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MINISTERUL FINANTELOR
AL REPUBLICII MOLDOVA

25 ianuarie 2024 .  14-05/24

Lanr. 18-69-277 din 11 ianuarie 2023

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

Ministerul Dezvoltirii Economice si Digitalizarii
Copie: Cancelaria de Stat

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

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

a) la pet.2, nu sunt clare rationamentele autorului privind excluderea enuntului
din art.17 alin.(4) din Legea nr.1134/1997 ce reglementeazd valoarea nominald a
obligatiunii societatii. In acelasi timp, nici nota informativd nu contine careva
argumente sau explicatii ce au stat la baza necesitatii excluderii respective, ceea ce
face dificild expunerea asupra modificarii propuse. In orice caz, cuvantul ,un”
urmeazi a fi exclus, intrucét redactia actuald a prevederii nu coincide cu redactia
propusé pentru excludere.

b) la pct. 6, cu referire la propunerea de completare a art.52 din legea vizati cu
pct.2! litera b), se propune substituirea cuvintelor ,,data publicdrii informatiei” cu
cuvintele ,data informdrii®, deoarece potrivit prevederilor art.53 din Legea
nr.1134/1997 sunt prevazute doud moduri de informare a actionarilor cu privire la
tinerea adundrii generale, si anume: prin publicarea informatie saw/si prin expedierea
acesteia actionarului, reprezentantului lui legal sau custodelui actiunilor.

Din acest considerent, textul ,,La calcularea acestui termen nu sunt incluse
aceste doud date.” urmeaza si se substituie cu textul ,,Data informdrii si data de
referintd nu se includ la calcularea termenului respectiv.”, intru evitarea
incertitudinii si erorilor de interpretare (obiectie valabila si pentru pet.9 din proiect).

¢) lapect. 11, se atentioneaza asupra faptului cé articolul mentionat contine deja
alineatul (6'), respectiv textul ,,(6°)” se va substitui cu textul ,,(6%)”.

MD-2005, mun. Chisindu, str. Constantin Té4nase, 7
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2) Laart. II din proiect ce vizeazd modificarea Legii nr.171/2012 privind piata
de capital:

a) cuvintele ,,Monitorul Parlamentului” urmeazd si se substituie cu cuvintele
w~Monitorul Oficial al”.

b) la pect. 1, ce prevede modificarea art.7 alin. (8) din legea vizatd, atragem
atentia asupra faptului cd modificarea propusa privind emiterea si circulatia valorilor
mobiliare in valutd strdind expune emitentii acestora la anumite riscuri (riscul
valutar, riscul de supra indatorare), care urmeazi a fi evaluate si gestionate cu
precautie. In cazul deprecierii monedei nationale, emitentii de valori mobiliare in
valutd strdind, care realizeaza venituri In monedéa nationald, vor fi supusi unei cresteri
a ndatorarii, care, pe cale de consecintd, poate afecta capacitatea acestora de a-si
executa obligatiile de plata fata de detindtorii valorilor mobiliare.

Cu referire la ultima propozitie din propunere, tinem sa mentionidm ca nu este
clar la care situatie se referd achitarea valorilor mobiliare in valutd strdind (de
emitere, plasare, de platd a cuponului sau de réscumpérare a valorilor mobiliare).
Totodata, atragem atentia cd formularea propusd redd un inteles vag si de dubla
interpretare, si anume: cd achitarea valorilor mobiliare, indiferent de forma monetara
in care sunt emise, poate fi efectuatd si in valutd strdind. Prin urmare, se considera
necesar revizuirea propunerii in cauzd prin specificarea concreta a unor elemente
structurale importante precum sunt:

- forma monetard de emitere a valorilor mobiliare (moneda nationala sau valuta
strdind);

- forma monetara de achitare a valorilor mobiliare achizitionate in valuti striing,
precum si a cuponului acestora (moneda nationald sau valuta strédind).

In acelasi timp, urmeazi a fi adusa claritate si asupra aspectului aplicabilititii
cursului oficial al monedei nationale stabilit de Banca Nationald a Moldovei la
achitarea valorilor mobiliare In valuta striin, tindnd cont de faptul ca prestatorii de
servicit de platd comercializeaza valuta strdind 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 valutard, care
prevede modul de efectuare a operatiunilor valutare intre rezidenti si nerezidenti
(limite, operatiuni permise $i nepermise etc.).

3) In capitolul 4 din Nota informativi, ce vizeazi principalele prevederi ale
proiectului de modificare a Legii nr.1134/1997, la alin. (iv) se atesta o neconcordanta
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intre explicatiile si argumentele expuse aferente prevederii propuse la pet.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 decét cel determinat in conformitate cu art. 23 alin. (1) si alin. (7)
din Legea nr.171/2012, dar nu mai mare deciit echivalentul valorii activelor nete
ce revine la o actiune. In acelasi timp, nota informativa stipuleazi ca achizitionarea
actiunilor proprii se poate realiza la un pret egal sau mai mare decdt valoarea
activelor nete atunci cdnd pretul echitabil este mai mic, ceea ce contravine cu sensul

propunerii mentionate.

Prin urmare, tindnd cont ca se atesta si alte neconcordante ale notei informative
cu prevederile proiectului, se considerd necesar ajustarea acesteia, intru asigurarea
corespunderii informatiilor reflectate in nota informativd cu sensul expus prin
prevederile proiectului in cauzd, precum si excluderea riscului de interpretare
eronatd a acestora dupa adoptare.

4) Totodata, tindnd cont de faptul cd in proiect se regdsesc unele prevederi din
legislatia UE, se considerd 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, aprobat prin Hotdrirea Guvernului nr.1171/2018.

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

Secretar de stat  Location: Moldova

Olga GOLBAN

Executor: Braty Mariana tel.: 022262527
e-mail: mariana. bratu@mfgov.md
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SERVICIUL
PREVENIREA $1 COMBATEREA
SPALARII BANILOR
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Nr. 01/2-30-93 din 23 ianuarie 2024

MINISTERUL DEZVOLTARI}

ECONOMICE SI DIGITALIZARII
E-mail: secretariatiaimded.gov.md

CANCELARIA DE STAT

E-mail: cancelaria@@.cov.md

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

La art. 52, alin. (2%, 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 referintd si data publicarii informatiei despre tinerea adundrii
generale a actionarilor trebuie sd existe un termen de cel putin 8 zile”.

La art. 6 din Legea nr. 171/2012 privind piata de capital, observdm ca nu este
definitd notiunea ,ofertei inchise (emisiune inchisd)” care este prevazuta la art. 7, alin.
(4), lit. b), corespunzitor se propune definirea 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, oo Wa, e

Director




SECRET PROFESIONAL

DEPOZITARUL CENTRAL UNIC AL VALORILOR MOBILIARE

str. Mitropolit Banulescu-Bodoni, nr.57/1, MD-2005, mun. Chisindu | www.dcu.md | deu@dcu.md
societate pe actiuni | capital social 24 400 000 lei | numadrul 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 anexd 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 - numadr unic 189/MDED/2023).

Anexa - 4 file

Curespect,

Andrei ZACON
Director

Digitally signed by Zacon Andrei
Date: 2024.01.24 18:36:04 EET
Reason: MoldSign 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 strdine prin listarea instrumentelor financiare pe burse de valori
straine.

Unul din elementele cheie/fundamentale pentru interconectarea pietei de capital
autohtone cu piete de capital striine este asigurarea conexiunii intre depozitarii
centrali - entitdtile respective fiind elemente critice ale infrastructurii pietelor
financiare. Astfel, considerdnd importanta si perspectivele de dezvoltare aferent
potentialelor conexiuni, Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare (DCU) are
initiate discutii si activititi 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, constatim ca legislatia autohtond nu este aliniatd la standardele
internationale, nu prevede mecanisme pentru circulatia instrumentelor financiare
autohtone pe piete de capital strdine si nu reglementeaza regimurile juridice aferent
evenimentelor corporative.

Amendamentele propuse prin proiectul de lege nu solutioneazd intru totul
deficientele existente, iar punerea lor in aplicare in redactia actuala ar crea potentiale
constrangeri pentru emitenti, DCU si alte entitati de interes. Modificarile propuse in
mare parte stabilesc unele derogdri de la cadrul legislativ in vigoare, prin stabilirea a
doud regimuri juridice diferite pentru emitentii autohtoni: (1) cerinte pentru
emitentii a caror valori mobiliare circuld exclusiv in RM si (2) cerinte (derogari)
pentru emitentii a caror valori mobiliare circuld in RM si pe piete straine. O astfel de
abordare diferentiatd implicd 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 reglementdrii evenimentelor corporative.
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Propuneri si obiectii aferent informatiilor din Nota Informativa.
La capitolul 4: Legea privind piata de capital nr.171/2012

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

2. pet..(ii) - necesiti a fi eliminat. In proiect nu se regisesc amendamente care sa
aduca modificari aferent reglementdrilor dreptului de proprietate.

