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AVIZ

la proiectul de lege privind piata de capital
(nr.2575 din 23.11.2011)

Directia juridicd a examinat proiectul de lege nominalizat, prin prisma
prevederilor art.54 din Regulamentul Parlamentului, aprobat prin Legea nr.797-
XIII din 02.04.1996 si a prevederilor Legii privind actele legislative nr.780 - XV
din 27.12.2001 si, reiesind din analiza efectuata relatdim urmatoarele.

Protectul de lege este inaintat cu titlu de initiativa legislativa de catre
Guvern, fiind aprobat prin Hotarirea Guvernului nr.860 din 21 noiembrie 2011,
fapt ce corespunde prevederilor art.73 din Constitutie si prevederilor art.47 din
Regulamentul Parlamentului.

Potrivit informatiei expuse in Nota informativa, scopul proiectului de lege
prezintd asigurarea unei dezvoltdri durabile a piefii de capital si transformarea
acesteia intr-un instrument eficient de atragere si redistribuire a investitiilor. In
acest sens, atingerea scopului este direct condifionata de transpunerea in legislatia
nationald a Directivelor Uniunii Europene in domeniul piefii de capital si aplicarea
principiilor Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare.

Observatii generale:

1. Prin obiectul sdu de reglementare proiectul de lege se incadreazda in
categoria legilor organice, odata ce instituie mentinerea §i promovarea echitdtii,
eficientei, transparentei si ordinii pe piata de capital; protejarea drepturilor si
intereselor persoanelor care investesc in instrumente financiare; mentinerea
stabilitdtii financiare a Republicii Moldova etc., tiind astfel incidente prevederile
art.72 alin.(3) din Constitutie.

2. Este de mentionat c3, in art.145 alin.(16) din continutul proiectului de lege
se indicad prevederea referitoare la abrogarea Legii cu privire la fondurile de
investitii nr.1204-XIII din 5 iunie 1997, cu modificarile ulterioare si Legii cu
privire la piata valorilor mobiliare nr.[99-XIV din [8 noiembrie 1998, cu
modificdrile si completdrile ulterioare, la intrarea in vigoare a Legii privind piata
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de capital, din motivul inlocuirii si extinderii domeniului de reglementare al legilor
actuale (Legea nr.1204/1997 si Legea nr.199/1998).

[n conformitate cu art.23 alin.(2) lit. f) din Legea nr.780/2001, concomitent
cu prevederile reglementate, proiectul de lege trebuie sa fie insotit de lista actelor
conditionate ce necesitd a fi elaborate sau revizuite in legdturd cu adoptarea
actului legislativ. Aceasta necesitate reiese din faptul ca Legea privind societdtile
pe actiuni nr.1134 din 02.04.1997 si Codul civil la Sectiunea a 2-a unde se
reglementeaza activitatea societdtilor comerciale, contin un set de prevederi
referitoare la emisiunea actiunilor si obligatiunilor, precum si la dezviluirea
informatiilor de catre societitile pe actiuni, motiv pentru care legislatia financiara
urmeazad a fi revizuita.

in acest sens, operarea unor modificari trebuie s se efectueze la art.3
alin.(10), art.9(10) alin.(1), (2), art.18 alin.(1), art.32 alin.(5) si art.79 alin.(5), din
Legeanr.1134/1997.

Prin urmare, si art.8 alin.(1) lit. ¢) din Legea privind reglementarea prin
licentiere a activitatii de Intreprinzator nr.451 din 30.07.2001 trebuie sa fie
modificata pentru asigurarea aplicarii proiectului de lege.

3. Conform prevederilor art.20 lit. d) din Legea nr.780/2001 si precum si
art.47 alin.(6), (7) din Regulamentul Parlamentului, concomitent cu elaborarea
proiectului de act legislativ, grupul de lucru intocmeste o Nota informativa care
include inclusiv, si fundamentarea economico-financiard in cazul in care
realizarea noilor reglementdri necesitd cheltuieli financiare si de altd natura.

