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SUMMARY

The author examines topics related to joint stock reports and problems in interpretation of the Law on joint-stock com-
panies nr. 1134/1997 and Law on the capital market. The review allowed the abuse of rights in the capital market, the author
concludes about the reporting burden on companies applied legal actions and presents recommendations about the reports

on the stock market of Moldova.
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REZUMAT

Autorul examineaza subiectele ce tin de raportarile societatilor pe actiuni si problemele care exista in interpretarea pre-
vederilor Legii cu privire la societdtile pe actiuni, nr. 1134 din 1997, si ale Legii privind piata de capital. Analizind abuzurile
de drept admise pe piata de capital, autorul conchide despre sarcina de raportare aplicatd societatilor pe actiuni si propune
recomandari juridice in domeniul raportarilor pe piata de valori a Republicii Moldova.
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Introducere. Actualmente, pe
rol de realizare se afla proce-
sul de raportare a societatilor pe
actiuni din Moldova catre Comi-
sia Nationald a Pietei Financiare
(CNPF) a rezultatelor lor anuale
de activitate. Aceste rapoarte sint
prezentate in conformitate cu pre-
vederile unor reglementari speciale
ale CNPF [1]

Rapoartele prezentate CNPF
de catre societatile pe actiuni sint
deseori incomplete, nu contin toate
datele conforme cerintelor norma-
tive si, de reguld, nu sint confirma-
te de organizatiile de audit, care ca
urmare a unor controale platite sa
aplice si ele stampila de confirmare
a datelor contabile, etc.

Mentionam ca insesi societatile
pe actiuni nu intotdeauna co-
respund criteriilor indicate 1n
legislatie, pentru care ar fi numite
societdti pe actiuni publice, ne-
avind nici capital suficient, nici
numarul respectiv de actionari,
deseori In registru fiind prezen-
te persoane inexistente, decedate
sau care au pierdut relatia cu so-
cietatea, neactualizind in registru
datele lor personale (ele au de-
venit actionari in temeiul actelor
sovietice, care pe parcursul anilor
si-au pierdut valabilitatea, s-au

modificat, datele personale ale
actionarilor societatilor pe actiuni
fiind modificate substantial).

Scopul lucrdrii este analiza
procesului de raportare publica a
societatilor pe actiuni din Republi-
ca Moldova.

Metode aplicate. La efectua-
rea studiului dat au fost aplicate
diverse metode: analiza juridica,
sinteza actelor normative exami-
nate, deductia logicd si metoda
comparatiei.

Rezultate si discutii. Aplicind
principiul formalitatii la abordarea
subiectului de raportare anuala si
examinind rapoartele prezentate de
societatile pe actiuni, CNPF vine
cu scrisori de atentionare a orga-
nelor executive ale societatilor pe
actiuni, in care, de regula, indica
urmatoarele.

Conform art. 89 alin. (1) din
Legeanr. 1134/1997 [2], societatea
care corespunde unuia dintre crite-
riile prevazute la art. 2 alin. (2) din
Legea nr. 1134/1997 [3] este supu-
sa controlului de audit obligatoriu,
al carui obiect este exercitiul eco-
nomico-financiar. Astfel, societatea
urmeaza sa incheie contract cu o
companie de audit [4] si sa prezinte
raportul anual al societatii confir-
mat prin raportul auditorului, con-

form pct. 6 lit. b) din Instructiunea
CNPF [5]. Un astfel de raport al
auditorului se prezinta anexat la
raportul anual al societdtii in ori-
ginal sau in copie autentificata prin
semnatura persoanei responsabile
si stampila umeda a societatii. De
asemenea, societdtile pe actiuni
urmeaza sa prezinte CNPF for-
mularele respective anexate la ra-
portul anual conform prevederilor
Instructiunii respective a CNPF,
dar si in format electronic, con-
form pct. 21 al Instructiunii sus-
mentionate.

Concomitent cu prezentarea
raportului, societatea pe actiuni ur-
meaza sa publice 1n ziarul “Capital
Market” raportul sau anual de acti-
vitate, indicind inclusiv:

- toate persoanele cu functii de
raspundere ale societatii, persoane-
le afiliate emitentului si marimea
cotelor detinute in capitalul social;

- informatia privind numdrul
de actionari inregistrati in registru
la ultima zi a perioadei de gestiune;

- informatia privind audito-
rul emitentului, inclusiv numele si
prenumele conducatorului, data si
numarul contractului etc.

- informatia privind opinia
auditorului exprimata in raportul
societatii de audit care a efectuat
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auditul obligatoriu al raportului fi-
nanciar anual.