Amendamentele propuse aferent Legii nr.171/2012 tin de posibilitatea emisiunii de
obligatiuni in valutd 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) - necesitd a fi eliminat. Nu se regasesc amendamente care ar stabili clar
cd valorile mobiliare trebuie sa circule in afara ei conform regulilor aplicabile
forului strdin.

2. pct(ii) - necesitd a fi reformulat. Procesarea evenimentelor corporative
implicd mai multe date de referinta precum (ex-date, record date, last trading
date, payment date, etc.). In cazul amendamentelor propuse se introduce doar
o data de referinta (record date) pentru procedura de formare a listei
actionarilor. Alte reglementdri aferente evenimentelor corporative conform
standardelor internationale nu exista si nu sunt propuse. Astfel, este necesar
de considerat reformularea si stabilirea expres a impactului modificdrilor
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. Lapct.3sipct4 (modificarea art.25 siart.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 generald 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 referintd 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
societdti pe actiuni (listate in RM), dreptul de a participa la adunarea generala
va apartine actionarilor care detin actiuni la data desfasurarii adundrii
generale, iar pentru alte societati pe actiuni (listate peste hotare) - actionarilor



care detin actiuni cu un anumit numar de zile pana la data desfasurdrii
adunarii generale.

Aplicarea a doua regimuri juridice diferite in privinta drepturilor actionarilor
va duce la confuzii §i neclaritati pentru actionari, in special actionarii mici,
avandu-se In vedere cd valorile mobiliare admise la burse straine vor continua
sd fie admise si tranzactionate la bursa din RM si, respectiv, o parte din
actionari vor fi localizati in RM.

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

La pct. 7 (modificarea art.55 din Legea nr.1134/1997) - amendamentul ce
introduce o exceptie in materie de cerinte ce tin de asigurarea disponibilitatii
materialelor pentru AGA, creeazd de asemenea doud regimuri juridice diferite
cu elemente discriminatorii. Astfel, dacd se admite situatia in care unele
materiale pot fi prezentate intr-o perioadd mai micd decat 10 zile in cazul
emitentilor listati pe piete din afara tarii, putem concluziona cd o norma
similard poate fi aplicata tuturor emitentilor, inclusiv emitentilor listati pe
piata internd. In caz contrar, aplicarea unei cerinte mai stricte pentru emitentii
listati pe piata locald poate fi considerata 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 formata cu 30 zile pana
la adunare. In acest caz, emitentul va fi obligat si permiti actionarilor si ia
cunostinta cu lista actionarilor cu 30 zile pand la adunare (,imediat ce sunt
disponibile”), iar cu celelalte materiale - cu 10 zile pana la adunare.

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 legislativa in
redactia actuald (firda amendament) nu poate fi pusa in aplicarea pentru
situatiile cind instrumentele financiare sunt vandute prin intermediul bursei
de valori. In situatia data, vanzitorul valorilor mobiliare nu cunoaste si nu
interactioneazd sub nici o forma cu cumpdrdtorul, astfel transmiterea
buletinului de vot cdtre cumparator este imposibil de a fi realizata.

Ca urmare, consideram oportun ca obligatia prezentarii buletinului de vot sa
fie eliminatd In toate cazurile, atat la tranzactionarea in afara tarii, cat si in
interiorul tarii. Totodata, in cazul in care legislatia autohtona va include
mecanismul de formare a listei actionarilor conform standardelor
internationale cu considerarea ,datei de referintd” si fard necesitatea de
actualizare, prerogativa de transmitere a buletinului de vot nu va mai fi
necesara.



SECRET PROFESIONAL

La Art. Il (modificarea Legii nr.171/2012 privind piata de capital):

1. La pct.l (modificarea art.7, alin.(8) din Legea nr171/2012) - se propune de a
detalia ca emisiunea de obligatiuni poate fi efectuatd in valutid straina
denominata in lei. Astfel, se va da o claritate referitor la mecanismul de
decontare valorilor mobiliare si plata 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 participare la
adunarea generald. Respectiv, cerintele legislative trebuie s3a asigure
comunicarea informatiilor pentru formarea listei actionarilor si modificarea
acestora de catre toti intermediarii.

Prevederile propuse urmeazd a fi ajustate la normele referitoare la data de
referintd, 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 referintd 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 o
bursa straind.



PLENUL
CONSILIULUI CONCURENTEI

Republica Moldova, MD- 2068, Chiginan, srt. Alecu Russo, 1
E-mait; office@competition.md. www.competition. md

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

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

in copie: Cancelaria de Stat a Republicii Moldova
cancelaria@gov.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 hotirdrii de Guvern cu privire la aprobarea
proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative ce vizeazi facilitarea
accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe (numéar unic
1189/ MDED/2023) si, in limitele competentei sale, comunicd despre lipsa

propunerilor si obiectiilor pe marginea acestuia.

Alexei Ghertescu

Presedinte

Digitally signed by Ghertescu Alexei
Date: 2024.01.30 16:44:45 EET
Reason: MoldSign Signature
Location: Moldova

Executor: SAVCA Cristian, controlor de stat;
Tel. 076060186
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& @]?f REPUBLICA MOLDOVA
' COMISIA NATIONALA a PIETEI FINANCIARE

Nr. 03-4/ 261 din 29.01.2024
Lanr. 18-69-277 din 11.01.2024

Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii
e-mail: secretariatiwmded gov.md

Cancelaria de Stat a Republicii Moldova
cancelaria@gov.md

Re.: avizarea protectului, numdrul unic 1189/MDED/2023

Prin prezenta, Comisia Nationala a Pietei Financiare (in continuare - CNPF), potrivit
prerogativelor conferite de Legea cadru (nr. 192/1998), a examinat proiectul de
hotdrare cu privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte
normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piefe de capital externe)
(namar unic 1189/MDED/2023), autor - Ministerul Dezvoltirii Economice si
Digitalizarii si comunicd urmatoarele.

1. Cu referire la articolul T punctul 2 din proiect. in vederea facilitarii emisiunilor de
obligatiuni in euro, este suficienta fie excluderea sintagmei ,,de lei”, fie substituirea
textului ,, 100 de lei” cu cifrele (107, fard a sustine Insé ideea de eliminare completd
a enuntulul ,,Valoarea nominala a obligatiunii societdfii trebuie sd se impartd la 100
de lei.”, Aceastd opinie trebuie luatd in considerare pentru a preveni posibilitatea
admiterii valorilor zecimale la momentul emiterii, ceea ce nu este considerat a fi
corect si adecvat.

in sensul dat, propunerea pentru articolul I punctul 2 poate fi formulata in una din
cele doudl variante 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 substituie cu textul ,,10”.

2. Cu referire la articolul I punctul 3 din proiect. aferent modificarilor propuse la
articolul 25 din Legea nr. 1134/1997 privind societdtile pe actiuni (Legea nr.
1134/1997), prin addugarea alineatului (1'), se observa ca aspectul referitor la
“justificarea prefului de emisiune propus™ a fost omis, or, potrivit art. 72 alin, (4) din
Directiva 2017/1132 ,.Organul de administrare sau conducere trebuie s3 prezinte
acestei adundri un raport scris motivand limitarea sau retragerea dreptului de
preemptiune si justificand pregul de emisiune propus.”.

Pentru a remedia aceastd omisiune, propunem includerea corespunzétoare a acestor
prevederi in proiect.

3. Propunerea de completare a articolului 48, alineatul (4) cu litera f) sugereazi ca
hotardrile privind limitarea sau retragerea dreptului de preemptiune ar putea fi
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transmise spre examinare consiliului societd{ii. Prin urmare, accasta este in
contradictie cu prevederile propuse la art. 25, prin completarea cu alineatul (1,
potrivit caruia ,,Dreptul de preemptiune poate fi limitat sau retras numai prin
hotararea adundrii generale a actionarilor.”.

in context, subliniem c&, conform articolului 48, alineatul (5), chestiunile previzute
la articolul 48 alineatul (4) pot {i transferate spre examinare numai consiliului
societtii, in temeiul hotdrarii adunérii generale a actionarilor.

