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sub aspect cantitativ, a numérului persoanelor cirora le este
adresati o ofertd si nu este necesar intocmirea si publicarea
unui prospect, agsa cum a fost stabilit in Directiva
nr.2010/73/CE de modificare a Directivei nr.2003/71/CE
reprezintd, in fapt, un drept al statelor membre de a permite
derogarea respectivd studiatd in practica tirilor membre,
avind ca scop a nu supune ofertantul la costuri prin
intocmirea si publicarea unui prospect. Or, in cazul RM nu
putem estima impactul care este cauzat de intocmirea sau
neintocmirea prospectelor de ofertd publicd, avand in
vedere ci nu a fost realizati nici o ofertd publica.

A se retine, ci modificarea propusi la art.13 alin.(2) lit.b) a
reiesit din recomandarile expertilor polonezi in cadrul
proiectului Twinning, derulat la CNPF in perioada 2015-
2016 bazandu-se nemijlocit pe practica Poloniei, dar fard a
lua In calcul dimensiunea pietei de capital nationale (in
speta, lichiditatea redusi, corespunzitor, absenta ofertelor
publice pe piata de capital din RM). Recapituldnd cele
mentionate, precum si avind in vedere cd Directiva
nr.2003/71/CE a fost abrogatd prin Regulamentul (UE)
2017/1129 (in spetd, act normativ de nivelul 2), prevederile
ciiruia, ulterior, fiind transpuse partial intr-un act normativ
subordonat Legii nr.171/2012 (Hotirirea CNPF
nr.13/10/2018), analizind reiterat oportunitatca propunerii
inaintate, CNPF opteazd asupra mentinerii redactiei in
vigoare,

Din considerentele evocate, Nota Informativa la proiect a
fost revizuitd prin eliminarea aspectelor legate de aquis-ul
comunitar, relevind c¢i Regulamentul privind armonizarea
legislatiei RM cu legislatia UE (HG nr.1171/2018) nu se
aplici proiectului de lege pentru modificarea Legii
nr.171/2012 privind piata de capital, or acesta nu transpune
dispozitii ale cadrului normativ european.

MINISTERUL JUSTITIE]L,
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modificarea dati se va tine cont la definitivarea proiectului, in
care se utilizeazi termenul ,,banci comerciala™.

Suplimentar modificérilor din proiect, la alin.(3) si (4) din
art.2, expunem necesitatea revederii cuvintelor ,.institutiilor
financiare”, ,institutiile financiare”, pentru ajustarea la
terminologia Legii nr.202/2017 privind activitatea bancilor.

succesiv.

Legea nr.171/2012 privind piata de capital a fost
modificata prin Art.VIII din Legea nr.32/2020 (in vigoare
din 02.05.2020), cuvintele ,institufie financiard” fiind
substituite cu cuvantul ,,bancd”.

La articolul 6:

notiunea ,,auditor” se abroga;

notiunea ,recipisi depozitard moldoveneascid” se
abrogi;

La pct.3, atragem atentia cé se abrogé un element de structura
al unui act normativ (articol, alineat, punct, literd), iar o
notiune, propozitie se exclude.

Se accepti

La articolul 6:

notiunea ,auditor” se exclude;

notiunea ,,recipisi depozitari moldoveneasci” se exclude.

La articolul 6:

dupi notiunea ,.fond de investitii” se completeazi
cu notiunea ,,informatii esentiale” cu urmitorul
cuprins:

winformatii esenfiale — informatii fundamentale
care trebuie furnizate investitorilor pentru a le
permite si inteleagd natura si riscurile aferente
emitentului, garantului gi valorilor mobiliare care
le sunt oferite saun care sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementat. Informatiile
esentiale includ urmétoarele elemente:

a) o scurti descriere a riscurilor asociate
emitentului §i eventualilor garanti si a principalelor
caracteristici ale acestora, inclusiv activele,
pasivele §i situatia financiara;

b) o descriere succinti a riscurilor asociate si a
caracteristicilor esentiale ale investitiei In valorile
mobiliare in cauzi, inclusiv orice drepturi aferente
acestor valori mobiliare; .

c) condifiile generale ale ofertei, inclusiv
cheltuielile estimate percepute investitorului de
emitent sau de ofertant;

d) detalii privind admiterea la tranzactionare;

¢) motivele ofertei si destinatia previzuti a
veniturilor rezultate In urma ofertei;”

Referitor la definifia ,,informatii esentiale” remarcim ci, de
fapt, aceasta contine o reglementare, dar nu acceptiunea unui
termen.

Se accepti
Notiunea ,, informatii esentiale” se exclude.
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internationale ale comisiilor de valori mobiliare gi
si contind informatii fn conformitate cu
standardele de transparenti ale Organizatiei
Internationale a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare - I0OSCO;

b) cerintele de informare, inclusiv cele de naturd
financiari si fie echivalente cu cele solicitate, in
conformitate cu prevederile prezentei legi, la
intocmirea prospectului.

[...]

Organizatiei Internationale a Reglementatorilor de Valori
Mobiliare - IOSCO;
b) cerinfele de in

formare, inclusiv cele de naturd financiard sunt
echivalente cu cele solicitate, in conformitate cu
prevederile prezentei legi, la intocmirea prospectului.

Articolul 9. Particularitifile admiterii spre
tranzactionare pe piata reglementatd a valorilor
mobiliare striine.

[..-]

(12) In situatia in care Comisia Nationald constatd
cd s-au comis nereguli de citre emitent sau de citre
societitile de investitii insircinate cu oferta publica
san cid emitentul gi-a Incilcat obligatiile care ii
revenean ca urmare a faptului ci valorile mobiliare
sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd  striiind, aceasta informeaza
autoritatea competenti a tiirii de origine cu privire
la aceste constatiri.

(13) fn cazul in care, in ciuda masurilor luate de
citre autoritatea competenti a tirii de origine sau
dacd aceste misuri se dovedesc inadecvate,
emitentul sau intermediarul insdrcinat cu oferta
publicid confinud si incalce prevederile legale
incidente, Comisia Nationald, dupi ce a informat
autoritatea competentd a tirii de origine a
emitentului, sau concomitent cu aceasta, ia toate
misurile care se impun pentru protectia
investitorilor, inclusiv este 1n drept: [...]

Se va revizui redactia primului enunt al alin.(13), pentru a
asigura claritatea reglementirii (se vor preciza ce mésuri se au
in vedere, eventual, prin formularea unei norme de trimitere la
prevederile ce le stabilesc).

De asemenea, se vor substitui cuvintele ,,in ciuda”, ca nefiind
proprii limbajului normativ.

Se accepta

La art.9 alin.(13), primul enunt va avea urmatorul cuprins:
(13) In cazul in care, masurile luate de ciitre autoritatea
competentd a (arii de origine sau dacd aceste mdsuri se
dovedesc inadecvate, emitentul comtinud sd incalce
prevederile legale incidente, Comisia Nationald, dupd ce a
inforimar autoritatea competentd a Idrii de origine a
emitentului, sau concomitent cu aceasta, ia foate mdsurile
care se impun pentru protectia investitorilor, inclusiv este
indrept: [...]-
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~prezentei legi” s-a avut in vedere proiectul examinat, norma
in cauzd se va include in dispozitiile finale si tranzitorii.

Se completeazd cu articolul (37') cu urmitorul
cuprins:

»Articolul 37, Consultantul de investitii

[---] :
(3) Persoanele prevazute la alin.(1) sunt autorizate
de Comisia Nationald in conformitate cu actele
sale normative, care vor contine prevederi
echivalente urmitoarelor cerinfe i normelor de
punere in aplicare a acestora:

a) conditiile de autorizare previzute la art.33
alin.(4) si alin.(6)-(7), art.35 alin.(2) lit.a), lit.c) si
lit.d), art.37, art.39 alin.(1), alin.(5)-(6);

b) normele de conduiti prevazute de art.49 si
art.52;

c) cerinfele organizatorice previizute la art.41-46,

La pct.19, art.37! alin.(3) are o redactie ambigui ,,Persoanele
prevazute la alin.(1) sunt autorizate de Comisia Nationala in
conformitate cu actele sale normative, care vor confine
prevederi echivalente urmdtoarelor cerinfe si normelor de
punere in aplicare a acestora:

a) conditiile de autorizare previzute la art. 33 alin. (4) si
alin.(6)-(7), art. 35 alin. (2} lit. a), lit. c) si lit. d), art.37, art.39
alin. (1), alin. (5)-(6);

b) normele de conduita prevazute de art. 49 si art. 52;

c) cerinfele organizatorice previzute la art. 41-46, art. 48 si
art. 577

Remarcidm in context ci, actele normative ale Comisiei
Nationale a Pietei Financiare fiind acte complementare, vor
dezvoltd si concretiza dispozitiile legii. Astfel, expresia
»prevederi echivalente” nu este potrivita. in situatia in care

Se accepti

Art.37" alin.(3) se expune in urmitoarea redactie:

(3} Persoanele previzute la alin.(1) sunt autorizate de
Comisia Nationald in conformitate cu actele sale
normative, urmdtoarele dispozifii fiind aplicate mutatis
mutandis consultantilor de investiti:

a) conditiile de autorizare previzute la art.33 alin.(4) si
alin.(6)-(7), art.35 alin.(2) lita), litc) si litd), art37,
art.39 alin.(1), alin.(5) 5i alin.(6);

b} normele de conduiid previzute de art. 49 si art. 52;

c) cerinfele organizatorice prevdzute la art. 41-46, art. 48 si
art 57,

art.48 si art.57. intenfia autorilor proiectul a fost de a stabili c& normele la care
[...]™ se face referintd in acest alineat se aplicid mutatis mutandis

consultantilor de investitii, s¢ va prevedea cu claritate aceasta.
Articolul 39: La pet. 20, completarea propusé la art.39 alin.(1) lit. f) se va | Se accepti
la alineatul (1): formula intr-un alineat separat. Completarea propusid la art.39 alin.(1) lit.f) se exclude.
[-.-] Proiectul de lege va prevedea completarca art.39 cu
litera f) se completeazi cu un enunt cu urmitorul alin.(1') si (1%), alin. (1) avind urmatorul continut:
cuprins: (1) Persoanele cu certificate de calificare eliberate de

~Persoanele cu certificate de calificare eliberate de
Comisia Nationald nu pot fi angajate in cadrul altei
persoane licentiate sau autorizate pe piata de
capital, cu exceptia functici de membru al
consiliului operatorului de piata.”;

[...]

Comisia Nationald nu pot fi angajate in cadrul altei
persoane licentiate sau autorizate pe piata de capital, cu
exceptia functiei de membru al consiliului operatorului de
piatd.

Articolul 56 se completeazi cu alineatul {6) cu
urmitorul cuprins:

(6) In aplicarea prezentului articol, Comisia
Nationald nu va afecta competentele Bincii

La pet. 24, pentru precizia normei se vor indica care sint alte
autoritati investite cu functii de supraveghere a sistemelor de
clearing si decontare. Aditional, remarcam ci, sintagma
,autorititi atribuite” nu este conformi cu limbajul juridic, din

Se accepta

In speta se are in vedere prestarea serviciilor in afara tirii
de ciitre o societate de investitii licentiatd de cétre CNPF,
respectiv conectarea acesteia la un alt sistem de clearing si
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unei oferte publice , dezviluirea informatiei fiind
obligatorie pe toatd perioada circulatiei valorilor
mobiliare astfel plasate.

(1?) Emitentii a céiror valori mobiliare nu sunt
admise spre tranzactionare pe piata reglementati
sifsau In cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare dezviluie informatia conform Legii
nr.1134/1997 privind societatile pe actiuni si actele
normative ale Comisiei Nationale.

(2) In cazul in care prezenta lege nu prevede expres
modul in care o informatie urmeazi a fi facutid
publici, sc consideri ci informatia respectivi este
facutd publicd daci a fost dezviluit:

a) in unul sau in mai multe ziare cu difuzare
nationali; gi/sau

b) in forma electronici pe pagina web proprie;
sifsau

b!) prin intermediul mecanismelor oficiale de
stocare a informatiilor; si/sau

¢) prin distribuirea ei unei agentii de presa si/sau
de informatii, cu conditia ci aceasta o va dezvilui
public; sifsau

d) in textul unei decizii a unei autorititi a
administrafiei publice, ce urmeazi a fi publicati in
Monitorul Oficial al Republicii Moldova.

(3) Emitentul, care la finele perioadei de gestiune
se afld In proces de insolvabilitate sau dizolvare,
este scutit de dezviluirea informatiei conform
prevederilor prezentei sectiuni.

(4) Comisia Nationald emite acte normative
privind crearea i mentinerea  activititii
mecanismelor oficiale de stocare a informatiilor
facute publice in conformitate cu prevederile
prezentului capitol.

(5) Emitentii valorilor mobiliare sunt obligati si

tranzactionare in cadrul unui sistem multilateral de
franzactionare;

¢) valorile mobiliare ale cdrora constituie obiectul unei
oferte publice , dezvdluirea informatiei fiind obligatorie pe
toatd perioada circulatiei valorilor mobiliare ostfel
plasate.