Proiectul de lege privind piata de capital, inaintat spre examinare
Parlamentului, in continutul Capitolului II intitulat Valori Mobiliare contine un
set de prevederi referitoare la emisiunea obligatiunilor si recipiselor depozitare
moldovenesti, precum si inregistrarea de stat a valorilor mobiliare. Informatia
expusd in Analiza impactului de reglementare, aditionald proiectului de lege
motiveazd necesitatea includerii prevederilor care vizeazd instrumentele
financiare si procesul emisiunii acestora, n lipsa unor legt ajustate la Directivele
UE privind organizarea si functionarea companiilor.

In acelasi timp, este important si mentionim ca adoptarea si implementarea
proiectului de lege implicd estimativ doud categorii de costuri: suportate de cdtre
autoritdtile publice, si de cdtre participantii la piata de capital. Prin urmare, intru
respectarea prevederilor Legii nr.780/2001, Nota informativa a proiectului de lege

trebuie sd contind si informatie suficient argumentatd cu privire la fundamentarea
economico-financiara.

Observatii de concordantd cu prevederile legislative si obiectii de tehnica
legislativa:

1. La partea introductiva :

- propunem substituirea cuvintului ,schemele” din titlul Directivei
nr.79/9/CE cu ,,sistemele” in scopul uniformizarii terminologiei cu cea utilizatd in
Directiva nr.79/9/CE din 3 martie 1997 a Parlamentului European si a Consiliului

5



privind sistemele de compensare pentru investitori, publicatd in Jurnalul Oficial al
Comunitdtii Europene nr. L 84 din 26 martie 1997.

- totodatd, cuvintele , Europei” utilizate in titlurile celor 9 Directive
enumerate in partea introductivd a proiectului necesitd a fi excluse, tot din
considerente de utilizare a terminologiei uniforme. in acest context mentiondm ca,
Jurnalele Oficiale ale Comunitdtilor Europene folosesc sintagma ,, Parlamentului
European si a Consiliului”.

- tot la acest capitol semnalam c3, unele norme reglementate la art.6, art.43,
art.44 din proiect, au fost transpuse din Directiva nr.2006/73/CE din 10 august
2006 a Parlamentului European si a Consiliului privind cerintele organizatorice si
conditiile de functionare a intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul
directivei mentionate, publicati in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 241
din 02.09.2006, insa aceasta nu se regdseste in lista directivelor enumerate la partea
introductivi a proiectului de lege.

2.Laart.2:

Consideram mai adecvatd legislatiei fiscale, utilizarea termenului de
wpersoanelor fizice” in substitutia ,cetdfenilor” participanti la desfisurarea
activitdtii sau prestarea de servicii pe piata de capital, reglementate in continutul
aliniatului (2) din proiect.

Raportind prevederile expuse la confinutul proiectului de lege, remarcdm ca
in cazul subiectilor participanti la piata de capital cu desfasurarea unor activitati
sau prestari de servicii se opereaza cu terminologia de persoane fizice/persoane
Juridice.

3. La art.6:

a) la alin.(1) Intru respectarea prevederilor art.19 din Legea nr.780/2001,
considerdm cd este necesar sa fie definiti unii termeni utilizati in sensul proiectului
de lege: ,valoare mobiliara”, ,custodia activelor clientilor”, ,instrumente

financiare”, ,,mdsuri de impunere”, ,tranzactie personald”, ,autorizatie de

MTF”.

Cu scop de rigoare juridica, semnaldm cd termenii nominaliza{i necesita a fi
definifi, astfel incit perceperea normelor din textul initiativei legislative sa reflecte
o nuantd suficientd de intelegere. Din aceste motive este necesard suplimentarea
art. 6 cu un set de norme care vor defini termenii enumerati mai sus.

