NOTA DE FUNDAMENTARE
la proiectul Legii pentru modificarea unor acte normative
(aspecte conexe instituirii structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple si facilitarii
exercitarii drepturilor actionarilor)

1. Denumirea sau numele autorului si, dupa caz, a/al participantilor la elaborarea proiectului
actului normativ

Proiectul de Lege pentru modificarea unor acte normative (aspecte conexe instituirii structurilor de
actiuni cu drepturi de vot multiple si facilitarii exercitarii drepturilor actionarilor) (In continuare -
Proiect de lege) a fost elaborat de citre Comisia Nationala a Pietei Financiare (in continuare - CNPF).

Totodata, potrivit prevederilor pct. 45 din Regulamentul Guvernului, aprobat prin Hotararea
Guvernului nr. 610/2018, proiectul de lege este promovat de Ministerul Finantelor.

2. Conditiile ce au impus elaborarea proiectului actului normativ

2.1. Temeiul legal sau, dupa caz, sursa proiectului actului normativ

Elaborarea proiectului de Lege este conditionat de necesitatea consolidarii cadrului de reglementare
national aferent instituirii structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple, facilitarii drepturilor si
incurajarii implicarii pe termen lung a actionarilor, inclusiv transparentei in activitatea investitorilor
institutionali, a administratorilor de active si a consilierilor de vot, precum si alinierea acestuia la
legislatia aplicabild a Uniunii Europene.

In acest context, proiectul de lege vizeaza amendarea Legii nr. 1134/1997 privind societitile pe
actiuni (in continuare — Legea nr. 1134/1997) si Legii nr. 171/2012 privind piata de capital (in
continuare — Legea nr.171/2012) intru asigurarea transpunerii corespunzatoare a doua Directive UE:

1. Directiva (UE) 2024/2810 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 octombrie 2024 privind
structurile de actiuni cu drepturi de vot multiple din societatile care solicitd admiterea actiunilor lor la
tranzactionare in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare, CELEX 32024L2810 (in continuare
— Directiva 2024/2810);

2. Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 11 iulie 2007 privind exercitarea
anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul societatilor comerciale cotate la bursa, CELEX 32007L0036
(in continuare — Directiva 2007/36/CE), in special, a normelor ce vizeaza guvernanta corporativa si
piata de capital, netranspuse la data curenta, inclusiv cele incorporate in aceasta Directiva prin ultimele
trei acte UE, precum:

- Directiva (UE) 2017/828 a Parlamentului European si a Consiliului din 17 mai 2017 de modificare
a Directivei 2007/36/CE 1n ceea ce priveste incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor, CELEX
32017L0828 (in continuare — Directiva (UE) 2017/828);

- Regulamentul (UE) 2021/23 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 decembrie 2020
privind un cadru pentru redresarea si rezolutia contrapartilor centrale si de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 1095/2010, (UE) nr. 648/2012, (UE) nr. 600/2014, (UE) nr. 806/2014 si (UE) 2015/2365 si a
Directivelor 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2007/36/CE, 2014/59/UE si (UE) 2017/1132, CELEX
32021R0023 (in continuare — Regulamentul (UE) 2021/23); si

- Directiva (UE) 2023/2864 a Parlamentului European si a Consiliului din 13 decembrie 2023 de
modificare a anumitor directive in ceea ce priveste Infiintarea si functionarea punctului unic de acces
european, CELEX 3202312864 (in continuare — Directiva (UE) 2023/2864).

De asemenea, proiectul de lege asigura si transpunerea art. 113 — 115 din Directiva (UE)
2017/1132 a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2017 privind anumite aspecte ale
dreptului societatilor comerciale (text codificat), CELEX 32017L1132 (Directiva (UE) 2017/1132) si
care vizeaza exceptari pentru fuziunile prin absorbtie de catre o societate comerciala care detine 90% sau
mai mult din actiunile unei societati comerciale absorbite. Totodata, pe aceasta ultima Directiva, se vine
cu alte cateva ajustdri, in asigurarea aplicarii conforme a art.57 si art. 59 — 63 din aceasta si care se
referd, cu precadere, la aspecte de achizitionare a propriilor actiuni de catre societate (actiunile de
tezaur), precizari in aplicarea interdictiilor de a subscrie propriile actiuni de catre societate si efectele
acestor abateri.

Elaborarea proiectului de lege este prevazuta inclusiv in Programul national de aderare a Republicii
Moldova la Uniunea Europeana pentru anii 2025-2029, aprobat prin Hotararea Guvernului RM
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nr.306/2025 si vine sd realizeze actiuni din Anexa A aferentd Capitolului 6 ,.Dreptul societatilor
comerciale” Cluster 2 ,,Piata internd”, precum:
- actiunile nr. 5 si 8 cu termen de adoptare in Parlament — decembrie 2027;

- actiunea nr. 9 cu termen de adoptare in Parlament — iulie 2026.

Complementar, elaborarea Proiectului de lege a urmarit scopul de a duce la indeplinire unele actiuni
menite sa contribuie la realizarea obiectivelor setate in Strategia nationald de dezvoltare a pietei de capital
din Republica Moldova pentru perioada 2025 — 2030 (SNDPC), aprobata prin Legea nr. 167/2025, pe
aspecte de reglementare ce vizeaza emitentii ( e.g. — solutionarea problemei conturilor latente prin
instituirea dreptului emitentilor de a rectifica informatiile incomplete sau inexacte cu privire la
identitatea actionarilor sai, precum si prin facilitarea retragerii din societate ai actionarilor, care au
obtinut acest statut din investirea bonurilor patrimoniale). Totodata, la nivelul proiectului de lege au fost
introduse si dispozitii care au avut in vedere propuneri venite din piatd, dar si modificari in precizarea
unor norme din lege, aplicate neunivoc de catre acestia (e.g. — aspecte conexe petrecerii adunarilor
generale ale actionarilor (AGA) prin mijloace electronice, achizitionarii actiunilor proprii de catre
societate), precum si dispozitii care vizeaza reglementarea unor aspecte identificate in activitatea de
supraveghere si de cooperare cu partenerii de dezvoltare, desfasuratda de CNPF (e.g. — cele ce tin de
definirea si evidenta actiunilor de tezaur, aspecte de ordonare ale petrecerii adunarilor generale
extraordinare a actionarilor, ca masuri de prevenire a conflictelor corporative, dar §i de precizare a
exercitarii de catre CNPF a controlului administrativ in aplicarea legii privind societdtile pe actiuni).

2.2. Descrierea situatiei actuale si a problemelor care impun interventia, inclusiv a cadrului
normativ aplicabil si a deficientelor/lacunelor normative

Cadrul normativ actual care reglementeazd domeniul vizat, asigura la data curentd o transpunere partiala a
legislatiei UE si practicilor de guvernanta corporativa aplicate de alte state cu piete financiare dezvoltate in
domeniu.

In particular, cadrul normativ actual, desi a fost ajustat la prevederile Directivei 2007/36 si Directivei
2017/1332 conformarea a fost partiald si adaptata la situatia efectiva de pe piata.

Astfel, analiza cadrului normativ actual evidentiaza existenta unor deficiente si lacune normative din
perspectiva aplicarii conforme a actelor UE vizate de actualul Proiect de lege, dintre care cele mai relevante
se disting, mai cu seamd, pe partea celor ce tin de transmiterea informatiilor catre actionari si emitenti in
legatura cu desfasurarea evenimentelor corporative atunci cand evidenta valorilor mobiliare este tinuta de
citre mai multi intermediari; lacune in ceea ce priveste aplicarea sistemului de reprezentare al actionarilor,
de achizitionare a actiunilor proprii de catre societate, de aplicare a unor proceduri simplificate in cadrul
reorganizdrii societdtii atunci cand in acest proces sunt antrenate societdti dominante. Totodatd, desi
legislatia actuala prevede proceduri de asigurare a exercitarii dreptului actionarilor de a inainta chestiuni in
ordinea de zi, precum si de a Tnainta proiecte de decizii pe marginea agendei AGA anuala, asemenea cerinte
si proceduri lipsesc 1n raport cu AGA extraordinard, ceea ce, efectiv, nu asigura exercitarea acestor drepturi
de catre actionari.

In acelasi timp, desi drepturile si atributiile CNPF sunt specificate in legea cadru (Legea nr. 192/1998
privind Comisia Nationald a Pietei Financiare), acestea, In opinia partenerilor de dezvoltare, sunt generice
(obiectii expuse in cea de-a V-a rundd a evaludrii de tard in cadrul Programului regional
ACN/OECD/Reteaua Anticoruptie pentru Europa de Est si Asia Centrald (ACN)), or din legea privind
societatile pe actiuni nu rezulta cert care este autoritatea responsabila de asigurarea controlului administrativ
a executdrii acestei legi, inclusiv din perspectiva asigurarii aplicarii Codurilor de Guvernanta corporativa
de catre companii. De asemenea, actuala lege, cu unele norme generice privind responsabilitatea
persoanelor cu functii de raspundere pentru nerespectarea legii, nu prevede explicit modalitatea de aplicare
a masurilor si sanctiunilor din aceasta perspectiva.

