionarilor, statele membre se asigurS ca societajile 
comerciale au dreptul de a identifies actionarii si se asigura ca, la cererea societa|ii 
comerciale sau a unui ter| desemnat de societatea comerciala, intermediarii comunica 
societa|ii comerciale, f^ra mtarziere, inform affile privind identitatea actionarilor.
De asemenea, considerentul (4) al Directive! nominalizate subliniaza ей identificarea 
actionarilor este о condi|ie pentru comunicarea directa intre ac^ionari si societatea 
comerciala si, prin urmare, esenjiala pentru a facifita exerciiarea drepturilor 
actionarilor §i implicarea acestora cu о deosebita relevanfa m situatiile 
Iran s frontal iere §i atunci cand se folosesc metodele electronice.
Intr~un. context specific sectorului bancar, este esential sa subliniem ca, potrivit art.
54 alin. (6) din Legea nr. 202/2017 privind activitatea bancilor, prin derogare de la 
prevederile art. 52 alin. (4) lit. c) din Legea nr.l 134/1997, lista actionarilor bancii cu 
drept de participare la ad unarea gencrala a actionarilor nu poate fi modificata in 
interiorul termenului de 3 zile pana la data desfa^urarii adunarii generale a 
actionarilor bancii.
Prin urmare, tinand cont de aceste dispozi|ii, propunerea de exceptare a societafilor 
ale caror valori mobiliare sunt admise spre tranzaefionare pe о piata reglementat& din 
afara tarii de la obligati a de a-si identiflca actionarii nu este fond ata si intemeiata, 
aceasta urmand a fi exclusa din project.
Concluzionand, pornind de la principiile fundamentale statuate in Directiva 
2017/1132, reiteram term ca nu acceptSm derogari de la prevederile Legii nr. 
1134/1997 pe criteriul dacao societate pe action! este sau nu tranzaefionata pe о piat& 
locals sau din afara tarii.
5, Aferent propunerilor de la articolul 1, punctul 7 din protect, dorim sa subliniem ca 
termenul Jmediat ce sunt disponibile" este ambiguu $i poate fi interpretat ca 
incluzand si perioada de dupa adunare. In acest context, in coroborare cu dispozifiile 
Directive! 2007/36, Tn special ale articolului 5, alineatul 4, litera b), dar si din 
perspective extinderii normelor Directive! 2007/36 asupra tuturor societatilor 
comerciale, justificata prin important asigurarii confidentialitafii §i integritStii 
informapilor si datelor cu caracter personal, si prevenirn accesul persoanelor 
neautorizate la aceste informal!i si date, protejand astfel interesele legitime ale 
tuturor actionarilor, propunem о schimbare de paradigma prin revizuirea articolului
55 alin. (2) litera a), de rand cu alin. (3) lit. b) §i excluderea proponent autorului 
proiectului de modificare a art. 55 alin. (1).
In acest sens, propunem ca articolul I, punctul 7 din proiect sa aiba urmatorul cuprins: 
„7. Articolul 55: 
alineatul (2) va avea urmatorul cuprins:
„(2) numarul total de actiuni si drepturile de vol la data convocarii, inclusiv totalul 
separat pentru fiecare categoric de aejiuni in cazu! in care capitalul societal! este 
im parpt in doua sau mai multe categorii de actiuniA;
la alineatul (3), litera b) se abrogafb



6. in privinta punctului 9 al articoiului I din proiect, urmeaza a fi luaU in considerate 
abordarea expusa la articolul I, punctul 6 din proiect.
Plus la aceasta, din perspectiva Directive! 2007/36, nu sc pare ca exista о cerin|a de 
a impure obliga|iade a stabili sau intocmi lista actionarilor cu dreptul de participate 
la ad unarea genera la, in cazul convocarii repetate a acesteia. Directiva 2007/36 
acorda state lor membre opjiunea de a stabili un termen de cel putin §ase zile intre 
data limita admisibila pentru a doua sau urmatoarea convocare a adunarii generale 
data de referinta. Mai mult ca atat, art. 57 alin. (5) din Legea nr. 1134/1997 prevede 
expres ca „La adunarea generaid a ac[ionarilor convocata repetat au dreptul sd 
participe acfionarii inscrifi in lista actionarilor care au avut dreptul sa participe la 
convocarea precedenta/'. Reie^ind din propunerea oferita de catre autor prin 
completarea art. 57 cu alin. (5!), pentru AGA convocata repetat, urmeaza a fi 
intocmita lista actionarilor care au dreptul sa participe la adunarea generals 
convocata repetat, fapt ce reprezinta о discrepanta atat fa|a de Legea nr. 1134/1997, 
cat §i fata de Directiva 2007/36, deoarece acestea nu stipuleaza acest aspect.
In sensul celor expuse, nu sustinem propunerile operate la articolul 57 §i solicitam a 
fi excluse din proiect.
7. Aferent punctului 10 din proiect, in scopul asigurarii accesului la finantare pentru 
societatile pc actiuni ale caror valori mobiliare sunt admise spre tranzacfionare ре о 
piata reglementata, precum §i avand in vedere I ipsa cuantificarii in Nota informativa 
la proiect a elementelor de oportunitate, a riscurilor evidentiate asociate 
implementarii acestui instrument in cazul altor societyi pe actiuni, in conformitate 
cu obiectivele de reglementare ale CNPF prevazute la art. 5 din Legea nr. 171/2012 
privind piata de capital, se accepta propunerea operata la articolul 60 alineatul (2) in 
raport cu societatile pe actiuni ale caror valori mobiliare sunt admise spre 
tranzactionare pe о piata reglementata, prin excluderea sintagmei „din afara tarnT 
Totodata, pentru a garanta о corectitudine tehnica in legislate, textul propus la litera
d) de catre autor urmeaza a fi integral la litera f) §i va avea urmatorul cuprins:
,,f) in cazul societa|iter ale carui valori mobiliare sunt admise spre tranzactionare pe 
о pia|S reglementata, in prezenta a cel putin 85% din ac|iunile cu drept de vot ale 
societa|ii aflate in circulate, cu cel putin trei patrimi din voturile actionarilor prezenti 
- in cazul hotararilor privind limitarea sau retragerea dreptului de preemppune;’’. 
Redacjia actuals a literei d) de la articolul 60 alineatul (2) se pastreaz&.
Totodata, se vor efectua ajustari §i la articolul 1 punctul 3 din proiect, care se refera 
la modificarea articoiului 25, alineatul (1'), pentru a se con forma, propunerilor de 
revizuire a modificarilor operate la articolul 60, alineatul (2).
Astfel, la punctul 3 din proiect, la articolul 25 alineatul (l1), primul enunt va avea 
urmatorul cuprins: „Dreptul de preem|iune poate fi limitat sau retras prin hotararea 
adunarii generale a actionarilor, doar in cazul societafilor ale caror valori mobiliare 
sunt admise spre tranzactionare pe о pia|a reglementata’'.
8. Cu referire la articolul II, punctul 2 din proiect, mentionSm ca articolul 47 alin. 
(32) din Legea nr. 171/2012 prevede obligatia societatilor de investifii de a 
comunica registratorului toate modificfirile rezultate din tranzacpile efectuate 
pentru introducerea modificarilor in lista actionarilor care au dreptul sa participe la 
adunarea generals a actionarilor, cu cel pu|in о zi inainte de desfa^urarea adunarii 
respective, fnsa, potrivit art. 10 alin. (2) din Legea prenotata, eviden|a drepturilorde 
proprietate asupra valorilor mobiliare emise de entitaple de interes public, inclusiv 
cele admise spre tranzactionare pe pia|a reglementata (a vedea art.5 alin. (I) pct3) 
din Legea nr. 234/2016 cuprivire la Depozitarul central unic al valorilor mobiliare),