(3) Emitentii a cdror valori mobiliare nu sunt admise spre
tranzactionare pe piafa reglementatd si/sau in cadrul unui
sistem multilateral de tranzactionare dezviluie informatia
conform Legii nr.1134/1997 privind societdtile pe actiuni
si actele normative ale Comisiei Nationale.

(4) In cazul in care prezenta lege nu prevede expres modul
in care o informatie wrmeazd a fi facutd publicd, se
considerd cd informatia respectivd este flcutd publicd
dacd a fost dezvaluitd:

a) in unul sau in mai multe ziare cu difuzare nafionald;
si/sau

b) in formd electronicd pe pagina web proprie; si/sau

¢) prin intermediul mecanismelor oficiale de stocare a
informatiilor; si/sau

d) prin distribuivea ei unei agentii de presd si/sau de
informatii, cu conditia cd aceasta o va dezvdalui public;
sifsau

e) in textul unei decizii a unel autoritdfi a administrafiei
publice, ce urmeazd a fi publicard in Monitorul Oficial al
Republicii Moldova.

(3) Emitentul, care la finele perioadei de gestiune se afld
in proces de insolvabilitate sau dizolvare, este scutit de
dezvdluirea informatiei conform prevederilor prezentei
sectiuni.

(6) Comisia Nationald emite acte normative privind
crearea §i menfinerea activitdtii mecanismelor oficiale de
stocare a informatiilor fdcute publice in conformitate cu
prevederile prezentului capitol.

{7) Emitentii valorilor mobiliare sunt obligati sd asigure

10
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legislatiei in domeniul auditului si actelor
normative elaborate de Comisia Nationali.”;

la alineatul (4):

[...]

la litera c), textul ,, refuzul de a certifica conturile
sau la exprimarea unor restrictii pe conturi” se
substituie cu textul ,, exprimarea unei opinii
modificate, care respectiv poate fi opinie cu
rezerve, opinic contrari sau acesta poate fi in
imposibilitatea de a exprima o opinie”;

[

alin.(4) litera c), va avea urmitorul cuprins:

c) conduce la exprimarea unei opinii modificate, care
respectiv poate fi opinie cu rezerve, opinie contrard sau
acesta poate fi in imposibilitatea de a exprima o opinie;

Articolul 144:

la alineatul (1):

cuvintul ,Tncilcarea™ se substitnie cu cuvintul
Lherespectarea’;

dupd cuvintele ,legi si” se completeazi cu textul
.31 actelor normative ale Comisiei Nationale,”;

la alineatul (2), partea introductivi va avea
urméitorul cuprins:

,In caz de constatare a incilcarilor mentionate la
alin.(1), Comisia Nationald poate aplica drept
forma de sancfiune:™;

la alineatul (3), textul ,,Codului contraventional al
Republicii Moldova si, respectiv,”;

alineatul (9) va avea urmdtorul cuprins:

9) In conditiile prezentei legi, se considerd
incdlcare grava §i sistematicaA a prevederilor
prezentei legi si a deciziilor Comisiei Nationale
cazurile cind este prezenti cel putin una din
urmatoarele situafii:

a) existd 7 cazuri constatate anterior de Comisia
Nationald privind incilcarea de cétre persoana
vizatd a legislatiei in decursul ultimelor 2 ani,
pentru care au fost aplicate cel putin sanctiuni sub
formi de avertisment sifsau  sanctiuni

La pet. 53:

Modificarea alin.(2) al art.144 ,in caz de constatare a
incalcérilor mentionate la alin.(1) Comisia Nationald poate
aplica drept forma de sanctiune:” este defectuoasi din punct
de vedere al exprimdrii juridice, deoarece, potrivit alin.(1) al
acestui articol, sint considerate incalcdri pe piata de capital si
faptele stabilite expres de Codul penal al Republicii Moldova.
Constatarea sivisirii unei infractiuni pe piata de capital se
efectueazd in conformitate cu prevederile Codului de
procedurd penald, iar stabilirea pedepsei penale tine de
competenta exclusivi a instantei de judecatd. Prin urmare,
relevam necesitatea pAstririi redactiei in vigoare a art.144 alin.
2).

La alin. (9), in contextul propunerii de completare a alin. (1)
al art. 144 cu textul ,si actelor normative ale Comisiei
Nationale”, se va reexamina utilizarea in prima dispozitie a
acestui alineat a expresiei ,,deciziilor Comisiei Nationale™.
La lit. b), pentru respectarea rigorii redactionale, recomandiam
substituirea sintagmei ,.in mirime sumarid de cel putin un
milion de lei” (a se vedea sensul termenului ,,sumar™).

Se accepti

Se pastreazd redactia in vigoare a dispozitiei art.144
alin.(2).

Alineatele (8) si (9) vor avea urmitorul cuprins:

(8) Modul de aplicare si executare a sanctiunilor previzute
la alin.(2) se stabilesc in actele normative ale Comisiei
Nationale.

(9} Se considerd incdlcare gravd g§i sistematicd a
prevederilor prezentei legi si actelor normative ale
Comisiei Nationale cazurile cdnd este prezentd cel putin
una din urmdtoarele situatii:

a) existd 7 cazuri constatate anterior de Comisia Nationald
privind incdlcarea de cdtre persoana vizatd a legislatiei in
decursul ultimelor 2 ani, pentru care au fost aplicate cel
pufin sanctiuni sub formd de avertisment si/sau sancfiuni
contraventionale;

b) persoana vizatd a admis si/sau a cauzat prejudicii
clientilor si/sau investitorilor in mdrime de cel putin un
milion de lei,

12
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aplicdrii  sanctiunilor stabilite in conditiile
prezentei Legi si actelor normative ale Comisiei
Nationale.”.

de plind jurisdictie (a se vedea Hotarirea Curtii Constitutionale
nr. 10 din 10 mai 2016 (individualizarea sanctiunii), § 80).
La fel, se va retine ci, Curtea Europeana, in cauza Silvester’s
Horeca SRL c. Belgiei din 4 martie 2004, a statuat ci, daci
judecitorul este competent doar a stabili existenta sau
inexistenta infractiunii sau contraventiei, dar nu este
competent si stabileasci asupra oportunititii amenzii sau
pedepsei, el nu exercitd un control de plina jurisdictic. In acest
sens, persoana interesatii nu are dreptul de acces liber la un
tribunal de plind jurisdictie.

Articolul 145 va avea urmitorul cuprins:
LwArticolul 145. Publicarea sanctiunilor

(1) Comisia Nationald publici, fird intirziere, pe
pagina web oficiald, sanctiunile aplicate potrivit
prevederilor art.144.

(2) Prin derogare de la alin.(1), Comisia Nationald
este in drept sd nu publice deciziile sale privind
stabilirea unei méasuri prevazute la art.144 din
prezenta lege, in cazul in care considerd cid
dezviluirea acestei informatii poate cauza
prejudicii clientilor persoanelor licenfiate sau
autorizate sifsau investitorilor si/sau poate afecta
functionarea normali a pietei de capital.

(3) In cazul in care nu publici deciziile sale,
Comisia Nationald, conform alin.(2):

a) In caz de necesitate, informeazd in mod
individual persoana vizatd privind decizia
respectivi;

b) nu dezviluie public decizia respectivi;

¢) va informa Banca Nationald a Moldovei privind
decizia respectivd — in cazul aplicirii unei misuri
fati de o banci.

56. Articolul 146 va avea urmatorul cuprins:
HArticolul 146. Incetarea activititii pe piata de
capital a persoanelor licentiate sau autorizate

Pct.55 si 56 se vor comasa, intrucit previad expunerea in
redactie noua a unor articole consecutive.

Propunem reexaminarea art.145 alin. (3) lit. a) ,,in caz de
necesitate, informeaz3 In mod individual persoana vizati prin
decizia respectivd”, deoarece nu este clard ratiunea acestei
norme, or persoanele cirora Comisia Nationald le aplica o
sanctiune potrivit prevederilor art.144 trebuie in mod

obligatoriu si fie informate despre decizia Comisiei.

Se accepti

Punctele se comaseaza.

Astfel, pct.56 se va expune in urmitoarea redactie:

56. Articolele 145 si 146 vor avea urmdtorul cuprins:
LArticolul 145. Publicarea sanctiunilor

(1) Comisia Nationald publicd, fard intdrziere, pe pagina
web oficiald, sanctiunile aplicate potrivit prevederilor
art.144.

(2) Prin derogare de la alin.(1), Comisia Nationald este
in drept sd nu publice deciziile sale privind stabilirea unei
mdsuri previzute la art. 144 din prezenta lege, in cazul in
care considerd cd dezviluirea acestei imformatii poate
cauza prejudicii clientilor persoanelor licentiate sau
autorizate gi/sau investitorilor gi/sau  poate afecta
Junctionarea normald a pietei de capital,

(3) In cazul in care nu publicd deciziile sale, Comisia
Nationald, conform alin.(2):

a) informeazd persoana vizatd privind decizia respectivd,
in modul stabilit de Legea nr.192/1998 privind Comisia
Nationald a Pietei Financiare;

b) nu dezviluie public decizia respectivd;

c) informeazd Banca Nationald a Moldovei privind decizia
respectivd — in cazul aplicdrii unei mdsuri fatd de o bancd.
Articolul 146. Incetarea activitdifii pe piata de capital a
persoanelor licentiate sau autorizate
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capital a Republicii Moldova valorile mobiliare
striine, In cazul in care operatorul unei pieti
reglementate, unde acestea urmeazi a fi admise
spre circulatie, prezinti o argumentare scrisd
privind oportunitatea admiterii acestor valori
mobiliare pe piata reglementati. [...]

reglementate cu prevederi referitoare la cerintele fai de
valorile mobiliare striine si fafd de emitent pentru
admiterea spre tranzactionare.

Articolul 39:

[-.]

se completeazi cu alineatul (1') cu urmitorul
cuprins:

»(1') Certificatele de calificare sunt eliberate,
suspendate si retrase n conformitate cu
reglementirile Comisiei Nationale. In cazul
retragerii certificatului de calificare, persoana
respectivi este in drept sa solicite eliberarea unui
nou certificat de calificare dupd expirarea
termenului de un an dupé retragerea acestuia.”.

La pct.20 din proiect - In scopul respectirii principiilor
transparentei §i predictibilititii actului normativ, previzut la
art.3, lit.d} si lit.e} din Legea nr.100/2017 cu privire la actele
normative, propunem la art.39, alin.(1') si fie reglementate
expres cazurile de eliberare, suspendare si refragere a
certificatelor de calificare.

Comentariu

Certificatele de calificare sunt eliberate, suspendate si
retrase in conformitate cu actele normative ale Comisiei
Nationale. Astfel, Regulamentul cu privire la atestarea
specialistilor participantilor profesionisti la piata financiard
nebancard (Hotdrdrca CNPF nr.44/5/2008, inregistrat de
Ministerul Justitiei cu nr.648 la 10.02 2009),
reglementeaza expres cazurile de eliberare, suspendare si
retragere a certificatelor de calificare si acesta urmeazi a fi
completat dupé aprobarea prezentelor modificéri.

BANCA NATIONALA A MOLDOVEI,
nr.31-002/1/553 din 19.02.2020

La articolul 2;
la alineatul (3), cuvantul ,,comerciale” se exclude;

Ca urmare a intrarii Tn vigoare la data de 1 ianuarie 2018 a
Legii nr.202/2017 privind activitatea bancilor, avind in vedere
prevederile art. 148 alin.(4), propunem ca in textul Legii
nr.171/2012 privind piata de capital, cuvintele ,,institutie
financiard”, la orice formd gramaticald, si fie substituite cu
cuvantul ,,banci” la forma gramaticali corespunzitoare, la fel,
propunem cuvintele ,bancd comerciald”, la orice formi
gramaticald, si fie substituite prin cuvéntul ,,bancd” la forma
gramaticald corespunzitoare.

Se accepta

Pect.1 se expune In urmétoarea redacie:

1. In tot textul legii, cuvintele ,,bancd comerciald”, la
orice formd gramaticald, se substituie cu cuvdntul
»bancd”, la forma gramaticald corespunzdtoare.
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societditii In circumstante care denotd achizitia
coordonati sau intentia comuni a acestor persoane
de a achizitiona actiunile socictatii;

6) o persoani cu membrii organelor de conducere
si cu persoancle cu care aceasta activeaza in mod
concertat, precum si aceste persoane intre ele; [...]

4) La fel, la definitia de ,jpersoane care actioneazi in mod
concertat”, la subpct. 6) nu este clar textul ,,0 persoand cu
membrii organelor de conducere”, Intelegem c¢3 acesta
urmeazi a fi completat cu o precizare.

activelor totale, a valorii activelor nete ale emitentului 5i a
altor indicatori relevanti, dupd caz;

b} conditiile generale ale ofertei §i 0 descriere succintd a
riscurilor asociate investitiei in valorile mobiliare in cauzd,
inclusiv orice drepturi aferente acestor valori mobiliare;
¢) o prezentare succintd a emitentului si a eventualilor
garanti, inclusiv activele, pasivele §i situafic financiard a
acestora, de rdnd cu o scurtd descriere a riscurilor
asociate lor, precum si, dacd e cazul, natura si obiectul
garantiei;

d) detalii privind admiterea la tranzactionare;

e) motivele ofertei 5i destinatia investifiilor.