In privinta reglementirilor din Directiva (UE) 2024/2810 privind structurile de actiuni cu drepturi de vot
multiple (AVM), necesar a mentiona ca este o inovatie nu doar pentru piata de capital locala, dar si pentru
unele tari membre, care urmeaza a asigura transpunerea acesteia pand la 5 decembrie 2026. Totusi, straduim
a puncta ca aderarea la aceste reglementari sunt de o importantd majora intru sustinerea dezvoltarii pietei
de capital locald, or implementarea structurilor AVM au ca scop principal cresterea atractivitatii pietelor
de capital, in special pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM), prin facilitarea listarii acestora pe
sistemele multilaterale de tranzactionare (MTF), recunoscute ca piete de crestere pentru IMM. Obiectivul
fundamental al acestei Directive este de a permite companiilor, in special celor orientate spre crestere, sa
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acceseze finantare publicd, asigurand, in acelasi timp, ca actionarii care controleaza societatea sa-si poata
mentine puterea decizionald prin intermediul structurilor de actiuni cu voturi multiple (AVM). Aceasta
abordare raspunde unei preocupari majore care descurajeaza listarea, extrem de pronuntatd actualmente si
in Republica Moldova.

3. Obiectivele urmarite si solutiile propuse

3.1. Principalele prevederi ale proiectului si evidentierea elementelor noi

Proiectul de lege, din perspectiva transpunerii Directivei (UE) 2024/2810, prevede urmatoarele
amendamente:

e Modificarea Legii nr. 1134/1997, in special:

1) Ajustarea in preambulul Legii nr. 1134/1997 a clauzei de armonizare, fiind indicata
transpunerea totala a Directivei (UE) 2024/2810 (transpuse prin aceasta lege: art. 1 alin (1); art. 2
alin.(1) — (3); art. 3 alin. (1) — (4), art. 4 alin. (1) lit. a) si lit. b), sbp. ii) pct. 2 si alin. (2); art.5 alin. (1)
— (3) si, partial, alin. (4); art. 7). Celelalte articole neindicate reprezintd norme neaplicabile sau optionale
nepreluate.

2) Modificarea urmatoarelor articole ale Legii nr.1134/1997, care asigura transpunerea normelor din
Directiva (UE) 2024/2810, mentionate supra:

> Art. 15 si 16 (in principal completdrile cu alin. (9)— (9°) si (11), precum si expunerea in redactie

noud a alin.(10)) sunt restructurate din perspectiva integrarii, de rand cu (7) actiunile preferentiale cu
dividende fixate/nefixate si a (ii) actiunilor rascumparabile, prevazute azi in lege, Incd a unui tip de
actiuni preferentele — (iii) actiuni cu drepturi de vot multiplu (AVM), fiind, totodata, definit termenul
de ,, structura de AVM”. A se retine ca, in esenta, reiesind din drepturile oferite de acest tip de actiuni,
acestea sunt asimilate actiunilor ordinare, unica exceptie reprezentand multiplicarea drepturilor de vot
pentru actionarii majoritari doar pe perioada in care actiunile societatii vor fi admise la MTF si in anumite
conditii, fapt pentru care acestea vor fi diferentiate prin emisia de actiuni preferentiale. Pana la data
admiterii si din data retragerii AVM din cadrul MTF, actiunile cu drepturi de vot multiple vor avea
aceleasi drepturi ca si actiunile ordinare ale societatii.
La randul lor, societdtile care vor decide plasarea acestui tip de actiuni vor prevedea in statut raportul
maxim intre numdrul de voturi atasate AVM si numarul de voturi atasate restului actiunilor; datele de
identificare ale actionarului/actionarilor dupa care sunt Inregistrate AVM; mentiuni daca dreptul de vot
multiplu inceteaza sau este transferabil, urmare a transferului acestora catre terte persoane;

» Legea se completeazd cu un nou Art. 16! cu denumirea ,, Conditii specifice de admitere in cadrul
MTF si de transparenta, aplicate structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple”, care asigura
transpunerea fideld a articolelor din Directiva (UE) 2024/2810, mentionate supra si care se referd, cu
precadere, la:

- norme comune, aplicate operatorilor de piatd si societatilor de investitii, care exploateazd un MTF,
pentru a nu ingradi dreptul societdtilor cu structuri AVM, care reprezintd segmentul pietei de crestere
pentru IMM, de a solicita si a fi admise in cadrul MTF;

- cerinte certe de identificare a acestor societati de celelalte prin aplicarea conformd a  standardelor
tehnice de reglementare, elaborate de CNPF, iar dupa aderare de ESMA;

- conditii de adoptare si aplicare a unei structuri de AVM de cétre societati, cu specificarea expresa a
faptului ca doar societatile care inca nu sunt admise in cadrul MTF, precum si exclusiv in scopul admiterii
si doar pe perioada admiterii in cadrul acestui sistem pot aplica un sistem de AVM.

De asemenea, articolul cuprinde cerinte exprese de dezvaluire a informatiilor, care urmeaza a fi
incluse 1n prospectul de emisie si in rapoartele anuale ale societatile cu structuri de AVM, cat si se
specifica informatiile necesare a fi incluse in aceste acte si care se referd, in fond, la descrierea structurii
de AVM propuse de societate si toate drepturile conexe acestora.

A se retine ca, desi aceste cerinte, instituite la art. 16!, se impun si altor entitati decét societatilor pe
actiuni, in virtutea modificarii Art. 1 Domeniul de aplicare a legii, mai cu seama, alin. (1) si alin. (4),
expuse in redactie noud, si alin. (4!), aceste norme se inscriu armonios in lege;

> Art. 60 alin.(2), se completeazi cu lit. ¢?) care prevede stabilirea unui cvorum de trei/pitrimi din
numadrul total al actiunilor cu drept de vot aflate in circulatie ale societdtii, in cazul in care se decide
plasarea unei structuri de AVM. Totodatd, articolul se completeazi cu doud alineate noi - (2') si (22), care
stabilesc, pe de o parte, masuri de protectie si de limitare a impactului acestei clase de actiuni asupra
procesului decizional in cadrul AGA, astfel incat hotararile pe chestiuni ce tin de competenta exclusiva
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a AGA se supun votului separat, in cadrul fiecarei clase de actiuni cu drept de vot, acestea fiind valide
doar daca se obtine aprobarea de catre actionarii care reprezintd cel putin trei patrimi din actiunile
fiecarei clase. Respectiv, actionarii care detin actiuni ordinare ar putea pune veto pentru orice chestiuni
din competenta exclusivd AGA, cu unele exceptii prevazute expres la alin. (22) din acest articol. Deci, in
scopul atingerii scopului propriu - zis al structurilor de AVM, se fac exceptari de la aplicarea acestor
cerinte de validare extinsa in cadrul fiecarei clase de actiuni, pentru cazurile In care se numesc sau revoca
membrii organelor de conducere ale societdtii (organul executiv si consiliul societdtii), precum si in raport
cu deciziile operationale, luate de aceste organe, dar care tin de competenta AGA, cazuri pentru care si
se multiplica voturile actionarilor, atasate structurilor de AVM.

e Modificarea Legii nr. 171/2012:
Precum s-a mentionat, modificarile la aceastd lege se referd la completarea art. 6 cu notiunile: ,, ESMA”,
. data aderarii”, , piata de crestere pentru IMM-uri”, , statul membru de origine”, potrivit definitiilor
din Directiva.
In context, a se retine ci, actualul art. 2 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997, stipuleaza ci: ” (2) Alte
notiuni decat cele definite expres in prezenta lege au semnificatiile prevazute in Legea nr.171/2012

privind piata de capital.”.

II. Cu referinta la aspectele de transpunere a Directivei (UE) 2007/36, mai cu seama a celor incorporate
in acest act prin Directiva (UE) 2017/828 (facilitarea drepturilor si incurajarea implicarii pe termen lung
a actionarilor), dar si a ultimelor modificari operate prin Directiva (UE) 2023/2864 (ESAP). Proiectul
de lege, de asemenea, vizeaza, in principal, amendarea Legii nr. 1134/1997, dupa cum urmeaza:

e Modificarea Legii nr. 1134/1997, in special:
1) Ajustarea in preambulul Legii nr. 1134/1997 a clauzei de armonizare la Directiva (UE) 2007/36,
astfel precum aceasta a fost modificata ultima oara prin Directiva (UE) 2023/2864 (ESAP);

2) Modificarea urmatoarelor articole ale Legii nr. 1134/1997, care asigura transpunerea normelor din
Directiva (UE) 2007/36, in versiunea consolidatd a acesteia la data curenta:

2.1) Extinderea domeniului de aplicare a legii (Art. 1), prin expunerea in redactie noud a alin. (1) si
(4) din acest articol, precum si completarea acestuia cu noi alineate: (21), (22), (4!) si (4), din perspectiva
asigurdrii transpunerii art. I alin. (1), (3) — (5) si (7) din Directiva.