se realizeaza, in mod obligators, prin efectuarea inscrierilor in conturile deschise la 
Depozitarul central, in modul stabilit de regulile acestuia.
In sensul celor expuse, propunerea privind completarea alineatul (32) de la articolul 
47 din Legea nr. 171/2012, nu este necesara si urmeaza a fi exclusS din proiect.
9. Subsecvent. propunem extinderea proiectului prin introducerea unor norme 
suplimentare ce vizcaza Legea nr. 171/2012, avand ca scop imbimStaprea si 
consolidarea unui cadru legal complet §i coerent.
Actualmente, termenu 1 „oferta mchisa (emisiune inchi saT este defmit dear in actul 
secund ar al CNPF, in ciuda faptului ca legi s latia sectorial й foloseste freevent aceasta 
notiune.
Prin urmare, propunem completarea articolului 6 din Legea 171/2012 cu о noua 
defmitie care va avea urmatorul cuprins:
^oferta inchisa (emisiune inchisa) .. plasarea valor i lor mobiliare intre
actionarii/asociafii emitentuhii si/sau intr-un cere limitat de persoane, aprobat de 
adunarea generala a ac|ionarilor/asociatilorf’.
De asemenea, in contextul in care, prin Legea nr. 292/2023 pentru modificarea unor 
acre normative (consolidarea aspectelor privind infrastructurile piefei financiare) au 
fost operate modificari la art, 5 din Legea nr. 234/2016. fund schimbata numerotarea 
clementelor struclurale, iar art 10 alin. (2) din Legea nr. 171/2012 face trimitere la 
articolul prenotat, propunem urmStoarea modificare a fl inclusa la articolul II din 
proiect:
„La articolul 5 alineatul (2), textul „ lite)’5 se substitute cu textul „pct. 3)”. 
Aditional, menfionam ca, in contextul modificSrilor operate la Codul civil al 
Republic!i Moldova (republicat in Moniiorul Oficial nr.66-7 5 din 01.03.2019 
art. 132), au fost introduse prevederi privind sucursala personnel juridice straine in 
Republics Moldova. Potrivit art. 241 alineatul (1) din Codul civil, inainte ca a 
persoana jur idled constit и ltd intr-un all stat (persoana jur idled strdind) sd 
desfa^oare din nume propriu activitate in Repub I lea Moldova printr-o sucursala, ea 
trebuie sd inregistreze sucursala in regist.ru I de stat al personnel or jttridice al 
Republics i Moldova, daca legea mi prevede un all registry de publicltate al 
Repub lie ii Moldova.
In scopul menpnerii integritaiii si claritatii in cadruI legislative este imperativa 
adaptarea legislatiei referitoare la piata de capital la nolle norme introduse in Codul 
Civil, Prin urmare, propunem о ajustare a terminologiei din Legea privind plafa de 
capital, astfel incat sa se alinieze la modiflcarile aduse Codului Civil al Republicii 
Moldova. Aceasta cerinta presupune completarea articolului II din proiect cu 
urmatorul conpnut:
„In cuprinsul legli, cuvantul „Hliala'\ la orice forma gramaticalS, sc substituie cu 
cuvantul „sucursala ’ la forma gramaticala corespunzatoare/2
In contextul celor consemnate, in cazul survenirii unor aspecte care necesita о 
clarificare suplimentara sau disctitii detaliate, suntem deschisi s& avem о intrevedere 
pentru a discuta aspectele neclare §i a identifica solutii corespunzStoare.
Cu respect,

Dumitni BDDIANSCHI,
PRE$EDINTE

А. Титан, (373 22) 859 474
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Banca Nationala a Moldovei

Ministerul Dezvoltarii Economice si DigitalizariiPlata Marti Adunari Nationale, 1MD-2012, mun, ChisinauCopie: Canceiaria de StatCasa GuvernuluiMD-2033, mun. Chisinau
Referitor la proiectul de hotarare cu privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative (facilicarea accesului antreprenorilor local! la piepe de capital externe) (numar unic 1189/MDED/2023), remis spre avizare prin scrisoarea Cancelariei de Stat nr. 18-69-277 din 11 ianuarie 2024, Banca Na^ionala a Moldovei (BNM), m limita competentelor sale, comunica urmatoarele.
1 Cu privire la art. I (modificarea Legii nr. 1134/1997 privind sodetatile pe actiuni):1) La pct. 3, ш partea ce |ine de completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (V), semnalam. ca prima propozipe, fiind form u lata intr-un mod general, pare sa ofere atat posibilitatea de a limita/retrage dreptul de ргеепЦшпе al tutur or action aril or, cat si posibilitatea de a limita/retrage dreptul de preemtiune a unui actionar (unor actionari). tn acest sens, recomand^m a se evalua necesitatea de a preciza ca orice limitare/retragere a dreptului de preemtiune produce efecte juridice in raport cu top actionarii, pentru a exclude riscul manifestarii unui tratament diferenpat nejustificat in raport cu unii actionari prin limitarea/retragerea selective a dreptului de preemtiune a acestora (in acest sens, sunt relevante prevederile art. 85 din Directiva 2017/1132 a Pariamentului European $i a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerdale, care stabileste ca „prin acteZe cu putere de Ze^e ale statelor membre se asigurd eyalttatea de 
tratament a tuturor acfionariloraflafi in conditii identice").Totodata, in vederea corelarii prevederilor alin. (!’) cu alin. (2) (pnand cont de redac|ia contradictorie a acestor alineate: potrivit alin. (2). dreptul de preemtiune nu peace fi limita t/retras prin statue, insa potrivit alin. (I5), dreptul de preem|iune poate fi limita t/retras prin hotarare a adunarii generale a acponarilor, inclusiv prin hotarare de aprobare sau modificare a statutului), precum $i pentru a asigura transpunerea corespunzatoare a prevederilor art, 72 din Directiva 2017/1132 a Pariamentului European $i a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale. 
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care stabileqe posibilitatea limitarii/retragerii dreptului de preempune doar in contextul 
majorarii capitalului social al societapi comerdale (art. 72 alin. (4)), recomandam a se 
preciza, la alin. O'), ca dreptul de preempune al tuturor aqionarilor poate fl limitat sau 
retras print hotararea adunarii generate a acponarilor privind majorarea capitalului social.