Prin urmare, propunerea de adaugare a literei f) la articolul 48, alineatul (4), nu este
potrivitd si relevantd, deoarece atributiile in cauzi trebuie integrate la articolul 48,
alineatul (3), alaturi de celelalte atributii care nu pot {1 transferate spre examinare
altor organe de conducere ale societatit.

in acest sens, punctul 4 de la articolul I, va avea urmatorul cuprins:

4. Articolul 48 alineatul (3), se completeaza cu litera q) cu urmétorul cuprins:

,»q) hotardrile privind limitarca sau retragerea dreptului de preemptiune In conditiile
art, 25 alin. (1)

4. in partea ce vizeaza propunerile operate la articolul 52 din Legea nr. 1134/1997
(articolul I punctul 6 din proiect), relevim urmaétoarele.

Daci e s ne referim la propunerea de completare a articolului 52 cu alineatul (21),
atunci este important sd mentiondm cé, in coroborare cu prevederile art. 4 si 7 din
Directiva 2007/36 privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul
societdtilor comerciale cotate la bursa (Directiva 2007/36), societéile comerciale
asigurd tratamentul egal pentru toti titularii de actiuni care se afla in situatii similare
in ceea ce priveste participarea si exercitarea drepturilor de vot in cadrul adunérii
generale; statele membre garanteaza ca: (o) dreptul unui actionar de a participa la o
adunare generald si de a vota in legiturd cu oricare dintre actiunile sale nu este
condifionat de depozitarea, transferul sau inregistrarea acestora pe numele vreunei
persoane fizice sau juridice, Tnainte de adunarea generald: si (h) drepturile
actionarilor de a-si vinde sau de a-si transfera in alt mod actiunile, in cursul perioadei
dintre data de referintdd si respectiva adunare generald, nu sunt supuse nici unei
restrictii la care nu sunt supuse in alte perioade; statele membre asigurd aplicarea
unei date de referin{d unice pentru toate societitile comerciale.

in consecinta, evidentiem ¢ data de referingd nu trebuie sa fie conditionata de locul
de tranzactionare, iar in aceastd conjunctura, nu sustinem initiativa respectivi,

De altfel, art. 52 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997 stipuleazi cd data la care se
intocmeste lista acionarilor care au dreptul sa participe la adunarea generali nu poate
preceda data ludrii deciziei de convocare a adunarii generale a actionarilor si nu poate
depasi fermenul de 45 de zile inainte de tinerea ei.

Propunerea autorului proiectului, care limiteaza perioada de la data lusirii deciziei de
convocare a adundrii generale pana la data de referinta la 30 de zile. se incadreazi in
norma generald prevazuta in legislatia nationald si poate fi aplicatd in concordanti
cu aceasta.

Subsidiar, atragem atentia asupra riscurilor semnificative 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 functionarea eficienta a altor norme asociate adunirilor
generale ale actionarilor. Exista un risc evident de distorsionare a normelor privind
convocarea §i desfagurarea adunarilor generale, inclusiv a celor organizate prin
corespondentd sau mixte, De asemenea, propunerea poate influenfa procesul de
selectare a membrilor consiliului societdfii si/sau, dupa caz, ai comisiei de




cenzori/comitetului de audit. Aceste modalitati flexibile de participare si luare a
deciziilor sunt vitale pentru functionarea eficientd a societdtilor pe actiuni si pentru
oferirea conditiilor de implicare efectiva a actionarilor in procesul decizional. Orice
schimbare In acest sens poate afecta negativ echilibrul si transparenta in conducerea
$i supravegherea societatil.

In ceea ce priveste propunecrea aferentd alineatului (4) litera ¢) de la articolul 52,
mentionam ca potrivit dispozititlor art. 3a alin. (1} si alin. (2) din Directiva (UE)
2017/828 de modificare a Directivel 2007/36/CE in ceca ce priveste incurajarea
implicarii pe termen lung a actionarilor, statele membre se asigurd cd societdfile
comerciale au dreptul de a identifica actionarii si se asigurd ci. la cererea societifii
comerciale sau a unui terf desemnat de societatea comerciald, intermediarii comunica
societafii comerciale, farZ intarziere, informatiile privind identitatea actionarilor.

De asemenea, considerentul (4) al Directivei nominalizate subliniazi ¢a identificarea
actionarilor este o conditie pentru comunicarea directd intre actionari si societatea
comerciald si, prin urmare, esentiala pentru a facilita exercitarea drepturilor
actionarilor si implicarea acestora si cu o deosebitd relevantd in situatiile
transfrontaliere si 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 béancilor, prin derogare de la
prevederile art. 52 alin. (4) lit. ¢) din Legea nr.1134/1997, lista actionarilor bincii cu
drept de participare la adunarea generala a acfionarilor nu poate fi modificatad in
interiorul termenului de 3 zile péna la data desfasurarii adunarii generale a
actionarilor bancii,

Prin urmare, {indnd cont de aceste dispozitii, propunerea de exceptare a societétilor
ale céror valori mobiliare sunt admise spre tranzac{ionare pe o piatd reglementatd din
afara tarii de la obligatia de a-si identifica actionarii nu este fondata si intemeiatd,
aceasta urmand a fi exclusd din project.

Concluzionand, pornind de la principiile fundamentale statuate in Directiva
2017/1132, reiteram ferm ca nu acceptdm derogiri de la prevederile Legii nr.
1134/1997 pe criteriul daci o societate pe actiuni esle sau nu tranzactionata pe o piatd
locala sau din afara tarii.

5. Aferent propunerilor de la articolul 1, punctul 7 din proiect, dorim sa subliniem c¢&
termenul . imediat ce sunt disponibile™ este ambiguu si poate fi interpretat ca
incluzéand si perioada de dupa adunare. In acest context, in coroborare cu dispozitiile
Directivei 2007/36, in special ale articolului S, alineawl 4, litera b), dar si din
perspectiva extinderii normelor Directivei 2007/36 asupra tuturor societdtilor
comerciale, justificatd prin importanta asigwriirii confidentialitafii si integritatii
informatiilor si datelor cu caracter personal, s1 prevenirii accesul persoanelor
neautorizate la aceste informatii si date, protejand astfel interescle legitime ale
tuturor actionarilor, propunem o schimbare de paradigmé prin revizuirea articolului
55 alin. (2) litera a), de rand cu alin. (3) lit. b) si excluderea propunerii autorului
proiectului de modificare a art. 55 alin. (1).

In acest sens, propunem ca articolul I, punctul 7 din proiect s# aiba urmatorul cuprins:
7. Articolul 55;

alineatul (2) va avea urmatorul cuprins:

,(2) numarul total de actiuni si drepturile de vot la data convocirii, inclusiv totalul
separat pentru flecare categorie de actiuni in cazul In care capitalul societdtii este
impargit in doud sau mai multe categorii de actiuni;™;

la alineatul (3), litera b) se abrogi;”.




6. In privinta punctului 9 al articolului [ din proiect, urmeaza a fi luata in consideratie
abordarea expusa la articolul I, punctul 6 din proiect.

Plus la aceasta, din perspectiva Directivei 2007/36, nu se pare ca existd o cerintd de
a impune obligatia de a stabili sau intoemi lista actionarilor cu dreptul de participare
la adunarea generald, in cazul convocarii repetate a acesteia. Directiva 2007/36
acordd statelor membre optiunea de a stabili un termen de cel putin sase zile intre
data limita admisibild pentru a doua sau urmatoarea convocare a adundrii generale si
data de referinta. Mai mult ca att, art. 57 alin. (5} din Legea nr. 1134/1997 prevede
expres ¢ ..La adunarea generald a actionarilor convocatd repetar ai dreptul sd
participe actionarii inscrigi in lista acfionarilor care au avut dreptul sé participe la
convocarea precedentd”. Reiesind din propunerea oferitd de catre autor prin
completarea art. 57 cu alin. (5"), pentru AGA convocatd repetat, urmeaza a f{i
intoemitd lista actionarilor care au dreptul sd participe la adunarea generald
convocata repetat, fapt ce reprezintd o discrepanta atat faga de Legea nr. 1134/1997,
cét si fatd de Directiva 2007/36, deoarece acestea nu stipuleaza acest aspect.

In sensul celor expuse, nu sustinem propunerile operate la articolul 57 si solicitam a
fi excluse din proiect.