4) Se accepti

La notiunea ,,persoanc care actioneazi in mod concertat”
sbp.6) va avea urmétorul cuprins:

6) o persoand juridicd cu membrii organelor de conducere
§i cu persoanele sale afiliate, precum si aceste persoane
intre ele;

Articolul 7:

[-.]

se completeazi cu alineatele (4") si (4% cu
urmétorul cuprins:

»(4) Majorarea capitalului social din contul
emisiunii suplimentare, in cazul entititilor de
interes public, se efectueazd numai prin ofertd
publici realizati pe piata reglementati.

(4%) Termenul de plasare a valorilor mobiliare prin
emisiune suplimentard Inchisd nu poate depisi 12
luni de 1a data adoptirii de ciéitre emitent a hotirarii
privind emisiunea inchisi de valori mobiliare.”;

1) La pet. 4 din proiect, prin care se completeazi art.7 cu
alin.(4'), atentionam, ci in anumite cazuri, recapitalizarea
operativd a unei bénci poate fi de interes major pentru intreg
sistemul bancar/financiar, urmand a fi realizatd in regim de
urgentd. Prin urmare, mecanismul prin care se realizeazi
emisiunea suplimentari, Tn cazul bincilor, urmeaza si asigure
celeritatea si eficienta acestei proceduri.

1) Nu se accepti

Potrivit art.27 din Legea nr.1134/1997, dreptul de
preemptiune se exerciti intr-un termen care nu poate fi mai
mic de 14 zile lucritoare de la data publicirii ofertei san de
la data expedierii ciitre actionari a scrisorilor pentru
plasarea valorilor mobiliare prin ofertd publici.

Astfel, actiunile, chiar §i in cazul unei oferte publice, vor
fi oferite In primul rand actionarilor societitii (in speti, a
béncii) pentru a-§i manifesta dreptul de preemtiune, iar in
cazul in care acegtia subscriu in totalitate valorile mobiliare
propuse spre plasare Tn termenul stabilit gi numarul lor nu
depiseste numirul enuntat la art.13, atunci esenta ofertei
publice se rezumd la faptul ci emisia va fi nsotitd
suplimentar de informatii esentiale furnizate investitorilor
(conform art.13, alin. (2') din proiectul de lege), aceste
informatii fiind doar in beneficiu investitorilor/actionarilor
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emitent, detinitorul de registru i de alte organe
pentru anularea valorilor mobiliare.”.

Articolul 9. Particularitifile admiterii spre
tranzactionare pe piata reglementati a valorilor
mobiliare striine.

(1) Valorile mobiliare striine pot fi admise spre
tranzactionare pe piata reglementati a Republicii

Moldova, dacid sunt intrunite cumulativ
urmitoarele conditii:
[...]

c) sunt detinute de persoana, care solicitd admiterea
acestora spre tranzactionare pe piata de capital a
Republicii Moldova cu drept de proprietate,
evidenta acestora fiind asiguratd de Depozitarul
central vnic al valori mobiliare. [...]

(2) Nu pot fi admise spre tranzactionare pe piata
reglementatdi a Republicii Moldova valorile
mobiliare striine, in cazul in care:

[...]

d) nu este obtinutd confirmarea scrisd al
emitentului striin de actiuni/obligatiuni privind
plasarea acestor valori mobiliare in circulatie liberd
pe piata de capital, inclusiv in afara tarii de origine
al acestuia, prezentatd in original si tradusi in
limba de stat, legalizatd conform legislatiei. [...]
(3) Prin derogare de la prevederile alin.(2) lit.a) si
lit.d) pot fi admise spre tranzactionare pe piata de
capital a Republicii Moldova valorile mobiliare
strdine, In cazul in care operatorul unei pieti
reglementate, unde acestea urmeazi a fi admise

La pect.5 din proiect, prin care se expune art.9 in redactie nou,
la alin. (3), in vederea folosirii unor expresii uniforme pe tot
textul art.9, propunem substituirea cuvintelor ,piata de
capital” cu cuvintele ,,piata reglementatd”, iar cuvintele ,,spre
circulatie” cu cuvintele ,,spre tranzactionare”.

Se accepti

Se substituie cuvintele ,,piata de capital” cu cuvintele ,,piata
reglementatd”, iar cuvintele ,,spre circulatie” cu cuvintele
»Spre tranzactionarg™.

Astfel, art.9 alin.(1) lit.c) va avea urmatorul continut:

¢} sunt detinute de persoana, care solicitd admiterea
acestora spre tranzactionare pe piata de capital a
Republicii Moldova cu drept de proprietate, evidenfa
acestora fiind asiguratd de Depozitarul central unic al
valori mobiliare.

Art.9 alin.(2) lit.d) va avea urmitorul continut:
d) nu a fost prezentatd confirmarea scrisd a emitentului

 strdin de actiuni/obligatiuni privind plasarea acestor

valori mobiliare in circulatie liberd pe piafa de capital,
inclusiv in afara tdrii de origine a acestuia, in original si
tradusd in limba de stat, legalizatd conform legislatiei.

Art.9 alin.(3) va avea urmitorul continut:

(3) Prin derogare de la prevederile alin.(2) lit.a), valorile
mobiliare strdine pot fi admise spre tranzactionare pe piata
de capital a Republicii Moldova, in cazul in care
operatorul piefei reglementate prezintd o argumentare
scrisd privind oportunitatea admiterii acestor valorilor
mobiliare pe piata reglementatd.
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se substituie cu textul ,,nr.184/2016”;

la alineatul (2), cuvintele ,,Legislatia cu privire la
gaj” se substituie cu textul ,,Codul civil al
Republicii Moldova nr.1107/2002”,

Articolul 30:

[...]

alineatul (9):

litera a) va avea urmatorul cuprins:

»a) ofertantul, péni la adresarea solicitérii
respective citre persoana care fine registrul
detindtorilor de valori mobiliare, este obligat si
transfere mijloacele bénesti necesare pentru
achizitionarea valorilor mobiliare in Fondul de
compensare a investitorilor.”;

lalitera b), cuvintele ,,contul defindtorului de valori
mobiliare” se substituie cu cuvintele ,,Fondul de
compensare a investitorilor™;

[..]

Articolul 143:

denumirea articolului se expune fin
HAuditul situatiilor financiare™;
alineatul (1) va avea urmatorul cuprins:

»(1) Situatiile financiare ale persoanelor juridice
care detin licente de societate de investitii, de
operator de piati §i autorizatii de societate de
registru sunt supuse auditului obligatoriu conform
legislatiei tn domeniul auditului si actelor
normative adoptate de Comisia Nationald.”; [...]

redactia:

asupra faptului cd Legea nr.171/2012 privind piata de capital
a fost modificatd prin Legea nr.58/2017, lege care are drept
scop aducerea In concordan{d a cadrului legal cu Legea
nr.234/2016 cu privire la Depozitarul central unic al valorilor
mobiliare, (amendamentele inserate, art. VIII, urmeaza si intre
in vigoare la 30 martie 2020).

In acest context, observim ci proiectul nu tine cont de unele
articole care deja au fost modificate/abrogate prin Legea
58/2017 (art.12 - abrogat; art. 30 alin. (9) lit.a) si lit.b) -
cuvintele ,,persoana care tine registrul detinatorilor de valori
mobiliare” au fost substituite cu cuvintele ,,.Depozitarul central
sau persoana care fine custodia valorilor mobiliare”, art. 143
alin. (1)}—cuvintele "autorizatii de societate de registru”, au fost
excluse). Propunem revizuirea acestor norme din proiect cu
luarea in considerare a modificarilor operate prin Legea
ur.58/2017.

Se exclude din proiect punctul prin care se propune
modificarea art.12.

Modificirile la art.30 alin.(9) se vor expune in urmitoarea
redactie:

la litera a), textul ,,custodia valorilor mobiliare, este
obligat sd deschidd un cont bancar la vedere pe numele
detinditorului de valori mobiliare §i sd transfere mijloacele
binesti necesare pentru  achizifionarea valorilor
mobiliare” se substituie cu textul , evidenfa valorilor
mobiliare, este obligat sd transfere mijloacele bdnesti
necesare pentru achizifionarea valorilor mobiliare in
Fondul de compensare a investitorilor”’;

la litera b):

cuvantul ,,custodia’’ se substituie cu cuvantul ,, evidenta”;
cuvintele |, contul detindtorului de valori mobiliare” se
substituie cu cuvintele ,Forndul de compensare a
investitorilor”;

Art.143 alin (1) va avea urmitorul cuprins:
(1) Situatiile financiare ale persoanelor licentiate sau
autorizate conform art.140 alin.(2) sunt supuse auditului
obligatoriu conform legislatiei in domeniul auditului si
actelor normative ale Comisiei Nationale.

La articolul 16 alineatul (5) va avea urmitorul
cuprins:

(5) Prospectul ofertei publice nu se intocmeste
pentru urmitoarele tipuri de valori mobiliare:

a) actiuni emise pentru substituirea unor actiuni

La pct. 9 din proiect, prin care se modifica art. 16 alin.(5),
propunem la litera a), substituirea textului ,,sau consolidarii”
cu textul ,,, consolidirii sau anulirii conform art.52' din Legea
nr. 202/2017 privind activitatea béncilor”.

Se accepti

Articolul 16 alineatul (5) litera a) va avea urmitorul
cuprins:

a) actiuni emise pentru substituirea unor acfiuni emise
anterior, ca urmare a convertirii, fractiondrii, consoliddrii
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La articolul 103, alineatul (14) cuvantul ,,auditor”,
la orice formid gramaticali, se substituie cu
cuvintele ,.entitate de audit” la forma gramaticali
corespunzitoare.

La pct31 din proiect, prin care se modificd art.103,
modificarea propusi nu corespunde cu textul normei,
propunem revizuirea acesteia. )

Se acceptia

La articolul 103, cuvintul ,auditor”, la orice formi
gramaticala, se substituie cu cuvintele ,.entitate de audit” la
forma gramaticald corespunzitoare.

La articolul 114, cuvantul ,,auditorul” se substituie
cu cuvintele ,,entitatea de audit a™.

La pct.32 din proiect, prin care se modifica art. 114, propunem
precizarea trimiterii la art. 114 alin.(14).

Se acceptid
La articolul 114 alineatul (14), cuvintul ,auvditorul” se
substituie cu cuvintele ,entitatea de audit a”.

Articolul 118 va avea urmitorul cuprins:
»{1) Prevederile prezentului capitol nu se aplica:

[---]

La pct.33 din proiect, prin care se modifica art.118, avand in
vedere cé articolul se expune in redactie noud, opindm ci este
mai potrivit numerotarea consecutiva a alineatelor acestuia si
nu prin utilizarea elementelor structurale numerotate cu indice.
La fel, la alin (1), lit.b), pentru claritatea textului, propunem
substituirea cuvintelor ,admisi spre ftranzactionare” cu
cuvintele ,valorile mobiliare ale cdrora sunt admise spre
tranzactionare™.

Nofti: obiectie similard prezentata si de citre MJ si fratati
corespunzitor propunerilor inaintate.

Se accepta
A se vedea redactia propusd la examinarea obiectiei
Ministerului Justitiei, aferent articolului 118 (pag.8).

Articolul 139;

la alineatul (1), fextul ,si cu detinatorii de
instrumente financiare,” se substituie cu textul ,,sau
de preluare, cu detindtorii si fostii detinatori de
instrumente financiare si cu Depozitarul central
unic al valorilor mobiliare — in partea ce tine de
inregistrarea si evidenta valorilor mobiliare,”;

la alineatul (3), textul ,judecatd conform Legii
contenciosului administrativ nr.793-XIV din 10
februarie 20007 se substituie cu textul ,,Contencios
administrativ competenti cu respectarea art.23 din
Legea nr.192/1998 privind Comisia Nationald a
Pietei Financiare™.

[...]