2) La pct. 4 (completarea art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu lit Q), pnand cont de 
faptul ca alin. (11), propus pentru completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997, prevede ca 
limitarea/retragerea dreptului de preempune este о competent exclusive a adunSrii 
generale a acponarilor („Dreptul de preemfiune poate fl limitat sau retras numai prin 
hotararea adun&rii generate a actionarilor”), recomandam a se reevalua includerea la alin. 
(4) a atribupei de limitare/retragere a dreptului de preempune, avand in vedere ca 
atribupile prevazute la alin. (4) pot fi exerdtate ji de catre alt organ de conducere decat 
adunarea generate a acponarilor.

De asemenea, recomandam reexaminarea modifiterilor propuse la art 60 alin. (2) lit d) din 
Legea nr. 1134/1997, or, avand In vedere stabilirea in alin. (I1) a competence! exclusive a 
adunarii generate a acponarilor de a limita/retrage dreptul de preempune, modul de 
adoptare a hotararii in acest sens ar urma sa fie cel stabilit la art 60 alin. (2) lit. a) din Legea 
nr. 1134/1997.

3) La pct 6 si pct 9 (modificarea art. 52 *»i art 57 din Legea nr. 1134/1997), este benefice 
intenpa de a introduce conceptul „data de referin^a" in legisiapa privind societaple pe 
aqiuni, in vederea formarii listei acponarilor cu drepc de participate la adunarea generate, 
sub rezerva reglementarll plenare a institupei juridice „data de referin^a” a efectelor 
acesteia intr-un mod similar reglementarilor din statele UE.

Astfel, nu sesizSm existenfa unor temeiuri care sa justifice aplicarea unui tratament 
diferenpat (prin completarile propuse la alin. (2’) $i alin. (4) lit c)) fa|a de societaple pe 
aqiuni p aqionarii acestora in funqie de criteriul listarii la pia0 reglementata locala p cea 
din alt stat, avand in vedere p faptul ca potrivit art 7 alin. (3) din Directive 2OO7/36/CE, data 
de referinp urmeaza a fi stability pentru toate societaple comerciale, fara a se diferenpa in 
funqie de locul aflarii bursei. Introducerea acestei derogari va determina situapa in care 
in legislate vor exista regimuri diferite de determinare a aqionarilor care an dreptul de a 
participa la adunarea generate. Pe de 0 parte, din punct de vedere juridic, nu poate fi 
explicate situapa in care pentru unele societap pe aqiuni (listate in R. Moldova), dreptul de 
a participa la adunarea generate va apaqine aqionarilor care detin actiuni la data 
desfa^urarii adunSrii generale, iar pentru alte societep pe aqiuni (listate peste hotare) - 
dreptul de a participa ya apaqine aqionarilor care depn aqiuni cu un anumit nunter de

Pe de alte parte, aplicarea a doua regimuri juridice diferite in privin|a drepturilor 
aqionarilor va duce la confuzii p neclaritep pentru aqionari, in special aqionarii mid, 
avandu-se in vedere ca valorile mobiliare admise la burse straine vor continua sa fie admise 



$i tranzaqionate la bursa din R. Moldova $i( respectiv, о parte din ac$ionari vor fi localizap 
in R. Moldova.

Nu In ultimul rand, aplicarea a 2 regimuri diferite privind „data de referin(a” va crea 
dificultati si riscuri operational entitaplor responsabile de formarea actualizarea listei 
ac(ionarilor.

Prin urmare, recomandam ajustarea modificarilor propuse in proiectul de lege la ardcolele
52 £i 57 din Legea nr. 1134/1997 pentru a introduce conceptul de „data de referin^a” conform

pe acpuni, indiferent de faptul daca valorile mobiliare emise de acestea sunt tranzac(ionate 
pe piapa interna sau peste hotare.

4) La pct. 7 (modificarea art.55 alin.(1) din Legea nr.1134/1997), men(ion5m, ca nu sunt dare 
considerentele care ar justifica ca dreptul acponarilor de a lua cuno^tin(a cu materialele 
pentru ordinea de zi sa Йе reglementat distinct in cazul „adunarilor generate desfa$urate prin 
mijloace electronice la societafile a/e caror valori mobiliare sunt admise spre tranzacpionare pe 
о pia{a reglementatti dmafamfdrir.

Dreptul de a lua cuno^tin^a cu materialele pentru ordinea de zi este un instrument de 

disponibile” putem deduce ca legiuitorul va admite ca materialele sa fie disponibile intr-o 
perioada mai mica de 10 zile pana la adunare $i ca aceasta perioada reprezinta un 
instrument suficient de protejare a intereselor aqionarilor.

De asemenea, daca se admite ca unele materiale pot fi prezentate intr-o perioada mai mica 
de 10 zile in cazul emitenplor listap pe pie^e din afara (arii, putem deduce c5 о norma 
similar^ poate fiaplicat& tuturor emiten^Ior, inclusiv emiten^ilor lista|ipe piafa internl In 
caz contrar, aplicareaunei cerin(e mai rigide pentru emitenpi lista|i pe pia|a locala institute 
un tratament diferen(iat care pare a fi nejustificat.

In al doilea rand, normele propuse vor crea deficient emitenfilor la executarea acestora - 
avand in vedere prevederile propuse de proiect la art.52 din Legea nr. 1134/1997, Iista 
acponarilor poate fi formata cu 30 zile pana la adunare. In acest cazt emitentul va fi obligat 
sa permits acponarilor s£ ia cuno^tin^ cu lista aqionarilor cu 30 zile pana la adunare 
(„imediat ce sunt disponibile’^ iar cu celelalte materiale - cu 10 zile pana la adunare.

Respectiv, consideram, ci modificarile propuse la art. 55 alin. (1) din Legea nr. 1134/1997 
urmeaza a fi corelate cu modificarile propuse la art. 52 $i 57, astfel incat s§ se asigure 
aplicarea unui regim unic de acces la materialele adunarii generate pentru to^i emitentii, 
indiferent de faptul daca acpunile acestora sunt Iistate pe pia^a interna sau peste hotare.

5) La pct.8 (modificarea art. 56 alin. (7) din Legea nr.1134/1997), modificarile propuse la art.56 
alin.(7) din Legea nr.1134/1997 au ca scop de a stabili ей, in cazul adunarii generale 
desfa^urate prin corespondent sau in forma mixta, acfionarul nu este obligat sa transmits
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noului comparator buletinul de vot, daca acdunile sunt admise pe о pia^a reglementata din 
afara ^rii.