7. Aferent punctului 10 din proiect, in scopul asigurarii accesului la finantare pentru
societatile pe actiuni ale caror valori mobiliare sunt admise spre tranzactionare pe o
piata reglementata, precum si avand in vedere lipsa cuantificdrii in Nota informativa
la proiect a eclementelor de oportunitate, a riscurilor evidentiate asociate
implementérii acestui instrument in cazul altor societdfi pe actiuni, in conformitate
cu obiectivele de reglementare ale CNPF prevazute la art. 5 din Legea nr. 171/2012
privind piata de capital, se acceptd propunerea operatd la articolul 60 alineatul (2) in
raport cu societdtile pe actiuni ale clror valori mobiliare sunt admise spre
tranzactionare pe o piatd reglementatd, prin excluderea sintagmei ,,din afara tarii”.
Totodata, pentru a garanta o corectitudine tehnic in legislatie, textul propus la litera
d) de cétre autor urmeaza a fi integrat la litera f) $i va avea urmaétorul cuprins:

»1} In cazul societatilor ale cédrui valori mobiliare sunt admise spre tranzactionare pe
o piatd reglementati, in prezenta a cel putin 85% din actiunile cu drept de vot ale
societdtii aflate In circulatie, cu cel putin trei patrimi din voturile actionarilor prezenti
— in cazul hotérérilor privind limitarea sau retragerea dreptului de preemptiune;”,
Redactia actuald a literei d) de la articolul 60 alineatul (2) se pastreaza.

Totodaté, se vor efectua ajustiri si la articolul I punctul 3 din proiect, care se refera
la modificarea articolului 23, alineatul (1'). pentru a se conforma propunerilor de
revizuire a modificarilor operate la articolul 60, alincatul (2).

Astiel, la punctul 3 din proiect, la articolul 25 alineatul (1Y), primul enunt va avea
urmatorul cuprins: Dreptul de preem{iune poate fi limitat sau retras prin hotirdrea
adundrii generale a actionarilor, doar in cazul societdtilor ale caror valori mobiliare
sunt admise spre tranzactionare pe o piatd reglementatd”.

8. Cu referire la articolul 11, punctul 2 din proiect, mentionim cé articolul 47 alin.
(3%) din Legea nr. 171/2012 prevede obligatia societitilor de investitii de a
comunica registratorului toate modificarile rezultate din tranzactiile efectuate
pentru introducerea modificarilor in lista actionarilor care au dreptul s# participe la
adunarea generald a actionarilor, cu cel putin o zi inainte de desfisurarea adunarii
respective. Insi, potrivit art. 10 alin. (2) din Legea prenotata, evidenta drepturilor de
proprietate asupra valorilor mobiliare emise de entitfile de interes public, inclusiv
cele admise spre tranzactionare pe piata reglementatd (@ vedea art.5 alin. (1) pet.3)
din Legea nr. 234/2016 cu privire lu Depozitarul central unic al valorilor mobiliare),




se realizeazd, in mod obligatoriu, prin efectuarca inscrierilor in conturile deschise la
Depozitarul central, in modul stabilit de regulile acestuia.

in sensul celor expuse, propunerea privind completarea alineatul (3?) de la articolul
47 din Legea nr. 17172012, nu este necesard si urmeaza a i exclusi din proiect.

9. Subsecvent, propunem extinderea proiectului prin introducerea unor norme
suplimentare ce vizcazd legea nr. 17172012, avand ca scop imbunitipirea si
consolidarea unui cadru legal complet si coerent.

Actualmente, termenul ,,ofertd inchisd (emisiune inchisd)™ este definit doar in actul
secundar al CNPF, in ciuda faptului cé legislatia sectoriala foloseste frecvent aceasta
notiune.

Prin urmare, propunem completarea articolului 6 din Legea 171/2012 cu o noud
definitie care va avea urmatorul cuprins:

wofertd  inchisd  (emisiune inchisd) - plasarea valorilor mobiliare intre
actionarii/asociatii emitentului si/sau intr-un cerc limitat de persoane, aprobat de
adunarca generald a actionarilor/asociatilor;”.

De asemenea, in contextul in care, prin Legea nr. 292/2023 pentru modificarea unor
acte normative (consolidarea aspectelor privind infrastructurile piefei financiare) au
fost operate modificari la art. 5 din Legea nr, 23472016, fiind schimbatd numerotarea
clementelor structurale, iar art. 10 alin, (2) din Legea nr. 171/2012 face trimitere la
articolul prenotat, propunem urmatoarea modificare a fi inclusa la articolul 1 din
proiect:

La articolul 5 alineatul (2), textul ,, [it.c)” se substituic cu textul ,,pct. 3)7.
Aditional, mentiondm cd, In contextul modificarilor operate la Codul civil al
Republicii Moldova (republicat in Monitorul Oficial nr.66-75 din 01.03.2019
art. 132), au fost introduse prevedert privind sucursala persoanei juridice strdine in
Republica Moldova. Potrivit art. 241 alineatul (1) din Codul civil, inainte ca o
persoand juridicd constityitd intr-un alt stat (persoana juridicd strdindg) sa
desfiisoare din nume propriv activitate in Republica Moldova printr-o sucursald, ea
trebuie sa inregistreze sucursala in registrul de stat al persoanelor juridice al
Republicii Moldova, dacd legea nu prevede un alt registru de publicitate al
Republicii Moldova.

In scopul mentinerii integritatii si claritatii in cadrul legislativ, este imperativi
adaptarea legislatiei referitoare la piata de capital la noile norme introduse in Codul
Civil. Prin urmare, propunem o ajustare a terminologiei din Legea privind piata de
capital, astfel incat s3 se alinieze la modificarile aduse Codului Civil al Republicii
Moldova. Aceastd cerintd presupune completarea articolului IT din proiect cu
urmétorul continut:

WIn cuprinsul legii, cuvantul filiald”, la orice forma gramaticald, se substituie cu
cuvantul ,,sucursald”™ la forma gramaticald corespunziitoare.”,

In contextul celor consemnate, in cazul survenirii unor aspecte care necesitd o
clarificare suplimentara sau discutii detaliate, suntem deschisi sd avem o intrevedere
pentru a discuta aspectele neclare si a identifica solutii corespunzitoare.

Cu respect, p
¢ /

Dumitru BUDIANSCHI,
PRESEDINTE
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f@{ ' Banca Nationala a Moldovei
b7~ LOL 18 /BP9 730X A9

Ministerul Dezvoltirii Economice i Digitalizarii
Piata Marii Adunéri Nationale, 1
MD-2012, mun. Chisindu

Copie: Cancelaria de Stat
Casa Guvernului
MD-2033, mun. Chisinau

Referitor la proiectul de hotirare cu privire la aprobarea proiectului de lege pentru
modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de
capital externe) (pumdr unic T189/MDED/2023), remis spre avizare prin scrisoarea
Cancelariei de Stat nr.18-69-277 din 11 ianuarie 2024, Banca Nationala a Moldovei (BNM), in
limita competentelor sale, comunica urmatoarele.

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

1) La pet. 3, in partea ce tine de completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (1,
seranalam, ca prima propozitie, fiind formulatd intr-un mod general, pare si ofere atat
posibilitatea de a limita/retrage dreptul de preemtiune al tuturor actionarilor, cat si
posibilitatea de a limita/retrage dreptul de preemgiune a unui actionar (unor actionari). in
acest sens, recomanddm a se evalua necesitatéa de a préciza ¢d orice limitare/retragere a
dreprului de preemtiune produce efecte juridice Tn raport cu tofi actionarii, pentru a
exclude riscul manifestdrii unui tratament diferengiat nejustificat In raport cu unii
actionari prin limitarea/retragerea selectiva a dreptului de preemtiune a acestora (in acest
sens, sunt relevante prevederile art. 85 din Directiva 2017/1132 a Parlamentului European si
a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale,
care stabileste cd prin actele cu putere de lege ale statelor membre se asigurd egalitatea de
tratament a tuturor actionarilor aflati in conditii identice™).

Totodatd, in vederea corelarii prevederilor alin. (1) cu alin. (2) {tindnd cont de redactia
contradictorie a acestor alineate: potrivit alin. (2), dreptul de preemtiune nu poate fi
limitat/retras prin statug, insd potrivit alin. (19, dreptul de preemtiune poate fi
limitat/retras prin hotarire a adunarii generale a actionarilor, inclusiv prin hotirire de
aprobare sau modificare a statutului), precum si pentru a asigura transpunerea
corespunzatoare a prevederilor art, 72 din Directiva 2017/1132 a Parlamentului European si
a Consiliuluidin 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale dreptului societatilor comerciale,
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care stabiie;te posibilitatea iimitirii/retragerii dreptului de preem;iune doar in contekﬁx’l"

preciza, 1a alin. (1), ¢ dreprul de preem;xune al tuturor ac;ionarxlor poate fi ixms;at sau'
retras prin hotdrirea adundrii generale a actionarilor privind majorarea capitalului social.

2) Lapct. 4 (completarea art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu lit. )}, {indnd cont de
faptul <d alin. (1), propus gentru completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997, prevede ci
limitarea/retragerea dreptuiu: de preemtiune este o competentd exclusivi a adundrii
generale a actionarilor (.Dreptul de preemjiune poate fi limitat sau retras numai prin
hotdrirea adundrii generale a actionarilor.”), recomanddm a se reevalua includerea la alin.
(4) a awributiei de limitare/retragere a dreptului de preemtiune; avind in vedere ci
atributiile prevazute la alin. (4) pot fi exercitate si de citre alt organ de conducere decit
adunarea generald a actionarilor.