2.2) Completarea art. 18 din lege cu noi alineate: (1') si (1?) si, in legatura cu aceste amendamente,
expunerea in redactie noud a art. 27 alin. (1) - se propune in consonanta cu prevederile art. 3a alin. (5)
din Directiva, prin care se dispune ca ,, Statele membre se asigura ca persoanele juridice au dreptul de a
rectifica informatiile incomplete sau inexacte cu privire la identitatea actionarilor lor”. In context, a se
retine cd actualmente, responsabilitatea pentru actualizarea datelor despre actionari, incluse in registru
actionarilor este pusa in totalitate in responsabilitatea acestora (art. 27 alin.(1) lit. a) din Legea nr.
1134/1997), emitentul neavand asemenea responsabilititi si Imputerniciri. Respectiv, o simpla
reproducere a normei vizate din Directiva este insuficientd, or, nu e clar mecanismul de rectificare (baza
juridicd), aplicat de emitent. Corespunzator, un asemenea mecanism se propune a fi incorporat la art. 18
alin. (1") si (1?) din Legea nr. 1134/1997.

2.3) Completarea legii la art. 18 cu nou alin. (2'), precum si cu un nou Art. 25!, deriva din faptul
ca actuala Lege nr. 171/2012 va fi supusa unei revizuiri totale, in legatura cu transpunerea intr-o noua
lege a cerintelor MIFID II, din care motiv, intregul capitol III din Legea nr. 171/2012 (inclusiv art. 47
si 471, aferente identificarii actionarilor) va fi abrogat fard o posibilitate de a integra normele indicate in
noua lege dedicaté transpunerii MIFID II. Respectiv, actualul alin. (3') din art. 47 si intregul art. 47! se
transferd, in redactia ajustata la prevederile Directivei, corespunzator, la art. 18 alin. (2') si art. 25" din
Legea nr. 1134/1997.

Astfel, de rnd cu transferul acestor norme din Legea nr. 171/2012, in redactia art. 25" din Legea nr.
1134/1997 vs. art. 47! din Legea nr. 171/2012, se regasesc si norme (in special alin. (2),(3),(6), alin.
(9)—(12) si alin. (16) — (21)), suplimentate in scop de armonizare completa a cadrului legal cu prevederile
art. 3a-3c din Directiva (UE) 2007/36, identificate a fi restante la data curenta, si care se referd, in
principal, la cerintele de transmitere de catre intermediari a informatiilor catre actionari si emitent, in
scopul facilitarii exercitdrii drepturilor actionarilor, inclusiv notificarea emitentului despre participarea
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la AGA si votarea in cadrul acestora personal sau prin reprezentant, cerinte de prelucrare a datelor cu
caracter personal si de stocare a respectivelor informatii, aspecte privind tarifele percepute pentru
exercitarea drepturilor la nivel national si cele percepute pentru exercitarea transfrontaliera a drepturilor
actionarilor.

Totodata, propunerile de completare a art. 25! cu alin. (22) tin s asigure aplicarea atat a art. 3a
alin. (7), cat si a art. 3f alin. (1) din Directiva, astfel incit CNPF se investeste prin lege cu
responsabilitatea de a raporta ESMA despre dificultatile practice substantiale aparute in aplicarea
cerintelor de identificare a actionarilor si de transmitere a datelor intre intermediari, inclusiv intermediarii
din UE sau dintr-o tara terta, precum si responsabilitatea de a furniza ESMA informatii privind cerintele
de identificare aplicate in dreptul intern al tarii (daca identificarea actionarilor se efectueaza cu sau fara
careva limitari, raportate la o cota anumita detinuta de ei),

2.4) Modificari in vederea asigurarii unei transpuneri complete a normelor ce tin de delegarea de
ciatre actionar a imputernicirilor si votarea prin reprezentare in cadrul adunarilor generale, in
principal, a celor ce rezulta din prevederile art.10 alin. (1), (2), (3) si (4), art. 11 alin. (1) — (3), dar si
art.13 alin.(1)— (3) din Directiva, se propun a fi operate la:

v' Art. 21 alin. (6) din lege, care vine sa asigure transpunerea fidela a art.10 alin.(1) din Directiva,
fiind specificat expres faptul ca reprezentantul dispune de aceleasi drepturi, inclusiv de a lua cuvantul si
de a pune intrebari in adunarea generald, ca si actionarul pe care 1l reprezinta;

v Art.22:

- completarea alin. (1), precum si completarea cu noi alineate, alin. (1') si (12), care precizeaza modul
in care actionarul poate da instructiuni scrise reprezentantului pentru a vota la AGA (in baza unei
imputerniciri speciale sau generale), iar In legdturd cu aceasta, expunerea in redactie noud a partii
introductive a alin. (4) din acest articol;

- expunerea in redactie noud a alin. (5) urmareste un grad mai inalt de precizie in transpunerea art.
10 alin. 3 lit. ¢) din Directiva, prin care se dispune interdictia reprezentantului de a delega imputernicirile
acordate catre persoane terte, daca acest drept nu a fost conferit expres de cétre actionar in actul de
reprezentare;

- strimutarea actualelor prevederi din art. 54 alin. (4) din lege (articol care se refera la petrecerea
AGA prin mijloace electronice) si integrarea acestor prevederi in alineatele noi (6') si (62), art. 22 din
lege (articol care se refera la aspectele generale de reprezentare a actionarilor), or, actuala norma din
lege ( art. 54 alin. (4)) se limiteazad doar la petrecerea AGA prin mijloace electronice, din care motiv nu
este tocmai conforma cu art.11 alin. 1 si 2 din Directiva, care reprezintd o norma generica privind
notificarea de catre actionari a emitentului (prin mijloace electronice) despre desemnarea/revocarea
reprezentantilor pentru participare la AGA, indiferent de forma tinerii acesteia. Totodata, deoarece,
potrivit Directivel, aceasta este o norma obligatorie a fi aplicatd doar in raport cu societatile cotate la
bursa, pentru a nu impovara procesul de participare a actionarilor la AGA prin reprezentant, Proiectul de
lege prevede ca normele ce tin de obligarea notificarii emitentului despre participarea actionarului la AGA
prin reprezentant sd fie aplicate doar pentru societatile admise pe piata reglementata;

v/ Art. 56 alin. (6"), in consonanta cu prevederile art. 13 alin.(1) — (3) din Directiva, stabileste cerinte
de identificare, dar si a modalitatii in care custodele exercita in numele clientilor sai (actionarii societétii),
votul in cadrul AGA, astfel incat aceste cerinte se refera si, potrivit Directivel, nu depdsesc ceea ce este
necesar pentru a asigura identificarea clientilor sdi, respectiv, pentru a face posibila verificarea
cuprinsului instructiunilor de vot;

v/ Art. 60 alin. (7") si (7%) aduce claritate si stabileste cert ca, in cazul unei adunari mixte (tinuta cu
prezenta si prin corespondentd), prioritate au voturile exprimate insusi de actionarul sau de reprezentantul
acestuia, care sunt prezenti la adunare, iar voturile exprimate prin corespondentd de cétre reprezentant/alt
reprezentant, dacd e cazul, sunt recunoscute invalide si nu vor fi luate in calcul si contabilizate in
procesul-verbal al rezultatului votului;

2.5) Prin modificarile operate la art. 23 din Legea nr. 1134/1997 si art. 50 alin. (1), se aduce
precizie, in conformitate cu prevederile art. 6 alin. (1) si (2) din Directiva, precum ca drepturile
suplimentare ale actionarilor care rezultd din detinerea unei cote de cel putin 5%, 10% sau 25% se
stabilesc si se aplica reiesind atat din detinerile individuale ale actionarilor, cit si din detinerile
colective ale actionarilor ce actioneaza asociat. Totodata, pentru o mai buna perceptie si distinctie a
acestor delimitari procentuale a detinerilor, in redactia revizuitd a articolului respectiv, acestea sunt




definite, corespunzator, ca: cote importante (5%), participatie calificatd (10%) si cote care asigura
influenta semnificativa (detine pozitia de control) de 25% in societate;

2.6) Capitolul 3' , Incurajarea implicdrii actionarilor pe termen lung in guvernarea societdtii
admise spre tranzactionare pe o piata reglementata”, nou suplimentat in Legea nr. 1134/1997 si care
cuprinde art. (27') — (27°), este dedicat aspectelor de transparenti a investitorilor institutionali, a
administratorilor de active si a consilierilor de vot, se asigurad transpunerea fidela a Capitolului Ib
(art. 3g-3j), cu aceeasi denumire, din Directiva nr. 2007/36.