Modificarile par a ft justificate, dat fund ca la vanzarea valorilor mobiliare in cadrul unei 
pie|e reglementate, actionarul nu interactioneaza direct cu noul cumparator, respectiv, din 
punct de vedere operational, actionarul nu poate transmite buletinul catre noul 
cumparator.

Totodata, aceasta situape este valabila pentru orice pia$ reglementata, atat cea din afara 
(arii, cat $i cea din interiorul R. Moldova. Astfel, norma actual^ din Legea nr. 1134/1997 
creeaza impedimente de executare inclusiv pentru tranzactiile efectuate in prezent pe pia|a 
bursiera interna. Ca urmare, obligatia prezentarii buletinului de vot ar trebui eliminata in 
toate cazurile, atat la tranzaqionarea in afara tarii, cat si in interiorul tarii.

tn acela^i timp, atragem atenpa ca obligatia prezentarii buletinului de votva deveni inutila 
si lipsita de efect in cazul introduced! in legislate a reglementarilor referitoare la „data de 
referin^a ’ la formarea listei actionarilor.

Prin urmare, propunem a se examina optiunea eliminSrii din Legea nr. 1134/1997 a obligatiei 
de prezentare a buletinului de vot (in toate cazurile). Concomitent, men|ionam ca 
introducerea reglementarilor referitoare la „data de referinfa*1 la formarea listei 
actionarilor, conform Directive! 2007/36/CE, va solutiona per $e necesitatea transmiterii 
buletinului de vot

6) La pct. 10 (modificarea art. 60 alin. (2) lit d) din Legea nr.1134/1997), mentionam ca nu sunt 
clare considerentele potrivit carora, pentru limitarea sau retragerea dreptului de 
preemppune se a plica cerm$e diferite privind cvorumul numarul de voturi, in 
dependent de locul listarii ac^iuniloremitentuluL

Prevederile propuse creeaza un tratament diferentiat al actionarilor fara un rafionament 
dar. Daca legislatorial va accepta introducereain legisla|ia R, Moldova a unor prevederi care 
permit limitarea sau retragerea dreptului de preemp(iune, atunci pare a fi justificata 
realizarea In conditii egale a acestui drept de catre toti emitenpi si actionarii, indiferent de 
faptul daca entitaf ile emitente sunt admise spre tranzactionare ре о pia^a reglementata din 
afara |arit

7) La pct 11 (completarea art 77 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (61)), fara a avea careva 
obiecpi cu privire la prevederea propusa spre completare, relevant argumentarea expusa 
in Nota informativa (capitolul4, compartimentul aferent Legii privind sodeta(ile pe actiuni 
nr. 1134/1997, lit. (iv), pag. 4) nu corespunde redactiei noului alineat din proiectul de lege 
reiese ca pre pal nu poate fi mai mare decat echivalentul valorii activelor nete, iar din Nota 
informativa deducem inten(ia ca preful sa poat$ fi mai mare decat valoarea activelor nete. 
Respectiv, propunem revizuirea Note! informative $i, corespunzStor, introducerea



I

2, La art. II (modificarea Legii nr.171/2012 privind pia|a de capital):

1) Referitor la propunerea de modificare a art 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, consideram 
ca stabilirea dreptului de a emite obligapuni in valuta straina este inoportunS propunem 
excluderea acestei modificari din proiectul de lege. In acest sens, semnalam, cS modificarea 
propusa va cauza, printre altele:

• subminarea credibilitapi monedei naponale;
• adancirea in cercul vicios dolarizare - politica monetary ineficientS;
» subminarea dezvoltarii piepH monetare $i de capital in moned! naponaia;
• cre^terea riscului de credit;
• diminuarea ofertei de valuta pentru suplinirea rezervelor internaponale; j
• subminarea suveranitapi economice a statului. _

Prin urmare, acordarea dreptului de a emite obligapuni intr-o valuta straina va submina 
capacitatea BNM de a-^i mdeplini obiectivul fundamental de asigurare p menpnere a 
stabilitapi prepirilor (pre vazut in art. 4 din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Naponaia 
a Moldovei) ?i, in general, va crea riscuri suplimentare la adresa stabilitStii 
macroeconomice a JR. Moldova. s

SuplimentarmenponamcS/R. Moldova, fiind о |ara in curs de dezvoltare0cuun grad mait ^

de deschidere a economies este puternic expusa ^ocurilor externe. Acumularea in timp a 
efectelor negative, determinate de unii factor! externi, pot degenera in dezechilibre 
macroeconomice interne semnificative. Pentru о buna gestionare/stabilizare a cadrului 
macroeconomic este necesar de a dispune de instrumente eficiente de monitorizare $i de 
echilibrare, Astfel, este necesara prezenta unui instrument, care permite evitarea 
situapilor de suprae^alonare/repnere a fluxurilor financiare externe, care ar putea 
determina aparipa dezechilibrelor pe pia(a valutara intern! (aparipa unui dezechilibru 
macroeconomic).

Aparipa situapilor cu un deficit sau exces semnificativ de valuta pe pia(a contribuie la 
deteriorarea mecanismului de transmisie a politicii monetare, afecteaza negativ 
stabilitatea monedei naponale, contribuie la dolarizarea sistemului bancar, defavorizeaza 
finanpirea deficitului contului curent, contribuie la majorarea pronunpita a volatilitapi 
rate! anuale a inflapei, 0 deterioreaza potenpalul de cre^tere economica a (arii. tn 
consecin^, о supra-apredere a monedei naponale va eroda competitivitatea externa a 
agenplor economici autohtoni $i a economiei nationale, iar о depreciere necontrolata a 
ratei de schimb va genera presiuni inflapomste pronunpate. Prin urmare, pentru 
contracararea acestor fenomene, BNM, in yirtutea mandatului sau legal de asigurare p 
menpnere a stabilitapi prepirilor, va fi nevoita sa intervina prin intermediul 
instrumentelor sale de politic! monetara pentru a readuce sau menpne inflapa in 
proximitatea (intel inflapei stability Astfel, in dependent de magnitudinea ^ocului, vor fi 
luate masuri, consecin(ele carora vor afecta nivelul ratelor dobanzilor instrumentelor 
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financiare, vor influenza volumul de creditare 0 va produce consecin^e a tat in sectoral 
financiar, cat 0 m cel real al economiei nafionale.

2) Adiponal, farS a aduce atingere propunerii епигцасе anterior de excluders a modificarii 
propuse la art. 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, semnalam ci, avand in vedere ci primul 
enun| al art. 7 alin. (8) prevede posibilitatea de emitere in valuta straina doar a 
obligatiunilor, al doilea enun| din alineatul respectiv ar urma vizeze achitarea 
obligatiunilor in valuta straina si nu „achitarea valorilor mobiliare in valuta strain^".