In acest context, este deosebit
de important faptul ca auditul sau
controlul intern al societdtii nu
poate fi efectuat de catre comisia
de cenzori a societatii, fiind nece-
sar obligatoriu de a fi efectuat de
catre o companie externd de audit,
cerintd normativa obligatorie impu-
sd prin lege societdtilor pe actiuni
publice, iar in cazul interpretarii
extensive de catre CNPF — tuturor
societatilor pe actiuni.

In opinia expertilor in materie
[6], o astfel de impunere este bi-
ne-venitd unor societati pe actiuni
publice, fapt care implicd anumite
responsabilitati, dar nu sint relevan-
te pentru societatile pe actiuni cu ca-
pital negativ, fara activitate si veni-
turi, aflate in prag de insolvabilitate
sau suspendare de activitate etc.

In cazul unor neconformitati sau
pretinse incalcari, CNPF intocmeste
conducatorilor societatilor
pe actiuni procese-verbale de
contraventie administrativa, luind
decizii respective de sanctionare a
conducatorilor respectivi si colect-
ind sume importante, care sint di-
rijate spre salarizarea personalului
CNPF (acest aspect de colectare a
veniturilor este deosebit de oportun
pentru bugetul CNPF, fiindca taxe-
le impuse prin lege pietei de valori
nu pot fi ridicate deoarece insasi
piata de capital se afla in blocaj).

Ulterior, cei care contesteaza
aceste decizii urmeaza sa demon-
streze nevinovatia lor si, respectiv,
corectitudinea respectdrii norme-
lor de drept in instantele de drept
comun ale Republicii Moldova.
Judecatoriile Republicii  Mol-
dova examineaza cazurile date,
abordindu-le sub aspectul apara-
rii intereselor statului (CNPF) de
colectare a veniturilor respective,
de regula, pronuntind hotariri prin
care se resping contestatiile depu-
se de conducdtorii societdtilor pe
actiuni, pe motiv ca sint nefonda-

te, si astfel admit Tn masa greseli
judiciare, care, de regula, sint con-
firmate ulterior in instantele ierar-
hic superioare.

Consideratiunea  ca  astfel
de cazuri sint judecate arbitrar,
admitindu-se greseli judiciare, este
fondata pe urmatoarele argumente
care vin sa confirme ca CNPF, iar
ulterior si instantele de judecata,
la adoptarea hotaririlor incédlca sau
aplica gresit normele de drept exis-
tente, atit cele administrative, cit si
cele civile, atit de fond, cit si pro-
cesuale.

1. Citarea nelegala a persoane-
lor pretinse contraveniente, inclu-
siv a celor concediate. Instantele
de fond, de regula, stabilesc in ho-
taririle lor ca persoana pretins con-
travenienta a fost citatd legal. Dar
legalitatea citarii nu intotdeauna
este confirmata documentar, luin-
du-se drept proba doar declaratia
nefondata a CNPF sau expedierea
formala a citatiei (fara scrisoare
recomandatd). Totodatd, instanta
de fond poate stabili citarea legala
chiar si in cazul in care persoana
pretins contravenientd nu mai ac-
tiveaza In societatea respectiva la
data citarii, fara explicarea conclu-
ziei deduse eronat.

Astfel, putem avea o banuiald
rezonabila ca instantele de judecata
in astfel de cazuri sint constiente de
faptul ca nu a avut loc citarea lega-
la. De asemenea, se constientizeaza
faptul ca citarea la adresa juridica a
unei persoane fizice care deja s-a
concediat de la aceastd persoand
juridicd nu poate avea loc legal
apriori, or nerespectarea procedu-
rii citérii legale a persoanei pretins
contravenienta, stabilitd expres in
art. 382 din Codul contraventional
(CC) [7] duce la ilegalitatea hota-
ririi adoptate de CNPF (instanta de
judecatd), care astfel incalca drep-
turile persoanei la aparare.

2. Intocmirea de citre CNPF a
procesului-verbal fird consemna-
rea obiectiilor si probelor aduse de
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persoana pretins contravenientd.
Dupa cum am mentionat mai sus,
CNPF intocmeste procesul-ver-
bal respectiv prin care se constata
admiterea de catre persoana fizica
a ncalcarilor legislatiei in vigoa-
re privind raportarea catre CNPF,
precum si nerespectarea normelor
legale de raportare in mass-me-
dia, insa, de regula, actul intocmit
de CNPF nu contine obiectiile si
probele pe care persoana pretins
contravenientd le aduce sau le-ar fi
putut aduce in apararea sa [8].

Totodata, ,heconsemnarea
in procesul-verbal cu privire la
contraventie a datelor si a fapte-
lor indicate la art. 443 CC al RM”
conduce la obligatiunea CNPF (dar
si a instantelor de judecatd) de a
respecta norma expresd din art.
445 Cod contraventional al RM,
care stabileste cd ,,neconsemnarea
in procesul-verbal (...) are ca efect
nulitatea acestuia”.

in practici, CNPF, dar si
instantele de drept comun nu se
expun asupra aspectului mentionat,
considerindu-1 ca si cum absent sau
trecindu-1 cu vederea.