A se retine cd aceste reglementdri nu reprezintd cerinte prudentiale sau de reglementare in
desfasurarea acestor genuri profesioniste de activitate, ci se refera la politicile si strategiile de implicare
a investitorilor institutionali (asiguratorilor de viata si administratorilor fondurilor de pensii
ocupationale), administratorilor de active (societatilor de investitii care administreaza portofoliile
clientilor sai si a administratorilor unui OPC (fond de investitii)), precum si a consilierilor de vot in
guvernarea emitentilor, din perspectiva facilitdrii participarii lor si votarii in cadrul AGA ale societatilor
din portofoliu lor investitional. Astfel, cerintele de transparenta pe politica de implicare si strategiile
investitionale, impuse acestora, vin ca masuri de protectie a clientilor sdi, pentru ca acestia sa cunoasca
gradul de implicare/justificare a neimplicarii lor In guvernanta corporativa a societatilor in care investesc
in beneficiul clientilor lor. Iata de ce, informatiile respective sunt importante a fi dezvaluite investitorilor,
indiferent de locul aflarii acestora, din care motiv cad sub incidenta cerintelor de publicare prin ESAP,
cerinte preluate si transpuse fidel in art. (91') si (91%) (Sectiunea a 2-a, Capitol 18 Dezvaluirea
informatiei) din lege.

2.7) Inclusiv din perspectiva instituirii cadrului legal de raportare prin ESAP, sunt propuse completari
si la art. 72 din lege, acesta fiind completat cu alin. (8%) — (8%), norme care, totodatd, tin si asigure
transpunerea fidela a alin. (7) art. 9a, dar si a alin. (3) si (5) art. 9b din Directiva si care se referd la
aspecte de vot si dezvaluire privind politica/raportul de remunerare pe care societatea cotata la bursa
trebuie sa le intruneasca. Totodata, acest articol a fost expus astfel incat sa se faca accesibila trimiterea la
aceste norme, or, potrivit Capitolului II b din Directiva, aceastd informatie face parte din metadatele
necesare a fi publicate prin punctul unic de acces european (ESAP), transpunerea completa al acestuia
fiind asiguratd in noua Sectiune 2 din Capitolul 18 al legii, dedicat dezvaluirii informatiei prin ESAP
(in limita cerintelor stabilite prin Directiva UE 2007/36);

2.8) Alte modificari, operate la un sir de articole din lege (art. 50 alin. (1), (2), (7!) si (14), art. 51
alin. (8) lit. f) si f'), precum si alineatele noi suplimentate (14') — (147) la art. 51, dar, mai cu seama,
articolul nou - art. 51!, precum si art. 63 alin. (3) lit. b')) au fost initiate intru asigurarea transpunerii
fidele al art. S alin. (3), iar in conexiune cu acesta, si a art. 6 si 9 din Directiva, acestea, in fond, referindu-
se la stabilirea de norme si proceduri concrete pentru exercitarea de catre actionari a unor drepturi In
legdtura cu convocarea adunadrii generale atat anuale, cat si extraordinare, si care se refera la: dreptul de
a introduce puncte pe ordinea de zi a adunarii generale §i de a inainta proiecte de hotardre pentru
punctele incluse sau punctele propuse a fi incluse in agenda AGA, precum si dreptul de a adresa intrebari
in scris privind chestiunile de pe ordinea de zi a adunarii generale a actionarilor — drepturi instituite Tn
legislatia locala, potrivit Directivei, corespunzator, la art. 21 alin. (1) si art. 23 alin. (1) din lege. In acest
sens, completdrile vizeaza, cu precddere, stabilirea termenelor concrete in legislatie, dar si specificarea
informatiilor corespunzatoare necesar a fi incluse in avizul de convocare cu privire la modul in care
actionarii pot sd exercite aceste drepturi, proceduri de informare accesibile pentru ca actionarii sa-si
realizeze, in acest sens, drepturile sale, etc.

In context, este important a mentiona cd, in vederea asigurarii dispozitiilor finale privind transpunerea
Directivei (teza 3, Art. 15), Proiectul de lege, de asemenea, instituie dupda CNPF (la art. 51 alin. 147),
obligatia acesteia de a informa Comisia Europeana despre termenul prevazut in dreptul intern al tarii, in
care actionarii au dreptul sa Tnainteze chestiuni in ordinea de zi si s@ inainteze proiecte de decizie la
chestiunile incluse/propuse a fi incluse in ordinea de zi, precum si precizdri privind data de referinta,
aplicata in Republica Moldova, dar si despre orice modificare ulterioara a acestor termene;

2.9) Completarile propuse la art. 53 alin. (1) si (8!), iar, in legétura cu cel din urma amendament
indicat, si abrogarea alin. (1) art. 54 din lege, la fel tin de solutioneze unele neconcordante identificate
la transpunerea paragraf 2 alin. (1) si a alin. (2) din art. 5 al Directivei si care se refera la:

- cerinte de informare suplimentard a actionarilor in legatura cu convocarea AGA, astfel incat sa
garanteze accesul rapid la aceasta informatie Intr-un mod nediscriminatoriu, respectiv, ,,sd se asigure, in
mod rezonabil, difuzarea eficienta catre public in intreaga Comunitate”. A se retine cd, prevederile din
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Directiva (art. 5 alin. 2) admit neaplicarea acestor cerinte ,,in cazul societdtilor comerciale care pot
identifica numele si adresa actionarilor lor pe baza unui registru actualizat al actionarilor”— caz specific
RM. Insi, aceastd derogare nu intruneste conditia pentru a fi aplicati si anume legislatia locala
actualmente nu prevede ,, conditia ca societatea comerciala sa fie obligata sa transmita convocarea
fiecaruia dintre actionarii sai inregistrati”.

Respectiv, in scop de conformare totald din aceastd perspectiva, in art. 53 alin. (1!) se stabileste
cerinta ca, In raport cu o societate admisd pe piata reglementatd, in registrul actionarilor, carora sunt
inregistrate persoane cu domiciliul/sediul social intr-un stat membru, societatea va asigura informarea
suplimentara prin notificarea fiecarui actionar Inregistrat in registru, fara dreptul de a solicita acoperirea
costurilor specifice pentru o astfel modalitate de informare;

- cerinte aplicate la convocarea unei adundri generale extraordinare urgentate, prevazute la art. 5
alin.(1), paragraf 2 din Directiva, din care rezulta ca, derogarea de a putea convoca o adunare generala
extraordinard intr-un termen mai restrans decat cel de 21 zile, prevazut, in mod obisnuit in lege (adica
in 14 zile pentru o adunare tinuta cu mijloace electronice, precum se indicd actualmente la alin. (8) lit.
b) art. 53 din lege) nu poate fi 0 norma statica, inclusa in statut, dar aceasta se ia la AGA anuala in raport
cu convocdrile adunirilor extraordinare pe parcursul unui singur an, pana la urmitoarea AGA anuala. In
plus, acest termen restrans de convocare pentru asemenea caz este conditionat de faptul ca votarea prin
mijloace electronice sa fie accesibila tuturor actionarilor, din care perspectiva, in scop de conformare,
aceste cerinte au fost preluate in art. 53 alin. (8') din lege si, totodatd, in legaturd cu aceasta, este
necesar de abrogat alin. (1) al art. 54, care, actualmente, distorsionat aplica aceasta cerinta fatd de orice
AGA, chiar daca nu se convoaca in mod de urgenta;

2.10) Completarile prevazute la art. 62 alin. (6) si (6%) din Proiectul de lege au scopul de a asigura
transpunerea unor prevederi din Directiva, ce vizeaza cerintele de confirmare a rezultatului votului,
identificate a fi restante la data curenta (art. 3c, alin. 2, ultima tezd si art. 14 alin. (3) din Directiva).
Astfel, potrivit ultimilor modificari operate la lege, in scop de armonizare, a fost instituitd obligatia
emitentului de a confirma actionarului/reprezentantului sdu votul exprimat prin mijloace electronice,
precum si, la cerere, confirmarea inregistrarii votului in procesul - verbal, exercitat de
actionar/reprezentant in cadrul AGA (art. 62 alin. (3?) si (6') din Legea nr. 1134/1997), insd nu s-au
preluat si obligatiile si normele citate supra din Directivd, care stabilesc cerintele de transmitere a
confirmarilor rezultatului votului, daca e cazul, de catre custozi in Intregul lant de intermediari, precum
si norme exprese privind posibilitatea contestarii in justitie a rezultatelor votului, discrepantd propusa a fi
inldturatd prin Proiectul de lege;

2.11) alte modificari operate la Legea nr.1134/1997, in contextul armonizarii acesteia cu Directiva
UE 2007/36, vizeaza:

- precizarile aduse la definitia de persoane cu functii de raspundere ale societitii, expuse la art. 72
alin. (1) din lege, fiind asigurata o expunere conforma cu notiunea de ,,conducator” la art. 2 lit. 1) din
Directiva;

- completdri efectuate la art. 84 (completarea cu alin. (1')), care aduc claritate asupra modului de
cumulare a tranzactiilor din perspectiva calificarii lor cu conflict de interese (se aplicd tranzactiilor
incheiate in orice perioadd de 12 luni in corelare cu art. 9¢, alin. (8) din Directiva) si nu neaparat in
cadrul aceluiasi exercitiu financiar, cum rezulta azi din prevederile alin. (1) lit. b) art. 84 din lege;

- completari efectuate la art. 85 (completarea cu alin. (15) din Legea nr. 1134/1997, care,
corespunzator, asigura transpunerea art. 9c alin. (9) din Directiva, fiind specificat expres faptul ca art. 85
din lege, dedicat dezvaluirii deciziei de incheiere de catre societate a tranzactiei cu conflict de interese,
nu aduce atingere normelor privind publicarea informatiilor privilegiate, in sensul legislatiei privind piata
de capital si instrumentele financiare (cu referire la abuzul de piata).