De asemenea, cu privire la al doilea enun£ al art. 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, constatam 
ca redaepa acestuia este generala p nu distinge modul de efectuare aplapide catre resident 
$i nerezident, pe teritoriul R. Moldova ^i in afara R. Moldova. Atenponam, ca pare a fi 
inoportun de a stabili posibilitatea de emitere a obligapunilor fn valuti strains In acelap 
timp, de a stabili pentru investitorii strain! (nerezidenp) obligafia de a achita aceste 
obligatiuni in lei moldovenepi. Prin urmare, fara a aduce atingere propunerii enun^ate 
anterior de excluders a modificarii propuse la art 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, in cazul 
in care se va decide menpnerea in protect a modificarii in cauza, propunem expunerea 
celui de-al doilea enun| in redaepa: „Ре tentorial Republic# Moldova achitarea obligatiunilor 
emise Tn valuta straina se efectueaza in lei moldovenefti cu aplicarea cursului oficial al leului 

de Sanca tfafionala a Moldovei pentru ziua pldfii, cu ;
nerezidenfilor care pat achita obligafiunile tn cauza fi in valuta straina?

3) La pct. 2 (modificarea art.47 alin.(32) din Legea nr. 171/2012) - propunem a se reconsidera 
modificarile propuse la art. 47alin. (32) din Legea nr.171/2012, or, legislapa trebuie sa asigure 
cbmunicarea informapilor pentra formarea listei actionarilor $i despre modificarea 
acestor informatii de cStre toti intermediarii. Pptrivit reglementarii propuse, lista 
ac|ionarilor nu va include informatii autentice privind actionarii cu drept de participate la 
adunarea generals.

3. In Nota informativa (capitolul 4 „Principalele prevederi ale proiectului fi evidenfierea 
elementelor noi”), recomandam a se revedea necesitatea textului „La felt se clarified faptul cd 
transferal dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare s~ar putearealiza fi printr-un alt 
sistem decat cel al Depozitarului Central Unic (DCU), eg. prin RoClear (sau alt sistem strdin) 
atunci ednd valorile mobiliare emise de societdpi moldovenefti sunt tranzaefionate pe burse de 
vatori strdme.)”, avand in vedere ca art. П din proiectul de lege nu prevede careva modificari 
inacestsens.

4. Observatii si comentarii aditionale cu privire la proiectul de lege:

1) Este de presupus ci proiectul legii este in mare parte axat pe masuri care vor stimula 
accesul valorilor mobiliare ale emitentilor din R. Moldova pe pie^e straine.



Fara a contessa important unor masuri de acces pe piefe international consideram 
oportun ca legislatia s! stabileasca un regim favorabil de activitate pentru emitentii a caror 
instrumente financiare sunt listate la bursa locala, precum pentru emitentii strain! 
pentru a-i atrage pe piata de capital din Fl Moldova.

Lipsa unor masuri de suspnere a pietei de capital interne 0 introducerea unor facilitafl 
pentru iesirile pe piete externe va ducela situapa in care valorile mobiliare din R. Moldova, 
attractive din punct de vedere investiflonal, vor „migra” pe pie|e de capital din strainitate. 
Este de presupus ей acest fapt va avea un impact negativ asupra pietei de capital din R. 
Moldova.

Astfel, pentru ca proiectul legii sa atinga finalitatile stabilite de autorii acestuia, 
consideram potrivita stabilirea unor masuri stimulatorii pentru listarea pe piata interna, 
precum $i conditii atractive pentru tranzactionarea valorilor mobiliare in R. Moldova.

2) Desi obiectivul de baza al proiectului de lege este crearea unui cadru legislativ care va 
permite atragerea investipilor pe piete de capital externe, proiectul nu pare sa stabileasca 
reglementari in acest sens.

Avand in vedere ca atragerea mvestitiilor de catre emitenp poate fl realizata prin 
intermediul emisiunilor de valori mobiliare, semnalam ca proiectul legii confine prevederi 
referitoare la admiterea si tranzactionarea pe piete externe, dar nu norme privind 
mecanismele de atragere a investitiilor prin intermediul emisiunilor efectuate pe piete 
externe.

Tinem sa evidentiem, ca avand in vedere procedurile cerintele actuate ale legislapei 
privind piata de capital, nu pare a fi posibila efectuarea emisiunilor pe piete reglementate 
externe $i, respectiv, atragerea resurselor financiare pe pie|e din afara t!rii. Astfel, 
obiectivul de atragere a investipilor de catre emitenti nu pare a fi realizabil, avandu-se in 
vedere ca, in contextul emisiunii de valori mobiliare pe piata reglementata din R. Moldova, 
admiterea $i tranzactionarea valorilor mobiliare respective pe pie|e externe va permite 
crefterea (scaderea) de capital pentru investitor, dar nu pentru emitentul de valori 
mobiliare.

3) Admiterea valorilor mobiliare pe о piata strain! presupune ca anumite activitati p 
operation.! ce tin de valorile mobiliare trebuie sa fie reglementate in mod similar pe ambele 
pietei - atat in R. Moldova, cat $i in ^ara in care valorile mobiliare in cauza sunt listate. tn 
caz contrar, activitaflle in cauza vorfi blocate si imposibil de realizat

Cerin|ele legislate! in vigoare privind evenimentele corporative, inclusiv distribufli de 
bani ?i valori mobiliare $i restructurarea emisiunilor, difera de practicile Internationale. 
Proiectul legii nu confine modific!ri ce tin de evenimentele corporative, ca urmare, este de 
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presupus ca efectuarea acestor operapuni pentru valorile mobiliare admise pe pie^e 
externe nu va fi posibila.

Consecvent, consideram oportuna compietarea proiectului de lege cu reglementari 
uniforme, aplicabile tuturor emitenplor de valori mobiliare, cu privire la modul de 
efectuare a opera|iunilor de ordin corporativ, care sa corespunda practicilor 
Internationale, pentru a asigura posibilitatea realizarii acestor operatiuni in privinpa

Guvernator

Cu restfelt,

ex. LCosUnda 
Ы. 022 82 21SS



Banca Nationala a Moldovei
♦

37 -

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii
Piata Marii Adunari Nationale, 1
MD-2012, mun. Chisinau

Referitor la proiectul de hotarare a Guvernului privind aprobarea proiectului de 
lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor 
locali la piete de capital externe) (numar unic 1189/MDED/2023), remis spre avizare 
repetata prin scrisoarea Ministerul Dezvoltarii Economice $i Digitalizarii nr. 09- 
1058 din 2 aprilie 2024, Banca Naponala a Moldovei (BNM), in limita competentelor 
sale, comunica urmatoarele.