Articolul 141: se completeaza cu alineatul (4") cu
urmétorul cuprins:

(4" In aplicarea alin.(1) si fird a afecta dispozitiile
alin.(4) si competentele Bincii Nationale a

Cu referire la atributiile Comisiei Nationale a Pietei Financiare
privind reglementarea si supravegherea Depozitarului central
unic al valorilor mobiliare in partea ce tine de Inregistrarea si
evidenta valorilor mobiliare (pct.47 din proiect), si cele privind
solicitarea de informatii periodice privind tranzactiile cu
valorile mobiliare admise pe piata reglementatd/ MTF prin
intermediul Depozitarului central unic al valorilor mobiliare
(pct.49 din proiect), recomandim reglementarca expresd in
Legea nr.171/2012 privind piata de capital a faptului, ci aceste
atributii se exerciti de cdtre Comisia Nationald a Pietei
Financiare in consultare cu Banca Nationald a Moldovel, in
vederea neadmiterii prejudicierii atributiilor Bincii Nationale
in ceea ce priveste reglementarea s§i supravegherea
Depozitarului central unic al valorilor mobiliare, previzute in
Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei
(art.492) si Legea nr.234/2016 cu privire la Depozitarul central
unic al valorilor mobiliare (art.23 alin.(1), art. 24).-

Se accepti

Proiectul de lege, la art.139 se va suplimenta cu prevederi
privind completarea acestuia cu alin.(1') cu urmitorul
continut:

(1') Actele normative ale Comisiei Nationale, emise intru
reglementarea si supravegherea Depozitarul central unic
al valorilor mobiliare potrivit alin.(1), sunt consultate in
prealabil cu Banca Nafionald a Moldovei.
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examinarea incilcarilor depistate de Comisia
Nationali;

d) dovada persoanei licentiate sau autorizate
privind faptul ¢3 incdlcarea a fost comisi din
neglijenti.

(3) Sanctiunile se aprobd prin decizia Comisiei
Nationale si se varsi n bugetul acesteia, Comisia
Nationald fiind unica autoritate Th misurd si se
pronunie asupra considerentelor de oportunitate,
evaludrilor §i analizelor calitative care stau la baza
aplicarii  sanctiunilor stabilite 1in conditiile
prezentei Legi si actelor normative ale Comisiei
Nationale.”.

Articolul 146. Incetarea activititii pe piata de
capital a persoanelor licentiate sau autorizate

[--]
(7) In vederea executdrii alin(3), Comisia
Nationala este in drept:

[--]

c) sd suspende operatiunile bancare la conturile
persoanei licentiate sau autorizate; si/san

d) in baza hotdrdrii definitive si irevocabile a
instantei de judecati;

e) in cazul bincilor comerciale, in baza deciziei
Biincii Nationale a Moldovei de retragere a licentei.

La pct. 56 din proiect, prin care art.146 se expune intr-o
redactie noud, atragem atentia la alin.(7) lit.c), si anume norma
care prevede dreptul Comisiei Nationale a Pietei Financiare de
a suspenda operatiunile bancare la conturile persoanei
licentiate sau autorizate, mentionim ci in conformitate cu
legislatia in vigoare persoanele pot deschide conturi atét la
bincile licentiate cdt si la prestatorii de servicii de platd
nebancari, astfel sugerim a se evalua oportunitatea revizuirii
literei c) tindnd cont si de acest aspect.

Se accepti

Art.146 alin.(7) lit.c) va avea urmitorul continut:

c) sd suspende operafiunile la conturile persoanei
licentiate sau autorizate deschise la bdnci §i prestatorii de
servicii de platd nebancari; si/sau

BC MOLDINDCONBANK SA
(nr.03/2-08-19/00363 din 24.01.2020)

Se completeazi cu articolul 125! cu urmitorul
cuprins:

»Articolul 125!, Dezviluirea informatiei privind
persoanele afiliate

(1) Persoanele afiliate emitentilor nominalizati la
art.118, alin.(1') lit.a) si b}, in termen de cel mult 5
zile lucritoare de la data obtinerii pozitiei de
afiliere, sunt obligate si prezinte emitentului

Cu referire la pct.38 din proiectul de lege pentru modificarea
Legii nr.171/2012 privind piata de capital, mentionim
urmitoarele:

Legea nr.1134-XIII din 02.04.1997 privind societitile pe
actiuni nu determina persoanele afiliate emitentului. Notiunea
de "persoane afiliate" este previzuti in art.203 din Codul Civil
al Republicii Moldova, art.6 din Legea nr.171 din 11.07.2012
privind piata de capital si art3 din Legea nr. 202 din

Nu se acecepti

Prin Legea nr.18/2020, Legea nr.1134/1997 a fost
completati cu Articolul 8'. Persoanele afiliate ale societdtii
(in vigoare din 01.01.2021).

Astfel, urmare completirii cu art. 125!, entititile de interes
public si emitentii a ciror valori mobiliare sunt admise spre
tranzactionare in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare (art.118, alin.(2) lit.a) si b)) vor prezenta
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si in deplind corespundere cu standardele aplicate in raport
cu entititile de interes public/piata reglementata.

BC MOBIASBANCA OTP Group SA,
nr.C107-188.2020 din 29.01.2019

Articolul 7:

alineatul (3) se abroga;

se completeazi cu alineatele (4') si (4% cu
urmatorul cuprins:

»(4") Majorarea capitalului social din contul
emisiunii suplimentare, in cazul entitifilor de
interes public, se efectueazd numai prin ofertd
publici realizata pe piata reglementati. [...]”;

La punctul 4 al proiectului - propunem de a exclude alineatul
(4Y), prin care se stabileste ¢ majorarea capitalului social din
contul emisiunii suplimentare pentru entititile de interes
public se efectueazd numai prin oferta publicd realizatd pe
piata reglementati. Considerdm necesar de a pistra
posibilitatea entitdtilor mentionate de a efectua si emisiuni
suplimentare Tnchise a valorilor mobiliare.

Nu se accepta .
A se vedea argumentarea dati BC Moldindconbank SA.

BC VICTORIABANK SA,
nr.158-B/SC-20 din 24.01.2020

La articolul 2:
la alineatul (3), cuvéntul ,,comerciale” se exclude;
alineatul (5) se abroga.

Similar cum s-a propus la art.2, se propune substituirea
sintagmei ,,binci comerciale”" cu cuvintul ,,banci" la orice
formd gramaticald, pe parcursul intregului text al Legii: la
definifia ,,persoane care administreazi activitatea societitii de
investitii", art.§, alin.(2), art.30, alin.(2), art.33, alin.(4), art.40,
alin.(20), art.137, alin.(2), art.140, alin.(4), art.1461, alin.(5);
Laart.2, alin.(4) propunem sintagma ,,institutiile financiare" sa
fie inlocuitd cu sintagma "activitatea bancilor".

Se accepti partial

Pct.] se expune in urmitoarea redactie:

1L In tot textul legii:

cuvintele ,bancd comerciald”, la orice formd

3y

gramaticald, se substituie cu cuvdntul ,,bancd”, la forma
gramaticald corespunzdtoare;

textul , nr. 1134-XTIT din 2 aprilie 1997 se substituie cu
textul ,,nr.1134/19977.

Comentariu

Legea nr.171/2012 privind piata de capital a fost
modificati prin Art.VIII din Legea nr.32/2020 (in vigoare
din 02.05.2020), cuvintele ,institutic financiard” fiind
substituite cu cuvantul | bancd”.

Articolul 12:
la alineatul (11), textul ,,nr.184 din 22 julie 2016

La art. 12, alin.(5) propunem sintagma ,,legislatia cu privire la
gaj" sd fie inlocuitd cu sintagma "legislatia In vigoare".

Comentariu
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SIPROAJIOC SA,
f/n din 10.02.2020

Articolul 30:

la alineatul (8), cifra ,,2” se substituie cu cifra ,,4”;
alineatul (9):

litera a) va avea urmitorul cuprins:

»-a) ofertantul, pind la adresarea solicitirii
respective cétre persoana care t{ine registrul
detindtorilor de valori mobiliare, este obligat si
transfere mijloacele banesti necesare pentru
achizitionarea valorilor mobiliare in Fondul de
compensare a investitorilor.”;

la litera b), cuvintele ,,contul detindtorului de valori
mobiliare” se substituie cu cuvintele ,,Fondul de
compensare a investitorilor’”;

alineatul (10) va avea urmétorul cuprins:

(10} La vanzarea valorilor mobiliare ca urmare a
unei cereri de retragere obligatorie conform
alin.(1), pretul echitabil este cel putin egal cu cea
mai mare dintre urmétoarele valori:

a) pretul oferit in cadrul ofertei de preluare;

b) valoarea actiunii rezultati dintr-o expertizi
efectuati de un evaluator independent in
conformitate cu standardele internationale de
evaluare.”.

[...]

Articolul 31:

[--.]

alineatul (6) va avea urmatorul cuprins:

»(6) Pretul de achizitionare a actiunilor va fi egal
cu cea mai mare dintre urmétoarele valori:

a) pretul oferit in cadrul ofertei de preluare;

b) valoarea actiunii rezultati dintr-o expertizi
efectuati de un evaluator independent in
conformitate cu standardele internationale de

O3HAKOMHUBIIKCE C NPEAIOKEHHBIMH H3MEHEHHSIMH B JaKoH
Ne 171/2012 O PriHKe xamnurana, CUMTAeM HEOOXOAMMEIM
0o0paTHTEL BHUMAaHHWE Ha Cleayionee:

Cr. 30 n.(10) o Hamnyumeit rieHe. CuuTaeM, YTO AKITMOHEPEL,
cIaBIIHE CBOM aKIMH B paMKax oepThl U Te, KTO M0 KaKHM-
TO NPHYMHAM «OMO3ZAN» — TOT BHEMrpan. MoxerT Tax
OKa3aThCAd B JaJIbHEHIEM, UTO 9F0 MPHBEJET K TOMY, YTO
AKI[MOHEPSI MPOCTO MEPECTAHYT MPOJIABATH AKIMH B paMKax
oteptsl, odepTaHT HukOrga He coleper HOCTATOYHBIMA
MPOLICHT, He CMOXeT TepeHTH K IponcAype OT3HBa H HE
KYTIMT BOODIe HHKAKUX AKUMH ¥ elaBlUIHX X Mpoaatsk. KTo
OT 3TOT0 BEIMTpaet?

Kpome Toro, uz sToit ke cTaTeu BBITEKaeT, uro odepTaHT
3apaHee BBIHY)KICH HeNaTh OLEHKY, JOKA3BIBAS, YTO 9ITO
HaHmy4llas IjeHa, 9to OBl ONGHKA HH MMOKasaia — Belb
IOJDKHO GBITh JOKYMEHTANBHOE MOATBEPIKIEHHE 110 BEIGOpY
LIEHEL. A OIlEHKa — 3TO JOMOJIHUTENbHbIE 3arpatel (ot 40 mo
60 TeIcAY eeB). Benp oneHka gomkHa GBITE C/IeNTaHa B THOO0M

Cilydae — <«nydiias» LeHa WIH «XyAmas». 1eM caMbIM
[IPOMCXOAHNT BBIHYKAAEMOE YAOPOXKAHAES NPOLEMYPHl s
othepranTa, PeIHBIICTO OCYILECTBHTE NpOLEAYPY

0G43aTENBHOrO OT3HIBA.

Cr. 31 n (6). Ecnmu nocnie odeprer opepranr He o0BABHT
npoueaypy o00A3aTeNBHOrO OT3BIBA, TO TOMYYAeTcs, HTO
moboit akunonep (maxe ¢ 1 axuueii!) MoxeT moTpeboBaTh
BHIKYTIA [0 «CIpaBeIAMBOH» 1IeHe, a HMEHHO — 110 oleHKe!
Odepranr 065330 NOTPaTHTE Te cambie 40 — 60 ThicaY Nees
g nocnenyroueit Benmnare: 40-100 nees akiponepy.

Ecmu odepranTr xenaer ocymectsuts odepTy B pamkax
Toproeoil naowaaku MTC, to mx cr. 23 3akoHa mpsamo
BBITEKAET, 4TO OyIeT NPHHUMATHCA B KAYECTBE CIIpaBe IMBOM
LEHE! TONBKO 0. (2) yKa3aHHOM CTAaTHH, a 3TO TOJNEKO OleHKa!
Huxakoit ansTepHaTHBEI MBI HE YBUICITH.

Se accepta
Din proiectul de lege se exclude modificarea art.30
alin.(10) si art.31 alin.(6) din Legea nr.171/2012.
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vigoare a prezentei legi, echivalentului in lei a
minimum 600 000 de euro calculat la cursul oficial
al Bancii Nationale a Moldovei la 7 ani de la data
intrérii In vigoare a prezentei legi, echivalentului in
lei a minimum 1 000 000 de euro calculat la cursul
oficial al Biincii Nationale a Moldovei la 10 ani de
la data intrdirii In vigoare a prezentei legi;

c) dispune de un program de activitate, aprobat prin
decizia organului competent al solicitantului, care
contine structura organizatorici a societatii, modul
de luare a deciziilor;

d) membrii consiliului gi conducétorii operatorului
de piatd sint confirmati de Comisia Nationala si
corespund cerinfelor stabilite la alin. (2) 51 (3);

e) dispune de politici interne in conformitate cu art.
62 alin. (1).

[...] .

