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Prezenta evaluare a guverndrii corporative a fost realizata in calitate de parte a programului
comun al Bancii Mondiale/FMI de studiere a respectarii standardelor si codurilor (ROSC).
Studiul evalueaza respectarea de catre tard a guverndrii corporative prin prisma principiilor din
1999 a OECD cu privire la guvernarea corporativa. Prezenta evaluare a fost pregatita de catre
Alexander Berg de la Unitatea pentru climatul investitional (CICIC). Evaluarea guvernarii
corporative In Moldova a fost realizatd in luna mai 2004 ca parte a programului Moldovei de
evaluare a sectorului financiar, in cadrul cdruia Sue Rutledge a pregatit un raport despre
guvernarea corporativa si a sectorului financiar in regiunea Europei si Asiei Centrale. ROSC al
guverndrii corporative s-a bazat pe chestionarul-standard al guvernarii corporative, elaborat de
catre societatea juridicd “Turcan si Turcan”. Evaluarea reflecta discutiile tehnice cu Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare, Bursa de valori a Moldovei, Depozitarul national al valorilor
mobiliare, bancile comerciale, emitentii de actiuni, numerosi participanti pe piatd. Evaluarea
ROSC a fost autorizata spre publicare de catre CNVM in data de 30/9/2004.




SUMAR EXECUTIV

Prezentul raport reprezintd o evaluare a cadrului Moldovei pentru guvernarea corporativa- cadrul
ei juridic si politic, de rind cu practica de asigurare a respectarii si conformarii. Raportul ofera
recomandari politice pentru cazurile indicate si un punct de reper pentru investitori pentru
compararea guvernarii corporative prin prisma principiilor din 1999 a OECD cu privire la
guvernarea corporativa.

Moldova 1incepe sa-si actualizeze cadrul sdu juridic si de reglementare, focalizate spre
satisfacerea standardelor internationale de guvernare corporativa. Prezentul raport sugereaza, ca
principalele sarcini ar fi (1) consolidarea prevederilor juridice astfel ca detinatorii de actiuni sa
releve proprietarul real si pozitiile de control; anularea dreptului membrilor consiliului de a
majora capitalul fara autorizare din partea detindtorilor de actiuni; punerea in vigoare a datoriilor
si responsabilitatii clare pentru membrii consiliului; si asigurarea auditului independent anual al
societatilor pe actiuni; (2) majorarea mijloacelor disponibile CNVM, si canalizarea eforturilor
spre asigurarea transparentei $i dezvaluirii proprietatii, a transparentei i responsabilitétii proprii
a CNVM; (3) elaborarea unui proiect al Codului guverndrii corporative pentru constientizarea
guverndrii corporative si clarificarea in continuare a responsabilitatii consiliului; si (4) elaborarea
unui program de studii in domeniul guverndrii corporative pentru acordarea asistentei in crearea
culturii detinerii actiunilor in Moldova.

|. PIETILE DE CAPITAL $I CADRUL INSTITUTIONAL

Pietile de capital ale Moldovei si structura guvernarii corporative reprezintd o mostenire a
programului de privatizare in masa de la mijlocul anilor 1990. Privatizarea In masa a fost urmata
de un val de consolidare si lupta pentru controlul asupra multor societati din Moldova, ceea ce a
condus la un control de cétre o varietate de proprietari, inclusiv fostele fonduri investitionale de
privatizare (FI), la o noud conducere si noi investitori locali. Investitorii strategici straini sint rari.
In cazul societitilor, la care consolidarea a condus la incercari ale intereselor concurente sa-si
asigure controlul pentru a obtine avantaje, au fost comise un sir de abuzuri a guvernarii
corporative, inclusiv diluarea actiunilor si informarea neadecvata despre intrunirile detinatorilor
de actiuni. In prezent cei mai mari cinci investitori din cele mai mari zece societiti controleazi in
medie 71 procente din capital.'

Bursa de valori mobiliare a Republicii Moldova (BVM) a fost creata in 1994 si a inceput
activitatea in 1995. 25 societdti au semnat contracte cu bursa si corespund unor criterii; aceste
unititi sint considerate drept “listate”. In baza legislatiei, toate celelalte societiti pe actiuni de
asemenea trebuie sa fie admise pentru tranzactii la bursd.? Citre data de 20 aprilie 2004, 1014
unitati au fost admise pentru tranzactii la bursd; la majoritatea din ele exista lichiditate limitata
sau deloc. Sase din cele mai activ tranzactionate societati, Inscrise la BVM, sint banci. Societatile
au un stimulent sd se inscrie, deoarece acest fapt le scuteste de prevederea de rascumparare a
detinatorilor minoritari de actiuni in cazul conversiei lor de la tipul deschis la cel inchis (vezi
principiul ITA mai jos). Din cauza tranzactiilor cu actiuni putin numeroase, BVM nu calculeaza

! Informatie acumulati de citre Banca Mondiali citre data de 31 decembrie 2003. in unele cazuri, datele despre detinitorii de
actiuni au referintd concreta la sursa (de exemplu “Depozitarul national a valorilor mobiliare”).

? Pentru a evita neintelegerile, prezentul raport se va referi la 25 societati “Inscrise” si la 1014 societiti “admise la tranzactii”, sau
cotate™.



capitalizarea pietii. Nici o societate din Moldova nu este inscrisd peste hotare sau a emis
ADR/GDR. Tranzactiile realizate la bursd sint de obicei autentificate de cétre Depozitarul
national de valori mobiliare. Cu toate aceste, tranzactiile in “piata tenebra” sint substantiale;
aproape jumatate din toate tranzactiile sint realizate de catre parteneri Tnafara bursei, personal la
registrator.

Legea cu privire la societitile pe actiuni’ (Legea S.A. ) prevede regulile aplicabile societatilor pe
actiuni; multe din prevederile referitoare la guvernarea societatilor reflectd formulele din legea
initiala a Rusiei cu privire la societatile pe actiuni. Lega cu privire la piata valorilor mobiliare
(1999) determina regulile de baza pentru functionarea pietii de valori mobiliare. Tipul cel mai
des utilizat de catre societatile moderne este acel de societate cu responsabilitate limitata
(“SRL”), care este selectat de majoritatea societatilor din Moldova, si cel de societate pe actiuni
(S.A.).* Doar societitile pe actiuni au dreptul de a emite actiuni. O societate pe actiuni poate fi
lichidata (cu mai putin de 50 detinitori de actiuni) sau creatd.’ Toate societitile pe actiuni cu mai
mult de 50 detinatori de actiuni trebuie sa fie admise pentru tranzactii la BVM. Exista circa 3.600
societati pe actiuni, dintre care circa 1.700 sint de tip deschis, iar circa 1.039 sint cotate la bursa.
Legea cu privire la societatile pe actiuni a fost actualizata incepind cu 1997 in scopul Inlaturarii
deficientelor din formatul initial, dar a fost recent slabita prin anularea clauzei ce prevedea
implementarea unui audit independent la toate societatile pe actiuni.

Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (CNVM) este institutia de reglementare a pietii de
capital. Ea reglementeazd noile emisiuni de actiuni, licentierea, si supervizeazd activitatea
intermediarilor bunurilor mobiliare(inclusiv BVM, depozitarul national, registratorii, brokerii
mobiliari si alti furnizori ai serviciilor de investitii, reprezentantii $i fondurile de investitii),
asigurd respectarea prevederilor de dezvaluire, a regulilor referitoare la tranzactionarea
initiafilor, si trecerea In proprietate externa. Ea nu include protectia detinatorilor de actiuni ca
parte a misiunii sale constatate. In calitate de agentie independenti, CNVM da dare de seami
Parlamentului §i poate emite regulamente, ce sint obligatorii spre executare. CNVM este in
totalitate finantata din platile participantilor pe piatd, si in anul 2002 a avut un venit de 2,9
milioane Lei (circa 240.000 dolari SUA), din care circa 63 procente provin din platile pentru
inregistrarea majorarii capitalului.’ Colaboratorii ei, in numar de 80 persoane, sint remunerati
insuficient, comparativ cu alte institutii guvernamentale (cum ar fi, de exemplu, Banca Nationala
sau serviciul fiscal). CNVM are o autoritate puternica asupra unitdtilor supervizate si licentiate
(brokerilor), dar autoritate limitatd asupra emitentilor. Ea a inceput recent sd lucreze asupra
imbunatatirii guverndrii corporative in Moldova. In 2003 CN'VM a trimis scrisori de avertizare in
adresa a 345 societdti, care au incdlcat regulamentele de dezvaluire, si a emis o declaratie cu
privire la importanta guvernarii corporative.” CNVM de asemenea se pregiteste si elaboreze un
proiect al Codului cu privire la guvernarea corporativa.

Unicii investitori institutionali sint cele 14 fonduri de investitii ramase(FI). Initial create pe
parcursul perioadei de privatizare, fondurile detin actiuni a mai multor din societatile

? Legea Republicii Moldova cu privire la societdtile pe actiuni, nr. 1134—XIII din 2 aprilie 1997.

* Abrevierea in romand pentru societitile pe actiuni este “S.A.” .

5 Societitile pe actiuni pot avea orice numdr de detindtori de actiuni, iar statutul lor poate impune restrictii asupra transferului de
actiuni. Statutul juridic sau tipul societatii pot fi schimbate prin introducerea amendamentelor in statutul societatii pe actiuni.

6 Sursa: Raportul anual al NSC si analiza Béancii Mondiale.

" Regulamentul cu privire la adoptarea conceptiei de guvernare corporativ a intreprinderilor din economia nationala, nr. 22 din 1
ianuarie 2003 (MO, nr. 3-5 din 21 ianuarie 2003)



moldovenesti si sint emitenti de actiuni cu cea mai mare pondere (unele avind mai mult de
100.000 detinatori de actiuni). In rezultatul de “swapping” si de vinzari a actiunilor, care au avut
loc dupa privatizarea in masa, fondurile detin partea majoritard de actiuni In multe din
portofoliile societatilor. Unele fonduri puternice supervizeaza activ societatile in calitate de
proprietari. Planurile curente din Guvern tind spre transformarea ulterioara a fondurilor de
investitii in societdti de holding sau fonduri reciproce, sau auto-lichidarea lor. Se presupune, ca
majoritatea fondurilor vor fi lichidate, lasind in urma de la trei la cinci societdti de holding sau
alte structuri corporative.®

Cu scopul protectiei investitorilor minoritari, a fost creatd “Asociatia Nationald pentru
Promovarea Transparentei”.

Il. ANALIZA PRINCIPIILOR GUVERNARII CORPORATIVE

Prezentul capitol evaluiazd conformarea Moldovei principiilor din 1999 a OECD cu privire la
guvernarea corporativd. Recomandarile politice pot fi oferite in cazul, cind un principiu este
respectat mai putin decit pedeplin.” Este necesar de mentionat, ci principiile OECD se refera
doar la societdtile tranzactionate de tip deschis/publice, desi recomandarile au putea fi de ajutor
si pentru toate societdtile pe actiuni.