Observant ca о parte din propunerile BNM au fost luate in considerare la 
definitivarea proiectului lege. In acela^i timp, reiteram recomandarile enuntate in 
avizul precedent (nr. 31-002/14/879 din 15 februarie 2024), dupa cum urmeaza.

1. Cu privire la art. I (modificarea Legii nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni):

1) Referitor la completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (11) si completarea 
propusa la alin. (2), luand in considerare ca una din finalitatile proiectului de lege 
este transpunerea Directive! (UE) 2017/1132 a Parlamentului European §i a 
Consiliului din 14 iunie 2017 0 a Directivei 2007/36/СЕ a Parlamentului European §i 
a Consiliului din 11 iulie 2007):

- recomandam a se examine necesitatea completarii dupa textul „Dreptul de 
preemtiune” cu textul „al tuturor actionarilor", pentru a evita interpretarea 
prevederii in sensul ca ar fi posibila limitarea dreptului de preempune doar a 
unui/unor acponari. In acest sens, sunt relevante prevederile art. 85 din Directiva 
2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017, care stabile^te 
ca „prin actele cuputere de lege ale statelor membre se asigura egalitatea de tratament 
a tuturor actionarilor aflati tn conditii identice";

- atragem atentia asupra faptului, ca art. 72 alin. (4) din Directiva 2017/1132 
reglementeaza posibilitatea de limitare sau retragere a dreptului de preemtiune in 
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contextul majorarii de capital pentru aporturi in numerar. Respectiv, recomandam 
a se examina necesitatea completarii dupa cuvintele „hotararea adunarii generate a 
actionarilor” cu cuvintele „privind emisiunea valorilor mobiliare in legatura cu 
majorarea de capital”. Reiteram, ca redactia din proiectul de lege este susceptibila 
de a fi interpretata in sensul ca prin orice hotarare a adunarii generale poate fi 
limitat/retras dreptul de preemtiune (chiar si prin hotarare a adunarii generale de 
modificare sau completare a statutului societatii) si nu doar in contextul majorarii 
capitalului social.

- referitor la completarea alin. (2) cu textul „prin statut, cu exceptia cazurilor 
prevazute la alin. (V)”, recomandam a se evalua necesitatea excluderii textului „cu 
exceptia cazurilor prevazute la alin. (V)’\ avand in vedere ca art. 72 alin. (4) din 
Directiva 2017/1132 stabile^te expres, neconditionat 0 fara exceptii, ca „Dreptul de 
preemptiune nu poate ft limitat sau retras prin statut sau actul constitutiv”. Opinam 
ca, in cazul in care la art. 25 alin. (I1) se va preciza prin ce tip de hotarare a adunarii 
generale se poate limita/retrage dreptul de preemtiune, atunci se va inlatura 
conflictul actual intre prevederile alin. (I1) ^i prevederile alin. (2), care interzice 
limitarea/retragerea dreptului de preemtiune prin statut, implicit prin orice 
hotarare a adunarii generale de modificare a statutului.

2) La pct. 4 (completarea art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu lit. f)), tinand cont 
de faptul ca alin. (I1), propus pentru completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997, 
prevede ca limitarea/retragerea dreptului de preemtiune este о competent^ 
exdusiva a adunarii generale a actionarilor ( prevedere conforma cu art. 72 alin. (4) 
din Directiva 2017/1132), reiteram recomandarea de a se reevalua includerea la alin. 
(4) a atributiei de limitare/retragere a dreptului de preemtiune, avand in vedere ca 
atribu^iile prevazute la alin. (4) pot fi exercitate si de catre alt organ de conducere 
decat adunarea generala a actionarilor.

De asemenea, referitor la completarea art. 60 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997 cu 
litera c1), reiteram recomandarea de a examina daca urmeaza a se aplica art. 60 alin. 
(2) lit. a) din Legea nr. 1134/1997, fie a se evalua necesitatea precizarii unei exceptii la 
art. 60 alin. (2) lit. a) cu privire la litera c1).

Totodata, din Sinteza obiectiilor $i propunerilor, aferenta proiectului de lege, 
observam ca si Comisia Nationala a Pietei Financiare a sesizat contradictia 
completarii art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu prevederile propuse la art. 25 
alin. (I1) din Legea nr. 1134/1997. Opinam, ca admiterea posibilitatii adoptarii 
hotararii de limitare/retragere a dreptului de preemtiune de catre alt organ decat 
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adunarea generala pare sa nu corespunda prevederii art. 72 alin. (4) din Directiva 
nr. 2017/1132.

3) Cu privire la completarea art. 51 alin. (8) lit. e) din Legea nr. 1134/1997, 
recomandam a se evalua aditional daca din textul prevederii propuse (,,e) data de 
referinta - data la care trebuie sa fie intocmitd lista actionarilor care an dreptul sa 
participe la adunarea generaid;") rezulta in mod clar fara echivoc ca data de 
referinta este data la care se va determina dreptul actionarilor de a participa la 
adunarea generala $i de a vota in legatura cu actiunile lor. Observant, ca art. 7 alin. 
(2) din Directiva 2007/36 stabile^te expres aceste efecte juridice conexe datei de 
referinta. Totodata, recomandam a se examina daca nu exista contradictie intre 
conceptul de „data de referinta”, preluat potrivit art. 7 alin. (2) din Directiva 
2007/36, si prevederile art. 52 alin. (4) lit. c) si d) din Legea nr. 1134/1997, potrivit 
carora „lista atfionarilor poate ft modificata numai in cazurile: c) instrainarii 
actiunilor de catre persoanele inscrise in lista pina la tinerea adunarii generale a 
actionarilor; d) efectuarii modificdrilor in dateleprevazute la alin.(3) lit.b)-e)”. Art. 52 
alin. (4) lit. c) si d) din Legea nr. 1134/1997 pare sa admita dreptul de a participa si de 
a vota la adunarea generala si pentru al£i actionari (si cu alte drepturi de vot) decat 
acponarii si drepturile de vot stabilite la „data de referinta”.

4) Referitor la modificarea propusa la art. 56 alin. (7), recomandam a se evalua 
necesitatea ajustarii corelative a prevederilor art. 52 alin. (4) lit. c) din Legea nr. 
1134/1997, care stabileste posibilitatea modificarii listei actionarilor care au dreptul 
de a participa la adunarea generala si, astfel, constituie о premisa legala pentru 
obligatia de transmitere a buletinului de vot catre noul actionar.

De asemenea, in vederea integrarii armonioase a modificarii propuse la art. 56 alin. 
(7), propunem a se revizui cuvintele „Aceasta cerinta”, or, lipsa unei obligatii (,,ea nu 
este obligatd de a transmite achizitorului acestor actiuni buletinul de vot") nu pare sa 
reprezinte „о cerinta".