(4) Operatorul de piati este obligat si se
conformeze cerintelor fatd de adecvarea capitalului
in conformitate cu méirimile §i termenele previzute
la alin. (1) Lit. b).

corespunde tipului de activitate investitionald la momentul
eliberdrii autorizatiei inifiale. Iar in cazul extinderii
domeninlui de activitate in scopul furnizirii serviciilor
suplimentare sau serviciilor auxiliare, care nu sunt previzute
la momentul eliberdirii autorizatiei initiale, poate fi revizuita
necesitatea majordrii capitalului proprin pentru firmele de
investitii. De exemplu, pentru licenta de categoria A cerinfele
privind capitalul propriu este mai mica decét pentru persoanele
din categoria B. Prin urmare, la extinderea genurilor de
activitate la categoria B, respectiv si cerintele fati de capitalul
propriu trebuie s& fie pentru categoria B. In acelasi timp,
firmele de investitii care detin autorizatie pentru desfagurarea
activititii, trebuie si mentini indeplinirea conditiilor initiale
de autorizare ,

La rindul sdu, pentru pietele reglementate in Directiva
nr.65/2014 se stabileste cerinta ca piata reglementati s posede
la momentul obtinerii autorizatiei suficiente mijloace
financiare si s3 le mentina.

Reiesind din cele mentionate supra, propunem excluderea
prevederilor in vigoare a alin. (4) art. 61 a Legii nr.171/2012
,»privind piata de capital®

Astfel, la elaborarea Legii nr.171/2012 autorii s-au ghidat
de practicile internationale, precum Romania, care din
2018 a impus un capital normativ pentru operatorul pietei
de 5 mln. euro (Regulament 13/2018, art.9), iar majoritatea
tarilor UE au aplicat cerintele de capital stipulate in
pachetul CRDIV.

In altd ordine de idei, legiuitorul in procesul de transpunere
a aquis-lui comunitar a oferit actorilor pietei de capital un
proces de tranzitie de 10 ani pentru a ajunge gradualizat la
cerintele de capital poftrivit reglementarilor UE.

Informativ, prevederile Legii nr. 171/2012:
Articolul 139, Dispozitii generale

(1) Comisia Nationald este in drept si exercite
atributiile sale de reglementare, de supraveghere si
control in raport cu orice participant la piata de
capital, inclusiv cu persoanele licentiate sau
autorizate conform prevederilor prezentei legi, cu
emitentii ale c#ror valori mobiliare au ficut
obiectul unei oferte publice i cu detindtorii de
instrumente financiare, tn cazul in care Comisia
Nationali consideri ca:

a) exercitarea atributiilor este necesard pentru
protectia investitorilor;

b) participantul nu este apt si desfasoare activititi

Se propune excluderea alin.(2) al art.139 din proiectul de
modificare si completare a Legii nr. 171, deoarece aprobarea
deciziei autorititii de reglementare a cuantumului
comisioanelor percepute de operatorul de piati/sistem este
nejustificatd din urmétoarele considerente:

Initial, Legea privind piata de capital nu prevedea o astfel de
normd, ceea ce corespunde recomandirilor internationale.
Astfel, nici una din actualele directive ale Parlamentului
European si ale Consiliului in domeniul pietei de instrumente
financiare nu contin norme cu privire la faptul ¢i regulatorii
pietelor trebuie s& aprobe cuantumul comisioanelor ale
operatorilor de piati/de sistem. Aceasti concluzie este
confirmati si de practica Roméniei, unde, in conformitate cu
alin. (5) al articolului 134 din Legea Roméniei nr, 297/2004

Comentariu

Propunerea este inoportund, avind in vedere céd alin.(2)
art.139 din Legea nr.171/2012 a fost deja abrogat prin
Legea nr.58/2017, In vigoare din 30.03.2020.
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publicd, In cazul in care oferta publicd este
efectuatd in alt mod decit cel stabilit la alin. (7),
admiterea spre tranzactionare a acestor valori
mobiliare corporative poate avea loc doar dupd
incheierea pericadei de subscriere la aceste valori
mobiliare, cu exceptia cazurilor de emisiune in
mod continuu a valorilor mobiliare de creanti.

(9) In cazul emisiunii suplimentare a valorilor
mobiliare corporative ale unei clase admise
anterior spre tranzacfionare, piefele reglementate
admit automat spre tranzacfionare valorile
mobiliare ale emisiunii suplimentare.

(10) in scopul protejarii investitorilor sau asigurarii
bunei functioniri a piefei, Comisia Nationald este
in drept:

a) si suspende tranzactionarea valorilor mobiliare
admise pe piata reglementat3;

b) si ceard pietei reglementate retragerea acestor
valori mobiliare de pe piata reglementata.

(11) In cazul in care emitentul nu respecta
obligatiile ce fin de admiterea valorilor mobiliare
pe piata reglementatd, suplimentar altor masuri de
penalizare/sanctionare, Comisia Nationald este in
drept si faca public faptul nerespectirii obligatiilor
in cauzi de citre emitent.

alin.(11) ale art.67 se aplica corespunzitor si fati de MTE.”
b) Art.78 al Legii nr.171 se va expune in urmitoarea redactie:
»Prevederile art.69, alin.(1) — (4) ale art.69 si art.71 se aplica
in modul corespunzitor fatd de MTF.”

In ceea ce priveste normele Legii privind piata de capital,
aplicate fati de MTF, se propune de a exclude din Lege
normele prea dure pentru o piatd liberd, deoarece acestea nu
sunt previzute nici In directivele Parlamentului European si
ale Consiliului, nici la nivel national in legislatia térilor din
Uniunea Europeand. Si anume:

a) din Directiva 2004/109/CE ,privind armonizarea
obligatiilor de transparenti in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise
la tranzactionare pe o piati reglementati” rezulti cerinte

Nu se accepti

Prevederile Directivei 2004/109/CE au fost transpuse in
Legea nr.171/2012, inclusiv tindnd cont de art.3 alin.(1)
potrivit céruia ,,Statul membru de origine poate supune
emitentii la cerinfe mai stricte decdt cele previzute de
prezenta directivd, dar nu le poate solicita sd publice
informatii financiare periodice mai frecvent decdt
rapoartele financiare anuale mentionate la articolul 4 si

rapoartele financiare semestriale mentionate la articolul
3.7
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admisi spre tranzactionare in cadrul MTF constituie 73 de
emitenti.

Luind in considerare cele mentionate anterior, propunem de¢ a
exclude din Legea nr. 171 normele care stabilesc obligatia de
dezviluire a informatiei de citre emitentii valorile mobiliare
ale ciirora sunt admise spre tranzactionare in cadrul MTF, si
anume:

- la lit. a) alin. 5) art. 2 a Legii nr. 171 sintagma ,,...si/sau in
cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare” se exclude;
- la alin. (5) art. 118 sintagma ,,...sau in cadrul MTF...” se
exclude;

- la alin. (1) art. 125 sintagma ,,... ori care este admis spre
tranzactionare in cadrul unui MTF...” se exclude;

b) se propune excluderea din alin. (3} a art. 13 din Legea nr.
171 a sintagmei "... sau In cadrul MTF...", deoarece aceasta
contravine prevederilor altor articole ale legii, in special alin.
(2) art. 76 a Legii privind piata de capital;

¢) luind in considerare faptul ci MTF este o piati liberd, in
privinta cireia recomandirile internationale nu stabilesc
cerinte de coordonare reciprocid obligatorie a normelor cu
regulatorul de piati, iar reglementarea excesivd a procesului
de tranzactionare pe pietele alternative impiedicd dezvoltarea
acestui segment, se propune de a aplica cea mai buni practici,
pornind de Ia realititile pietei, si anume practica Poloniei. in
special de la polonezi, actualii consilieri de pe piata de capital
a Moldovei, pe site-ul sistemului alternativ de tranzactionare
al Bursei de Valori de la Vargovia NewConnect este prezentat3
urmatoarea informatic: "NewConnect nu este o piatd
reglementatd, In sensul legislatiei UE si a legislatiei poloneze,
ceea ce inseamnd ci ea nu este reglementati de numeroase
norme polonezi si europene, aplicate fatd de companiile care
tranzactioneazi pe pietele reglementate. Tranzactionarea este
organizaté si reglementati de Bursa de Valori de la Vargovia
in primul rénd, care depune eforturi pentru a asigura o
iransparents, relativ inalta, a tranzactiilor caracteristice pentru
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2013/50/UE (art. I, pct. 4 din proiectul national privind
notiunea de ,informatii esentiale”; art. I, pct. 7 din proiectul
national ce modificd art. 13 (2), lit. ¢) si d) din Legea nr.
171/2012; art. I, pet. 37 din proiectul national ce modifici art.
120 (1) din Legea nr. 171/2012; art. I, pet. 38 din proiectul
national ce modificd art. 121 (2) din Legea nr. 171/2012), desi,
autorul mentioneazi ci au fost excluse toate prevederile cu
relevanti UE.

In aceastd ordine de idei, considerim necesari asigurarea
implementdrii corespunzatoare a prevederilor Directivei
2010/73/UE si Directivei 2013/50/UE netranspuse pénd la
momentul actual la nivelul legislatiei nationale de profil, in
masura in care acestea reprezinti acte juridice de modificare a
Directivei 2004/109/CE si Directivei 2003/71/CE, care
constituic obligatii de armonizare asumate de Republica
Moldova in baza Acordului de Asociere.

or.171/2012 privind piata de capital, fiind intocmit tabelul
de concordanti corespunzitor.

Cit privegte Directiva 2003/71/CE (amendatd prin
Directiva 2010/73/CE), aceasta a fost abrogati tn 2017 prin
Regulamentul UE 2017/1129 — act normativ fdra
implementare in dreptul intern al tarilor membre.

Cu referire la Directiva 2013/50/UE (art.1 pct.2 lit.b)), a se
retine cuvantul poate, care in speti oferd dreptul, nu si
obligatia unui stat membru de a prevedea in cadrul legal
intern cerinfe de publicare mai frecvente pentru un emitent.
Ca rezultat, se relevi exhaustiv ci clauza de armonizare a
dispozitiilor prenotate nu este obligatoriec pentru
transpunerea in legislatia nationala.

Totodati, in contextul in care Regulamentul UE
nr.596/2014 a fost transpus partial in Regulamentul privind
abuzul pe piata de capital, aprobat prin Hotirdrea CNPF
nr.14/15/2017, prevederile art.19 alin.(11) si (12) din
aceeasi directivd, urmeazi a fi transpuse in actul normativ
in cauza.

BANCA NATIONALA A MOLDOVEI,
nr.31-002/39/1513 din 09.06.2020

Articolul 139:

la alineatul (1), textul ,si cu detindtorii de
instrumente financiare,” se substituie cu textul ,,sau
de preluare, cu detindtorii gi fostii detindtori de
instrumente financiare si cu Depozitarul ceniral
unic al valorilor mobiliare — in partea ce {ine de
inregistrarea si evidenta valorilor mobiliare,”;

la alineatul (3), textul ,judecati conform Legii
contenciosului administrativ nr.793-XIV din 10
februarie 2000” se substituie cu textul ,,Contencios
administrativ competenti cu respectarea art.23 din
Legea nr.192/1998 privind Comisia Nationald a
Pietei Financiare™.

[L..]

Referitor la modificdrile propuse de proiectul de lege la
activitatea Depozitarului Central Unic (in continuare DCU)
aferentd tranzactiilor incheiate in afara pietei reglementate sia
sistemelor multilaterale de tranzactionare (MTF), consideram
a fi insuficiente, In conceptul si forma prezentati de proiect,
prevederile incluse la pct. 49 si 51 prin care se modificd art.
139 si art. 141 din Legea nr. 171/2012 privind piata de capital.
Astfel, tindnd cont de pozitia importantd a DCU in procesul de
decontare si de rolul sin In functionarea pietelor
instrumentelor financiare, considerim ci claritatea cadrului
legal privind reglementarea si supravegherea Depozitarului
central unic al valorilor mobiliare este un imperativ. Pentru a
solutiona deficientele in supravegherea si reglementarea
tranzactiilor ncheiate in afara pietei reglementate si MTF de

Comentarin

Modificarea propusi la art.139 exclude din proiect.

Pe componenta operatiunilor cu valori mobiliare, CNPF
este abilitatd prin lege cu prerogative de supraveghere
(Legea nr.192/1998 si Legea nr.171/2012).
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supraveghere partajate intre mai multe autorititi, Principiile
IOSCO (Organizatia Internationald a Reglementatorilor de
Valori Mobiliare) pentru Infrastructurile Pietelor Financiare
din 2012, statueazd importanta specificirii responsabilitétilor
fiecarei autoritai, iar orice lacune existente in reglementare si
supraveghere trebuie solutionate, pentru a promova siguranta
si eficienta acestor infrastructuri (a se vedea responsabilitatea
A st E si notele explicative). La fel, observim ci si
Regulamentul UE nr.909/2014 privind imbunititirea
decontirii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind
depozitarii centrali de titluri de valoare, prevede ci, dacid un
stat membru desemneazd mai multe autorititi competente,
acesta stabileste rolul fiecirei autorititi si desemneazid o
singurd autoritate responsabili pentru cooperarea cu
autoritifile competente ale celorlalte state membre §i cu
autorititile relevante la nivelul UE (art.11).

Articolul 7:
[---]
alineatul (8), se completeazi cu textul ,, , dacd

prezenta lege sau alte acte normative nu prevad
altfel”; [...]