Sectia I: Drepturile detinatorilor de actiuni

Principiul TA: Cadrul guverndrii corporative trebuie sd protejeze drepturile detinatorilor de
actiuni. Drepturile de baza ale detinatorilor de actiuni includ dreptul la: (1) modalitati sigure de
inregistrare a proprietdtii; (2) transmiterea sau transferul actiunilor; (3) obtinerea informatiei
corespunzatoare asupra unei Intreprinderi in baze regulate si in timp util; (4) participarea si
votarea in cadrul adunarii detinatorilor de actiuni; (5) alegerea membrilor consiliului; si (6) cota-
parte din profitul societatii.

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Modalitati sigure de inregistrare a proprietitii. Societatile sint
responsabile pentru mentinerea registrului detinatorilor de actiuni. Societatile pot duce registrul
singure sau apela la un registrator specializat. Societatile cu mai mult de 50 detindtori de actiuni,
totusi, trebuie sa apeleze la una din cele 18 agentii licentiate si specializate in inregistrare.'® in
practica, registratorii licentiati oferd servicii majoritatii societatilor pe actiuni atit de tip deschis,
cit si de tip inchis (circa 3000 in total). Proprietatea nominald este permisa de catre legislatie,
ceea ce poate contribui la lipsa transparentei in dezvaluirea proprietatii (vezi mai jos).

Transmiterea sau transferul actiunilor. Prin lege, actiunile in societatile pe actiuni de tip

¥ Legislatia necesari si regulamentele pentru acest proces inca nu au fost finalizate.

° Respectat inseamnid ci toate criteriile esentiale sint respectate fard deficiente considerabile. Respectat in mare misura
inseamna respectarea cu doar mici neajunsuri, ceea ce nu ridica problema despre capacitatea autoritatilor si despre intentia de
respectare deplind in termen scurt. Respectat partial inseamnd, cd desi legislatia si cadrul de reglementare corespund
Principiului, practica si asigurarea respectdrii diferd. Realmente ne-respectat inseamnd cd in pofida progresului realizat,
deficientele sint suficiente pentru a pune la indoiald capacitatea autoritdtilor de a asigura respectarea. Ne-respectat inseamnd
lipsa progresului esential pe calea respectarii.

1 Articolul 17, Legea cu privire la societdtile pe actiuni. Circa 3000 societiti pe actiuni apeleazi la registratori independenti,
multe societati pe actiuni de tip inchis considera optiunea de apelare la registratorii independenti drept mai ieftina, decit daca ar
faci-o singuri.




deschis sint liber transferabile, cu toate acestea, in practicd statutul unor societiti permit
consiliului de directori sa aprobe noii detinitori de actiuni.'' Depozitarul national al valorilor
mobiliare efectuiaza clearing-ul si autentificarea tranzactiilor efectuate la BVM in baza de
livrare contra plata (LCP) T+3. Cu toate acestea, structura de ducere a registrului detinatorilor de
actiuni este consideratd drept costisitoare de catre participantii pe piatd, deoarece majoritatea
detindtorilor de actiuni pastreaza actiunile sale in registru si nu la depozitar, si trebuie sd se re-
inregistreze la depozitar de fiecare datd, cind efectuiazd tranzactii de vinzare-cumparare a
actiunilor la bursa de valori.

Obtinerea informatiei corespunzitoare asupra unei intreprinderi in baze regulate si in
timp util. Informatia despre societati este disponibild (in principiu) dintr-un sir de surse, inclusiv
prin prevederea de dezvaluire periodica, si direct de la societate (vezi mai jos).

Participarea si votarea in cadrul adundrii detindtorilor de actiuni. Detindtori de actiuni
simple au drepturi juridice clare de participare si vot in adunarea generald anuald a detindtorilor
de actiuni (AGA). Pentru informatie aditionala, vezi Principiul IC.

Alegerea membrilor consiliului. Consiliul directorilor este ales de catre detindtorii de actiuni.
Detinatorii minoritari de actiuni cu mai mult de 5 procente din actiunile cu drept de vot, au
dreptul de propunere a candidatilor. Societatile cu mai mult de 50 detinatori de actiuni, trebuie sa
utilizeze votul cumulativ.'?

Cota-parte din profitul societatii. Dividendele anuale sint aprobate de catre adunarea generala
anuald, in urma propunerii din partea consiliului."> Adunarea generald anuald nu poate majora
propunerea consiliului. Dividendele interimare (trimestriale sau semi-anuale) pot fi decise de
catre consiliul societdtii. Deciziile de dividende trebuie sa fie publicate in timp de 15 zile.

Recomandari politice: Toate societatile pe actiuni de tip deschis trebuie sa fie obligate prin lege
sa apeleze la un registrator independent. Reglementatorii (sau bursa de valori) trebuie sa revada
statutele societdtilor si bancilor si sd ceard anularea oricaror prevederi, care creeaza restrictii
pentru liberul transfer de actiuni a societatilor pe actiuni de tip deschis.

Pentru a consolida independenta, a reduce cheltuielile, si pentru transparentd in proprietate, este
necesar de luat in consideratie crearea unui centru de inregistrare, care ar duce registrele
societatilor pe actiuni de tip deschis, si pentru excluderea din lege a conceptului proprietatii
nominale.

Principiul IB: Detinatorii de actiuni au dreptul de a participa si de a fi suficient informati despre
deciziile referitoare la schimbarile corporative fundamentale, astfel ca: (i) amendamentele la
documentele de constituire a societdtii; (i1) autorizarea emiterii aditionale a actiunilor; si (ii1)
tranzactiile extraordinare, 1n rezultatul cdrora societatea este vinduta.

Evaluarea: In practicd nu se respectd
Descrierea practicii: Detinatorii de actiuni participd 1n majoritatea deciziilor corporative

' Prevederile care stabilesc drepturile prioritare a unei societiti pe actiuni de tip deschis sau a detinitorilor ei de actiuni pentru
procurarea actiunilor de la alti detinatori de actiuni, sint declarate ilegale prin Articolul 2(2) al Legii cu privire la societatile pe
actiuni.

12 Articolul 66, Legea cu privire la societitile pe actiuni.

13 Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 49.




fundamentale. Adunarea generald anuala posedd dreptul exclusiv de introducere a
amendamentelor in statutul corporativ, de alegere a directorilor, de determinare a remunerarii lor,
de numire a auditorului, de schimbare a tipului societitii, de restructurare sau lichidare."*
Deciziile asupra tranzactiilor majore (in cazul cind valoarea proprietdtii este mai mare de 50
procente din activele societdtii), de asemenea trebuie sd fie adoptate prin votul majoritar la
adunarea detindtorilor de actiuni. Deciziile referitoare la volumul de proprietate de 25-50
procente din activele societdtii trebuie sa fie adoptate prin decizia unanima a consiliului,
excluzind voturile membrilor “interesati”. Daca decizia consiliului nu este unanima, sau daca
mai mult de jumatate din membrii consiliului se afld In “conflict de interese”, decizia trebuie
luatd de catre detinatorii de ac‘giuni.15 Cele mai multe decizii fundamentale presupun o majoritate
de doua treimi din numarul detinatorilor de actiuni.

Cu toate acestea, consiliul directorilor este autorizat sd majoreze capitalul statutar i sa emita
actiuni.'® Aceste drepturi au fost in repetate rinduri utilizate pentru diluarea detinatorilor
minoritari de actiuni pe parcursul consolidarii detinerii actiunilor. Detindtorii minoritari de
actiuni beneficiaza de o oarecare protectie, deoarece poseda drepturi prioritare de subscriere la
actiuni noi in proportia actiunilor pe care le detin. Cu toate acestea, capacitatea consiliului de a
majora legal capitalul statutar cu 50 procente fard votul detinatorilor de actiuni, reprezintd o
incdlcare grava a principiilor OECD si o invitatie pentru majoritatea detinatorilor de actiuni sa
dilueze minoritatea. Faptul ca CNVM depinde de platile din majorarile de capital, de asemenea
potential creeaza o situatie de conflict de interese.

Recomandari politice: Toate majorarile in capitalul statutar trebuie sd fie supuse aprobarii de
catre adunarea detinatorilor de actiuni. Limita pentru tranzactiile de mare valoare, care urmeaza a
fi aprobate prin decizia detinatorilor de actiuni, trebuie sa fie redusa (de exemplu, prin conditia
de vot al detinatorilor de actiuni in cazul tranzactiilor mai mari de 25 procente din active) mai
ales daca vinzarea este efectuata unei parti inrudite.

Principiul IC: Detinatorii de actiuni trebuie sa aiba posibilitatea de a participa efectiv si de a
vota la adunarea generald a detindtorilor de actiuni, si trebuie sa fie informati despre reguli,
inclusiv mecanismul de votare care este utilizat. (i) Detinatorii de actiuni trebuie sa fie informati
adecvat si la timp despre data, locul si agenda de lucru a adunarii generale cu descrierea
completa a problemelor, ce urmeaza a fi solutionate la aceasta adunare. (ii) Detinatorii de actiuni
trebui sa aiba posibilitatea sa puna intrebari consiliului si sa introduca probleme noi pentru
discutare la adunarea generald, reiesind din limitele rezonabile. (iii) Detinatorii de actiuni trebuie
sd fie in stare sa voteze in persoand sau in absenta, iar voturile in persoand sau in absenta trebuie
sa fie de valabilitate identica.

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Mecanismul pentru pregétirea si derularea adunarii generale a detinatorilor
de actiuni este determinat prin statutul societdtii . Adunarea generala anuald trebui sa aiba loc in
perioada da la o luni la doud dupa publicarea de citre societate a raportului anual.'” Cel putin cu

' Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 50.

'3 Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 83(1).

' Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 43 (2). Consiliul poate majora capitalul statutar pini la 50% din valoarea sa
(din data ultimei adunari generale anuale).

17 Societatile cu mai mult de 5000 detinitori de actiuni trebuie si organizeze aduniri generale regionale, daci la doua adundri
precedente nu s-a asigurat cvorumul. Invitatia la intrunire trebuie sa contind agenda (ora, data, locul) tuturor adunarilor regionale.




30 zile pina la adunare, trebuie sa fie trimise invitatii tuturor detindtorilor de actiuni inregistrati,
iar anuntul despre adunare sd fie publicat de doud ori in presd, cu intervalul de 10 zile."®
Societatea trebuie sa ofere detinatorilor sdi de actiuni oportunitatea de studiere a materialelor
relevante ce cel putin 10 zile inaintea adundrii.'”” Informarea detindtorilor de actiuni reprezinti
cheltuieli considerabile pentru multe societati, mai ales pentru fondurile de investitii.