- completarea legii cu art. 100% ,, Masuri si sanctiuni”, in scop de conformare a cadrului legal cu
art. 14b din Directiva UE 2007/36, fiind instituite norme generale cu privire la raspunderea
administrativd si/sau contraventionald, prevazute de legea - cadru, nr. 192/1998, sau Codul
contraventional, iar pentru faptele ce reprezintd infractiuni, raspundere penald in corespundere cu
prevederile art. 245-245'" din Codul penal.

3) De rand cu cele sus - mentionate, in scop de armonizare si asigurare conformitate cu unele articole
din Directiva (UE) 2017/1132, Proiectul de lege, in partea ce tine de amendarea Legii nr. 1134/1997,
cuprinde initiative de modificare a urmatoarelor articole:




3.1) Art. 14 alin. (3) se completeazd cu o propozitie referitoare la aspecte de reflectare in bilantul
contabil si de creare a rezervelor in legdtura cu achizitionarea de catre societate a actiunilor proprii
(actiunilor de tezaur), in corespundere cu art. 63 alin. (1) lit. b) din Directiva,

3.2) Art. 77 alin. (1), 2") (41), (7) si (7') — se asigurd, corespunzator, transpunerea fidela a art. 60
alin. (1) si (2) din Directiva, fiind pus accentul pe asigurarea tratamentului echitabil al tuturor actionarilor
in cadrul procedurilor de achizitionare de catre societate a proportiilor actiuni, fiind instituita obligatia
informarii actionarilor, dacd e cazul, despre motivele sau natura achizitiei propriilor actiuni de catre
societate, efectuate la decizia unui alt organ de conducere decat AGA, precum si in corespundere cu art.
62 din Directiva, se precizeaza efectul incalcarii cerintelor de achizitionare a propriilor actiuni (art. 77
alin. 14%);

3.3) Art. 95, nou suplimentat, asigura transpunerea totald a art. 113-115 din Directiva (UE)
2017/1132 si care vizeaza proceduri simplificate prin exceptari pentru fuziunile prin absorbtie de cétre o
societate comerciald, care detine 90% sau mai mult din actiunile unei societati comerciale absorbite.
Totodata, a se retine ca clauza de armonizare, cuprinsd in Legea nr. 1134/1997, in raport cu aceste articole
modificate, nu e necesar de ajustat, or, aceste norme se cuprind in Directivele codificate prin Directiva
(UE) 2017/1132 (art. 60 — 63 din Directiva 2012/30/UE si art. 113 — 115 din Directiva 2011/35/UE ),
care deja sunt indicate ca fiind transpuse 1n lege.

In cele din urma, astfel precum rezultd din prevederile Directivei 2017/1132 (mai cu seami din art.
10, 102, 148 ale acesteia), dar si in scopul solutionarii obiectiilor expertilor OECD, expuse in cea de-a V-
a runda a evaludrii de tard in cadrul Programului regional ACN/OECD (Reteaua Anticoruptie pentru
Europa de Est si Asia Centrala (ACN)), care au obiectat ca, actualmente, exercitarea de catre CNPF a
controlului preventiv administrativ pe aspectele ce tin de guvernanta corporativa, dar si a actelor emise
in aplicarea Legii nr. 1134/1997, mai cu seama, a Codului de guvernanta corporativa, nu rezulta cert nici
din prevederile acestei legi, dar nici din legea cadru (Legea nr. 192/1998 privind Comisia Nationala a
Pietei Financiare). Totodata, tinand cont de cadrul legal similar, aplicat in acest sens de ASF Romania,
este important a mentiona completarea legii cu un articol dedicat controlului administrativ, art. 1021,
prin care este instituitd responsabilitatea CNPF 1n exercitarea controlului respectarii legislatiei privind
societatile pe actiuni, fiind specificate, in acest sens, expres drepturile si competentele acesteia in
exercitarea acestui rol.

III. Diferit de propunerile de amendare a legislatiei sectoriale din perspectiva armonizarii cu Directivele
(UE) 2024/2810 si Directiva 2007/36/CE, Proiectul de lege mai prevede urmatoarele propuneri de
modificare a Legii nr. 1134/1997, inaintate, mai cu seama, in scop de imbunatatire a cadrului regulator
in materia societatilor pe actiuni sau din perspectiva asigurdrii supravegherii respectarii cerintelor legale,
precum:

3.1) Completarea art. 10 din lege, dedicat definirii persoanelor afiliate ale societétii, cu alin. (2 ) prin
care se instituie obligatia societatilor de a tine o lista a persoanelor afiliate actualizata si a o prezenta, in
scop de supraveghere a respectdarii legislatiei, la cererea CNPF;

3.2) Precizari la art. 14 din lege cu scopul de a corela definirea actiunilor de tezaur cu prevederile
expres prevazute in alte legi, cand acestea sunt recunoscute astfel, prin efectul legii (ex: legislatia
bancara, a asiguratorilor (la aplicarea cerintelor de conformitate in raport cu actionariatul cand se emit
actiuni noi pe contul societdtii), legislatia privind piata de capital (in particular, prevederile art. 146'
alin. (9) din legea nr. 171/2012 si 1n alte cazuri),

3.3) In contextul misurilor indreptate spre protejarea drepturilor actionarilor minoritari, mai cu
seama, a celor ce au obtinut actiunile din investirea bonurilor patrimoniale, dar si in consonanta cu
obiectivele setate In SNDPC, ca parte a masurilor de reducere a numarului de conturi latente pe piata de
capital, se propun modificari la art. 21 alin. (14) din lege, prin diminuarea cotei de 90% la 50%, de la
care actionarul minoritar obtine dreptul de a solicita de la actionarul majoritar achizitionarea obligatorie
a actiunilor, obtinute din privatizare si, totodatd, in cazul 1n care performantele financiare admit,

.....

acest sens, fiind propuse modificari si la art. 77 alin. (8) lit. g) din lege.

A se retine cd cota de 50%, stabilitd pentru cazul respectiv la art. 21 alin. (14) este in corelare cu cerintele
instituite la art. 83 din lege, prin care actionarul majoritar este obligat, la atingerea acestei cote, sa propuna
celorlalti actionari ca acestea sa vanda actiunile detinute prin initierea unei oferte de preluare obligatorie.
In mod normal, aceasti obligatie a actionarului majoritar este limitata in timp, insi, tinind cont de aspectul
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social si scopul scontat enuntat supra, respectiva cerintd, in raport cu actionarii veniti din privatizare, va
purta caracter continuu, potrivit modificarilor initiate.

Totodata, modificérile operate la alte trei alineate din art. 21 (alin. (15), (16) si (18)) rezida din
necesitatea nlaturarii unei erori in trimiterile facute la alin. (18), care nu se mai inscriu in textul acestei
norme din lege, dupa ultimele redactari operate, si, totodatd, se intervine cu o expunere mai laconica, de
ordin redactional al acestora;

3.4) Art. 28, completat cu alin. (4)-(6), are drept scop de a aduce clarificari si a asigura aplicarea
unor cerinte uniforme la constituirea unei societati pe actiuni si pentru cazul in care aceasta se constituie
ca efect al reorganizarii unei persoane juridice deja existente. Astfel, art. 97 din lege stabileste conditiile
de reorganizare a unei societdti pe actiuni in altd formd organizatoricd juridicd, insd legea nu
reglementeaza si procesul invers, desi, alin. (1) din art. 28 se refera la asemenea modalitate de Infiintare
a societatii, situatie, care lasa loc de interpretare in aplicarea normelor legii la infiintare. Normele
completate urmaresc scopul de a asigura si proba formarea capitalului social in marimea declarata la
constituire, cerinta ce rezida din prevederile capitolelor II si IV din Directiva UE 2017/1332;

3.5) Art. 40 alin. (2') se completeaza cu prevederi din care rezida necesitatea intregirii capitalului
social Tn marimea capitalului retras (actiunilor de tezaur contabilizate), drept conditie pentru a putea emite
si pune in circulatie actiuni suplimentare de cétre societate. Astfel, este neavenit sa atragi surse
suplimentare de finantare prin plasare de noi actiuni in conditiile in care capitalul social declarat nu este
intregit si, totodatd, aceste surse pot fi obtinute, primordial, din instrdinarea actiunilor de tezaur;