De asemenea, recomandim reexaminarea modificirilor propuse la art. 60 alin. (2) lit. d) din
Legea nr. 1134/1997, or, avind in vedere stabilirea in alin. ('} a competentei exclusive a
adundrii generale a actionarilor de a limita/retrage dreptul de preemtiune, modul de
adoptare a hotdrarii in acest sens ar urma si fie cel stabilit la art. 60 alin. () lit. a) din Legea
134/1997

3) La pct. 6 si pct. 9 (modificarea art. 52 §i art. 57 din Legea nr. 1134/1997), este benefici
intentia de a introduce conceptul ,datd de referin{d” in legislagia privind societitile pe
actiuni, in vederea formdrii listei actionarilor cu drept de participare la adunarea generald,
sub rezerva reglementdrii plenare a institugiei juridice ,data de referin{d” 5i a efectelor

acesteia intr-un mod similar reglementirilor din statele UE.

Astfel, nu sesizim existenta unor temeiuri care si justifice aplicarea unui tratament
diferentiat (prin completarile propuse la alin. (2) si alin. (4) lit; ¢)) fagd de societitile pe
actiuni §i actionarii acestora in functie de criteriul listarii la piati reglementatd locald gi cea
din alt stat, avind in vedere §i faptul ci potrivit art. 7 alin. (3) din Directiva 2007/36/CE, data
de referinga urmeaza afi stabilitd pentru toate societitile comerciale, fir a se diferengia ‘in
functie de locul afldrii bursei. Introducerea acestei derogiri va determina situagia in care
in legislatie vor exista regimuri diferite de determinare a actionarilor care au dreptul dea
participa la adunarea lge'nerals, Pe de o parte, din punct de vedere juridic, nu. poate fi
explicatd situatia in care pentru unele societdti pe actiuni (listate in R Moldova), dreptul de
a participa la adunarea generald va apargine actionarilor care detin actiuni ladata
desfasurarii adunarii generale, iar pentru alte societati pe actiuni Qlistate peste ho ‘:re‘) -
dreptul de a participa va. apar;me actionarilor care degin acpum €U uR anumit numir. de
zile pand la data desfasuriirii adunirii generale. L

Pe de altd parte, aplicarea a doud regimuri iundice dxfente in privinta draptunlor*
actionarilor va duce la confuzii §i neclantap pentru actionari, in special actionarii mici,
avandu-se in vedere ci valorile mobiliare admise la burse striine vor continua si fie adtmseﬁ}




si tranzactionate la bursa din R. Moldova i, respectiv, o parte dln acgmnart vor ﬁ locahza;uu
~in R. Moldova.

act;lonarﬁor

Prin urmare, recomandam amstarea modlﬁcinlor pmpuse in prmect:ul de lege Ia amcaiele:
s2 ;i 57 dm Legea nr. 1134/1997 pentru a mtroduce conceptul de daté de referm;:i" conform

pe piata interna sau peste hotare.

4) La pet. 7 {modificarea art.55 alin.(1) din Legea nr.1134/1997), mgn,;;p:gitﬁ, ¢d nu sunt clare
considerentele care ar justifica ca dreptul acfionarilor-de a lua cunostinti cu materialele
pentru ordinea de zi s3 fie reglementat djstinctin cazul ,adundrilor generale desfasurate prin
mijloace electronice la societdfile ale cdror valori mobiliare sunt admise spre tranzactionare pe
o piafi reglementatd din afara parii".

Preptul de a lu

a cunostintd cu matenaiele pentru ordmea de zi este un instrument de

pemoadé mai micd de 10 zile pind la adunare §i ¢d aceastd perioadd reprezinti un
instrument suficient de protejare a intereselor actionarilor,

De asemenea, daci se admite ¢i unele materiale pot fi prezentate intr-o perioadd maimici™
de 10 zile in cazul emitentilor listati pe piete din afara farii, putem deduce ¢3 0 norma

similara poate fi aplicati tuturor emitentilor, inclusiv emitentilor listati pe piata interna; fn G
caz contrar, aplicarea unei cerinte mai rigide pentru emitentii hs::ap pe pza;a Iocala instituie - 3
un tratament diferentiat care pare a fi nejustificat. «

in al doilea rand, normele propuse vor crea deﬁcxen;e emitentilor la executarea acestora e

avind in vedere prevederile propuse de proiect la art.52 din Legea nr. 1134/1997, lista_
actionarilor poate fi formatd cu 30 zile pand la adunare: In acest caz, emitentul va fi obhgatf

54 permitd acpanariior 53 1a cunognn;é cu lista acglonanlor cu-30 zile péné la adunare

(,imediat ce-sunt disponibile™), iar cu celeiaiee materiale =~ cl. 10 zile pini la adunare

Respectiv, conmdexam, i modificarile propuse 1a art. 55 aim ) din Legea nr. 1134/1997 i

urmeazi a fi corelate cu modificirile propuse la art. 52 i 57, astfel incat s : se aszgure i

aphcarea unui regim unic de acces la materialele adunarii generale pentm l;o € i
: md:ferem de faptul dacé acpumle acestora sunt listate pe plata mtemé

i desfisumte prin corespondenta sauin fornﬁ m;xta acflﬁf’ami o este obhga' - ~msm
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noului cumparitor buletinul de vot, daca actiunile sunt admise pe o piatd reglementati din
afara tarii.

Medificarile par a fi justificate, dat fiind cd la vinzarea valorilor mobiliare in cadrul unei
piete reglementate, acfionarul nu interactioneazd direct cu noul cumpdritor, respectiv, din
punct de vedere operational, actionarul nu poate transmite buletinul catre noul
cumparator.

Totodatd, aceastd situatie este valabila pentru orice piatd reglementatd, atit cea din afara
farii, cat si cea din interiorul R. Moldova. Astfel, norma actuald din Legea nr.1134/1997
creeaza impedimente de executare inclusiv pentru tranzactiile efectuate in prezent pe piata
bursierd interna. Ca urmare, obligatia prezentirii buletinului de vot ar trebui eliminati in
toate cazurile, atat la tranzactionarea in afara tirii, cat §i in interiorul ¢arii.

In acelagi timp, atragem atentia c3 obligatia prezentarii buletinului de vot va deveni inutili
§i lipsita de efect in cazul introducerii in legislatie a reglementirilor referiroare la .data de
referingd” la formarea listei actionarilor.

Prin urmare, propunem a se examina optiunea elimindrii din Legea nr. 1134/1997 a obligatiei
de prezentare a buietmulm de vot (in toate cazurile}. Concamltem, mengzonam {:a
eferitoare la ,data. de - referi - form

actponan or, conform Directivei 2007/36/CE va solumna per se' necesxtatea transmiterit

buletinului de vot.

6) La pct. 10 (modificarea art. 60 alin. (2) lit. d) din Legea nr.1134/1997), mentiondm ca nu sunt
clare considerentele potrivit cirora, pentru limitarea sau retragerea dreptului de
preemptiune se aplicd ceringe diferite privind cverumul §i numdrul de voturi, in
dependenia de locul listdrii acfiunilor emitentului.

Prevederile propuse creeazd un tratament diferengiat al actionarilor fird un rationament
clar. Dac legislatorul va accepta introducereain legislagia R, Moldova a unor prevederi care
permit limitarea sau retragerea dreptuim de preemptiune, atunci pare a fi justificati
realizarea in conditii egale a acestui drept de c3tre toti emitentii §i acfionarii, indiferent de
faptul dacd entitatile em:tente sunt admlse spre tranzactionare pe o piati reglementati din
afara (arit.

7) La pct. 11 (completarea art, 77 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (61)), fird a avea careva
_ obiectii cu privire la prevederea propusi spre completare, relevim argumentarea expusi
in Nota informativa (capitolul 4, compartimentul aferent Legii privind societatile pe actiuni
nir. 1134/1997, lit. (iv), pag. 4) nu corespunde redactiei noului alineat; din proiectul de lege
reiese ¢d preful nu poate fi mai mare decat echivalentul valorii activelor nete,viarvdin Nota
informativi deducem intentia ca pretul s3 poatd fi mai mare decit valoarea activelornete.
Respectiv, propunem revizuirea Notei informative si, corespunzitor, -introducerea -
argumentelor pertinente modificarii din proiectul de lege. E




‘2 Laart. H (mod:ﬁcarea chu m.m/zmz privind pia;a de capltal)

macroeconom;ce a R. Moldova.

ratei anUale a mﬂapel. §i detenoreazi potenpalul de: cregtere economlca a ;a

1) Referitor la: propunerea de modiﬁcare aart.7 alm @® dm Legea nr. 17172012, consnderim
ci stabilirea dreptniux de a emite obligagiuniin valuta striina este inoportuni §i prop' ’ j,j
excluderea acestei modificiri din proiectul de lege. in acest sens, semnalam = modxﬁcarea
propusi va cauza, printre altele: RN e ,

. submxnarea.credlbﬂxtéﬁi monedei nationale;

« adancirea in'cercul vicios dolarizare — politic monetard ineficient;

+ subminarea dezvoltiw pietei monetare $ie de capitalin moneda nationald;
cregterea riscului de credic;
diminuarea ofertei de valutd pentru suplinirea rezervelor mtemagionale'
subminarea suveranititii economice a statuiui.