Agenda pentru adunarea generald anuald (AGA) este stabilita de catre consiliul directorilor, iar
adunarea nu poate schimba agenda sau adopta decizii asupra problemelor, care nu sint incluse in
agenda. Detinatorii de actiuni cu mai mult de cinci procente din actiunile cu drept de vot pot
obliga introducerea altor probleme in agendi (dar numai inaintea primei publicari).”

Cvorumul pentru orice adunare a detinatorilor de actiuni este de 50 procente din actiunile cu
drept de vot.”' Daci este necesard o adunare repetatd, cvorumul necesar este de 1/3 din actiunile
cu drept de vot (50 procente pentru adunarile extraordinare), iar adundrile trebuie sa deruleze in
perioada de la 20 la 60 zile de la data adunirii initiale.”” Detindtori de actiuni, care sint
inregistrati ca detindtori de actiuni la data adundrii, reprezinti persoanele cu drept de vot.”’
Votarea poate fi deschisa sau secretd, in conformitate cu decizia adundrii, iar rezultatul se anunta
in conformitate cu regulile speciale.** Detindtorii de actiuni pot autoriza o altd persoana si ii
reprezinte prin procurd. Pentru a asigura cvorumul, fondurile de investitii (cu mai mult de
100000 detindtori de actiuni) organizeaza procuri speciale din partea detinitorilor de actiuni. In
mod normal, ele pot fi acordate de catre autoritdtile locale din partea detindtorilor locali de
actiuni (de exemplu, un primar poate autentifica o procura pentru detinatorii de actiuni din satul
lui), si sint valabile pe durata a citiva ani.

O problema, care a apdrut, este existenta unui numar considerabil de detindtori de actiuni, care
nu mai pot fi localizati. Majoritatea sint persoane fizice, care au primit actiuni in perioada
privatizarii in masa, dar de atunci au plecat peste hotare, au schimbat adresa sau au murit. Unele
estimdri presupun, ca datele asupra cel putin 20 procente din detindtorii de actiuni (mai ales la
fondurile de investitii) nu mai sint valabile.

Recomandari politice: Factorii de decizie politica trebuie sd abordeze reducerea cvorumului
pentru fondurile de investitii, pentru ca adunarea detindtorilor de actiuni sa fie mai lucrativa (si
pentru a reduce stimulentele de abuz in acumularea autorizarilor prin procurd). Expertii juristi

in baza adreselor juridice se pregitesc liste separate a detinatorilor de actiuni. Agenda pentru toate intrunirile este aceeasi. Toate
intrunirile regionale trebuie sa aiba comisii de numarare a voturilor, de rind cu o comisia centralizata pentru numararea voturilor,
care ar include reprezentanti de la fiecare adunare regionala. Procedurile detaliate pentru derularea adunarilor regionale sint
descrise in articolele 68-76 ale Regulamentului cu privire la derularea adunarilor generale a detinatorilor de actiuni la societatile
pe actiuni de tip deschis, din 19 septembrie 2000.

'8 Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 55.

' Materialele care trebuie si fie prezentate includ lista detintorilor de actiuni, darile de seama financiare anuale, darea de seami
anuald, darea de seama a comisiei de cenzori, darea de seama despre audit (in cazul aplicabilitatii), informatia despre candidatii in
consiliu si comisia de cenzori, i proiectele de amendamente la statut.

2% L egea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 52 (1).

2 Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 58. Statutul societatii poate si prevadd un cvorum extins.

22 Pentru adunirile extraordinare, cvorumul pentru adundrile repetate este de 50 procente din actiunile cu dreptul de vot, iar
deciziile trebuie adoptate prin voturile favorabile a cel putin 1/3 din actiunile cu dreptul de vot.

2 Acest sistem este posibil din cauza ci depozitarul national si registratorii actualizeazi lista originala a detindtorilor de actiuni
eligibili cu tranzactiile efectuate in perioada dintre data anuntarii adundrii si data derularii ei.

# Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 61. Rezultatele votirii sint incluse in procesele verbale, semnate de citre
membrii comisiei pentru numararea voturilor si de catre comisia de cenzori, si sint anexate la procesul verbal al adunarii generale
a detinatorilor de actiuni.



trebuie sd inlature posibilitatea ca partile terte sd acorde procuri de autorizare din partea
detindtorilor de actiuni fara acordul explicit al acestora.

Principiul ID: Structurile de capital si aranjamentele, care permit ca unii detinatori de actiuni sa
obtind un control disproportional asupra capitalului pe actiuni, trebuie sa fie dezvaluite.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Statutul societatii stabileste regulile de votare, referitoare la structura de
capital a societdtii . Societatile pot emite actiuni simple si preferentiale. Actiunile simple au
dreptul la un vot.> Actiunile preferentiale in cele mai multe cazuri nu au dreptul de vot, sint
limitate la 25 procente din totalul de capital, dar sint rare in practica.”® Acordurile detinatorilor
de actiuni nu sint abordate in lege si nu urmeaza sa fie dezvaluite. Informatia asupra drepturilor
referitoare la diferite clase de actiuni este determinata prin statutul societdtii , prospectul si darea
de seama anuala a societatii (disponibilitatea lor in practica fiind problematica).

Legea prevede dezvaluirea proprietatii considerabile de catre societdti si detindtorii de actiuni.
Detinatorii de actiuni, care trec direct sau indirect limita de 25 procente din proprietate, trebuie
sd declare acest fapt pe parcursul a 5 zile dupd eveniment. Societatile trebuie s includa in darea
de seamd anuala toti detinatorii directi a mai mult de 5 procente din actiuni. Cu toate acestea,
proprietatea beneficiara si controlul dezvaluirii reprezintd un aspect de Ingrijorare majora.
Practica curentd pare a asigura dezvaluirea pind la primul nivel al proprietdtii nominale, iar
societdtile offshore fantoma sint deseori utilizate pentru a ascunde proprietarii reali. Dezvéluirea
detindtorilor de actiuni de nivelul de 25 procente pare a fi rara. Participantii pe piatd sint de acord
ca este greu sau imposibil pentru investitori s obtina informatie oficiald despre proprietarii reali
ai actiunilor. O revizuire a guverndrii corporative In sectorul financiar in cadrul programului de
evaluare a sectorului financiar a indicat prezenta unor relatii incrucisate considerabile intre
societatile Tnscrise si sectorul financiar.

Recomandari politice: Dezvaluirea proprietarilor reali si a structurilor de control reprezinta o
problemd importantd pentru Imbunatdtirea guverndrii corporative in Moldova. Legislatia trebuie
sa fie clarificatd i sa prevada, ca toate pozitiille de proprietate directd sau indirectd sa fie
dezviluite public astfel ca sa satisfaca standardele internationale (10 procente cum ar fi UE).
Factorii de decizie politicd trebuie sa asigure aceste amendamente pentru imbunatatirea
dezvaluirii proprietdtii si a structurilor de control, ceea ce reprezintd o prioritate de virf pentru
reglementare, sa elaboreze un plan de actiune, si sa studieze abordari alternative pentru a cere
dezvaluirea proprietatii si pozitiilor de control. Aceasta ar putea include crearea unui registru
central si anularea dreptului de detinere a actiunilor nominale (vezi Principiul 1A, mai sus).
Dezvaluirea acordurilor detindtorilor de actiuni de asemenea trebuie sa fie prevazuta.

Principiul IE: Pietile pentru controlul corporativ trebuie sa aiba posibilitatea sa functioneze
printr-o modalitate eficienta si transparenta.

Evaluarea: Nu se respecta
Descrierea practicii: Piata controlului corporativ functioneaza rau si nu este transparenta. Legea

2 Articolul 59, Legea cu privire la societitile pe actiuni. Unii experti considerd votarea cumulativa ca fiind o deviere de la clauza
o-actiune / un-vot.

% La 30 aprilie 2004 cele 21 emisiuni de actiuni preferentiale, cotate la bursa de valori, au reprezentat doar circa 0.2% din
valoarea nominala totala.




cu privire la societatile pe actiuni prevede, ca o persoana (sau grup de persoane afiliate), care a
procurat mai mult de 50 procente din actiunile unei societati pe actiuni de tip deschis trebuie (in
timp de o lund) sa inainteze o ofertd tender pentru procurarea tuturor actiunilor rimase.”” Cu
toate acestea, statutul societatii (sau adunarea generala a detinatorilor de actiuni) poate scuti
societatea de aceastd prevedere. Plus la aceasta, din cauza neclaritatii structurilor de proprietate,
ofertantii pot sd impartd detinatorii de actiuni in parti mai mici §i efectiv sd se scuteascd de
prevederea obligatorie a ofertei. Nu existd prevederi de “extragere” care ar permite investitorilor
cu 90 sau 97 procente din actiuni sa oblige detinatorii mici de actiuni ramasi sa vinda actiunile
lor. Astfel de prevederi ar oferi investitorilor strategic optiunea de procurare a tuturor actiunilor
unei societati pentru a obtine control total, pentru a evita protectia detinatorilor minoritari de
actiuni, prevazutd prin legea cu privire la societatile pe actiuni, pentru a permite societatii sa fie
realmente privata. O probleme majord in problema “extragerii” este stabilirea pretului de piatd
pentru micii detindtori de actiuni.

Recomandari politice: Societitile trebuie sa nu fie in stare sa se scuteascd singure de prevederea
ofertei tender. Dezviluirea efectiva a proprietdtii reprezintd cheia pentru imbunatatirea
transparentei pietii controlului corporativ — vezi recomandarile pentru Principiul ID mai sus. In
perioadda mai lungda, CNVM trebuie sd lucreze pentru perfectionarea legislatiei cu privire la
trecerea controlului in conformitate cu practica UE, sa asigure pentru investitorii strategicii
optiunea de procurarea a actiunilor micilor detinatori (prin prevederi de extragere) si sa creeze
mecanisme de asigurare a conformarii legislatiei.

Principiul IF: Detinatorii de actiuni, inclusiv investitorii institutionali, trebuie sa ia in
consideratie costurile si beneficiile provenite in urma exercitarii de catre ei a dreptului de vot

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Unicii investitori institutionali in prezent sint fostele fonduri de investitii de
privatizare de (FI). Dupa consolidarea proprietatii in Moldova, multe din aceasta se poartd mai
degraba ca societati de holding, decit fonduri de investitii, $i au luat sub control o mare parte a
portofoliului lor. Numarul foarte limitat a investitorilor de portofoliu strdini include BERD,
Western NIS Fund, si citiva investitori din Romania, toti ei au avut un rol major in guvernarea
corporativa a societatilor si institutiilor financiare, in care au facut investitii.