Concomitent textul proiectului de lege, urmeazd a fi revazut prin prisma
respectdrii exigentelor de tehnicd legislativd, pentru excluderea greselilor
gramaticale.

b) Conform art.20 alin.(1) din Legea privind Comisia Nationald a Pietii
Financiare nr.192-XVI din 12.11.1998, Comisia Nationalad emite decizii sub formd
de hotdriri si ordonante, care se semneazd de presedinte sau, in absenta acestuia,
de vicepresedintele imputernicit. Astfel, raportind prevederile alin.(2) al art.6 din
proiect la norma nominalizatd consideram ca sintagma , emite hotariri” necesita a
t1 substituita cu sintagma ,, emite decizii sub formd de hotdriri”.

4. La art. 7 alin.(9),



in acord cu exigentele normelor de tehnicd legislativa, dupd denumirea
, Legii privind societdtile pe actiuni’”’, urmeaza a se introduce numarul, legislatura
si data adoptarii. Mentiunea respectivd este valabilad si pentru celelaite legi din
textul proiectului care nu confin denumirea completa a titlului.

S.Laart.11 alin.(2),

pentru o corectd aplicare a actului legislativ sugeram sa se concretizeze in
mod expres daca transmiterea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare se
inregistreaza in sistemul de evidentd in ,termen de 3 zile calendaristice sau
lucrdtoare”. Reiteram ca observatia respectiva este valabila si altor termeni din
textul proiectului, unde nu se specifica genericul zilelor: [lucrdtoare sau
calendaristice.

6.Laart.13,

in ceea ce priveste norma referitoare la moneda utilizata in proiect, respectiv
euro (ex. oferta este adresatd investitorilor care achizitioneazd aceste valori
mobiliare in marimea echivalentului in lei a cel putin 50 000 euro calculat la
cursul oficial al Bdncii Nationale a Moldovei, lit. c), alin.(2), art.13 din
proiect),semnaldm ca aceasta contravine prevederilor constitutionale.

Constitutia la art.30 alin.(2), prevede in mod expres cd moneda nationald a
Republicii Moldova este leul moldovenesc, din acest motiv referirea la euro
trebuie inlocuitd pe intreg cuprinsul proiectului cu o valoare exprimata in lei.

7.La art.16,

mentiondm ca expresia pagina web utilizata in continutul mai multor articole
din textul proiectului de lege, nu este inseratd uniform (fiind utilizate majuscule/
minuscule in diverse cazuri), fapt ce contravine tehnicii de redactare a actelor
legislative, conform prevederilor art.19 din Legea nr.780/2001.

8.Laart.23:

a) la alin.(2) lit. b) vizavi de dispozitia privind ,,valoarea activului net pe |
actiune a societdtii”, sa fie revazutda si sa se explice ce sa avut in vedere prin
specificarea expresiei I actiune.

b) la alin.(6) este reglementat ca Comisia Nationala este in drept sa ceard, in
conformitate cu actele sale normative, aplicarea unui nou pret. Concomitent,
aducem la cunostinta cd in art.5 din Directiva 2004/25/CE din 21 aprilie 2004 a
Parlamentului European si a Consiliului privind ofertele publice de cumpdrare,
publicatd in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 142 din 30 aprilie 2004 se
stipuleaza ca orice decizie a autorititilor de control care modifici pretul echitabil
trebuie sd fie motivata si facutd public.

Remarcam ca iIn cazul nespecificarii deciziei care trebuie sd fie motivata §i
fdcutd public, in caz de modificare a pretului echitabil, pot aparea cazuri de
coruptibilitate, odatd ce nu se cunosc premisele care stau la baza aplicarii unui nou
pret, imputernicire care ii revine Comisiei Nationale.

9. La art.44:

Prin prisma prevederilor acestui articol se propune adoptarea si mentinerea
unei functii de audit intern la initiativa societdtii de investitii. Pentru neadmiterea
unor reglementdri declarative si susceptibile de a crea confuzii, nefiind clar cine
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sunt persoanele imputernicite pentru efectuarea auditului si in baza ciror criterii
sunt selectate persoanele respective, nefiind clar care este procedura de
destasurarea a auditului, consideram cid in textul legii trebuie si fie incluse
reglementdri speciale cu privire la procedura de desfdsurare a auditului intern.