¢ & =

Prin urmare, acordarea dreptului de a emite obligagiuni intr-o valuti strdini va submina
capacitatea BNM de a-§i indeplini obiectivul fundamental de asigurare si menginere a
stabilitigii pregurilor (previzutin art. 4 din Legea nr. 548/1995 cu privire la Banca Nagionald

a Moldovei) si, in general, va crea riscuri suplimentare la adresa stablhti;n et

de deschidere a economie, este putemxc expusa socunlor externe. Acumularea in timp a

~ efectelor negative, determinate de unii factori externi, pot degenera in dezechilibre

macroeconomice interne semnificative. Penitru o bund gestionare/stabilizare a cadruiun
macroeconomic este necesar de a dispune de instrumente eficiente de monitorizare 5i de
echilibrare, Astfel, este necesard prezenta unui instrument, care permite ewtarea :

“situatiilor de suprae§aicnare/re;1nere a fluxurilor financiare externe, care ar putea

determina aparitia dezech:l brelor pe pxa*;a valutari internd (apanpa unui dezev:h!hbru
Macroeconomic). ’

Apangxa situatiilor cu un defu::t sau exces semnificativ de valutd pe piaga conmbuie 1a
detenorarea mecanismulm de %:ransmxsxe a pohncu monetare afecteazé negauv‘

ﬁmm;area deﬁc:tulm comulm curent, contnbme 1a ma;crarea pronun;ata a vaiat'

proximitatea t;mtei mﬂagm stabﬁite Astfel in dependen;a de magmmdmea z;ocuﬁn, vor :
luate mésuri, cOnsecmt,:ele carora. vor afecta mveiul ratelur d(}banzxior msmmenteiof’




financiare, vor influenta volumul de creditare §i va produce consecinte at&t m secmrul,
financiar, ¢at §iin cel real al economiei na;mnale

2y Aditional, fard a aduce atingere propunem enun;ate anterzor de excluderea modnﬁcém i
propuse la art. 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, sémnalim c3, avand in vedere ¢a primul
~enung al art. 7 alin. (8) prevede posibilitatea de emitere in valuti straind doar a
obligatiunilor, al doilea enunt din alineatul respectiv ar urma si vizeze achitarea
obligatiunilor in valutd strdind si nu achztarea valorilor mobahare in valutd striini”.

De asemenea, cu privire laal doilea enungalart. ‘1' alin. (8) din Legea nr. 171/2012, constatim_
ciredactia acestuia este generald sinu distinge modul de efectuarea platii de catre rezident
si nerezident, pe teritoriul R. Moldova §i in afara R Moldova. Atentionam, ci pare a fi
inoportun de a stabili posibilitatea de emitere a obligatiunilor in valutd straind §i, In acelagi
timp, de a stabili pentru investitorii striini {nerezidenti) obligagia de a achita aceste
obligatiuni in lei moldovenesti. Prin urmare, fird a aduce atingere propunerii enungate
anterior de excludere a modificirii propuse la art. 7 alin. (8) din Legea nr. 1772012, in cazul
in care se va decide menginerea in proiect a modificirii in cauzi, propunem expunerea’
celui de-al dollea emm{ in r‘edac;la Pe temonul Republim Moldova ackitarea obliga,‘.iumior

nerezidentilor care pot achita obligatiunile In cauzd si in valutd strdind.”

3) La pct. 2 (modificarea art.47 alin.(3%) din Legea nr. 171/2012) - propunem a se reconsidera
modificarile propuse la art. 47 alin. (3% din Legea nr.171/2012, or, legislatia trebuie si asigure
comunicarea informagiilor pentru formarea listei actionarilor §i despre modificarea
acestor informatii de citre toti intermediarii. Potrivit reglementirii propuse, lista:
actionarilor niuva include mforma;u autenuce pnvmd ac;mnaru cu drept ée pamcxpare la
adunarea generald, : :

3. in Nota mennativa (cap‘ltolu! 4 ,‘,Prz'rtapalele Pprevederi a"le‘ proiectului ;i evide‘ﬁ;iereiz\‘
transferul dreptului de prapng;a;e asnpm valonlor mobiliare S“QJ" putea‘realiza .;i prmtr-wz alt
sistem decét cel al Depozitarului Central Unic (DCU), e.g. prin RoClear (sau alt sistem strdin)
atunci cdnd valorile mobiliare emise de societiifi moldovenesti sunt tranzactionate pe burse de

- valori striine)", avﬁnd In vedere ci art. 11 din proiectul de lege nu p):evede careva modlficﬁn

~ n acestsens. : '

4. Obsem;h si tomentam aditionalecu’ pmm'e la pmw:tul de iege

1) Este de presupus ¢ proiectul legii este in mare par{e axat pe masuri care vor stlmula SR e
_ accesul valorilor mobiliare ale emitentilor din R. Motdova pe piete striine. : 3




Fard a contesta importanta unor masuri de acces pe piefe internationale, considerdm ..

~ oportun ca legislatia si stabileascd un regim favorabil de activitate pentru emitentiia ciror -
instrumente financiare sunt listate la bursa locald, precum si pentru emitentii striini
pentru a-i atrage pe piata de capital din R. Moldova.

Lipsa unor masuri de sustinere a pietei de capital interne i introducerea unor facilitati
pentru iesirile pe piete externe va duce Ia situatia in care valorile mobiliare din R, Moldova,
atractive din punct de vedere investitional, vor ,migra” pe piete de capital din strainitate.
Este de presupus ¢d acest fapt va avea un 1mpact negativ asupra pietei de capital din R
Moldova.

Astfel, pentru ca proiectul legii sd atingd finalititile stabilite de autorii acestuia,
considerdm potrivit stabilirea unor mdsuri stimulatorii pentru listarea pe piata internd,
precum si conditii atractive pentru tranzacfionarea valorilor mobiliare in R. Moldova.

2) Degi obiectivul de bazd al proiectului de lege este crearea unui cadru legislativ care va
permite atragerea investitiilor pe piete de capital externe, proiectul nu pare si stabileasca
reglementari in acest sens.

intermediul emisiunilor de valori mobxhare semnalim ci proiectul legu contine prevederi
referitoare la admiterea i tranzactionarea pe piete externe, dar nu si norme privind
mecanismele de atragere a investitiilor prin intermediul emisiunilor efectuate pe piete
externe.

Tinem s3 evidengiem, ¢& avand in vedere procedurile §i cerintele actuale ale legislatiei
privind piata de capital, nu pare a fi posibild efectuarea emisiunilor pe piete reglementate
externe i, respectiv, atragerea resurselor financiare pe piete din afara tarii. Astfel,
obiectivul de atragere a investitiilor de citre emitenti nu pare a fi realizabil, avﬁndwse;in
vedere ¢, in contextul emisiunii de valori mobﬂia:e pe piaa reglementata din R Moldova,
admiterea §i tranzactionarea valorilor mobiliare respective pe plete externe va permite
cresterea {sciderea) de capital pentru investitor, dar nu si pentru emitentul de valorr
mobiliare.

3) Admiterea valorilor mobiliare pe o piaid strdind presupune ca anumite activicati si
operatiuni ce tin de valorile mobiliare trebuie si fie reglementate in mod similar pe ambele
‘pietei - atdt in R. Moldova, cit §i in ara in care valorile mobiliare in cauzi sunt ilstate. in
caz contrar, actmtagle in cauza vor fi blocate si imposibil ¢ de realizac. R

Cerintele legislatiei in vigoare privind evenimentele corporative, inclusiv dlstr:bu;n de
bani gi valori mobiliare i restructiirarea emisiunilor, difera de practicile internationale.
Proiectul legii nu contine modificari ce tin de evenimentele corporative, ca urmare, este de
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presupus ca efectuarea acestor operagiuni pentru valorile mobiliare admise pe piete
externe mu va fi posibila.