3. Raspunderea contraventio-
nald a persoanei juridice rapor-
tate la persoana fizicd. Prevederi-
le art. 17. CC al RM ”Réaspunde-
rea contraventionald a persoanei
juridice” stabilesc in alin. (1)
ca ,este pasibild de raspundere
contraventionald persoana juridi-
cd, cu exceptia autoritatilor publice
si institutiilor publice, in cazurile
prevazute de prezentul cod, pentru
contraventiile savirsite in nume-
le sdu ori in interesul sdu de catre
organele sale ori de reprezentantii
acestora”.

Raportate la cazurile care au
loc de pedepsire a persoanelor fi-
zice pretins contraveniente, putem
constata ca instantele judecatoresti,
in opinia noastra, deduc eronat ras-
punderea contraventionald a per-
soanei fizice, contrar faptului ca
prevederile art. 303 CC al RM, la
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care de regula fac trimitere CNPF
si instantele judecatoresti, stabilesc
expres responsabilitatea persoane-
lor juridice, stipulind ca ,,neprezen-
tarea sau prezentarea tardiva Co-
misiei Nationale a Pietei Financia-
re de catre emitenti si participantii
profesionisti la piata financiara
nebancara a darilor de seama stabi-
lite de legislatie si/sau prezentarea
acestora 1n volum incomplet sau
continind informatii neveridice se
sanctioneaza”.

Este important de retinut si as-
pectul de abordare eronata vizavi
de faptul cd instanta judecato-
reascd, dar si CNPF, interpreteaza
extensiv legea contraventionald
contrar alin. (2) al art. 5 al CC al
RM, care stabileste expres ca ,,in-
terpretarea extensiva defavorabila
si aplicarea prin analogie a legii
contraventionale sint interzise”.

4. Despre obligatiunea persoa-
nei juridice de a dezvilui public
informatia respectivi pe piata de
capital. Piata de capital din Re-
publica Moldova a fost guvernata
de Legea cu privire la piata valo-
rilor mobiliare, nr. 199-XIV din
18 noiembrie 1998, pind cind la
11.07.2012 a fost aprobatd Legea
privind piata de capital, nr. 171 din
11.07.2012, publicatala 14.09.2012
in Monitorul Oficial al Republicii
Moldova nr. 193-197, si care, in
conformitate cu alin. (1) al art. 147
“Intrarea in vigoare”, stabileste ca
“prezenta lege intrd in vigoare la
12 luni de la data publicarii”. Ast-
fel, piata de capital si entitatile care
activeaza 1n cadrul ei, incepind cu
14.09.2013, sint guvernate de pre-
vederile noii legi.

Conform art. 118 alin. (1)
lit. ¢) si d) al Legii nr. 171 din
11.07.2012 privind piata de ca-
pital, care stabileste dispozitiile
generale  despre  dezvaluirea
informatiei, obligatiunile de dez-
valuire a informatiei “nu se aplica
emitentilor ale cdror valori mo-
biliare, desi anterior au constitu-

it obiectul unei oferte publice, in
prezent nu intrunesc caracteristi-
cile unei oferte publice, precum si
emitentilor ale caror valori mobi-
liare, desi anterior au fost admise
spre tranzactionare pe piata regle-
mentatd sau in cadrul MTF, in pre-
zent sint retrase de pe piata regle-
mentatd sau din cadrul MTF”.

Astfel, societatile pe actiuni
care nu sint emitenti ale caror valori
mobiliare constituie caracteristicile
unei oferte publice sau/si valori-
le mobiliare ale carora sint retrase
de pe piata reglementata, precum
si de pe piata sistemelor multilate-
rale de tranzactionare (MTF), sau/
si au bilant negativ (capital social
negativ, unde pe fiecare actiune nu
exista capital suficient, dar exista
datorii), aceste societdti pe actiuni
nu sint publice si deci nu suporta
obligatiunea de a publica/prezenta
rapoartele lor financiare largului
public.

Totodata, pornind de la faptul
ca CNPF este autoritatea de su-
praveghere a pietei de capital [§]
si, prin definitie, cunoaste situatia
reald a societatilor pe actiuni, con-
statdim ca CMPF nu aplica preve-
derile legislatiei in vigoare in ve-
derea asigurarii acoperirii financi-
are a valorilor mobiliare emise de
emitenti, aplicind masuri de cla-
rificare/sustinere/sanctionare fata
de societatile cu valori mobiliare
care au lichiditate zero sau/si cu
caracteristici de spalare a active-
lor, sau/si grevare cu obligatiuni
financiare considerabile, sau/si
cu o circulatie redusd/neacceptata
pe pietele de valori reglementate
(bursiere) sau la MTF.