5) Cu privire la completarea art. 57 cu alin. (51) si completarea art. 60 alin. (2) cu lit. 
c1), reiteram considerentele si recomandarile expuse in pct. 1 subpct. 3) si 6) din 
avizul BNM nr. 31-002/14/879 din 15 februarie 2024 privind necesitatea 
reglementarii unui regim uniform pentru toate societaple pe actiuni, indiferent de 
faptul tranzactionarii valorilor mobiliare emise de acestea in tara sau peste hotare.

2. La art. II (modificarea Legii nr.171/2012 privind piata de capital), referitor la 
propunerea de modificare a art. 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, reiteram 
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considerentele din pct. 2 subpct. 1) din avizul BNM nr. 31-002/14/879 din 15 februarie 
2024, privind inoportunitatea stabilirii dreptului de a emite obligatiuni in valuta 
straina, inclusiv propunerea de excludere a acestei modificari din proiectul de lege.

Anca-Dana D
Guvernator

ex. i.Costanda
tel. 022 82 21 55
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ppf REPUBLICA MOLDOVA
COMISIA NATIONALA a PIETEI FINANCIARE

Nr. 03-4/1297 din 12.04.2024

La nr. 09-1058 din 02.04.2024

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii
e-mail: secretariat(djnded.  gov, md

Re.: avizarea repetata aproiectului, numarul unic 1189/MDED/2023

Comisia Nationala a Pietei Financiare (CNPF), potrivit prerogativelor conferite 
de Legea cadru (nr. 192/1998), a examinat, repetat, proiectul de hotarare cu 
privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative 
(facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe) (numar 
unic 1189/MDED/2023), autor - Ministerul Dezvoltarii Economice si 
Digitalizarii si constata ca propunerile formulate in avizul sau nr. 03-4/261 din 
data de 29.01.2024 nu au fost pe deplin luate in considerare si argumentate in 
Sinteza obiectiilor si propunerilor la proiectul respectiv.
In consecinta, subliniem necesitatea unei reevaluari a avizului prenotat, prin 
analiza in mod corespunzator a propunerilor/obiectiilor exprimate.

Cu respect, Digitally signed by Budianschi Dumitru
Date: 2024.04.15 14:38:23 EEST
Reason: MoldSign Signature 
Location: Moldova
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Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii
bd. Stefan cel Mare si Sfant, nr.77, mun. Chisinau, MD-2012
secretariat@mded.gov.md: valentina.chiper@mded.gov.md

Numar unic: 11/MDED/2023

AVIZ
la proiectul de lege pentru modificarea unor acte normative 

(facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe)

Cu referire la proiectul de lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea 
accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe), Depozitarul Central Unic 
al Valorilor Mobiliare (DCU) va comunica urmatoarele.

Avizul DCU nr.02/84 din 24.01.2024 aferent proiectului initial de lege, a evidentiat ca 
legislatia autohtona nu este aliniata la standardele internationale in vederea facilitarii 
circulatiei instrumentelor financiare autohtone pe piete straine, in special ce tin de 
aspecte privind reglementarea evenimentelor corporative. Proiectul actualizat de 
modificare a legislatiei, de asemenea nu prevede astfel de modificari, iar promovarea 
lui in formatul dat nu va putea asigura listarea emitentilor autohtoni pe piete de 
capital straine. In special DCU va intampina constrangeri la etapa de 
formare/agregare a listei actionarilor pentru AGA si prezentare a modificarilor 
ulterioare.

Dupa cum a fost mentionat si in avizul precedent, unul din elementele 
cheie/fundamentale pentru interconectarea pietei de capital autohtone cu piete de 
capital straine este asigurarea conexiunilor intre depozitarii centrali. Astfel, pentru 
listarea unui emitent autohton pe piete straine, depozitarul strain (depozitar al 
investitorului) va trebui sa efectueze interconexiunea cu depozitarul autohton 
(depozitar al emitentului) prin obtinerea calitatii de Participant la DCU. Urmare 
obtinerii calitatii de Participant, evidenta instrumentelor financiare transmise in 
custodie participantului DCU (depozitar al investitorului) va fi asigurata pe contul 
omnibus in Sistemul DCU, si conturile omnibus ale intermediarilor din sistemul 
depozitarului investitorului. Evidenta detinatorilor real! va fi asigurata de catre 
brokerii clientilor finali ~ entitati din ultima veriga a lantului de intermediere.

In conformitate cu regiementarile actuale, pentru convocarea Adunarii Generale a 
Actionarilor se stabileste о data de formare a liste actionarilor (data de referinta), cu 
respectarea unor termene ce tin de perioada, structura si format. Respectiv, in cazul 
evidentei instrumentelor financiare pe conturi omnibus, pentru formarea listei 
actionarilor depozitarul central va solicita participantilor DCU dezvaluirea 
informatiilor privind de^inatorii reali a instrumentelor financiare conform situatiei 



la data de referinta, iar in cazul conexiunilor transfrontaliere, participantul DCU 
(depozitar al investitorului) la randul sau va solicita dezvaluirea informatiilor de la 
toti intermediarii pana la brokerii ce asigura segregarea individuala a clientilor. 
Respectiv, fluxul informational se va inversa cu raportarea informatiilor de catre toti 
intermediarii si participants pana la DCU. Astfel, urmare receptionarii tuturor 
informatiilor de la intermediarii si participants DCU privind detinatorii de 
instrumente financiare, DCU va agrega/compila lista actionarilor.

In cazul in care in perioada dintre data de formare a listei actionarilor si data de 
convocare AGA au existat tranzactii cu valori mobiliare, in conformitate cu 
reglementarile actuate, custozii sunt obligati sa prezinte modificarile la lista 
actionarilor catre DCU, iar DCU la randul sau va prezenta emitentului modificarile 
agregate. Practica de modificare a listei actionarilor este una specified 
reglementarilor autohtone si nu poate fi aplicata in cadrul conexiunilor intre 
depozitari, avand in vedere lantul de custozi intermediari si termenele necesare 
pentru raportarea informatiilor. Respectiv, dupa cum a fost mentionat, este imperativ 
de a prelua si transpune in legislatia autohtona reglementari ce tin de evenimentele 
corporative, inclusiv de formare a listei actionarilor, conform standardelor si 
practicilor Internationale.

Mentinerea practicii de modificare a listei actionarilor in formatul si termenele 
prevazute de legislatia actuala, va crea constrangeri de ordin tehnic pentru DCU, si 
vor accentua riscurile juridice ce tin de desfasurarea AGA.

Cu respect,Andrei ZACON
Director

Digitally signed by Zacon Andrei 
Date: 2024.04.08 12:29:35 EEST 
Reason: MoldSign Signature 
Location: Moldova



09 aprilie 2024

MINISTERUL FINANJELOR 
AL REPUBLICII MOLDOVA

14-05/97

La nr. 09-1058 din 02 aprilie 2024
Referitor la avizarea repetata a proiectului de hotarare al Guvernului cu privire la aprobarea 
proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor 
locali la piete de capital externe) cu nr. unic 1189/MDED/2023.