Consecvent, considerim oportund completarea proiectului de lege cu reglementari
uniforme, aplicabile tuturor emitentilor de valori mebiliare, cu privire la modul de
efectuare a operatiunilor de ordin corporativ, care si corespundad practicilor
internationale, pentru a asigura posibilitatea realizdrii acestor operatiuni in privinta
valorilor mobiliare admise spre tranzactionare pe piete externe.

Cu resgledt,

Anca-Dana DY/ GU
Guvernator Co

ex. 1. Costanda
tel. 02X 82 2185




I@l l Banca Nationala a Moldovei

57 - ol [3£/ Lot 757 O Ap Ly

Ministerul Dezvoltdrii Economice si Digitalizdrii
Piata Marii Adunari Nationale, 1
MD-2012, mun. Chisindu

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

Observim cd o parte din propunerile BNM au fost luate in considerare la
definitivarea proiectului lege. In acelasi timp, reiterim recomandirile enuntate in
avizul precedent (nr. 31-002/14/879 din 15 februarie 2024), dupd cum urmeaza.

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

1) Referitor la completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997 cu alin. (1") si completarea
propusa la alin. (2), luand in considerare ca una din finalitdtile proiectului de lege
este transpunerea Directivei (UE) 2017/1132 a Parlamentului European si a
Consiliului din 14 iunie 2017 si a Directivei 2007/36/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 17 iulie 2007):

- recomandim a se examina necesitatea completarii dupi textul ,Dreptul de
preemfiune” cu textul ,al tuturor actionariler”, pentru a evita interpretarea
prevederii in sensul ¢3 ar fi posibild limitarea dreptului de preemtiune doar a
unui/unor actionari. fn acest sens, sunt relevante prevederile art. 85 din Directiva
2017/132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017, care stabileste
ca ,prin actele cu putere de lege ale statelor membre se asigurd egalitatea de tratament
a tuturor actionarilor aflati in conditii identice”;

- atragem atentia asupra faptului, cd 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 completirii dupa cuvintele ,hotdrdrea adundrii generale a
actionarilor” cu cuvintele ,privind emisiunea valorilor mobiliare in legdturd cu
majorarea de capital”. Reiteram, ca redactia din proiectul de lege este susceptibila
de a fi interpretatd in sensul cd prin orice hotdrare a adundrii generale poate fi
limitat/retras dreptul de preemtiune (chiar si prin hotarare a adunarii generale de
modificare sau completare a statutului societdtii) §i nu doar in contextul majorarii
capitalului social.

- referitor la completarea alin. (2) cu textul ,prin statut, cu exceptia cazurilor
prevdzute la alin. (1')”, recomandidm a se evalua necesitatea excluderii textului ,cu
exceptia cazurilor prevdzute la alin. ()", avind in vedere ca art. 72 alin. {4) din
Directiva 2017/1132 stabileste expres, neconditionat si fard exceptii, ¢ ,Dreptul de
preemptiune nu poate fi limitat sau retras prin statut sau actul constitutiv’. Opindm
¢4, in cazul in care la art. 25 alin. (1") se va preciza prin ce tip de hotirare a adunarii
generale se poate limita/retrage dreptul de preemtiune, atunci se va inlatura
conflictul actual intre prevederile alin. (1) si prevederile alin. (2), care interzice
limitarea/retragerea dreptului de preemtiune prin statut, implicit prin orice
hotdrare a adunarii generale de modificare a statutulut.

2) La pct. 4 (completarea art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu lit. f)), {inand cont
de faptul cd alin. ("), propus pentru completarea art. 25 din Legea nr. 1134/1997,
prevede cd limitarea/retragerea dreptului de preemtiune este o competenta
exclusivd a adundrii 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, avind in vedere ca
atributiile previzute la alin. (4) pot fi exercitate §i de catre alt organ de conducere
decat adunarea generald a actionarilor.

De asemenea, referitor la completarea art. 60 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997 cu
litera ¢'), reiterdm 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 precizirii unei exceptii Ia
art. 60 alin, (2) lit. a) cu privire la litera ).

Totodatd, din Sinteza obiectiilor §i propunerilor, aferentd proiectului de lege,
observim ca si Comisia Nationala a Pietei Financiare a sesizat contradictia
completdrii art. 48 alin. (4) din Legea nr. 1134/1997 cu prevederile propuse la art. 25
alin. (1) din Legea nr. 1134/1997. Opindm, cd admiterea posibilitatii adoptarii
hotararii de limitare/retragere a dreptului de preemtiune de citre alt organ decat




adunarea generald 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
referintd - data la care trebuie s fie intocmitd lista actionarilor care au dreptul sd
participe la adunarea generald;”) rezultd in mod clar §i fird echivoc ca data de
referintd este data la care se va determina dreptul actionarilor de a participa la
adunarea generala si de a vota in legatura cu actiunile lor. Observam, ci art. 7 alin.
(2) din Directiva 2007/36 stabileste expres aceste efecte juridice conexe datei de
referintd. Totodatd, recomandam a se examina daca nu exista contradictie intre
conceptul de ,datd de referintd”, preluat potrivit art. 7 alin. (2) din Directiva
2007/36, si prevederile art. 52 alin. (4) lit. ¢) si d) din Legea nr. 1134/1997, potrivit
cirora lista acfionarilor poate fi modificatd numai in cazurile: ¢) instrdindrii
actiunilor de cdtre persoanele inscrise in listd pind la tinerea adundrii generale a
actionarilor; d) efectudrii modificdrilor in datele prevdzute la alin.(3) lit.b)-e)". Art. 52
alin. (4) lit. ¢) 5i d) din Legea nr. 1134/1997 pare sd admita dreptul de a participa si de
a vota la adunarea generald §i pentru alti actionari (§i cu alte drepturi de vot) decat
actionarii §i 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. ¢) din Legea nr.
1134/1997, care stabileste posibilitatea modificarii listei actionarilor care au dreptul
de a participa la adunarea generala si, astfel, constituie o premisd legala pentru
obligatia de transmitere a buletinului de vot cdtre noul actionar.

De asemenea, in vederea integrarii armonioase a modificarii propuse la art. 56 alin.
(7), propunem a se revizui cuvintele ,Aceastd cerintd”, or, lipsa unef obligatii (,.ea nu
este obligatd de a transmite achizitorului acestor actiuni buletinul de vot”) nu pare sa

reprezinte ,,0 cerintd”.

5) Cu privire la completarea art. 57 cu alin. (5') si completarea art. 60 alin. (2) cu lit.
c"), reiterdim considerentele §i recomandarile expuse in pct. 1 subpct. 3) si 6) din
avizul BNM nr. 31-002/14/879 din 15 februarie 2024 privind necesitatea
reglementdrii unui regim uniform pentru toate societatile pe actiuni, indiferent de
faptul tranzactionarii valorilor mobiliare emise de acestea In tard sau peste hotare.

2. La art. I (modificarea Legii nr.171/2012 privind piata de capital), referitor la
propunerea de modificare a art. 7 alin. (8) din Legea nr. 171/2012, reiterdm
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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
str3ind, inclusiv propunerea de excludere a acestei modificari din proiectul de lege.

Cures

Anca-Dana DRAGU
Guvernator

ex. . Costanda
tel. 022 82 2t 55




&S(@pf 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: secretariati@mded. gov.md

Re.. avizarea repetatd a proiectului, numdrul unic 1189/MDED/2023

Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF), potrivit prerogativelor conferite
de Legea cadru (nr. 192/1998), a examinat, repetat, proiectul de hotérare cu
privire la aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative
(facilitarea accesului antreprenorilor locali la piefe de capital externe) (numar
unic 1189/MDED/2023), autor - Ministerul Dezvoltirii Economice si
Digitalizirii si constatd ca propunerile formulate in avizul sdu nr. 03-4/261 din
data de 29.01.2024 nu au fost pe deplin luate in considerare si argumentate in
Sinteza obiectiilor gi propunerilor la proiectul respectiv.

In consecinti, subliniem necesitatea unei reevaludri a avizului prenotat, prin

analiza in mod corespunzitor a propunerilor/gbiectiilor exprimate.
,—" "‘}

Digitally signed by Budianschi Dumitru
Cu respect, Date: 2024.04 15 14:38:23 FEST

Reason: MoldSign Signature
Location: Moldova

Dumitru BUDIANSCHI,
PRESEDINTE

A. Turcan, (373 22) 859 474
e-mail: aurelia turcanf@enplimd
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SECRET PROFESIONAL

DEPOZITARUL CENTRAL UNIC AL VALORILOR MOBILIARE

str. Mitropolit Binulescu-Bodoni, nr.57/1, MD-2005, mun. Chisindu |www.dcu.md | dcu@dcu.md
societate pe actiuni | capital social 24 400 000 lei | numarul inregistrarii de stat 1018600015640

Nr. 02/341 din 08.04.2024

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

1a 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 facilitarti
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 modificdri, iar promovarea
lui in formatul dat nu va putea asigura listarea emitentilor autohtoni pe piete de
capital striine. In special DCU va intimpina constrangeri la etapa de
formare/agregare a listei actionarilor pentru AGA si prezentare a modificarilor
ulterioare.