Recomandari politice: Factorii de decizie politicd , care revizuiesc legea cu privire la fondurile
de investitii, trebuie sd ia 1n consideratie introducerea prevederilor pentru investitorii
institutionali licentiati referitoare la dezvaluirea politicii de votare, in conformitate cu principiile
revazute ale OECD.

Sectia II: Tratamentul echitabil al detinatorilor de actiuni

Principiul ITA: Cadrul guverndrii corporative trebuie sa asigure tratamentul echitabil alt tuturor
detindtorilor de actiuni, inclusiv a celor minoritari si strdini. Toti detinatorii de actiuni trebuie sa
aiba posibilitatea de asigurare a remedierii prejudiciilor aduse prin incalcarea drepturilor lor. Toti
detinatorii de actiuni de aceeasi clasa trebuie sa fie tratati echitabil. (i) In cadrul oricirei clase,
toti detinatorii de actiuni trebuie sa aiba aceleasi drepturi de votare. Toti investitorii trebuie sa fie

7 Pretul de tender este cel mai mare din preturile medii ponderate din perioada precedentd de 6 luni, iar evaluarea societatii
trebuie sa fie efectuatd de catre o companie independenta de evaluare.




in stare sa obtina informatie despre drepturile de votare, atribuite tuturor claselor de actiuni, pina
la procurarea lor. Orice schimbari in drepturile de votare trebuie sa fie supuse votului
detindtorilor de actiuni. (ii) Voturile trebuie sda fie distribuite de catre reprezentanti sau
persoanele nominalizate printr-o modalitate convenita cu proprietarul beneficiar al cotei de
actiuni.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: In principiu, cadrul guvernirii corporative asigurd tratamentul echitabil a
tuturor detinatorilor de actiuni si o oportunitate pentru remediere efectiva. Detindtorii de actiuni
pot aproba schimbari la drepturile lor de baza, iar detinatorii de aceeasi clasa trebuie sa fie ratati
echitabil.

Detinatorii de actiuni beneficiaza de un sir de modalitatii pentru asigurarea drepturilor lor. O
persoana fizica sau un grup de detindtori de 25 sau mai multe procente din actiunile cu drept de
vot, pot cere o adunare generald extraordinard (AGE), ceea ce reprezintd un beneficiu major,
comparativ cu standardele internationale. Orice detindtor de actiuni poate apela la instanta de
judecatad impotriva deciziilor detindtorilor de act,:iuni.28 In general aceasta a fost cea mai comuni
forma de actiune a detinatorilor de actiuni, iar unele din ele au avut succes. Cu toate acestea,
majoritatea observatorilor sint de opinia ca eficienta procedurii juridice este deseori compromisa
de catre ineficienta si coruptia sistemului juridic.

Detinatorii de actiuni de asemenea pot cere ca societatea sa procure (“rascumpere’) actiunile lor
in cazul cind societatea adoptd decizii fundamentale.” Pentru aceasta detinitorul de actiuni
trebuie sa fi votat Impotriva deciziei, sau nu i s-a permis sa participe la adunarea generala anuala,
si trebuie sa ceard rascumpdrarea pe parcursul urmatoarelor doua luni. Rascumpdrarea actiunilor
societatii este efectuatd la pretul de piatd sau in conformitate cu statutul societdtii . Cu toate
acestea, prevederile de rascumparare nu se aplica pentru societatile inscrise. Se pare ca acest fapt
a reprezentat un stimulent major pentru societati sa obtina statutul de inscrisad si sa elimine un
drept, care de altfel este de ajutor.

Detinatorii de actiuni de asemenea pot depune plingeri in adresa reglementatorilor (CNVM).
Reglementatorii pot initia procedurile administrative §i amenda societdtile ce au comis
incdlcarea. Cu toate acestea, CNVM duce lipsd de autoritate statutara suficientd si de capacitatea
de aplicarea a amenzilor considerabile. Cele mai mari amenzi, care pot fi aplicate de catre
CNVM, sint de circa 3600 lei moldovenesti (300dolari SUA), astfel ca probabilitatea ca conduita
corporativa poate fi influentata este neesentialét.3 0 Deciziile comisiei sint in general publicate, dar
nu si argumentarea din spatele lor.

8 Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 59(5). In conformitate cu legea, deciziile pot fi reclamate in instanta de
judecata in urmatoarele cazuri: (a) nu a fost respectat mecanismul de instiintare despre adunare; (b) detindtorului de actiuni nu i s-
a permis participarea in adunare fara temei juridic; (c) adunarea a derulat in absenta cvorumului; (d) problema concreta nu a fost
inclusd in agenda adunarii generale; (e) detinatorul de actiuni a votat impotriva deciziei, care incalca drepturile si interesele legale
ale acestuia; (f) drepturile detindtorului de actiuni au fost considerabile incélcate printr-o altda modalitate.

? Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 79. in lege bazele pentru initierea rascumpirarii sint urmatoarele: (i)
societatea trece de la tipul deschis la tip inchis; (ii) sint introduse noi schimbari in statutul societatii, ceea ce limiteaza drepturile
detinatorului de actiuni; (iii) a fost efectuatd a tranzactie de mare amploare (cel putin 25 procente din activele societitii), sau (iv)
adunarea detindtorilor de actiuni aproba reorganizarea societatii.

3 Limita maximi este stabilita in conformitate cu legislatia cu privire la sanctiunile pentru contraventiile administrative si este
valabila pentru toate agentiile de reglementare.



Votarea de cétre reprezentanti trebuie sd parcurgd in conformitate cu instructiunile primite de la
clientii lor. Un detindtor nominal de actiuni (inclusiv reprezentantul) poate vota doar in prezenta
procurii, care este autentificata in conformitate cu cerintele Codului Civil.

Recomandari politice: Legea cu privire la societdtile pe actiuni trebuie sa fie modificatd cu
scopul reducerii limitei pentru convocarea adunarii extraordinare de la 25 procente la 10% (sau
chiar cinci procente). Plus la aceasta, scutirea societdtilor inscrise de regula rascumpararii trebuie
sa fie anulata.

Autoritatea CNVM si drepturile ei trebuie sa fie consolidate pentru protectia drepturilor
detinatorilor de actiuni. CNVM trebuie sa includa protectia detindtorilor actiuni in misiunea sa
declaratd, sa lucreze pentru majorarea salariilor pind la nivelul organizatiilor comparabile (de
exemplu, Banca Nationald) si sd lucreze pentru a consolidata drepturile sale de investigare si
asigurare a conformarii emitentilor. Nivelurile de amenzi si alte penalitati administrative trebuie
sa fie majorate considerabil. In acelasi timp, un factor crucial pentru asigurarea increderii
investitorilor n piata de capital este un sistem transparent, coerent si echitabil al asigurarii
respectarii legilor si regulamentelor. Trebuie sd fie intreprinse masuri, care ar consolidata
transparenta si responsabilitatea CNVM. In particular, toate deciziile CNVM trebuie si fie
publicate, informatia publica trebuie sd includa nu doar decizia finald adoptata de citre CNVM,
ci si argumentarea acestei decizii.

Principiul IIB: Tranzactionarea de catre inifiafi si tranzactiile abuzive pentru interes personal
trebuie sd fie interzise.

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Tranzactionarea inifiatilor este interzisa prin lege, dar in aceastd problema
nu a avut loc aplicarea amenzilor sau persecutarea faptelor.”' Tranzactionarea inifiatilor este
monitorizatd de catre CNVM, Insa actiuni de persecutare nu au fost Intreprinse pina in prezent,
iar definirea juridica a initiatilor (si partenerilor afiliati) este neclara. Sanctiunile administrative
pot include o amenda de pina la 100 salarii minime (suma maxima este de 150 dolari SUA) si
anularea tranzactiei.** Daunele produse de incilcarea legii, ce reglementeaza functionarea pietii
de capital, trebuie sa fie remediate prin modalitatea prevazuta de cétre legislatia civila.

3! Legea cu privire la piata bunurilor mobiliare, Articolul 60. in conformitate du Articolul 59, initiatii includ: (a) membrii
consiliului directorilor, a comisiei de cenzori, si conducerea; (b) persoanele care monitorizeaza emitentul; (c) persoanele care “in
virtutea functiei sale, sau in baza unui acord, sau datoritd increderii emitentului sau un alt initiat” se bucura de acces la informatia
internd de caracter specific; si (d) persoanele care pe parcursul ultimilor sase luni au fost initiati, precum este descris mai sus.
Initiatii nu pot efectua tranzactii, care la aduc beneficii din informatia confidentiald, cu actiuni a emitentului sau cu bunuri
mobiliare a partilor terte implicate in tranzactia cu emitentul, sau care intentioneaza sa se implice intr-o astfel de tranzactie, si sa
nu exercite influentd asupra incheierii tranzactiilor de catre partile terte cu bunurile mobiliare ale emitentului. Initiatii nu pot sa
transmita informati confidentiald oricdrei persoane, care ar putea folosi o astfel de informatie pentru incheierea tranzactiei cu
emitentul bunurilor mobiliare.

32 Codul Comercial, Articolul 162/6. Amenzile pina la cincizeci salarii minime pentru “cetiteni” si pina la o sutd salarii minime
pentru persoane oficiale. Sanctiunile penale (in baza ne-performantei sau prestatiei slabe de catre o persoand oficiald a datoriei
sale de serviciu in urma neglijentei sau din reavointa, daca aceasta conduce la asa numit-a “dauna de mare amploare” interesului
public sau drepturilor si intereselor legale ale persoanelor fizice si juridice, include o amenda de pina la 500 salarii minime, sau
un termen de privatiune de libertate pentru perioada de trei ani, cu o posibila interdictie a dreptului de a ocupa anumite functii sau
de a practica anumite activitati pentru o perioada de trei ani ( (Articolul 329 al Codului Penal).
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Societdtile pe actiuni de tip deschis trebuie sd dezviluie In adresa CNVM lista initiatilor si
informatia referitoare la tranzactiilor lor. Membrii consiliului, a conducerii, comisiei de cenzori
si altor organe de conducere, trebuie sd prezinte un raport trimestrial emitentului referitor la
numirul total al actiunilor emitentului in posesia lor.*®> Aceastd informatie, de asemenea trebuie
sa fie publicata in raportul anual.

o .. . . . . .. n o . 34
Detinatorii de actiuni cu conflict de interese nu pot vota tranzactiile in care posedd un interes.

Cu toate acestea, nu existd cerinte concrete pentru aprobarea de catre detinatorii de actiuni a
tranzactiilor dintre parti inrudite (cu exceptia cazului cind aceste tranzactii sint considerate drept
de mare amploare, vezi Principiul IB mai sus). Toate tranzactiile intre partile inrudite trebuie sa
fie aprobate prin vot unanim al consiliului, excluzind membrii cu conflict de interese. Daca
unanimitatea nu poate fi atinsd, cind mai mult de jumatate din directori se afla in conflict de
interese, decizia urmeaza sd fie adoptata de catre adunarea generald anuald. Dacd consiliul nu
este informat la modul corespunzétor despre participarea partilor inrudite in tranzactii si ulterior
le descopera, tranzactiile pot fi anulate de cétre conducere. Societdtile nu pot acorda imprumuturi
directorilor sau managerilor.