3.6) La art. 41 alin. (5) se propune de a uniformiza termenul (de 7 zile) in care societdtile trebuie sa
dezviluie informatia despre majorarea capitalului sau social indiferent de tipul acestora, or, aceasta
divizare de termene, aplicata diferentiat pentru EIP (7 zile) si celelalte societati (15 zile) nu e justificat si
doar Ingreuneaza perceptia legii. Totodatd, aceastd uniformizare se impune si din perspectiva aplicarii
conforme al art. 77 alin. (8) si (11') din lege, in raport cu care actualmente este o discrepanti;

3.7) Completarea art. 49 cu alin. (2') vine sa asigure conditiile optime de participare a actionarilor
la AGA si de excludere a abuzurilor din partea persoanelor interesate (care, de altfel, sunt frecvente in
practicd), de a ingradi accesul actionarilor sa participe la AGA cu prezenta, prin stabilirea unor locatii de
desfasurare inaccesibile/neconvenabile pentru marea majoritate a actionarilor. Din aceasta perspectiva,
se impun cerinte exprese in lege privind stabilirea locatiei de desfasurare a AGA cu prezenta (pe teritoriu
RM, unde este inregistrat sediul social al societatii sau unde sunt domiciliati direct sau in apropiere cel
mai mare numar de actionari);

3.8) Modificarile operate la art. 53 alin. (7) lit. b) si ¢) au acelasi temei ca si cel expus supra, la pct.
3.6), si tine sd uniformizare termenele de convocare a adunarii generale extraordinare (21 zile), care
actualmente se aplica diferentiat pentru EIP (21 de zile) si celelalte societati (15 zile). Nu e justificata
aceasta divizare de termene in functie de tipul societatii si doar ingreuneaza perceptia legii. Dimpotriva,
in segmentul diferit de EIP, avem multe societati cu un numar mult mai mare de actionari, de aceea un
termen mai extins este si mai indicat, din perspectiva asigurarii realizarii drepturilor lor. In plus, in
contextul modificarilor propuse la lit. b), AGA a oricarei societati, desfasurata prin mijloace electronice,
ar putea fi convocatd mai rapid (in 14 zile), dacad aceastd forma este accesibild pentru toti actionarii (in
consonantda cu art. 5 alin. (1), paragraful 2 si alin. (2) din Directiva UE 2007/36);

3.9) Completarile la art. 55 alin. (1) din lege vin, de asemenea, ca masuri de facilitare a exercitarii
drepturilor actionarilor si de a exclude abuzurile din partea persoanelor interesate (care, de altfel, sunt
frecvente in practica) de a ingradi accesul actionarilor la informatiile si materialele AGA. Astfel, desi
norma citata instituie 10 zile In acest scop, in practica, adeseori, se inregistreaza cazuri cand, in aceasta
perioada, prin decizia consiliului societatii de convocare AGA, se limiteaza accesul actionarilor la doar
cateva ore in zi. Corespunzdtor, se vine cu precizdri, in acest sens, care stabilesc obligatia asigurarii
accesului actionarilor la informatie pe intreaga perioada, prevazutd de lege (10 zile lucratoare) si intregul
program de activitate a societatii in aceastd perioada;

3.10.) Modificarile operate la art. 57 alin. (5), dedicat convocarii AGA repetate, se impun in
contextul in care 1n lege s-a instituit termenul de ,, data de referinta”, din care rezulta dreptul de a
participa la AGA doar a actionarilor inscrisi in lista la aceasta data. Reiesind din aceastd abordare, precum
si tinand cont ca organizarea desfasurarii AGA repetata dureaza in timp, nu ar fi corect ca actionarii noi
veniti dupa prima adunare sa fie lipsiti de dreptul de a participa la AGA (actualele prevederi specifica
faptul ca, AGA se desfasoara in baza listei actionarilor, intocmita pentru prima AGA, care nu a intrunit




cvorumul). Corespunzator, modificarile propuse asigura acest drept, or, in raport cu fiecare AGA repetata
se va stabili o noua data de referintd, iar lista actionarilor urmeaza a fi actualizata in acest sens;

3.11) Art. 58 alin. (7) vine sa aduca precizari in aplicarea dreptului de a transfera petrecerea AGA la
o data ulterioara, or, termenul ,, fransfer la o data ulterioara”, expus in lege, fara careva limitari in timp
si precizdri 1n aplicarea acestui drept, lasd loc pentru abuz si incertitudine 1n inchiderea AGA. De aceea,
se propun norme de restrangere al acestui termen de amanare, pentru a ordona petrecerea AGA, si a
preveni abuzurile in desfasurarea acesteia. In acest scop, se precizeazi ca transferul (pauze) in petrecerea
AGA se admit doar pana a doua zi (cu limitarea anuntarii a maximum 3 pauze) si doar pentru AGA tinuta
cu prezenta actionarilor si cea tinutd prin mijloace electronice, fiind, totodata, specificat un cvorum
calificat pentru transferul petrecerii AGA si precizari cu privire la locatia desfasurdrii AGA cu prezenta
si aspecte de inregistrare a actionarilor la AGA transferata;

3.12) Tot din considerentele expuse supra, se propun modificari la art. 60, completat cu alin. (1!)
pentru a aduce claritate in aplicarea votului secret in cadrul AGA, in raport cu care, actualmente, legea
nu aduce nicio precizare intru asigurarea exercitarii acestuia;

3.13) Interventiile propuse la art. 83 din lege tin sd asigure crearea bazei legale pentru transpunerea
conforma si totald in Legea nr.171/2012 a Directivei (UE) 2004/25 privind ofertele publice de
cumparare (Directiva 2004/25 ), in versiunea consolidata a acesteia la data curenta. Astfel, din aceasta
perspectiva, in Legea nr. 1134/1997 sunt inaintate completari doar la art. 83 (alin. (4) — (6)) si art. 82
(alin. (5'), amendamentele incorporate avand scopul de a institui aplicarea diferentiati a mecanismelor
de protectie a actionarilor minoritari, realizate prin intermediul ofertelor de preluare.

Deci, potrivit amendamentelor operate la Legea nr. 1134/1997, deriva, in special, urmatoarele
cerinte:

Atunci cand se preia controlul asupra unei societdti admise pe o piata reglementata, in raport cu aceasta,
se aplica integral prevederile Directivei (UE) 2004/25, obligatia de a initia o ofertd de preluare se aplica
la atingerea de catre actionarii ce au obtinut singuri sau concertat pachetul de control al societatii de cel
mult 33%, iar in raport cu celelalte societati, decat cele cotate la bursd, pentru a micsora impactul asupra
persoanelor ce controleaza societatea si Insasi asupra societatii, raman a fi acoperite de actualul mecanism
de protectie, prevazut la art. 83 din Legea nr. 1134/1997, acest prag fiind - mai mult de 50%.

In asa mod, se opteazi pentru conformarea la conceptul de aplicare a mecanismelor de protectie in raport
cu toate societdtile pe actiuni, or, un asemenea mecanism de protectie a actionarilor minoritari trebuie
oferit tuturor actionarilor, indiferent daca se coteazd sau nu la bursd, in caz contrar, acesta ramane a fi
unul ineficient si absolut inaplicabil in conditiile in care un numar infim de societdti opteaza de a se
tranzactiona la bursa. O asemenea abordare este cu atat mai indicatad, fiind una din conditiile de facilitare
a iesirii actionarilor din societate, mai cu seama, in contextul solutiondrii efectelor compromise din
privatizare.

Totodata, a se retine cd o asemenea abordare diferentiatd nu este in contradictie cu actul UE, or, aceasta
corespunde principului enuntat la art. 3 alin. (1) din Directiva UE 2004/25, care va fi preluat si in Legea
privind piata de capital, potrivit caruia oferta publica de preluare se desfasoara in conditiile care sa asigure
respectarea urmatoarele principii: ,,(a) toti detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauza care
apartin aceleiasi categorii trebuie sa beneficieze de tratament echivalent; de asemenea, in cazul in care
o persoanii preia controlul unei societiiti, ceilalti detindtori de valori mobiliare trebuie protejati”. In
cazul dat avem douad categorii de emitenti (cotati si necotati pe piata reglementata), in cadrul fiecarui grup,
cerintele fiind aplicate uniform pentru toti detindtorii de valori mobiliare.

De asemenea, la alin. (2) din acelasi art. (3), se statueaza ci: ,, In sensul asigurdrii respectarii principiilor
prevazute la alineatul (1), statele membre:[...](b) pot sd prevada conditii suplimentare si dispozitii mai

’

stricte decdt cele prevazute de prezenta directiva pentru reglementarea ofertelor, ”.