Dupi 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 strdine, depozitarul strain (depozitar al
investitorului) va trebui sd efectueze interconexiunea cu depozitarul autohton
{(depozitar al emitentului) prin obtinerea calitdtii de Participant la DCU. Urmare
obtinerii calitdtii 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 reali va fi asigurata de catre
brokerii clientilor finali - entitdti din ultima veriga a lantului de intermediere.

In conformitate cu reglementdrile actuale, pentru convocarea Adunirii Generale a
Actionarilor se stabileste o data de formare a liste actionarilor (data de referinta), cu
respectarea unor termene ce tin de perioadd, structura si format. Respectiv, in cazul
evidentei instrumentelor financiare pe conturi omnibus, pentru formarea listel
actionarilor depozitarul central va solicita participantilor DCU dezvaluirea
informatiilor privind detindtorii reali a instrumentelor financiare conform situatiei



la data de referintd, iar in cazul conexiunilor transfrontaliere, participantul DCU
{depozitar al investitorului) la rindul sdu va solicita dezvaluirea informatiilor de la
toti intermediarii pana la brokerii ce asigurd segregarea individuald a clientilor.
Respectiv, fluxul informational se va inversa cu raportarea informatiilor de catre toti
intermediarii si participantii pand la DCU. Astfel, urmare receptiondrii tuturor
informatiilor de la intermediarii si participantii 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
reglementdrile actuale, custozii sunt obligati sa prezinte modificarile la lista
actionarilor catre DCU, iar DCU la randul sdu va prezenta emitentului modificdrile
agregate. Practica de modificare a listei actionarilor este una specifica
reglementarilor autohtone si nu poate fi aplicatd in cadrul conexiunilor intre
depozitari, avand in vedere lantul de custozi intermediari si termenele necesare
pentru raportarea informatiilor. Respectiv, dupa cum a fost mengionat, 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 constringeri de ordin tehnic pentru DCU, si
vor accentua riscurile juridice ce tin de desfasurarea AGA.

Curespect,

Andrei ZACON

Director
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| MINISTERUL FINANTELOR

AL REPUBLICII MOLDOVA
09 aprilie 2024 14-05/97
Lanr. 09-1058 din 02 aprilie 2024

Referitor la avizarea repetatd a proiectului de hotdrdre 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 Dezvoltirii Economice si Digitalizarii

Urmare a examindrii proiectului de hotdrdre al Guvernului cu privire la aprobarea
proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor
locali la piete de capital externe), cu numér unic 1189/MDED/2023 (in continuare — proiect),
Ministerul Finantelor, in limita competentelor sale functionale, comunicdm urmaitoarele.

Cu referire Ia Art. I din proiect:

Referitor la completarea Legii nr. 1134/1997 privind societdfile pe actiuni (in continuare —
Lege) cu clauza de armonizare, textul ,,art. 74 (4)” urmeaza sa se substituie cu textul ,,art. 72 (4)”,
intru indicarea corectd a prevederii din Directiva (UE) 2017/1132 a Parlamentului European i a
Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale dreptului societdtilor comerciale, care se
transpune prin proiectul prenotat, ce vizeazi unele aspecte privind limitarea sau retragerea dreptului
de preemptiune al actionarilor.

La pet.3:

in contextul prevederilor art.72 din Directiva prenotatd, atragem atentia ci aspectul de
limitare/retragere a dreptului de preemptiune este aplicabil doar in cazul majordrii de capital social
prin aport de mijloace financiare. Respectiv, se considerd necesar specificarea la pct.3 din proiect,
ce vizeazi completarea art.25 din Lege cu alin. (1'), a cazului in care poate fi aprobati hotirirea
Adunarii generale a actionarilor (in continuare — AGA) pentru limitarea/retragerea dreptului de
preemptiune. Astfel, prima propozitie de la alin. (1') urmeazi si se completeze cu urmitoarele
cuvinte ,, ce vizeazd majorarea capitalului social prin aport de mijloace financiare”.

Cu referire la propunerea de completare a art.25 alin. (2) din Lege, se considerd necesar
excluderea textului ,,, cu exceptia cazurilor previzute la alin. (1')”, intrucat referinta la alin. (1)
va presupune ca AGA poate limita/retrage dreptul de preemptiune a actionarilor si prin aprobarea
hotarérilor 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. (1') cu alin. (2) de la art. 25, precum si a
evidentia interzicerea aprobdrii hotardrilor 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 generald a actionarilor nu este in drept sd aprobe hotlrdri ce vizeazd
includerea in statut a limitdrii sau retragerii dreptului de preemptiune a actionarilor.”
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La pet. 9, atragem atentia asupra faptului c3, 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 lejerd decét prevederile art. 83 din Directiva (UE) 2017/1132.

Cu referire la Art. II pet. 3 din proiect, constatdm cd propunerile previzute reglementeazi
fluxul de plata al obligatiunilor in valuta strdind efectuat doar intr-o singurd directie, de la investitor
citre emitent, nefiind clard modalitatea (moneda/ valuta) in care va avea loc plitile de la emitent
citre investitor (plata cuponului, riscumpararea obligatiunilor la scadenti).

Nu in ultimul rind, finem sa remarcdm cid propunerea vizatd necesitd a fi abordatd prin
prisma prevederilor Legii nr.62/2008 privind reglementarea valutard, care prevede modul de
efectuare a operafiunilor valutare intre rezidenti si nerezidenti (limite, operatiuni permise si
nepermise etc.) pe teritoriul Republicii Moldova.

Suplimentar, atragem atentia asupra faptului cd modificarea propusd privind emiterea si
circulatia obligatiunilor in valuti striind expune emitentii acestora la anumite riscuri (riscul valutar,
riscul de supra indatorare), care urmeazi a fi evaluate si gestionate cu precautie. In cazul deprecierii
monedei nationale, emitentii de valori mobiliare in valutd striind, care realizeazd venituri in
monedd nationald, vor fi supusi unei cresteri a indatoririi, care, pe cale de consecinta, poate afecta
capacitatea acestora de a-si executa obligatiile de plata fatd de detinitorii valorilor mobiliare.
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SERVICIUL
PREVENIREA SI COMBATEREA
SPALARII BANILOR

MD-2005, mun. Chisindu, str. Mitropolit Gavriil Banulescu-Bodoni, 26, Tel. {+#373) 21-21-20, www spesb.gov md officed@spest.gov.md

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

MINISTERUL DEZVOLTARI}
ECONOMICE SI DIGITALIZARI

E-mail: secretariati@imded.gov.nd
E-mail: valentina.chiper{@mded.gov.md

La nr. 09-1058 din 02.04.2024 cu privire la solicitarea avizdrii repetate a
proiectului Hotdrdrii de Guvern privind aprobarea proiectului de lege pentru
modificarea unor acte normative (facilitarea accesului antreprenorilor locali la piefe
de capital externe) (numir unic 1189/MDED/2023), autor Ministerul Dezvoltarii
Economice si Digitalizirii, Serviciul Prevenirea si Combaterea Spéldrii Banilor,

comunicd despre lipsa propunerilor si obiectiilor asupra acestuia.

1al. . Digitally signed by Staicu Daniel-Marius
Daniel-Marius STAICU, 5550385 0312 46.43 FEST
. Reason: MoldSign Signature
Director Location; Moldova



PLENUL
CONSILIULUI CONCURENTEI

Republica Moldova, MD- 2068, Chiginan, sri. Alecu Russo, 1
E-mail: office@competition.md; www.competition.md

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

Ministerul Dezvoltirii Economice si Digitalizirii
secretariat@mded.gov.md

Plenul Consiliului Concurentei, in cadrul sedintei din 11 aprilie 2024, a
examinat, repetat, in temeiul prevederilor art. 39 lit. ¢) si art. 41 alin. (1) lit. d) ale
Legii concurenfei nr. 183/2012, proiectul hotédréarii de Guvern cu privire la
aprobarea proiectului de lege pentru modificarea unor acte normative ce vizeazi
facilitarea accesului antreprenorilor locali la piete de capital externe (numair unic
1189/MDED/2023) si, in limitele competentei sale, comunicd despre lipsa

propunerilor si obiectiilor pe marginea acestuia.

Alexei Ghertescu

Presedinte %
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