Suplimentar, reiterdim propunerea in privinta modificarilor la
art.7 alin.(8), prin care se admite posibilitatea emiterii valorilor
mobiliare st in valuti straind. De mentionat ¢i proiectul de lege
prevede ci emiterea valorilor mobiliare in valuti striini poate
fi reglementatd nu doar in lege, dar si in actele normative
secundare, fari a stabili actele normative ale cirei autorititi pot
reglementa emiterea valorilor mobiliare in valuti striina.
Atentiondm ¢ in conformitate cu prevederile art.5 alin.(1) lit.
a) si ) din Legea nr.548/1995 cu privire la Banca Nationali a
Moldovei, printre atributiile de bazi ale Béncii Nationale a
Moldovei se numird efectuarea reglementérii valutare pe
teritoriul Republicii Moldova. La fel, avind in vedere ci
emiterea de obligatiuni In valutd striind este o operatiune
valutard, pentru admiterea emiterii obligatiunilor in valutd
striind este determinanti pozitia Béncii Nationale a Moldovei
ca autoritate de politici monetari si reglementator valutar. in
acelast sens, mentionam ci Banca Nationald a Moldovei in
calitatea sa de autoritate care stabileste si implementeazi
politica monetara si valutard in stat, in repetate rinduri si-a

Se accepta
Amendamentul propus la art.7 alin.(8) se exclude din
proiect.
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(12) Persoanele cu certificate de calificare
eliberate de Comisia Nationald nu pot fi angajate
in cadrul altei persoane licentiate sau autorizate pe
piata de capital, cu exceptia functiei de membru al
consiliului operatorului de piata.

intelegerea sensului exact. Norma din proiect nu permite de a
conchide cu certitudine daca detindtorul de certificat nu poate
fi angajat simultan la mai multe persoane titulare de licenta,
autorizatie sau dacd regimul juridic al certificatului de
calificare este de asa naturd cé se elibereazi nominal pentru
angajator, iar odati persoana detinitoare de certificat fiind
eliberati din serviciu urmeazi a obtine un alt certificat pentru
a se angaja la o altd persoand titulari de licentd, autorizatie.
Neclaritatea respectivi creeaza premise pentru crearea unei
practici neuniforme §i comportamente abuzive din partea, atit
a agentilor publici, cat si a celor privati.

Se recomandi expunerea normei de la art.I pct. 20 (alin. (1%)
al art.39 din Legea nr.171/2012) intr-o formulare mai concreti
din care si rezulte cu certitudine care anume sunt limitarile in
drepturi ale detinitorilor de certificate de calificare.

cadrul altei persoane licenfiate sau autorizate pe piata de
capital, cu exceptia functiei de membru al consiliului
operatorului de piatd.

Comentariu

Potrivit pct.32 din Regulamentul privind licentierea i
autorizarea pe piata de capital, aprobat prin Hotarirea
CNPF nr.56/11/2014, persoanelor care administreazd
activitatea unei societdti de investifii §i angajatii acesteia
nu pot fi angajatii unei alte societii{i de investitii.

Totodatd, in conformitate cu prevederile aceluiagi
Regulament (pct.33, pct.80, pct.123), in afarid de persoancle
carc administreazi activitatea, persoanele licentiate si
autorizate dispun in statele sale de personal, de cel putin 2
specialisti cu certificat de calificare, eliberat de CNPF.

In acest context, avind in vedere ci persoanele care defin
certificat de calificare (administratorii si specialistii} au
acces la informatii privilegiate ca urmare a exercitarii
functiilor i atributiilor profesionale, acestea nu pot activa
in cadrul altei persoane licentiate sau autorizate pe piata de
capital, or acest fapt ar genera conflicte de interese.

Astfel, art.39 alin.(1") va servi drept norma primara potrivit
céreia persoanele cu certificate de calificare nu vor putea
pot fi angajate simultan in cadrul a doud sau mai multe
persoane licentiate sau autorizate pe piata de capital, cu
exceptia functiel de membru al consiliului operatorului de
piati.

Articolul 140:

se completeazi cu alineatul (13') cu urmatorul
cuprins:

(13H in perioada suspendirii licentei, toate
actiunile organelor de conducere ale persoanei
licentiate sau autorizate se efectueazi cu acordul
prealabil al Comisiei Nationale.

Prin norma citati se propune instifuirea unui mecanism prin
care CNPF si decidi asupra tuturor actiunilor persoanelor a
caror licentd de activitate sau autorizatie pe piata de capital a
fost suspendati. Desi se urmireste prevenirea actiunilor ilegale
sau de rea-credintd a persoanelor participante la piata de
capital, totusi se remarca caracterul generalist si larg al normei
din urmétoarele considerente:

Comentarin
Modificarea se exclude din proiect.
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indeplinirii obligatiilor sale.

In vederea excluderii aprobdrii unei cerinte excesive, se
recomandd analiza posibilitdtii de a reglementa anumite
categorii de actiuni ale persoanelor, a céror realizare va fi
posibila doar cu acordul prealabil al CNPF, iar realizarea altora
si fie insotitd de informarea CNPF. In aga mod, va fi posibila
reducerea riscului de intervenire al entititilor private pe langa
agentii publici, dar si concentrarca resurselor CNPF pe
problemele de stabilitate, sigurantd si eficientd a sectorului
financiar nebancar. ‘

Se recomandi expunerea normei de la art. I pet. 50 (alin.(13")
al art.140 din Legea nr.171/2012) intr-o formi mai detaliata,
cu reglementarea categoriilor de actiuni ale ciror realizare
necesiti acordul prealabil al CNPF.

In pofida amplorii modificarilor propuse la Legea nr.171/2012
privind piata de capital si importanta domeniului in care se
intervine, informatiile din nota informativi au un caracter
sumar si laconic.

in concluzie, autorul urmeaza sa completeze nota informativa,
precum si si redacteze proiectul prin prisma aspectelor si
recomandirilor expuse in prezentul Raport de expertizi
anticoruptie.

Se accepti

Nota informativa a fost completati. Proiectul a fost redactat
prin prisma aspectelor gi recomandidrilor expuse in
Raportul de expertizi anticoruptie.

MINISTERUL JUSTITIXL
nr.04/4046 din 02.06.2020
Obiectii sau propuneri nu sunt.

MINISTERUL ECONOMIEI,
nr.04-3409 din 05.06.2020
Obiectii sau propuneri nu sunt._

CENTRUL DE ARMONIZARE A LEGISLATIEIL

Divergentele de opinii au fost eliminate. CArm a comunicat
lipsa unor propuneri sau obiectii suplimentare (rdspuns in
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entitate de interes public — entitate care Tntrunegte
cel putin una din urmétoarele criterii:

a) o banci, o societate de asiguréri (reasiguréri), un
organism de plasament colectiv in valori mobiliare
cu personalitate juridici;

b) un emitent ale cérui valori mobiliare sunt admise
la tranzactionare pe o piafi reglementat;

¢} o societate pe actiuni ce constituie entitate mare
conform criteriilor stabilite la art.4 alin.(4) din
Legea contabilititii si  raportirii financiare
nr.287/2017 si in care cota statului depaseste 50 la
sutd din capitalul social;

~

n

care recomandim completarca Notet informative a

proiectului cu o argumentare in acest sens.

Potrivit Legii nr.198/2020, fondul de pensii facultative nu
are personalitate juridicd, fiind constituit prin contract de
societate civild, fincheiat in form& - scrisd, si care
functioneazi pe baza prncipiului de finantare prin
capitalizare numai in scopul furnizarii pensiilor facultative.
Unitatea de fond este un titlu financiar de participare
nematerializat, care atestd dreptul detindtorului la o parte
din activul net al fondului de pensii facultative si nu poate
fi obiect al tranzactionarii.

Potrivit Legii nr.171/2012, notiunea de entitate de interes
public se aplici la dezvaluirea informatiei (art.118-126).
Tinind cont ci obligatiile de transparentd pentru fondurile
de pensii facultative sunt previzute in legea speciald
(nr.198/2020), notiunea respectiva nu necesiti a fi asimilata
de notiunea de entitate de interes public.

Articolul 7:

[...]

se completeazd cu alineatele (4') si (4%) cu
urmiitorul cuprins:

»(4') Entititile de interes public efectueazi
emisiunea suplimentari doar prin oferta publici.

[..]

Cu referire la completarea art.7 din Legea nr.171/2012 cu
alin.(4"), reiterim necesitate asiguridrii celerititii si eficientei
mecanismului prin care se efectueaza emisiunea suplimentara,
in cazul bincilor, or, in anumite cazuri, recapitalizarca
operativd a unei bénci poate fi de interes major pentru intreg
sistemul bancar/financiar, urménd a fi realizati in regim de
urgentd. Semnaldm, in acest sens, c¢i Legea nr.232/2016
privind redresarea si rezolutia bancilor retine un sir de exceptii
de la cadrul general aplicabil societitilor pe actiuni (a se vedea
art.93 alin.(2)), in contextul procedurilor de rezolutie bancara.
n aceste circumstante, In eventualitatea solicitdrii din partea
Guvernului Republicii Moldova a propunerilor in vederea
aducerii la indeplinire a Art.IT alin.(5) din Legea nr.18/2020,
atentionim §i asupra necesitdtii ajustirii corespunzitoare a
dispozitiilor Legii nr.232/2016.

Nu se accepti

Potrivit art.27 din Legea nr.1134/1997, dreptul de
preemptiune se exercitd intr-un termen care nu poate fi mai
mic de 14 zile lucritoare de la data publicérii ofertei sau de
la data expedierii ciitre actionari a scrisorilor pentru
plasarea valorilor mobiliare prin ofertd publici.

Astfel, actiunile, chiar gi in cazul unei oferte publice, vor fi
oferite In primul rind actionarilor societiitii (in speti, a
bancit) pentru a-si manifesta dreptul de preemtiune, or pot
fi propuse unui numdr limitat de persoane in conditiile
art.13 alin.(2), respectiv, in cazul in care exista certitudinea
cd persoanele enuntate vor subscrie in totalitate valorile
mobiliare propuse spre plasare si numérul subscriitorilor nu
va depdisi numdrul enuntat la art.13, atunci esenta ofertei
publice se rezumi la faptul ci emisia va fi Insofitd
suplimentar de informatii esentiale furnizate investitorilor
(potrivit art.13 alin(2') din proiectul de lege), aceste
informatii fiind doar in beneficiul investitorilor/actionarilor
si in deplind corespundere cu standardele aplicate in raport
cu entititi de interes public.
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(7) In cazul in care oferta publici este
initiatd/cererca de admitere spre tranzactionare pe
o piaté reglementati este inaintatd de un emitent de
valori mobiliare cu sediul tntr-un stat nemembru al
Uniunii Europene, Comisia Nationald poate
accepta prospectul intocmit in conformitate cu
legislatia din respectivul stat nemembru, cu
urmatoarele conditii:

{...] .

b) cerintele de informare, inclusiv cele de naturd
financiard sunt echivalente cu cele solicitate, in
conformitate cu prevederile prezentei legi, la

Intocmirea prospectului.

3) La art.9 alin.(7) lit.b) - opinZm ci ar fi benefici precizarea
subiectului abilitat cu evaluarea echivalentei cerintelor de
informare referite.

Art.9 alin.(7) lit b) prevede expres:

»Comisia Nationald poate accepta prospectul,
intocmit in conformitate cu legislatia din respectivul
stat nemembru, cu urmdtoarele conditii:

[..]

b) cerintele de informare, inclusiv cele de nalurd
Janciard sunt echivalente cu cele solicitate, in
conformitate cu prevederile prezentei legi, la intocmirea
prospectului.”.

Tinind cont cd prospectul intocmit in conformitate cu
legislatia unui stat nemembru UE este prezentat la CNPF,
evaluarea echivalentei cerinelor de informare, inclusiv
celor de naturd financiard, tine, de asemenea, de
competenta CNPF.

9. La articolul 16, alineatul (5) va avea.

urmatorul cuprins:

»(5) Prospectul ofertei publice nu se intocmeste
pentru urmédtoarele tipuri de valori mobiliare:

[--]

b) valori mobiliare oferite, distribuite sau care
urmeaza a fi distribuite cu ocazia unei fuziuni ori a
unei divizdri, cu conditia sid fie disponibile
documentele specifice reorganizirii emitentului,
previzute de lege sifsau actele normative ale
Comisiei Nationale;

c) valori mobiliare transmise sau care urmeaza a fi
transmise, in mod gratuit, actionarilor existenti sau
pentru dividendele platite actionarilor existenti sub
formi de actiuni de aceeasi clasi, precum cele ce
acordi dreptul la aceste dividende, cu conditia si
fie disponibil un document care va contine
informatii despre numdrul si natura acestor actiuni,
precum §i despre motivele si condifiile oferirii
acestora;

D¢ asemenea, la art.16 alin.5 lit.b), lit.c) ar fi potrivitd
precizarea subiectului ciruia sd-i fie disponibile documentele
respective.