[nvocdm observatia respectiva, in lipsa unor prevederi care reglementeaza
procedura activitafii de audit intern si in lipsa nespecificarii faptului ci efectuarea
activitdtii de audit se realizeaza in temeiul dispozitiilor Legii privind activitatea de
audit nr.61 din 16.03.2007. in temeiul Legii nr.61/2007, auditor poate fi numai
persoana care dispune de licentd pentru activitate de audit. Astfel, considerdm ca
articolul respectiv necesitd a fi revdzut intru respectarea exigentelor Legii
nr.780/2001.

La lit. a) art.44 cuvintul ,, intreprinderii” necesita a fi substituit cu cuvintul
,,societdtii”’, termenul de intreprindere de investitii se utilizeaza doar 1n directive.

10. La art.81:

Vizavi de norma care reglementeaza dispozitiile generale privind
depozitarul central, specificind cd acesta este persoana juridica constituitd in
formd organizatorico-juridicd de societate pe acfiuni, observim ci nu se
mentioneazd despre perioada de activitate. Prin analogie cu prevederile art.3
alin.(2) din Legea privind societitile pe actiuni nr.1134 din 02.04.1997
durata de activitate a societdtii este nelimitatd, dacd statutul nu prevede
altfel. in cazul in care se stabileste o perioadd nedeterminatia pentru
desfasurarea activitdtii depozitarului central, sugeram specificarea acestui
fapt.

11. La art.145:

Precizam cd, potrivit art.76 din Constitutie, legea se publica in Monitorul
Oficial al Republicii Moldova si intrd in vigoare la data publicérii sau la data
prevdzutd in textul ei.

In acest sens, propunem reformularea alin.(1) prin includerea sintagmei ,, in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova”.

Pentru alin.(4) propunem urmatoarea redactare: ,,Guvernul in termen de 3
luni de la intrarea in vigoare a prezentei legi, va prezenta Parlamentului propuneri
privind aducerea legislatiei in vigoare in conformitate cu prezenta lege”.

12. La art.145 alin. (10):

Referitor la norma care prevede ca in cazul in care participantii profesionisti,
cu exceptia persoanelor care detin licente pentru activitatea de tinere a registrului si
de estimare a valorilor mobiliare si a activelor ce se referd la ele, nu se vor
conforma cerintelor stabilite la alin.(3) lit. a) a prezentului articol care
reglementeaza ca persoanele care detin licentd pentru activitatea profesionistda pe
piata valorilor mobiliare in temeiul Legii cu privire la piata valorilor mobiliare,
sunt obligate sd se conformeze prevederilor prezentei legi in vederea obtinerii
noilor licente si autorizatii:

- licentele detinute pentru activitatea profesionista pe piata valorilor
mobiliare in temeiul Legii cu privire la piata valorilor mobiliare devin nule;



- vor intreprinde masurile de rigoare si vor prezenta Comisiei Nationale
documentele aferente excluderii din Registrul licentelor eliberate.

In temeiul noilor reglementari putem afirma ca aceste dispozitii legale vor
restringe acest gen de activitate, de care dispun in mod legal participantii
profesionisti pe piata de capital. Cu atit mai mult Comisia Nationali, abilitatd cu
dreptul de a asigura respectarea prevederilor prezentului proiect de lege, va lua
decizii in ceea ce priveste atestarea nulitatii licentelor.

Potrivit art.2 din Legea nr.451/2001 licenta este un act administrativ cu
caracter permisiv, eliberat de autoritatea de licentiere in procesul de reglementare a
activitatii de intreprinzator, ce atestd dreptul titularului de licentd de a desfasura,
pentru o perioada stabilitd, genul de activitate indicat in acesta, integral sau partial,
cu respectarea obligatorie a conditiilor de licentiere.