Prin urmare, este un drept oferit de Directiva, acesta fiind preluat de RM, or, cerintele de derulare a ofertei
obligatorii sunt extinse, si asupra altor SA decét cele cotate la bursa, In vederea protejarii actionarilor
minoritari, mai ales a celor veniti din privatizare, In timp ce in raport cu SA cotate la bursd se aplica
cerintele minime impuse de Directiva.

Complimentar, initiativele de modificare a art. 83 alin. (4) — (7), din lege vine sd asigure un mecanism
viabil si claritate in aplicarea normelor de limitare a dreptului de vot in caz de neconformare cu cerintele
de efectuare a ofertei de preluare obligatorie, precizdndu-se cd efectul de limitare a votului, la cota de
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25%, pentru alte societdti decat cele cotate la bursa, devine incident dupa expirarea termenului de 3 luni
de zile, termen in care actionarul majoritar ar urma sa se conformeze la cerintele legii si sa efectueze
oferta de preluare. In cazul celor cotate la bursa, aceasti limitare a dreptului de vot se aplica din data
obtinerii pozitiei de control, or, in raport cu acestea devin incidente prevederile Directivei/legii de
neutralizare a restrictiilor impuse fatd de persoanele care au preluat controlul, actionarii societatii fiind in
drept sd convoace intr-un termen restrans AGA. Concomitent, intrucat actualmente acest proces de
limitare a votului este incert i neordonat, pentru a asigura functionarea normei date din lege, la art. 83
alin.(5), se instituie dreptul CNPF de a constata incidenta/neconformarea cu normele de limitare a votului
actionarului majoritar si, respectiv, emiterea de catre CNPF a dispozitiilor corespunzatoare pentru
Depozitar Central/registrator.

3.14) Modificarile propuse la art. 90 alin. (3) din lege sunt initiate intru a asigura o corelare, dar si
mecanisme de supraveghere a aplicdrii prevederilor art. 81 si 82, precum si art. 84 si 85 din lege, care
stabilesc cerinte de incheiere a tranzactiilor de proportii/conflict de interese pentru orice societate,
indiferent de tipul acesteia. Respectiv, din perspectiva monitorizarii lor, important ca acestea sa fie
raportate anual de citre toate societatile, in acest sens fiind modificate trimiterile din aceasta norma, astfel
incat rapoartele anuale s cuprinda toate SA (actualele trimiteri la art. 120, 121 se refera doar la EIP), iar
rapoartele semestriale la subiect raman a fi prezentate doar de catre EIP (or, rapoarte semestriale
intocmesc doar EIP);

3.15) Intrucat actele enumerate la art. 91 alin. (1) lit. a) - o) din lege, care sunt destinate pentru a fi
prezentate la cerere actionarilor, nu sunt supuse cerintelor de respectare a secretului comercial, se
considerd imperios de a veni cu o precizare in acest sens la lit. ), care vizeaza procesele-verbale ale
sedintelor consiliului societdtii, or, reiesind din atributiile si competentele consiliului, procesele - verbale
adeseori cuprind si aspecte cu caracter confidential, pentru care sunt necesare de aplicat mecanisme de
protectie.

3.2. Optiunile alternative analizate si motivele pentru care acestea nu au fost luate in considerare

Proiectul de lege a fost elaborat in temeiul Programului national de aderare. Prin urmare, analiza unor
optiuni alternative nu se justifica si nu a fost examinata.

4. Analiza impactului de reglementare

4.1. Impactul asupra sectorului public

Proiectul dat de lege presupune armonizarea cadrului normativ national cu legislatia UE si ajustarea
atributiilor CNPF. Proiectul nu aduce impacturi structurale si institutionale asupra sistemului
administratie1 publice si nici actiuni de reforma structurala sau institutionald, decat pe partea de
optimizare si consolidare a mecanismelor existente de reglementare si supraveghere .

4.2. Impactul financiar si argumentarea costurilor estimative

Implementarea proiectului legii nu implica cheltuieli financiare si alocarea de mijloace financiare
suplimentare din contul bugetului de stat.

Totodata, in vederea exercitarii de catre CNPF a functiei de organism de colectare a datelor pe piata de
capital, pentru punerea la dispozitie a informatiilor in punctul unic de acces european (ESAP), va impune
necesitatea dezvoltdrii de sisteme informatice adecvate atat la nivelul autoritatii de supraveghere, cat si al
participantilor vizati de aceasta obligatie (emitentii cotati pe o piata reglementatd, investitorii
institutionali, administratorii de active §i consilierii de vot). Respectiv, pentru a oferi timp intru asigurarea
conformitatii cu aceste cerinte, proiectul de lege prevede aplicarea lor din data aderarii. Alte cheltuieli
suplimentare 1n raport cu emitentii de valori mobiliare proiectul de lege nu implica.

4.3. Impactul asupra sectorului privat

Proiectele actelor normative in domeniul financiar (bancar si nebancar) nu sunt supuse cerintelor de
evaluare a impactului asupra activitatii de intreprinzator (art.1 si art.13 din Legea nr.235/ 2006 cu privire
la principiile de bazd de reglementare a activitatii de intreprinzator). In acelasi timp, alinierea cadrului
juridic national la standardele UE contribuie la cresterea gradului de incredere in piata de capital si
consolidarea protectiei investitorilor. Totodatd, amendamentele operate vizeaza mai cu seama companiile
listate la bursa, care aleg asumat aceasta optiune din perspectiva dezvoltarii afacerilor lor, prin atragerea
de noi surse de finantare, dar si ca premisa pentru cresterea capitalizarii, promovarii imaginii, reputatiei
si unei vizibilitati superioare pe piata.
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4.4. Impactul social

Consolidarea cadrului juridic privind guvernanta corporativda poate genera efecte sociale pozitive
indirecte, prin cresterea transparentei pietei, consolidarea mecanismelor de protectie a investitorilor si
sporirea increderii lor in piata de capital. In acest sens, reglementarile propuse sunt orientate spre
protejarea intereselor investitorilor, mai cu seamd din perspectiva facilitarii exercitarii drepturilor
actionarilor, prin instituirea unor cerinte mai detaliate in acest scop, dar si sa incurajeze participarea activa
al acestora in guvernarea corporativd a companiilor in care au investit, fie direct, fie indirect, prin
intermediul investitorilor institutionali si administratorilor de active. Aceste mecanisme contribuie la
reducerea riscurilor asociate investitiilor pe piata de capital si la consolidarea nivelului de protectie a
actionarilor si partilor interesate.

4.4.1. Impactul asupra datelor cu caracter personal

Proiectul de lege implicd prelucrarea unor date cu caracter personal in contextul desfasurarii
activitatilor de catre intermediari si al raportarii societdtilor catre autoritatea competenta. Prelucrarea
datelor se realizeaza in principal in scopul identificérii actionarilor pentru participarea acestora la
adunarea generala a actionarilor, dar si in cadrul altor evenimente corporative, expres specificate in lege,
precum si pentru exercitarea atributiilor de supraveghere si control ale autoritatii de supraveghere.

Datele cu caracter personal vizate includ, dupa caz, date de identificare a actionarilor si ai
reprezentantilor acestora (nume, prenume, numarul de identificare personal (IDNP) si date de contact),
date privind identitatea beneficiarilor efectivi sau a persoanelor care detin functii de conducere si
persoanele afiliate acestora, dar si date privind tranzactiile efectuate de aceste persoane, precum si cu
privire la remuneratia persoanelor cu functii de raspundere. Prelucrarea acestor date este realizata de
catre intermediari, precum si de catre CNPF, 1n exercitarea atributiilor de supraveghere si control. Datele
pot fi transmise, in conditiile legii, catre alte autoritati competente sau catre alti actori ai pietei, inclusiv
in contextul cooperarii internationale in materie de supraveghere financiara.

Proiectul de lege instituie garantii pentru prevenirea abuzurilor si a accesului neautorizat la datele cu
caracter personal, inclusiv obligatia intermediarilor, inclusiv si din perspectiva identificdrii actionarilor,
de a implementa sisteme si mecanisme de securitate a informatiilor, de a asigura confidentialitatea
datelor si de a institui proceduri interne de control si gestionare a accesului la informatii. De asemenea,
sunt prevazute cerinte privind pastrarea securitatii, integritatii si confidentialitatii informatiilor si
implementarea unor mecanisme adecvate de protectie a datelor cu caracter personal si a sistemelor
informatice. Datele cu caracter personal prelucrate in temeiul prezentei legi sunt pastrate pentru perioade
limitate, stabilite in functie de natura obligatiilor legale aplicabile, precum si contin norme exprese intru
protectia datelor cu caracter personal (ex amendamentele operate la art.25! alin (18) si art.72).

4.4.2. Impactul asupra echitatii si egalitatii de gen

Nu este aplicabil.

4.5. Impactul asupra mediului

Nu este aplicabil.