Nu se accepti

Din prevederilor art.16 alin.5 lit.b) si lit.c) este clar cd
subiectii cirora le sunt disponibile documente respective
sunt actionarii existenti ale societdtilor care se
reorganizeazi prin fuziune/divizare si, respectiv, actionarii
existenti, care primesc dividendele sub forméd de actiuni.
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(1) Se considerd consultanti de invesfitii si nu
necesitd licentd de societate de investitii persoanele
juridice autorizate de a realiza, cu titlu exclusiv,
servicii gi activititi de investifii in legéturi cu:

a) primirea §i transmiterea ordinelor privind unul
sau mai multe instrumente financiare;

b) consultanta de investitii.

(2) In cadrul furnizirii serviciului previzut la
alin.(1) litb), consultantii de investitii sunt
autorizati si transmitd ordinele doar citre
societdtile de investitii sau persoanele acceptate.
(3) Perscanele previzute la alin.(1) sunt auforizate
de Comisia Nationali in conformitate cu actele sale
normative, urmitoarele dispozitii fiind aplicate
mutatis mutandis consultantilor de investitii:

a} conditiile de autorizare previzute la art.33
alin.(4), alin.(6) si alin.(7), art.35 alin.(2) lit.a),
litc) si lit.d), art.37, art.39 alin.(1), alin(5) si
alin.(6);

b) normele de conduiti previzute la art.49 si art.52;
c) cerintele organizatorice previzute la art.41-46,
art.48 si art.57.

[..]

Totodatd, avind in vedere dispozitiile aplicabile mutatis
mutandis, potrivit alin.(3) al aceluiasi articol, recomandam
evaluarea necesititii inserfirii la alin(l) a unei preciziri
similare art.33 alin.(4) sau, cel putin, explicitarea in nota
informativa a aplicabilitétii articolului in privinta béncilor.

consultantii de investitii sunt autorizati si transmita
ordinele doar citre societitile de investitii sau persoanele
acceptate.

Articolul 37" nu se aplici bancilor, ceca ce rezulta din
prevederile alin.(1)

25. Articolul 56:

alineatul (4) se completeazd cu litera ¢) cu
urmétorul cuprins:

»c} sistemul de clearing si decontare desemnat
aplicd aceleasi conditii de acces nediscriminatorii
si transparente in raport cu societifile de investitii
din Republica Moldova.”;

se completeaza cu alineatele {5) gi (6) cu urmétorul
cuprins;

»(3) Comisia Nationald nu poate refuza utilizarea
unor astfel de sisteme, decét in cazul in care are
motive obiective si demonstrabile de a suspecta ci

1) Completérile operate la art.56 prin alin.(5) propunem s3 fie
precizate, or nu este clar contextul fn care se finscrie
competenta Comisiei Nationale a Pietei Financiare de a refuza
sau nu utilizarea unor sisteme, in absenfa unor prevederi de
ordin procedural in acest sens. Spre exemplu, alin.(2) al
aceluiasi articol prevede doar actiunea de comunicare in adresa
Comisiei Nationale, fird alte conditionéri suplimentare,

2) In plus, textul alin. (6) propunem s fie redactat dupi cum
urmeazi ,(6) in aplicarea prezentului articol, Comisia
Nationald nu va afecta competentele legale ale Bancii
Nationale a Moldovei in privinta infrastructurilor piegei

Nu se accepti

Reglementidrile art.56 se¢ referd strict la drepturile si
obligatiile societitilor de investitii vis-a-vis de accesul la
sistemele de clearing si decontare.

2) Se accepti

alineatul (6) va avea urmétorul cuprins:

,(6) In aplicarea prezentului articol, Comisia Nationald nu
va afecta competentele legale ale Bincii Nationale a
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c} astfel a decis Comisia Nationala, in conditiile in
care a considerat ¢, din cauza unor circumstante
speciale, nu se mai poate mentine o piati ordonati
pentru respectivele valori mobiliare;

d} potrivit hotdrarii adundrii generale extraordinare
a actionarilor, s-a decis retragerea de la
tranzactionare.”.

41. Articolul 121:
la alineatul (1), cuvéntul , fiecdrui” se substituie cu
cuvantul ,,primului”;

[..]

La art.121 alin.(1) - in conditiile in care rapoartele previazute
in articol sunt semestriale, nu este suficient de clari intentia
autorului de a fi prezentate dupa incheierea primului semestru.

Nu se accepti

Raportul semestrial al emitentului se prezintdi dupa
incheierea primului semestru, iar dupi incheierea
semestrufui II se prezintd raportul anual.

Se completeazd cu articolele 1317 si 1313 cu
urmétorul cuprins:

[---]

Articolul 1313, Compensarea  actionarilor
fondurilor de investitii nemutuale $i pentru
privatizare

(1) Soldurile mijloacelor banesti din conturile
deschise in bincile de pe teritoriul Republicii
Moldova, repartizate de cétre fondurile de investitii
nemutuale si pentru privatizare si neridicate de
ciitre actionarii acestora sunt transferate in Fond, in
scopul pastrarii si gestiondrii. Onorarea sumelor
datorate actionarilor acestor fonduri se va efectua
n baza listelor actionarilor care nu au beneficiat de
mijloacele binesti revenite in rezultatul lichidarii,
transmise de bincile respective Fondului. Prin
derogare de la prevederile art.131 alin.(1),
compensarea acoperd mijloacele banesti aflate in
evidenta contului actionarului la data transmiterii
listelor catre Fond.

(2) Evidenta mijloacelor banesti transferate in
Fond in temeiul alin.(1) este tinutd separat de alte
mijloace ale Fondului.

(3) Comisia Nationald publici pe pagina web

1) La art.1313 propunem s3 fie precizat mai exact mecanismul
in baza cirora bincile vor efectua transferurile respective, atét
din punct de vedere a temeiului legal inclusiv de furnizare a
informatiilor indicate, cét si a aspectelor de ordin temporal si
procedural. Atentiondim c¢a furnizarea informatiilor ce
constituie secret bancar este riguros si limitativ reglementati
de lege, operand in conditiile art.97 din Legea nr.202/2017
privind activitatea bancilor.

2) Considerente similare se refera si la ArtIl alin.(4) din
proiect.

Nu se accepta

Esenta proiectului constd in asigurarea cu mecanisme de
capitalizare a mijloacelor financiare, care poate aduce surse
suplimentare beneficiarilor acestor pliti.

Totodati cu referire la datele cu caracter personal informém
cd CNPF este autoritatea care supravegheazi lichidarea
fondurilor, angajatii CNPF sunt administratorii procedurii
de lichidare. :

La intrarea in vigoare a normelor respective, bancile vor
asigura puncrea Tn aplicarea a prevederilor previzute la
art.1313 alin.(1).

Nu se accepti
ArtIl alin(4) stabileste dispozitii tranzitorii pentru
aplicarea modificirilor propuse la art.130 alin.(2) lit.b).
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informatie periodici, potrivit actelor normative ale
Comisiei Nationale, despre tranzactiile cu valorile
mobiliare admise pe piafa reglementati/MTF sau
in afara acestora, executate pe aceste piefe si
decontate prin intermediul Depozitarului central

unic al valorilor mobiliare.”,

reglementate sau MTF. Totodatd Comisia Nationala a Pietei
Financiare poate avea acces, conform art.141 alin.(4), la
sistemul electronic al Depozitarului central pentru realizarea
atributiilor de supraveghere gi control conform alin.(3) din
acelasi articol.

capital este oferitd de cdtre DCU doar la solicitare, prin
corespondenti. Despre problemele de conectare la Sistemul
DCU, CNPF a sesizat Banca Nationald prin scrisorile

nr.03-1857 din 22.07.2019 i 03-11 din 05.01.2021.

58. Articolul 144:

]

alineatul (8) va avea urmitorul cuprins:

»(8) Modul de aplicare si executare a sanctiunilor
previzute la alin{(2) se stabileste in actele
normative ale Comisiei Nationale.”.

Cu referire la redactia art.144 alin.(8), recomandam evaluarea
posibilitatii stabilirii la nivel de lege a unor repere minime in
ceea ce priveste procedura de aplicare §i executare a
sanctiunilor. Observim ci versiunea initiald a proiectului
continea umele indicii in acest sens (spre exemplu,
circumstantele relevante pentru determinarea categoriei de
sanctiuni §i a mirimii amenzii).

Nu se accepta

Procedura de aplicare si executare a sanctiunilor urmeaza

a fi stabilitd 1n actele normative ale CNPF.

38. Articolul 118 va avea urmétorul cuprins:
»Articolul 118. Dispozitii generale privind
dezviluirea informatiei

(1) Prevederile stabilite in sectiunea 1 si sectiunea
2 din prezentul capitol, cu particularititile
previzute de prezenta lege, se aplicd urmaitoarelor
categorii de emitenti:

a) care intrunesc criteriile entititilor de interes
public;

b) valorile mobiliare ale cirora sunt admise spre
tranzactionare in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare;

Suplimentar, supunem atentiei urmétoarele observatii de ordin
redactional:

- in modificérile operate la art.118, alin.(1), lit.(b), textul
»sistem multilateral de tranzactionare" recomandiam si fie
substituit cu abrevierea ,MTF", abrevicrea respectiva
utilizdndu-se in textul Legii nr.171/2012 incepénd cu nofiunea
»Sistem multilateral de tranzactionare (in continuare - MTF)"
din art.6.

- In modificirile operate la art.131', alin.(1), textul ,,alin.(14)"
propunem si fie substituit cu textul ,,si alin.(14)".

Se accepta
Proiectul a fost redactat potrivit propunerilor.

6. Articolul 9 va avea urmétorul cuprins:

Aditional, in contextul excluderii din Legea nr.171/2012 a

Nu se accepta

»Articolul 9. Particularititile admiterii spre
plasare/tranzactionare pe o piatd reglementatd din
Republica Moldova a valorilor mobiliare striine

17

conceptului recipiselor depozitare moldovenesti, recomandam
analiza necesitdtii includerii in proiect a unor dispozitii
tranzitorii in acest sens.

Potrivit art.48 din Legea nr.100/2017, dispozitiile
tranzitorii ale actului normativ cuprind mésurile ce se
instituie cu privire la continuarea raporturilor juridice
niscute in temeiul vechilor reglementiri care urmeazi a fi
abrogate sau Inlocuite de noul act normativ.

Avind in vedere ci de la aprobarea Legii nr.171/2012 pani
in prezent, art.9 nu a fost aplicat - in RM nu au fost emise
recipise depozitare moldovenesti, nu este necesard
stabilirea unor dispozitii tranzitorii.
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cuprins:

»J) persoane care au achizitionat actiuni ale
societdtii in circumstanie care denotd achizitia
coordonati sau intentia comuna a acestor persoanc
de a achizitiona actiunile societitii;

6) o persoand juridicd cu membrii organelor de
conducere si cu persoanele sale afiliate, precum si
aceste persoane intre ele;

7) persoane care, in derularea unor operatiuni
economice, utilizeazd resurse financiare, avind
aceeasi sursd, sau care provin de la entitifi diferite
care sunt persoane care activeazi in mod concertat;
8) persoane care, in derularea unor operatiuni

economice, directioneazi beneficiile astfel
obtinute cétre acelagi destinatar sau céire

destinatari care sunt persoane care activeazi in
mod concertat;

9) persoane juridice ale céror structuri
proprietate sau organe de conducere
preponderent aceeasi componenti;

10) persoane care au adoptat sau adopti o politica
investifionald similard, prin achizitia si/sau prin
instrdinarea de instrumente financiare emise de
acelasi emitent sau de persoane care activeazi in
mod concertat cu acelasi emitent;

11) persoane al caror exercitiu identic al drepturilor
conferite de valorile mobiliare emise de societate
denotd o politicd comuni de duratd cu referire la
societate;

12) persoane, care pentru derularea unor operatiuni
economice, de reprezentare a intereselor sau pentru
exercitarea drepturilor de wvot conferite de
instrumentele financiare detinute, au desemnat sau
desemneazd ca mandatar/ mandatari aceeasi
persoand/ aceleasi persoane care activeazi in mod

de
an

acestia si fi actionat cu vreun risc real de actiune concertati pe
piata de capital. Propunem revenirea la notiunea anterioard sau
reformularea cu termeni ce definesc mai exact obiectivul
actiunilor concertate;

2. norma privind completarea definiiei ,,Persoane care
actioneazi in mod concertat”, cu subpunctul ,,15) persoane

p-4 41

care au derulat sau deruleazii operatiuni economice impreuni”.