Cu toate acestea, existd putine dovezi, ca acest proces lucreaza in practicd. Nu existd verificarea
tranzactiilor de catre membri independenti ai consiliului (sau membrii comisiei de cenzori).

Recomandari politice: Experienta internationald sugereaza ca persecutarea comercializarii
initiatilor este dificild si costisitoare si ca eforturile de asigurare a ei trebuie s se axeze pe
dezvaluirea activelor inifiafilor, pe actiunile de comercializare si pe persecutarea administrativa
activa a Incalcarilor. Sanctiunile administrative trebuie sd fie considerabil consolidate pentru a
descuraja tranzactionarea initiatilor.

Factorii de decizie politica trebuie sa studieze experienta internationald referitoare la aprobarea
tranzactiilor intre pdartile inrudite. Ca minimum, definitia initiatfilor trebuie sd includa toti
detinatorii de actiuni cu pondere considerabild (de exemplu nivelul de 5 sau 10 procente).
Factorii de decizie politica trebuie sd ia in consideratie introducerea unei cerinte de aprobare de
catre detinatorii de actiuni a tranzactiilor dintre partile inrudite, la o limitd joasa (de exemplu, in
Rusia aceasta limita este de 2 procente din active).

Principiul IIC: Membrii consiliului §i managerii trebuie sa dezvéluie orice interes material in
tranzactii sau materii care afecteaza societatea .

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Partile Inrudite “...trebuie sa prezinte consiliului cel putin o data pe an o
declaratie in scris cu informatie suficienta pentru revelarea in timp util a tranzactiilor cu conflict
de interese...” si trebuie “...sd informeze conducerea societatii in scris despre tranzactiile
membrilor conducerii cu interes particular in ele.”” Se pare ci standardul national de
contabilitate 24 cere informatia similarda SNC 24 (referitor la tranzactiile partilor inrudite), dar
lipsa cerintelor de audit si a publicarii rapoartelor financiare Tnseamna ca in practica tranzactiile

33 Legea cu privire la piata bunurilor mobiliare, Articolul 59.

3 Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 85. Partile cu conflict potential de interese sint determinate drept acele ce
detin 25 procente din actiuni, directorii, managerii, familiile lor. Ei trebuie, de asemenea, sa fie parteneri intr-o tranzactie sau sa
reprezinte un proprietar substantial (10 procente) sau un reprezentant al partenerului.

3% Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 85(3).
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partilor inrudite nu sint dezvaluite in raportul financiar sau anual.

Recomandari politice: Vezi recomanddrile despre dezvaluire mai jos. Tranzactiile partilor
inrudite de un oarecare nivel trebuie sa fie considerate drept “evenimente materiale” si dezvaluite
imediat.

Sectia III: Rolul factorilor de deciziile in guvernarea corporativa

Principiul IITA: Cadrul guverndrii corporative trebuie sa recunoasca drepturile detindtorilor de
actiuni, ce reies din prevederile legii, si sd incurajeze cooperarea activa intre societdti si
detindtorii de actiuni pentru asigurarea bundstdrii, crearea locurilor de munca si durabilitatea
intreprinderilor sandtoase financiar. Cadrul guverndrii corporative trebuie sa asigure faptul, ca
drepturile factorilor executivi sa fie protejate prin lege si respectate.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Colaboratorii au dreptul de a participa in administrarea societatii pentru a-si
proteja interesele, mai ales pe parcursul procesului de faliment. in conformitate cu noul Cod al
Muncii, angajatii au dreptul de participare la elaborarea regulamentelor interne pentru domeniul
social si politic, in solutionarea litigiilor si a problemelor referitoare la drepturile si interesele
angajatilor, si sd coopereze cu conducerea societdtii . Angajatii pot lucra In consiliu (dar nu ca si
0 majoritate), iar societatea poate crea alte mecanisme de participare a angajatilor in guvernarea
corporativa. Pe parcursul procedurilor de faliment, angajatii delegheaza un reprezentant pentru
protejarea drepturilor lor in fata comisiei creditorilor societatii .

Fostii angajati si conducatori sint factori puternici executivi Tn Moldova. Nivelul constientizarii
responsabilitatii corporative sociale este relativ slab. Nu existd coduri voluntare de practica sau
recomandari asupra relatiilor cu factorii executivi, elaborate fie de societati, sau ONG-uri.
Asigurarea drepturilor creditorilor nu este eficientd in Moldova.’® Multe decizii ale judectoriei
in favoarea creditorilor nu au fost respectate.

Recomandari politice: Masurile pentru consolidarea drepturilor detindtorilor de actiuni vor fi de
asemenea de ajutor si pentru protectia drepturilor altor factori executivi.

Principiul IIIB: In cazul in care interesele factorilor executivi sint protejate prin lege, ei trebuie
sd aiba posibilitatea de a obtine remedierea efectiva a incalcarii drepturilor lor.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Orice factor executivi, drepturile constitutionale a céruia au fost incalcate,
se poate adresa 1n instanta de judecata pentru remediere. Cu toate acestea, sistemul judiciar este
considerat a fi lent i mai putin decit pedeplin transparent in solutionarea litigiilor comerciale.

Principiul ITIC. Cadrul guverndrii corporative trebuie sa permitd functionarea mecanismelor de
consolidare a performantei pentru participarea mai activa a factorilor executivi.

Evaluarea: Respectat partial

Descrierea practicii: Mecanismele de consolidare a performantei (de exemplu distribuirea
profitului si optiunile de bursd) nu sint comune in Moldova. Multi angajati ai bancilor primesc
actiuni drept compensatie.

36 Nota referitoare la costurile afacerii
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Principiul ITID: In cazul in care factorii executivi participd in procesul de guvernare
corporativa, ei trebuie sa aiba acces la informatia corespunzatoare.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Factorii executivi in general au acces limitat la informatia aceleasi
societati, comparativ cu detinatorii de actiuni, acestea includ, de exemplu, accesul la informatia
din registrul curtii comerciale si din registrul CNVM.

Sectia IV: Dezvaluirea si transparenta

Principiul IVA: Cadrul guvernarii corporative trebuie sa asigure o dezvaluire exacta si In timp
util a tuturor aspectelor materiale referitoare la societate, inclusiv starea financiara, prestatia,
proprietatea si guvernarea societatii . Dezvaluirea trebuie sa includa, dar sa nu se limiteze la
informatia materiald referitoare la:(1) Rezultatele financiare si de productie a societdtii (2)
Obiectivele societatii . (3) Cotele majore de proprietate si drepturile de vot. (4) Membrii
consiliului, conducatorii cheie si remunerarea lor (5) Factorii materiali de risc prognozati. (6)
Aspectele materiale referitoare la angajati si alti factori executivi. (7) Structura si politica
guvernarii corporative.

Evaluarea: Nu se respecti

Descrierea practicii: Legea prevede ca emitentii sa faca dezvaluiri esentiale in fata CNVM si
detinatorilor de actiuni. Societdti pe actiuni de tip deschis trebuie sd prezinte dari de seama
anuale Tn adresa CNVM, care trebuie sa include rapoarte financiare si listele: inifiatilor si a
tranzactiilor lor cu bunuri mobiliare, membrii consiliului (si cota lor de proprietate), detinatorii
de actiuni cu pondere mare (5 procente), cote de 25 procente apartinind altor societati, informatia
despre clasele de actiuni si dividende. Un sumar al acestei informatii este publicat in ziarul
CNVM “Piata de Capital”. Rapoartele trimestriale (prevazute anterior in lege) nu mai sint
necesare.

Cu toate acestea, in practicd, cea mai mare parte a acestei informatii nu mai pare disponibila
pentru detindtorii de actiuni sau societate. Rapoartele financiare tipice nu mai corespund
standardelor aplicabile si nu includ nici declaratii auxiliare. Nu se tin discutii ale conducerii sau
orice fel de analiza a obiectivelor societdtii sau a riscurilor, proprietatea cotelor majore nu mai
este declarata, iar deseori se face la nivelul de persoane nominale, ceea ce nu oferd o imagine
clard a proprietatii. Informatia despre consiliu este limitata la numele membrilor consiliului, cel
mult, nu existd dezvaluirea remunerarii membrilor consiliului, a structurii organelor de guvernare
sau a factorilor executivi.

Se prevede ca emitentii sa dezvaluie In baze permanente informatia materiald pe parcursul a cinci
zile.”” Informatia importanti trebuie si fie publicati in presd si dezviluita direct in adresa
CNVM. Cu toate acestea, conformarea acestei reguli deseori este deosebit de slabd. Esenta
dezvaluirii in fata CNVM deseori pare foarte limitata.

Prin lege, alte societati de asemenea trebuie sd dezvaluie o varietate de informatie utila direct
detindtorilor de actiuni §i creditorilor, inclusiv statutul societatii, procesele verbale ale

37 Informatia importantd include: reorganizarea emitentului, deciziile si informatia asupra problemelor de actiuni (oferte publice),
dividende, identificarea detinatorilor directi noi a proprietatii de 5 procente, deciziile adunarilor generale, schimbarile
registratorului sau auditorului, executarea tranzactiilor de mare amploare.
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detindtorilor de actiuni si adunarilor consiliului, si opiniile comisiei de cenzori.”® Lista completa
a detindtorilor de actiuni este disponibild pentru adunarea detinatorilor de actiuni. Cu toate
acestea, In practica, si In pofida cerintelor legale, multe societdti de obicei declara, ca cea mai
mare parte a informatie reprezintd “taind comerciala” si nu poate fi pusa la dispozitie. Obtinerea
informatiei de la societdti deseori conduce la o corespondentd de lunga durata si la pericole de
procese in judecata, procese ce pot dura luni de zile.

Bancile comerciale fac dezvaluiri cu mult mai bune, din cauza controlului activ din partea Bancii
Nationale a Moldovei.

Recomandari politice: CNVM trebuie sa initieze un program de lunga duratd (cu asistenta
tehnicd strdind) pentru a Tmbunatdti dezvaluirea. (1) Toti detindtorii de actiuni directi sau
indirecti trebuie sd fie obligati sa dezvaluie public cotele lor de proprietate si pozitiile de control
in societdtile tranzactionate. (2) CNVM trebuie sd revizuiasca formatul raportului anual si sa
ceara dezvaluirea tuturor elementelor, recomandate de catre principiile OECD. Formatul trebuie
sd includa principii clare si distincte de dezvaluire pentru diferite tipuri de societdti (de exemplu
inscrise, mari si mici de tip deschis). (3) CNVM trebuie sa consolideze revizuirea si asigurarea
continutului dezviluirii. In termen scurt, CNVM trebuie si se axeze pe conformarea de citre
societatile inscrise si fondurile de investitii cererii de dezvaluire, §i pe asigurarea unei informatii
nefinanciare selectate cuprinzatoare (dezvaluirea proprietatii si a tranzactiilor partilor inrudite).