Ministerul Dczvoltarii Economice si Digitalizarii

Urmare a examinarii proiectului de hotarare al Guvernului cu privire la aprobarea 
proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor 
locali la piete de capital exteme), cu numar unic 1189/MDED/2023 (in continuare - proiect), 
Ministerul Finantelor, in limita competen(elor sale functionale, comunicam urmatoarele.

Cu referire la Art. I din proiect:
Referitor la completarea Legii nr. 1134/1997 privind societatile pe actiuni (in continuare — 

Lege) cu clauza de armonizare, textul „art. 74 (4)” urmeaza sa se substituie cu textul „art. 72 (4)’\ 
intru indicarea corecta a prevederii din Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European fi a 
Consiliului din 14 iunie 2017privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale, care se 
transpune prin proiectul prenotat, ce vizeaza unele aspecte privind limitarea sau retragerea dreptului 
de preemptiune al actionarilor.

La pct.3:
In contextul prevederilor art.72 din Directiva prenotata, atragem atentia ca aspectul de 

limitare/retragere a dreptului de preemptiune este aplicabil doar in cazul majorarii de capital social 
prin aport de mijloace fimanciare. Respectiv, se considera necesar specificarea la pct.3 din proiect, 
ce vizeaza completarea art.25 din Lege cu alin. (1 *), a cazului in care poate fi aprobata hotararea 
Adunarii generale a actionarilor (in continuare - AGA) pentru limitarea/retragerea dreptului de 
preemptiune, Astfel, prima propozitie de la alin, (l1) urmeaza sa se completeze cu urmatoarele 
cuvinte „ ce vizeaza majorarea capitalului socialprin aport de mijloace fimanciare ”.

Cu referire la propunerea de completare a art.25 alin. (2) din Lege, se considera necesar 
excluderea textului cu exceptia cazurilor prevazute la alin. (I1)”, intrucat referinta la alin. (I1) 
va presupune ca AGA poate limita/retrage dreptul de preemptiune a actionarilor si prin aprobarea 
hotararilor de modificare a statutului in temeiul art. 48 alin. (3) lit. a) din Lege, ceea ce va conduce 
la ineficienta normei propuse de la alin. (2).

Totodata, intru corelarea propunerilor de la alin. (I1) cu alin. (2) de la art. 25, precum si a 
evidentia interzicerea aprobarii hotararilor AGA de modificare a statutului, in scopul 
limitarii/retragerii dreptului de preemptiune a actionarilor, se propune completarea art. 48 din Lege 
cu alin. (10) in urmatoarea redactie:

„(10) Adunarea generala a actionarilor nu este tn dr ept sa aprobe hotardri ce vizeaza 
includerea in statut a limitarii sau retragerii dreptului de preemptiune a acfionarilor. ”

MD-2005, mun. Chisinau, str. Constantin Tanase, 7
tel. (022) 26 25 24, e-mail: cancelaria@nif. gov .md
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La pct. 9, atragem atcnpa asupra faptului ca, abordarea prevazuta in proiect (pentru art, 60 
alin. (2) din Lege) privind cerintele de vot cu referire la limitarea sau retragerea dreptului de 
preemptiune este mai lejera decat prevederile art. 83 din Directiva (UE) 2017/1132.

Cu referire la Art. II pct. 3 din proiect, constatam ca propunerile prevazute reglementeaza 
fluxul de piata al obligatiunilor in valuta straina efectuat doar intr-o singura directie, de la investitor 
catre emitent, nefiind clara modal itatea (moneda/ valuta) in care va avea loc platile de la emitent 
catre investitor (piata cuponului, rascumpararea obligatiunilor la scadenta).

Nu in ultimul rand, tinem sa remarcam ca propunerea vizata necesita a fi abordata prin 
prisma prevederilor Legii nr.62/2008 privind reglementarea valutara, care prevede modul de 
efectuare a operatiunilor valutare intre rezidenti si nerezidenti (limite, operatiuni permise si 
nepermise etc.) pe teritoriul Republicii Moldova.

Suplimentar, atragem atentia asupra faptului ca modificarea propusa privind emiterea si 
circulatia obligatiunilor in valuta straina expune emitentii acestora la anumite riscuri (riscul valutar, 
riscul de supra indatorare), care urmeaza a fi evaluate si gestionate cu precautie. In cazul deprecierii 
monedei nationale, emitentii de valori mobiliare in valuta straina, care realizeaza venituri in 
moneda nationala, vor fi supu§i unei cresteri a indatorarii, care, pe cale de consecinta, poate afecta 
capacitatea acestora de a-si executa obligatiile de piata fata de detinatorii valorilor mobiliare.

Secretar de stat Digitally signed by Ixari Cristina
Date: 2024.04.09 23:35:11 EEST 
Reason: MoldSign Signature 
Location: Moldova
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SERVICIUL
PREVENIREA §1COMBATEREA 

SPALARIIBANILOR
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Nr. 01/2-30-580 din 03 aprilie 2024

MINISTERUL DEZVOLTARII 
ECONOMICE SI DIGITALIZARII

5

E-mail: secretariat^mded.gov.md 
E-mail: vale ntina. ch i pe r@m ded .gov, md

La nr. 09-1058 din 02.04.2024 cu privire la solicitarea avizarii repetate a 

proiectului Hotararii de Guvern privind aprobarea proiectului de lege pentru 

modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete 

de capital externe) (numar unic 1189/MDED/2023), autor Ministerul Dezvoltarii

Economice si Digitalizarii, Serviciul Prevenirea si Combaterea Spalarii Banilor, 

comunica despre lipsa propunerilor si obiectiilor asupra acestuia.

Daniel-Marius STAICU,
Director

Digitally signed by Staicu Daniel-Marius
Date: 2024.04.03 12:46:43 EEST
Reason: MoIdSign Signature
Location: Moldova



PLENUL 
CONSILIULUI CONCURENTEI

Republics Moldova, MD- 2068, Chisinau, srt. Alecu Russo, I
E-mail: office@comoetition.md; www.competition.md

Nr, DJ-06/ 224-464 din 11 aprilie 2024
Nr. 09-1058 din 02.04.2024

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii 
secretariat@mded.gov.md

Plenul Consiliului Concurentei, in cadrul sedintei din 11 aprilie 2024, a 

examinat, repetat, in temeiul prevederilor art. 39 lit. c) si art. 41 alin. (1) lit. d) ale 

Legii concurentei nr. 183/2012, proiectul hotararii de Guvern cu privire la 

aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative ce vizeaza 

facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe (numar unic 

1189/MDED/2023) si, in limitele competentei sale, comunica despre lipsa 

propunerilor si obiectiilor pe marginea acestuia.

Alexei Ghertescu
9

Presedinte
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