Principiile de baza ale licentierii, stabilite in art.3 din Legea nr.451/2001,
prevad si stabilirea unui mod unic de licentiere pe teritoriul Republicii Moldova.

Insa, in temeiul art. 52 alin.(7) din Legea nr.199/1998 taxa pentru eliberarea
licentei pentru activitatea profesionista pe piata valorilor mobiliare este de 2500
lei, iar conform prevederilor proiectului de lege, taxa pentru obtinerea licentei este
de 10000 lei, pentru intreprinderile ce desfasoara activitati pe piata.

Din momentul in care conditiile de obtinere a noilor licente devin mai
exigente, iar participantii profesionisti sunt impusi la conformarea noilor cerinte
(in caz contrar existind riscul de a-si inceta activitatea), semnalim cd noile
prevederi pot aduce atingere normelor constitutionale.

Conform prevederilor art.43 alin.(4) din Constitutie orice persoand are
dreptul la munca, la libera alegere a muncii, la conditii echitabile si satisfacdtoare
de muncd, precum si la protectia impotriva somajului. |

Astfel, gratie majordrii taxelor pentru obtinerea licentelor necesare
desfasurdrii activititii pe piata de capital, putem admite neconformarea unor
participanti profesionisti la noile cerinte impuse. Noile reglementari stabilite in
proiectul legii, vor impune participantii profesionigti care se incadreazda in
categoria intreprinderilor mici si mijlocii si identifice resurse suplimentare
necesare pentru respectarea cerintelor de ajustare a capitalului. In asemenea
circumstante, cerintele impuse sunt susceptibile de a influenta fuzionarea unor
participanti profesionisti existenti sau, in cazul in care nu se vor conforma noilor
cerinte, se vor solda cu dizolvare.

In acest context, relatim ca conditiile rigide impuse pentru obtinerea noilor
licente/autorizatii, cerintele inalte stabilite fata de capitalul societatilor de investitii,
sunt pasibile de a aduce un efect negativ asupra participantilor profesionisti
existenti investitorilor mici, precum si potentialilor investitori.

Totodata, gasim inadecvata legislatiei de specialitate, terminologia ,, licentele
devin nule”, deoarece Legea nr.199/1998, precum si Legea nr.451/2001
reglementeazd retragerea licentelor. Astfel, in temeiul art.42 alin.(4’) din Legea
nr.199/1998 sunt enumerate cazurile de retragere a licentelor, printre care si faptul
cé retragerea licentei este solicitatd benevol de participantul profesionist la piata
valorilor mobiliare in baza cererii depuse de conducétorul acesteia.



in cazul retragerii fortate a licentelor (din punct de vedere legislativ motivul
fiind neconformarea la noile standarde), insa cit priveste motivul participantilor
profesionisti acesta poate fi lipsa mijloacelor financiare suplimentare, in proiectul
de lege nu se regdseste o norma care si prevadd dacd va avea loc restituirea
taxelor, care au fost depuse pentru obtinerea licentelor in temeiul Legii
nr.199/1998.

La acest capitol accentuam ci Curtea Constitutionalad prin Hotarirea privind
controlul constitutionalitatii  art.3 alin.(13) si art. 68 alin.(10)-(13) din Legea
nr.199-XVI din 18.11.1998, cu privire la piata valorilor mobiliare, nr.5 din
28.02.2006 a declarat drept neconstitutionale prevederile art.68 alin.(11) si
alin.(13) din motivul nesocotirii principiului legalitdfii impus de conceptul statului
de drept si incalcarii principiului universal al respectdrii drepturilor dobindite in

mod licit, precum si incdlcarea principiilor care conferd accesul liber la justitie si
inviolabilitatea investitiilor.

Determinarea oportunitatii proiectului de lege tine de competenta exclusiva a
Parlamentului.
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