4.6. Alte impacturi si informatii relevante

Conform art. 1 din Legea nr. 235/2006 cu privire la principiile de baza de reglementare a activitatii de
intreprinzator, proiectele de acte normative din sectorul financiar bancar si nebancar sunt exceptate de la
efectuarea analizei impactului de reglementare asupra activitatii de intreprinzator.

5. Compatibilitatea proiectului actului normativ cu legislatia UE

5.1. Masuri normative necesare pentru transpunerea actelor juridice ale UE in legislatia nationala

Proiectul de lege asigurd transpunerea Directivei (UE) 2024/2810, precum si urmare a unei analize
ample de compatibilitate a cadrului legal national actual, propune amendamente care sa asigure
transpunerea integrala a Directivei 2007/36/CE, in versiunea consolidatd a acesteia la data curenta si
care vizeaza, in special, normele rimase inca netranspuse la data curenta, mai cu seama, cele cuprinse
in urmatoarele articole: Directiva 2007/36/CE: art. I si 2, Capitolul I-a (art. 3a -3f ), Capitolul I-b (art.
3g-3j), Capitolul Il (art. 5 alin.(1)-(3), art. 6 alin.(1)-(3), art.9a alin.(7), art. 9b alin.(3) si (5), art.9c
alin.(8) si (9), art.10 alin.(2)-(5), art. 11 alin.(1), art. 13 alin. (3) si (4), art. 14 alin.(3), art. 14c, alin.(1)-
(4) siart. 15).
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Corespunzator, cu referintd la Directiva 2007/36/CE, Proiectul de lege contine si prevederi care asigura
transpunerea totala in legislatie a modificarilor operate la aceasta prin Directiva (UE) 2017/828
(facilitarea drepturilor si incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor), dar si a ultimelor
modificari operate prin Directiva (UE) 2023/2864, care vizeazad punerea la dispozitie a informatiilor in
punctul unic de acces european (ESAP) de catre unii participanti la piata de capital (emitentii cotati pe o
piata reglementata, investitorii institutionali, administratorii de active si consilierii de vot), vizati de
aceasta obligatie in contextul cerintelor impuse de Directiva 2007/36/CE (Capitolul I1-b, art.14c¢, alin.(1)
- (4).

De asemenea, astfel precum s-a mentionat supra, Proiectul de lege asigura si transpunerea modificarilor
operate la art. 1 din Directiva 2007/36/CE prin Regulamentul (UE) 2021/23, precum si propuneri in
vederea transpunerii totale a art.57, art. 59 — 63 si art. 113 — 115 din Directiva (UE) 2017/1132.

Prin urmare, de rdnd cu normele transpuse in legislatie anterior, prin actualele amendamente, propuse a
fi operate la Legea nr. 1134/1997 si Legea nr. 171/2012, potrivit Proiectului de lege elaborat, in opinia
elaboratorului, se va asigura, de asemenea, transpunerea totala in cadrul legal national a Directivei
2007/36/CE, precum si transpunerea conforma a Cap. IV (mentinerea si modificarea capitalului), dar si
a Titlului II pe partea de transformari/fuziuni si divizari interne a societatilor (cu exceptia celor
transfrontaliere) din Directiva (UE) 2017/1132.

In scopul evaludrii gradului de transpunere si compatibilitate au fost elaborate Tabelele de concordanti a
Proiectului de Lege cu Directiva (UE) 2024/2810-AVM si, corespunzdtor, cu Directiva 2007/36/CE,
precum si cu Directiva (UE) 2017/1132 (punctual a se vedea art.57, art. 59 — 63 si art. 113 — 115), care
se prezintd anexat la prezenta nota.

5.2. Masuri normative care urmaresc crearea cadrului juridic intern necesar pentru implementarea
legislatiei UE

Implementarea legislatiei UE in domeniul vizat urmeaza a fi asigurata prin elaborarea si ajustarea de catre
CNPF a cadrului normativ secundar. Actele normative ce urmeaza a fi elaborate/ajustate vor asigura
compatibilitatea deplind a cadrului national cu acquis-ul comunitar relevant: standardele tehnice de
reglementare privind modul de identificare de catre societatile de investitii si operatorii de piatd a
actiunilor societatilor cu structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, elaborate de catre Autoritatea
europeand pentru valori mobiliare si piete (ESMA), Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr.
2018/1212.

6. Avizarea si consultarea publica a proiectului actului normativ

Anuntul privind initierea elabordrii proiectului de lege a fost publicat pe pagina web oficiala a CNPF, a
Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md si poate fi accesat la urmatorul link:
https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-pentru-modificarea-unor-acte-normative-
aspecte-conexe-instituirii-structurilor-de-actiuni-cu-drepturi-de-vot-multiple-si-facilitarii-exercitarii-
drepturilor-actionarilor/16339.

Totodatd, in conformitate cu art. 32 alin. (1), (2) si (3) din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele
normative, proiectul de Lege pentru modificarea unor acte normative (aspecte conexe instituirii
structurilor de actiuni cu drepturi de vot multiple si facilitdrii exercitarii drepturilor actionarilor) va fi
remis spre avizare autoritdtilor si institutiilor interesate si va fi supus consultarilor publice, iar In scopul
respectdrii prevederilor Legii nr. 239/2008 privind transparenta n procesul decizional, proiectul va fi
plasat pe pagina web oficiala a Ministerului Finantelor si portalul particip.gov.md.

7. Concluziile expertizelor

Potrivit art. 34 alin.(1), art. 35-37 din Legea nr. 100/2017 cu privire la actele normative, proiectul de Lege
pentru modificarea unor acte normative (aspecte conexe instituirii structurilor de actiuni cu drepturi de
vot multiple si facilitdrii exercitdrii drepturilor actionarilor) urmeaza a fi remis Centrului de Armonizare
a Legislatiei, Centrului National Anticoruptie si Ministerului Justitiei pentru a fi supus expertizei de
compatibilitate cu legislatia UE, expertizei anticoruptie si, respectiv, expertizei juridice.

8. Modul de incorporare a actului in cadrul normativ existent

Proiectul de act normativ este corelat cu prevederile actelor normative In vigoare, care se afld in
conexiune, iar modificarile propuse nu afecteazd conceptia generala ori caracterul unitar al actelor
normative amendate. Proiectul nu presupune abrogarea unor acte normative in vigoare si/sau adoptarea
de acte normative noi, in scopul implementarii prevederilor din proiect, cu exceptia unor acte normative
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https://particip.gov.md/ro/document/stages/proiect-de-lege-pentru-modificarea-unor-acte-normative-aspecte-conexe-instituirii-structurilor-de-actiuni-cu-drepturi-de-vot-multiple-si-facilitarii-exercitarii-drepturilor-actionarilor/16339

de ordin secundar ale autoritdtii de supraveghere, care urmeaza a fi ajustate la prevederile legilor supuse
modificarii.

9. Masurile necesare pentru implementarea prevederilor proiectului actului normativ

Intru implementarea prevederilor proiectului dat de Lege, Comisia Nationala a Pietei Financiare
urmeaza sa-si ajusteze cadrul normativ In mod corespunzator, precum:

1. Regulamentul privind achizifionarea de catre societate a actiunilor proprii, aprobat prin Hotararea
CNPF nr. 55/3 din 28.11.2024;

2. Regulamentul privind circulatia valorilor mobiliare pe piata de capital, aprobat prin Hotararea
CNPF nr. 14/5 din 31.03.2016;

3. Regulamentului privind stabilirea cerintelor minime, aferente identificarii actionarilor, transmiterii
informatiilor si facilitarii exercitarii drepturilor actionarilor, aprobat prin Hotararea CNPF nr. 54/6
din 11.11.2025;

4. Regulamentului cu privire la dezvaluirea informatiei de catre emitentii de valori mobiliare, aprobat
prin Hotararea CNPF nr. 7/1 din 18.02.2019 (pe partea de furnizare informatii prin ESAP);

5. Regulamentului privind autorizarea reorganizarii societdtii pe actiuni, aprobat prin Hotararea CNPF
nr. 23/1 din 27.04.2021;

6. Codul de guvernanta corporativa, aprobat prin Hotararea CNPF nr. 67/10 din 24-12-2015.

Suplimentar, intru punerea in aplicare al art.16' anterior datei aderirii, va fi necesar de elaborat

standardele tehnice de reglementare privind modul de identificare de catre societdtile de investitii si

operatorii de piata a actiunilor societatilor cu structuri de actiuni cu drepturi de vot multiple, cu
abrogarea acestora din data aderirii, iar pentru a pune in aplicare prevederile art.100?, CNPF urmeazi sa

elaboreze un act normativ cu privire la sanctiuni (limitele amenzilor si criteriile de individualizare a

sanctiunilor). Totodata, din aceasta perspectiva (in scopul conformarii la prevederile Art.14b. Masuri si

sanctiuni din Directiva 2007/36) este necesara interventia Guvernului in ceea ce priveste completarea

Codului contraventional.
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