Un obstacol major pentru imbunatatirea conformarii cerintelor de dezvaluire este numarul mare
de societati, care trebuie sa prezinte aceasta informatie (1600 societati de tip deschis ) si déri de
seama (mai mult de 3000 societati de tip deschis si de tip inchis ) in adresa CNVM. Este necesar
de elaborat o strategie, care ar reduce povara de reglementare si procesare de catre CNVM prin
reducerea numarului de societati, care cad sub incidenta supravegherii ei. Aceasta va cere o re-
evaluare a insdsi definitiei de societate “deschisd” (adicd societate, care trebuie sd efectueze
dezvaluirea publica si s fie supravegheata de catre CNVM) si punerea in vigoare a procedurilor,
care ar permite societdtilor sa se transforme efectiv in alte forme juridice (vezi Principiul IE).

Principiul IVB: Informatia trebuie sd fie pregatitd, audiatd si dezvaluitd in conformitate cu
standardele inalte de calitate a evidentei contabile, a dezvaluirii financiare si ne-financiare, si a
auditului.

Evaluarea: In practici nu se respecti

Descrierea practicii: Toate societatile moldovenesti trebuie sa pregateascd darile de seama in
conformitate cu standardele nationale de evidenta contabila (SNC), care reprezintd o transpunere
a standardelor internationale de evidenta contabild (SIEC). Cu toate acestea, multe SIEC nu au
fost transpuse. Si mai serios este faptul, cd cele mai multe societdti nu se conformeaza
standardelor nationale ale evidentei contabile (vezi mai sus). Standardele de audit reprezinta
transpunerea standardelor internationale de audit (SIA). Cu toate acestea, nu toate SIA au fost
transpuse, iar unele din ele sint invechite.

Recomandari politice: Vezi recomandarile la ROSC de evidenta contabild si audit.

3% Legea cu privire la societatile pe actiuni, Articolul 92.
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Principiul IVC: Auditul trebuie sa fie realizat de catre un auditor independent pentru a asigura
un control extern si obiectiv al modalitatii prin care sint pregatite si prezentate rapoartele
financiare.

Evaluarea: Nu se respecti

Descrierea practicii: Auditul anual nu este prevazut pentru societdtile pe actiuni , iar insusi
auditul este in prezent optional.”® Bancile si societitile de asiguriri sint obligate prin lege sa
asigure audierea rapoartelor financiare. Zece procente din detinatorii de actiuni pot cere un audit
special al societatii (din cont propriu).40 Anularea prevederii de audit obligatoriu pare sa fi fost
rezultatul unui lobby consolidat din partea managerilor de societdti si a detinatorilor majori de
actiuni. Argumentele lor se bazau pe calitatea joasa a serviciilor de audit, prestate de companiile
locale. Auditorii erau considerati drept costisitori si ineficienti, multi dintre auditorii locali sint
considerati drept necalificati, iar conducerea era in stare sd-i convinga cu usurintd pe auditori sa
nu mentioneze oricare probleme sau incalcari. In acelasi timp, detinatorii de actiuni nu pot cere
un audit local, nu 1i considera pe auditori drept aliati, si considera costurile da audit drept
nejustificate. In Moldova sint prezente retele internationale ale companiilor de audit, care
audiaza bancile comerciale si companiile cu investitori strdini. Responsabilitatea auditorilor (mai
ales in fata partilor terte, astfel ca investitorii sau creditorii) este neclard, si se pare cd procese
judiciare nu au avut loc. Supravegherea auditului este efectuatd de catre ministerul finantelor, si
se afla la o etapa foarte preliminara.

Comisia de cenzori (uneori tradusa drept “comisia pentru audit”) de asemenea are un rol in
guvernare. Ea este aleasd separat de catre detindtorii de actiuni; supravegheaza finantele
societitii de la numele detinitorilor de actiuni. In practica, comisiile de cenzori sint deseori
selectate de catre detindtorii majori de actiuni (sau sunt persoane angajate) si nu au rol
independent in protejarea detindtorilor minoritari de actiuni. Aceste comisii au fost recent anulate
in Romania in favoarea auditorilor externi. Nu existd cerinte juridice pentru o comisie a
consiliului de audit, care ar supraveghea auditul.

Recomandari politice: Factorii de decizie politica trebuie sad reinstaleze auditul anual si
prevederea de audit anual pentru toate societatile mari, indiferent de structura lor de detinere a
actiunilor, in conformitate cu regulamentele UE (vezi recomandarile detaliate in ROSC pentru
evidentd contabila si audit).

Rolul, responsabilitatile si drepturile comisiei de cenzori trebuie sa fie reconsiderate, iar factorii
de decizie politica trebuie sa considere anularea ei (precum a fost deja facut in Romania). Desi
comisia poate uneori avea un rol complementar pentru protectia intereselor detinatorilor
minoritari de actiuni, ea nu poate fi un substituent pentru o comisie de audit cu o buna
functionare, care ar supraveghea corespunderea sistemului de control intern al societatilor si
integritatea auditului independent extern.

Principiul IVD: Canalele pentru diseminarea informatiei trebuie sa asigure accesul echitabil, in
timp util si eficient in costuri, la informatia relevanta pentru utilizatori.

% Auditul este prevazut pentru banci si alte societati specializate. Pind in 2001, Legea cu privire la societitile pe actiuni prevedea
un audit extern anual pentru societdtile pe actiuni cu mai mult de 50 detinatori de actiuni. Limita a fost ridicata la 300 detinatori
de actiuni, iar ulterior aceasta prevedere a fost in general anulata.

40 Legea cu privire la societitile pe actiuni
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Evaluarea: Nu se respecti

Descrierea practicii: Diseminarea informatiei este de o ingrijorare considerabild in Moldova.
Detinatorii de actiuni si publicul pot obtine informatie din diferite surse, inclusiv ziarul CNVM
“Piata de Capital”, de la societate si de la Camera inregistrarii de stat. Prin lege, la cererea
detinatorilor de actiuni sau a creditorilor, societdtile trebuie sd prezinte un mare volum de
informatie potential utild prin cheltuieli minimale.”’ Cu toate acestea, in practicd, majoritatea
societatilor refuza sd se conformeze in baza scutirilor prevazute prin clauza “tainei comerciale”.
Camera de inregistrare de stat, de asemenea reprezintd o sursa importanta de informatii. Cu toate
acestea, obtinerea copiilor documentelor juridice a societdtilor de la Camera s-a dovedit a fi
dificila.

Recomandari politice: Vezi Principiul IVA mai sus. Trebuie sa fie elaborat un regulament pentru
a exclude concret cerinta de dezvaluire din definitia de “taind comerciala”.

In timp scurt, CNVM trebuie s deschidd un local centrald (cum ar fi o sald publica de lectura in
incinta CNVM) unde detinatorii de actiuni sau orice altd parte interesatd au putea citi §i scoate
copil a informatiei asupra tuturor societdtilor pe actiuni de tip deschis, care urmeaza sa fie
dezviluita in conformitate cu legea. In termen mai lung (3-5 ani) CNVM trebuie si elaboreze si
sd construiascd un sistem electronic simplu de dezvaluire, cu scopul asigurdrii publicitatii
rapoartelor anuale, inclusiv a intregii informatii nefinanciare si a rapoartelor complete financiare
cu note si rapoarte de audit).

Sectia V: Responsabilitatea consiliului

Principiul VA: Cadrul guvernarii corporative trebuie sa asigure faptul gestionarea strategica a
societatii, monitorizarea efectiva a conducerii consiliului, i responsabilitatea consiliului in fata
societatii si detindtorilor de actiuni. Membrii consiliului trebuie sa activeze 1n baza informarii
depline, cu buna credinta, cu verificare si atentia corespunzatoare, si in cele mai bune interese ale
societatii si detindtorilor de actiuni.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Legea cu privire la intreprinderile din Moldova prevede un consiliu de
doud niveluri. Consiliul directorilor (consiliu de administrare) reprezintd consiliul de
supraveghere, ales (prin vot cumulativ la societatile mari) de catre detinatorii de actiuni.
Societatile de asemenea au un consiliu de conducere (“organul executiv”’). Organul executiv este
numit direct fie de citre consiliul directorilor, sau este ales (daca aceasta este concret permis de
citre statut) de citre detindtorii de actiuni.** Prin lege, membrii consiliului executiv pot fi in
consiliul directorilor, dar nu pot crea o majoritate. Presedintele consiliului poate fi ales separat de
catre detinatorii de actiuni la adunare, sau ales de catre consiliu (in dependenta de prevederile
statutului). Persoana executiva principala (conducatorul organului executiv) poate fi aleasd in

41 Legea cu privire la societitile pe actiuni, Articolul 92. Informatia, care trebuie s fie prezentatd prin lege include statutul
societdtii, toate amendamentele, contractele cu registratorul si auditorul, procesele verbale ale adunarilor generale si rezultatele
voturilor, lista persoanelor oficiale (inclusiv a membrilor consiliului), lista partilor inrudite (in conformitate cu prevederile legii);
prospectul (si amendamentele); datele despre volumele lunare si preturile medii 1n tranzactiile de actiuni, rapoartele financiare,
statistice si specializate, rapoartele auditorilor si a comisiei de cenzori, raportul anual al consiliului, corespondenta cu detinatorii
de actiuni.

42 Conciliile de doud niveluri din Moldova diferd de cele din Germania prin faptul ci (i) consiliul executiv poate fi numit direct
de citre detinatorii de actiuni, si (i) membrii consiliului executiv pot in acelasi timp fi membri ai consiliului de administrare.
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calitatea de presedinte a consiliului. Comisia de cenzori (uneori tradusd drept “comisia de
audiere”) de asemenea are un rol in guvernare (vezi Principiul IVC).

Un sondaj succint a zece societiti de virf in contextul consiliului indicd ca numarul membrilor
lui variaza de la 5 la 11 membri, cu media de 6-7 membri.

Recomandari politice: Factorii de decizie politicd trebuie sd reconsidere prevederile legale
existente, care permit detinatorilor de actiuni sa aleaga direct organul executiv. Aceasta inlatura
un drept major al consiliului directorilor si il slabeste considerabil.