Totodata, reiesind din cele expu-
se si in conformitate cu prevederile
alin. (1) litc) sid) al art. 118 din Le-
geanr. 171 din 11.07.2012 privind
piata de capital, astfel de societati
care nu sint publice nu sint obligate
sd dezviluie informatia in modul
in care aceastd procedura este sta-
bilita de legislatia in vigoare numai

AUGUST 2015 D|

pentru un anumit tip de emitenti —
societdti pe actiuni publice.

5. Privind obligatiunea CNPF
de a se conforma rigorilor legale.
Trebuie de atentionat asupra faptu-
lui ca CNPF, incepind cu data intra-
rii 1n vigoare a Legii privind piata
de capital (14 septembrie 2013),
urma a se conforma prevederi-
lor art. 147 alin. (15) al Legii nr.
171 din 11.07.2012 privind piata
de capital, care stabileste expres
ca “actele normative ale Comisiei
Nationale se aplicd in masura in
care nu contravin prevederilor pre-
zentei legi”.

Aceasta, In opinia noastra, vi-
zeaza si “Instructiunea CNPF cu
privire la continutul, modul de
intocmire, prezentare si publica-
re a raportului anual asupra valo-
rilor mobiliare ale societdtilor pe
actiuni”, aprobatd prin Hotarirea
CNPF nr. 18/10 din 14.05.2010,
care pina in prezent nu este modi-
ficatd pentru a corespunde noilor
reguli ale pietei de valori, precum
si noilor cerinte legale vizavi de ra-
portarea efectuatd de societatile pe
actiuni din Republica Moldova.

De asemenea, in contextul celor
mentionate, acceptind ca exista si
situatii in care societatile pe actiuni
publice au incélcat anterior regu-
lile de prezentare a informatiei,
raportind CNPF necomplet sau/si
nedesfasurat sau/si eronat, consi-
deram ca CNPF urmeaza a se con-
duce la adoptarea deciziilor sale si
de prevederile alin. (3) si (4) ale
art. 3 al CC al RM, care stabileste
expres ca ,fapta care, printr-o
lege noud, nu mai este considerata
contraventie nu se sanctioneaza, iar
sanctiunea stabilitd si neexecutata
anterior intrarii in vigoare a noii
legi nu se executd” si ,,daca legea
noud nu mai prevede o anumita ca-
tegorie a sanctiunii, sanctiunea de o
astfel de categorie, stabilita si nee-
xecutata anterior intrarii in vigoare
a noii legi, nu se mai executa”.

Concluzii. Consideram nece-
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sar a mentiona oportunitatile si
conditiile care, pe lingd faptul ca
sint importante, constituie aspectul
de fond si de drept pentru dezvolta-
rea pietei de valori:

1. CNPF trebuie sa stea Ia
straja intereselor i drepturilor
actionarilor, asigurind o suprave-
ghere prudenta si profunda a pietei
de capital din Republica Moldova,
dar si aplicind eficient si nefraudu-
los norma legala.

2. CNPF urmeazéa a se confor-
ma noilor rigori si cerinte legale,
perfectind baza normativa in vi-
goare privind societatile pe actiuni,
elaborind si implementind noi re-
guli si cerinte care sa se coreleze
cu noua legislatie a pietei de capital
—Legeanr. 171 din 11.07.2012 pri-
vind piata de capital;

3. Politica de stat pe piata de
capital trebuie sa fie stabila, pre-
vizibild si prudentd, In vederea
asigurdrii dezvoltarii accelerate a
pietei de valori, fiind necesara ela-
borarea unei strategii de dezvolta-
re a pietei de capital din Republica
Moldova, armonizate inclusiv la
normele de drept ale Uniunii Eu-
ropene.

4. CNPF urmeaza sda con-
state prin actul sau normativ ca
societdtile pe actiuni care nu cad
sub cerintele de a fi considera-
te publice trebuie sa fie suprave-
gheate fara invocarea unor cerinte
suplimentare, care vor fi exagerate

si inutile, precum ar fi auditul ex-
tern, publicarea in presa etc.

5. Constituirea unor piete de
capital reglementate si a sistemelor
multilaterale de tranzactionare ne-
cesitd un cadru normativ adecvat si
stimulator pentru a tranzactiona si-
gur si in termene restrinse valorile
mobiliare emise de emitenti (inclu-
siv emitentii publici), fiind o prima
sarcind de reglementare a pietei de
capital a CNPF — autoritatea de stat
abilitata cu competentele depli-
ne in conformitate cu prevederile
Legii privind Comisia Nationala a
Pietei Financiare, nr. 192-XIV din
12.11.1998.
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