Calificarea persoanelor care au derulat sau deruleazi
operatiuni economice impreuni ca persoane care actioneaz in
mod concertat in sensul Legii nr.171/2012 cu privire la piata
de capital, fird definirea notiunii de operafiune economici
derulatd fmpreuna (relatiei de afaceri comuna care are ca efect
obtinerea unui beneficiu economic comun sau relatie de
cumpdrare-vinzare, etc.), fard stabilirea gradului de
concentrare a relatiilor economice derulate in trecut sau in
prezent, fard considerarea unei vechimi a operatiunilor
economice din trecut, precum si fard expunerea tipurilor de
operatiuni economice care sunt considerate in sensul legii,
reprezintd un risc de interpretare a normelor si limitare a
activitdtii investifionale pe piata nationald de capital (in
contextul ofertelor de preluare, considerdrii participatiunilor
calificate si identificirii abuzului pe piata de capital). Astfel,
conform definitiei propuse in proiect, cel putin 2 persoanc
juridice care au derulat in trecut operatiuni economice,
indiferent de vechimea scurgerii timpului de la ultima
operatiune economici, de tipul operatiunii (de ex.: constructia
unui imobil, parteneriate Tn afaceri, procurarea produselor de
birotici sau prestarca de servicii de catering, servicii de
cleaning, etc), care nu tine de relatiile economice legate de
activitatea de bazi si care au fost realizate Intr-o proportie
neesentiala in trecut sau in prezent (de ex.: 1% din venitul din
vénziri sau din costurile si cheltuielile totale ale persoanelor

Legea 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare
si operatiuni de piat#).

2. Se accepti
Proiectul a fost ajustat potrivit propunerii.
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19. Se completeazi cu articolul 37' cu
urmdtorul cuprins:

»Articolul 37!, Consultantul de investitii

(1) Se considerd consultanti de investitii §i nu
necesita licenti de societate de investitii persoanele
juridice autorizate de a realiza, cu titlu exclusiv,
servicii §i activitifi de investitii in legituri cu:

a) primirea i transmiterea ordinelor privind unul
sau mai multe instrumente financiare;

b) consultanta de investiii.

(2) In cadrul furnizarii serviciului previzut la alin.
(1) lit. a), consultantii de investitii sunt autorizati sa
transmitd ordinele doar citre societitile de
investitii sau persoanele acceptate.

(3) Persoanele prevazute la alin. (1) sunt autorizate
de Comisia Nationald in conformitate cu actele sale
normative, urmitoarele dispozitii fiind aplicate
mutatis mutandis consultantilor de investitii:

a) conditiile de autorizare previzute la art. 33 alin,
(4), alin. (6) si alin. (7), art. 35 alin. (2} lit. a), lit. ¢)
si lit. d), art. 37, art. 39 alin. (1), alin. (5) si alin.
(6);

b) normele de conduitd prevazute la art. 49 i art.
52;

c) cerinfele organizatorice previzute la art. 41-46,
art. 48 si art. 57.

(4) Comisia Nationald aproba, prin hotarére,
calitatea de consultant de investitii in termen de cel
mult 15 zile de la depunerea unei cereri In acest
sens si corespunderii cerintelor alin. (3).

(5) Taxa pentru obtinerea calitatii de consultant de
investitii este de 5000 de lei, care se varsi in
bugetul Comisiei Nationale de citre consultantul
de investitii in termen de cel mult 10 zile de la data
aprobiirii hotdririi de acordare a calitdtii de

Instituirea unui element nou al infrastructurii pietei de capital
— Consultantul de investitii, cu serviciile similare prestate de
societitile de investitii, inclusiv de persoanele acceptate si
agentul delegat al societdtii de investitii (primire si
transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente
financiare numai din numele societitilor de investitii si
consultantd financiard), nu este clar argument in nota
informativa. Mai mult, instituirea Consultantului de investitii
nu este In concordanti cu prevederile Directivei UE
2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei
2011/61/UE (MIiFID II) care substituie Directiva 2004/39/CE
(MiFID 1), cea din urmi, conform preambulului Legii
nr.171/2012, fiind actul de baza care a fost transpus prin Legea
nr.171/2012 cu privire la piata de capital. Or, Directiva
2014/65/UE (ort.26 si art.29) cat gi Directiva 2004/39/CE
stabileste ci serviciile similare previzute de proiect aferente
Consultantului de investitii, pot fi realizate numai de citre
socictitile de investitii/firmele de investitii fie direct, fie prin
intermediul unei alte firme de investitii sau prin agentul
propriu delegat.

Instituirea unui participant nou al pietei de capital trebuie si
fie determinati de lipsa accesului investitorilor la participantii
existenti sau diversificarea concurentei concentrate, etc.

Mai mult, normele de functionare a Consultantului de investitii
nu sunt clare si nu sunt proportionale cu cele aferente unei
societiti de investifii, care presteazd servicii preponderent
similare. Or, partea preponderenti a serviciilor prestate de o
societate de investitii se referd expres la serviciile de primire
si transmitere a ordinelor privind unul sau mai multe
instrumente financiare §i consultantd financiard. Astfel,
activitatea Consultantului de investitii nu presupune careva
cerinte de capital, cerinte fatid de participatiunile calificate
(participantii fn capital mai mari de 10%), precum si limitele
de responsabilitate in raport cu societatea de investitii pentru

Nu se accepti

Conceptul dat vine sid asigure implementarea bunelor
practici in materie si standardelor internationale, pentru a
aduce serviciile de consultant3 de investitii tn albia cadrului
legal. Corespunzitor, avind in vedere cii acest concept de
participant in prestarea serviciilor nu se angajeazid n
tranzactii cu instrumente financiare cu capitaluri proprii sau
cu activele clientilor (ceea ce este caracteristic societifilor
de investitii potrivit serviciilor de investitii reglementate la
art.33 din Legea nr.171/2012 privind piata de capital), nu
este nevoie de impus cerinte in materie de guvernati,
managementul riscului, adecvarea capitalulni si altele,
cerinte prudentiale care sunt necesare pentru a asigura in
spetd solvabilitatea entitdfilor reglementate (societitilor de
investitii) cu scop de protectic a clientilor acestora.
Totodatd in raport cu agentul delegat, consultantul de
investitii nu va fi conectat nemijlocit de o socictate de
investitii.
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a actionarilor, s-a decis retragerea de la

tranzactionare.”

5-10% si mai mult din valorile mobiliare emise), ar putea sa
continue si fie actionari si nu si-ar dori retragerea valorilor
mobiliare de pe piata reglementati, ingradindu-le astfel dreptul
de tranzactionare a valorilor mobiliare la o valoare justd
determinati de piata secundard a pietei reglementate. Prin
urmare, acest aspect limiteazi dreptul actionarilor minoritari
la circulatia valorilor mobiliare si nu este in concordantd cu
cele mai bune practici internationale de circulatie a valorilor
mobiliare pe pietele reglementate. Conform practicii
internationale a pietelor reglementate (liststing), una din
conditiile minime de admitere pe o piati reglementati este ca
cel putin 5%-10% din valorile mobiliare emise sa se afle in
circulafie liberi (free-float).

Astfel, nu este relevant suspendarea tranzactiondirii sau
retragerea valorilor mobiliare de pe piata reglementata (pentru
cele admise in sistemul multilateral de tranzactionare — MTF
mu sunt cerinte minime obligatorii de detinere a unor cote de
valori mobiliare in circulatie liberd) la solicitarea emitentului,
in conditiile Tn care, 0 anumiti cotd minim3 de valori mobiliare
sunt in &H.oa_mmo :_uonm

Banca Zwﬂonm_m a Moldovei

W%Howoama: wmﬁo: Zm:osm_n a goEoSﬂ s-au oﬁunER
in favoarea promovirii proiectului de lege pe platforma
guvernamentali (a se vedea Procesul-verbal al mm&sﬁmc

Ministerul Economiei

Reprezentantii Ministerului Economiei, cu toate cd 1-si
reitereazi pozitia referitor la unele propuneri, s-au exprimat
in favoarea promoviarii proiectului de lege pe platforma
guvernamentald (a se vedea Procesul-verbal al sedintei).

19. Se completeazi cu articolul 37' cun
urmitorul cuprins:

»Articolul 37!, Consultantul de investitii

(1) Se considerd consultanti de investitii si nu
necesiti licentd de societate de investitii persoanele
juridice autorizate de a realiza, cu titlu exclusiv,

Instituirea unui element nou al infrastructurii pietei de capital
— Consultantul de investitii, cu serviciile similare prestate de
socictitile de investitii, inclusiv de persoanele acceptate si
agentul delegat al socictafii de investitii (primire si
transmiterea ordinelor privind unul sau mai multe instrumente
financiare numai din numele societitilor de investitii si

Nu se accepti

Conceptul dat vine sid asigure implementarea bunelor
practici in materie si standardelor internationale (a se vedea
art.(3) din Directiva UE 2014/65; Legea Romaniei
126/2018 privind pietele instrumentelor financiare care
transpune), pentru a aduce serviciile de consultan{i de
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consultant de investitii in cazurile prevazute la art.
140 alin. (4) lit. a)-d).

(8) Calitatea de consultant de investitii se aprobi
pentru o perioada nelimitat.

(9) Calitatea de consultant de investitii se retrage
prin hotirirea Comisiei Nationale in urmitoarele
cazuri:

a) consultantul de investitii incalci prevederile
prezentei legi si ale actelor normative ale Comisiei
Nationale;

b) persoana nu a activat in calitate de consultant de
investifii pe parcursul a 12 luni consecutive;

c) la cererea consultantului de investitii.”.

societdtii de investitii si ale Consultantului de investitii in
raport cu un ordin emis de Consultant in numele unei Societéfi
de investitii, similar prevederilor art.29 din MiFID 1I, specifice
Agentului delegat. Prin urmare, disproportionalitatea intre
costurile de constituire i activitate, lipsa unei reglementiri a
participatiunilor calificate, precum si argumentele insuficiente
prezentate in Nota informativa la proiect, determini asigurarea
unui avantaj concurential neproportional intre Societate de
investitii si Consultantul de investitii, precum si reduce
aspectele de transparen{d in participatiunile de bazi in
capitalul Consultantului de investitii.

Neconcordanta cu normele UE si neconformititile constatate,
nu asiguré relevanti n necesitatea instituirii unui participant
nou al pieiei de capital.

30. La articolul 70, alineatul (4) va avea
urmétorul cuprins:

»(4) Emitentul este in drept sd ceard pietei
reglementate suspendarea tranzactiondrii sau
retragerea valorilor mobiliare admise spre
tranzactionare pe piata reglementats, daca:

a) valorile mobiliare nu Intrunesc cerintele stabilite
la art. 67;

b} s-a finalizat procedura de retragere obligatorie,
initiatd n conformitate cu prevederile art. 30;

c) astfel a decis Comisia Nationala, in conditiile in
care a considerat ci, din cauza unor circumstante
speciale, nu se mai poate mentine o piati ordonati
pentru respectivele valori mobiliare;

d) potrivit hotérarii adunirii generale extraordinare
a actionarilor, s-a decis retragerea de la
tranzactionare.”.

Conform prevederilor proiectului, emitentul este in drept s
ceari pietei reglementate suspendarea tranzactiondrii sau
retragerea valorilor mobiliare admise spre tranzactionare pe
piata reglementats, dacd s-a finalizat procedura de retragere
obligatorie, initiatd in conformitate cu prevederile art.30 din
Legea nr.171/2012. Art.30 nu stabileste clar momentul
finalizarii procedurii de retragere obligatorie. Or, finalizarea
etapelor de retragere obligatorie nu presupune si achizitionarea
de citre ofertant (care detine cel putin 90% din valorile
mobiliare din oferta de achizitionare) a 100% din valorile
mobiliare cu drept de vot detinute de actionarii minoritari.
Deoarece, conform art.30, alin.(6) din Legea nr.171/2012, o
parte din acfionari ar putea si nu accepte oferta de retragere si,
in aceste conditii, vor continua s3 fie actionari ai emitentului.
Astfel, o categorie importantd de actionari minoritari (de ex.,
5-10% si mai mult din valorile mobiliare emise), ar putea si
continue si fie actionari si nu si-ar dori retragerea valorilor
mobiliare de pe piata reglementatd, ingridindu-le astfel dreptul
de tranzactionare a valorilor mobiliare la o valoare justd
determinati de piata secundari a pietei reglementate. Prin
urmare, acest aspect limiteazi dreptul actionarilor minoritari

Nu se acceptid

Argumentarea propunerii Tnaintate vizavi de retragerca de
pe piatid a emitentului in care a fost finalizata retragerea
obligatorie, este argumentata de:

1. Actionarul majoritar detine peste 90% din actiunile
emitentului, iar cerinta Free-float potrivit art.25. din
Regulile piete reglementate  (Hotirdrea CNPF
nr.23/3/2015);

2. Pentru a evita cheltuielile de mentinere pe bursd in
conditiile unei lichidititi reduse, actionarul minoritar are
dreptul (pct.10 din Regulamentul CNPF 14/5/2016 privind
circulatia valorilor mobiliare) de a expune la tranzactionare
pe bursi pachetul siu de actiuni fird ca emitentul insasi sa
fie cotat la bursa.

Potrivit art. 30 alin. (1) din Legea nr. 171/2012, cererea de
retragere obligatorie poate fi initiati de catre ofertantul care
detine cel putin 90% actiunile emitentului. Situatia in care
actionarii minoritari ciirora le-a fost adresati, initial oferta
de prealvare, lar urmare acesteia, cererea de retragere
obligatorie, sd-si exprime In mod unanim refuzul de a
vinde, este o situatie putin probabild, or de la momentul
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