Pentru a permite consiliului sa obtina rezultate esentiale in urma votului cumulativ, este necesar
ca In Legea cu privire la societatile pe actiuni sa fie adaugatd o clauza despre numarul minim al
membrilor consiliului. CNVM (impreund cu un sir de factori executivi si experti internationali,
inclusiv cei din tarile vecine) trebuie sa elaboreze un proiect al Codului guvernarii corporative.
Acest Cod va asigura un cadru detaliat pentru consiliile de directori in Moldova, inclusiv
datoriile, responsabilitdtile juridice, functiile si cerintele de independenta. (Procesele de
elaborare a Codului ar putea de asemenea contribuie la recomandari in privinta introducerii
amendamentelor in Legea cu privire la societatile pe actiuni). Trebuie sa fie creat un program de
scolarizare pentru directori, cu sustinere din partea BVM, a guvernului si sectorului privat.
Studiile vor oferi directorilor o intelegere a rolului responsabilitatilor lor si 1i va educa in
domeniul practicii financiare, de afaceri si industriale.

Principiul VB: In cazul cind deciziile consiliului directorilor pot afecta diferite grupuri de detinatori
de actiuni in mod diferit, consiliul trebuie sa trateze toti detinatorii de actiuni echitabil.

Evaluarea: In practicd nu se respectd

Descrierea practicii: O slabiciune majord in cadrul juridic si de reglementare este absenta
prevederilor juridice, care ar defini datoriile consiliului administrativ (si ale organului executiv)
in fata detindtorilor de actiuni ai societdtii, §i a oricaror prevederi prin care consiliul
administrativ ar trata toti detindtorii de actiuni echitabil. In practici, membrii consiliului sint
responsabili 1n fata detindtorilor de actiuni, care 1i numesc in functie. Cu toate acestea, conceptia
de activitatea rezonabild si cu buna credintd nu este clar definitd in legislatie, care tinde sa
prevada descrierea detaliata a actiunilor necesare.

Zece procente din detindtorii de actiuni pot initia procese judiciare impotriva managerilor sau
membrilor consiliului Tn cazul nereusitei lor de activitate in interesele societatii, sau in mod
rezonabil, sau cu bund credintd. Cu toate acestea, nu au fost identificate oricare reclamari in
instanta de judecatd impotriva directorilor in baza prevederilor corespunzatoare ale Legii cu
privire la societatile pe actiuni.

Recomandari politice: Membrii consiliului trebuie sa aibd o clard “datorie de loialitate” 1n fata
tuturor detinatorilor de actiuni si trebuie sa fie obligati legal sa trateze toti detinatorii de actiuni
echitabil. Vezi recomandarile in VA.

Principiul VC: Consiliul trebuie sd asigure conformarea legislatiei in vigoare si sd ia in
consideratie interesele factorilor executivi.

Evaluarea: In practicd nu se respectd
Descrierea practicii: Nu exista cerinte concrete ca consiliul sd ia interesele factorilor executivi in
consideratie.

17




Recomandari politice: Vezi recomandarile din Principiul VA.

Principiul VD: Consiliul trebuie sa implementeze anumite functii-cheie, inclusiv (1) Revizuirea
si ghidarea strategiei corporative, a planurilor majore de actiune, politica riscurilor, bugetele
anuale si planurile de afaceri, stabilirea obiectivelor de performanta, monitorizarea implementarii
si performanta corporativd, si monitorizarea cheltuielilor majore de capital, a achizitiilor si
instraindrilor. (2) Selectarea, compensarea, monitorizarea §i, in caz de necesitate, inlocuirea
persoanelor executive-cheie si monitorizarea planificarii de succesiune. (3) Revizuirea
remunerarii persoanelor executive si a consiliului si asigurarea unui proces oficial si transparent
de numire a membrilor consiliului. (4) Monitorizarea si solutionarea conflictelor potentiale de
interese Intre conducere, membrii consiliului si detinatorii de actiuni, inclusiv abuzul in utilizarea
activelor societatii sau in tranzactiile partilor inrudite. (5) Asigurarea integritatii sistemelor de
dare de seama contabild si financiard a societdtii , inclusiv auditul independent si existenta unui
sistem adecvat de control, a sistemelor pentru monitorizarea riscurilor, a controlului financiar §i a
conformarii legislatiei. (6) Monitorizarea eficacitatii practicii de guvernare, in conformitate cu
care activeazad, si efectuarea schimbarilor necesare. (7) Supravegherea procesului de dezvéluire si
comunicare.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Consiliul directorilor nu este definit la modul corespunzator in legisla‘gie.43
El are responsabilitate clard pentru numirea executivului si stabilirea remunerarii.
Responsabilitatea pentru planificarea strategica si de succesiune pare a fi concentratda mai mult in
monitorizarea detinatorilor de actiuni si a conducerii. Consiliul are un rol major in solutionarea
conflictelor de interese (vezi principiile IIB si 1IC), dar nu este responsabil pentru darile de
seama financiare si In practicd nu numeste auditorul.

Recomandari politice: Vezi recomandarile pentru Principiul VA.

Principiul VE: Consiliul trebuie sa fie In stare sd exercite in mod independent rationamente
obiective asupra afacerilor corporative, in primul rind, de conducere: (1) consiliul trebuie sa
considere atribuirea unui numar suficient de locuri membrilor ne-executivi ai consiliului, care ar
fi capabili sa exercite rationamente independente referitor la sarcini in cazurile de existenta a
unui conflict potential de interese. Exemple de astfel de responsabilititi cheie sint darile de
seamd financiare, numirea, remunerarea organului executiv si al consiliului. (2) membrii
consiliului trebuie sd acorde timp suficient implementarii responsabilitatilor lor.

Evaluarea: In practici nu se respectd

Descrierea practicii: Nu existe prevederi pentru independenta directorilor, nici prevederi (sau
practicd) pentru comisiile consiliilor. Directorii ne-executivi trebuie sd constituie 0 majoritate in
consiliu. Prevederea pentru votul cumulativ pare a conduce la o oarecare reprezentantd
independenta 1n consiliu.

Membrii consiliilor pot servi cel mult cinci perioade. Consiliul trebuie sa se intruneasca cel putin
o datd in trimestru.

=9

* Legea cu privire la societdtile pe actiuni, Articolul 65. In conformitate cu legea, de “competenta exclusivd” a consiliului tine:
(a) convocarea adunarii generale a detinatorilor de actiuni; (b) deciziile asupra unor tranzactii de mare amploare (vezi Principiul
IB); (c) angajarea si concedierea conducerii; (d) numirea registratorului societatii; (¢) anumite majorari ale capitalului (vezi
Principiul IB); (e) propunerea dividendelor adunarii generale a detinatorilor de actiuni; (f) aprobarea remunerarii angajatilor.
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Recomandari politice: Vezi recomandarile n Principiul VA.

Principiul VF: Pentru implementarea adecvatd a responsabilitatilor lor, membrii consiliului
trebuie sd aibd acces la o informatie exacta, relevanta si prezentatd in timp util.

Evaluarea: In practici nu se respecti

Descrierea practicii: Directorii nu au drept concret de a inspecta registrele contabile ale
societtii si pot avea acces limitat la informatia societatii . In practica, capacitatea directorilor ne-
executivi/ independenti de a obtine informatia relevantd in timp util depinde de conduita
conducatorului si conducerii de virf a societatii .

Recomandari politice: Consiliul trebuie sa aiba acces liber la informatia, registrele, documentele
si proprietatea societdtii pentru a lua decizii informate in problemele ce tin de competenta
consiliului de administrare. Directorii trebuie sa fie in stare sd beneficieze de consultantd
profesionald din contul societatii .

I1I. SUMAR AL RECOMANARILOR POLITICE

Aceasta sectie prezintd recomandarile pentru imbunatatirea conformarii principiilor OECD cu
privire la guvernarea corporativd. Marea varietate de recomandari sugereaza, ca Moldova ar
putea beneficia de un proiect integrat si de cuprindere mare prin asistenta tehnicd, axatd pe
activitatea Corporatiei Financiare Internationale in Ucraina si Rusia.

Recomandarile cheie sint:

Reforma legislativa: Raportul recomanda schimbari in legislatia cu privire la intreprinderi si
bunurile mobiliare, inclusiv in prevederile pentru auditul intern, inlaturarea dreptului consiliului
de a majora capitalul si reducerea procentului capitalului, pentru care este necesara convocarea
adundrii extraordinare. De asemenea, se recomanda o consolidare a autoritdtii CNVM si o
majorarea considerabild a amenzilor maxime pentru incalcarile administrative. Aceste
recomandari ar putea fi implementate ca parte a studiul juridic general, acompaniat de crearea
Codului cu privire la guvernarea corporativa.. Prioritatea: inaltd

Consolidarea institutionala: Celelalte recomandari nu prevad schimbari legislative, ci mai
degrabd schimbari in axare si priorititi. CNVM trebuie sd se axeze pe problemele guvernarii
corporative, iar resursele de personal trebuie sa fie alocate reconsiderdrii continutului de baza a
dezvaluirii. Scolarizarea permanenta a personalului si programele de schimb de experientd cu
alte institutii de reglementare In domeniul bunurilor mobiliare trebuie sa includd studierea
problemelor guverndrii corporative.

Numarul mare de societati cotate va ramine in continuare o problema dificild pentru CNVM pe
multi ani Tnainte. Recomandarea de baza a raportului este, ca toate societatile de tip deschis sa
ramind sub jurisdictia CNVM, iar ultima trebuie sd lucreze pentru a proteja drepturile tuturor
detinatorilor de actiuni ai societatilor de tip deschis . Procesul natural de transformare a
societatilor de tip deschis in societdti de tip inchis ar putea fi accelerat prin asistentd tehnica,
studii si promovare. Unele societdti au putea fi convinse sd-si actualizeze dezvaluirile, iar
atmosfera benefica detindtorilor de actiuni sa devina cu adevarat “publica”, iar altele ar putea fi
convinse sd efectueze procurarea detindtorilor minoritari de actiuni si sd devind private.
Prioritatea: Inalti

Initiativele voluntare/private: CNVM si sectorul privat trebuie sa promoveze citeva initiative
noi, sustinute prin asistenta tehnica. In primul rind, sectorul public si privat trebuie sd elaboreze
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in comun un proiect al Codului cu privire la guvernarea corporativd, sd Inceapd discutarea
guvernarii corporative in Moldova, sa elaboreze recomandari de cea mai bund practica
referitoare la componenta consiliului, independenta, functionalitate $i mecanisme. Eficienta
consiliului poate fi consolidata prin scolarizarea directorilor. Prioritatea: Inalti
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Anexa A: Sumarul respectarii principilor OECD cu privire la guvernarea
corporativa
Principiul | o [Lo|[Po[MO[NO] Comentariu
I. DREPTURILE DETINATORILOR DE ACTIUNI
Drepturile de bazi a detinatorilor de . Sogietétilg cu > 50 det,i.né'tori de act,iur)i trebuie sa apeleze la
1A actiuni ; X registratori independenti si vot cumulativ
’ . Proprietatea nominala sa fie clarificata in lege
. Deciziile fundamentale trebuie sa fie aprobate prin 2/3 de
B Dreptul de participarea in deciziile X VOtu”. . . . . .
fundamentale . Consiliul poate autoriza majorarea capitalului statutar de 50%
e  Tranzactiile de mare amploare (>50% din active) trebuie sa fie
aprobate la adunarea generala a detinatorilor de actiuni
e  Cvorum de 50%
Ic Drepturile detinatorilor de actiuni la X o nstiintarea cu 30 zile nainte de adunare trebuie s3 fie trimisa
adunarea generala anuala fiecarui detinator de actiuni.
e Multi detinatori de actiuni nu pot fi localizati.
e  Detinatorii de actiuni trebuie s& dezvaluie proprietatea directa
sau indirecta de nivelului de 25%
Dezvaluirea controlului . Spcietgteg trebuie sa dezvaluie anual detinatorii directi a 5%
ID disproportional X din actiuni.
’ e  Pentru detinatorii de actiuni este dificila obtinerea informatiei
oficiale asupra proprietarului real si asupra pozitiilor de control
n societatile pe actiuni de tip deschis .
. Prevederea obligatorie de oferta la limita de 50%
IE Controlul aranjamentelor trebuie sa x |°* Societatile se pot scuti singure de unele prevederi
fie in stare sa functioneze. e  Functionarea slaba a pietii pentru controlul corporativ, lipsa
transparentei.
e Investitorii interni institutionali activeaza deseori ca si
IF Costurile/beneficiile votarii X soc_le_tat,lle d © holding i yo}ea;a - —
e Activism limitat al detinatorilor de actiuni, constientizarea
drepturilor de cétre detinatorii de actiuni
Il. TRATAMENTUL ECHITABIL AL DETINATORILOR DE ACTIUNI
. Cadrul juridic prevede un tratament echitabil si remedierea
tuturor detinatorilor de actiuni.
Toti detinatorii de actiuni trebuie s e 25% au dreptul de a convoca adunarea extraordinara
1A fie tratati echitabil X e  Detinatorii de actiuni au dreptul la compensare in cazul
’ schimbarilor majore.
. CNVM duce lipsa de autoritate statutara suficientd si de
capacitate pentru aplicarea amenzilor considerabile.
e  Tranzactionarea inifiafilor este interzisa, dar nu asigurata.
Interdictia tranzactionarii de citre . Reguli _(:jetali_ate asupra con_flictului de interese/aprobarea
1B initiati ’ X tranzactiilor dintre partile inrudite.
T e  Ne-verificarea tranzactiilor dintre partile inrudite de catre un
consiliu independent de audit sau de consiliul de administrare.
e  Beneficiarii unei tranzactii trebuie sa dezvalui tranzactia in fata
Ic Consiliul /conducerea trebuie sa X soaetat_u" . U . L “r e n
dezvaluiasca interesele e Tranzactiile dintre partile inrudite trebuie sa fie dezvaluite in
baze anuale
. Conformarea regulilor este insuficienta
1l. ROLUL FACTORILOR EXECUTIVI IN GUVERNAREA CORPORATIVA
e Angajati au un rol limitat in guvernare (cu exceptia
Respectarea drepturilor factorilor conducatorilor i detinatorilor de actiuni)
A executivi X . Constientizarea insuficientd a responsabilitatii corporative
sociale
. Drepturi insuficiente ale creditorilor
. Factorii executivi pot apela la instanta de judecata pentru
IIB- Remedierea incélcarii drepturilor X remediere, dar drepturile angajatilor sint limitate iar sistemul
judiciar este ineficient.
e In general mecanismele de consolidare a prestatiei nu sin
IIC  Consolidarea prestatiei X utilizate
e Multi angajati ai bancilor au primit actiuni
D Accesul la informatie X . Factorii e?<ecutivi au acces Iimitgt Ig informatia aceleasi societa
’ comparativ cu detin&torii de actiuni.
IV. DEZVALUIREA S| TRANSPARENTA
IVA  Standardele de dezvaluire | | | | X | e O dezvaluire considerabila prevazuta prin lege




Principiul LO | PO | MO [ NO Comentariu
In practica, respectarea prevederilor de dezvaluire este
limitata
Societatile refuza dezvaluirea in baza tainei comerciale
Standardele de evidenta contabila si audit reflecta standardele
VB Standardele de evidenta contabila si X internationale
audit Bancile prezinta rapoarte IFRS
Nu toate standardele sint transpuse sau adoptate
Auditul nu este prevazut pentru toate societatile pe actiuni;
doar pentru banci + companiile de asigurari.
Comisia de cenzori (aleasa de catre detinatorii de actiuni), a
IVC  Auditul independent anual X fost creata cu intentia de monitorizare a societatii in numele
detinatorilor de actiuni. Cu toate aceste, fiind dominata de
detinatorii majori de actiuni, in practica eficienta ei este
limitata.
Rapoartele financiare generalizate sint publicate in ziarul
. . s . CNVM
VD Diseminarea echitabila si in timp util X Informatia despre societate este deseori considerata drept
“taind comerciald”
V. RESPONSIBILITATEA CONSILIULUI
Structura de doua nivele (consiliul administrativ si consiliul
executiv).
VA  Activeaza prin verificare si atentie X Ne-arjgajat,n trgbum sa con§t|tU|e mgjlorlt‘atﬂea n COﬂSI!IU .
’ Numarul mediu al membrilor consiliului in cele mai mari 10
societati: 6 membri
Nu exista cod sau principii de ghidare pentru consiliu
Nu exista responsabilitati in fata societatii sau a detinatorilor
de actiuni, si lipsesc cerintele de tratare a tuturor detinatorilor
Tratarea echitabila tuturor de actiuni in mod echitabil.
VB g o X ’ - N . e .
detinatorilor de actiuni Procesele derivative sint permise, dar nu exista cazuri de
actionare de clasa.
In practica procese nu au avut loc.
VC  Asigurarea conformérii legii X Nu ?XISta‘ prevederl concrgte pentru. gonS|I|u de a lua in
consideratie interesele factorilor executivi
Consiliul trebuie sa indeplineasca S U
VD unele functii-cheie X Rolul consiliului are o definire limitata in lege.
VE Consiliul trebuie s fie in stare s3 X Igl;m?asﬂlsotfcgggiﬂbeluireferltor la componenta consiliului sau a
exercite rationamente obiective. ’
Directorii nu au dreptul concret de inspectare a registrelor
VF  Accesul la informatie X contabile ale societatii si au acces limitat la informatia

societatii .




Anexa B: Sumarul recomandarilor politice-cheie

I. DREPTURILE

Drepturile de baza ale

Prevederea pentru toate societatile pe actiuni de tip deschis sa utilizeze registratori
independenti
Prevede inlaturarea prevederilor statutului, ce creeaza restrictii pentru transferul liber de

IA detinatorilor de actiuni actiuni
o Considerarea crearii in termen lung a registratorului central si inlaturarea conceptului
proprietarului nominal din lege.
B Dreptul de participare la luarea e Anularea dreptului consiliului de a majora capitalul statutar fara votul detinatorilor de actiuni
deciziilor fundamentale. o Considerarea reducerii limitei pentru tranzactiile de mare amploare
o Considerarea reducerii prevederii de cvorum pentru fondurile de investitii
IC Drepturile detinatorilor de actiuni [ e Anularea posibilitatii partilor terte de a acorda procuri fara acordul detinatorilor de actiuni
la adunarea generala anuala ¢ Monitorizarea atenta a adunarii detinatorilor de actiuni i a proceselor in judecata pentru
identificarea oricaror prejudicii potentiale.
o Definirea dezvaluirii drept prioritate suprema.
Dezvaluirea controlului . Clarlf!carea regu!llor dez.valulru pro.pm‘atat,uvsl a r.egulam:enFeIor; apllcarga prevederii ca toate
ID ) : pozitille de proprietate directa sau indirecta sa fie dezvaluite public la nivelul standardelor
disproportional L
’ internationale.
¢ Asigurarea respectarii regulilor de dezvaluire a proprietatii si a structurilor de control.
Aranjamentele de controlul e Societatile trebuie sa nu fie in stare sa se scuteasca singure de regula ofertei obligatorii
IE trebuie s& aiba posibilitatea sa e Asigurarea respectarii regulilor de dezvéluire a proprietétii si a structurilor de control
functioneze
IF Costul/beneficiile votarii e Considerarea introducerii prevederii ca fondurile de investitii s& dezvaluie politica de votare.

Il. TRATAMENTUL ECHITABIL A DE'!'INATORILOR DE ACTIUNI

Toti detinatorii de actiuni trebuie

Limite mai joase pentru convocarea adunarii extraordinare (pina la cel putin 10 procente)
Considerarea inlaturarii scutirii de rascumpararea actiunilor de catre societatile inscrise.

A sa fie tratati echitabili e Asigurarea faptului, ca amenzile maxime impuse de catre CNVM sa reprezinta un stimulent
considerabil pentru evitarea incalcarii legislatiei cu privire bunurile mobiliare.
. - o Axarea eforturilor de asigurare pe dezvaluire
Interdictia tranzactionarii de . . . : - . . « RPN N
1B PPN ’ o Studierea experientei internationale in domeniul tranzactiilor de catre partile inrudite in
catre initiafi i ; ; ’
T contextul aprobarii
e Consiliul /conducerea dezvaluie |e Definirea clara a conceptului “persoanei afiliate” in legislatie.
interesele ¢ Aplicarea penalitatilor administrative in cazul neconformarii.
lll. ROLUL FACTORILOR EXECUTIVI IN GUVERNAREA CORPORATIVA
A Respectarea drepturilor
detinatorilor de actiuni
1B Remedierea incalcarii drepturilor
IIC  Consolidarea prestatiei
D Accesul la informatie
IV. DEZVALUIREA S| TRANSPARENTA
¢ Elaborarea unui program de lunga durata pentru imbunatatirea dezvaluirii.
e Revizuirea formatului raportului anual pentru conformare principiilor OECD.
IVA  Standardele de dezvaluire ¢ Consolidarea continutului si asigurarea respectarii clauzelor de dezvaluire
o Elaborarea strategiei pentru reducerea poverii CNVM prin reducerea numarului de societati
aflate sub jurisdictia ei.
VB Standardele de evidenta e Vezi ROSC al evidentei contabile si auditului, Banca Mondiala.
contabila si audit
o Re-instalarea prevederii de audit pentru toate intreprinderile mari
IVC  Auditul anual independent e Revizuirea rolului comisie de cenzori (si considerarea anularii prevederii legislative asupra ei)
e Vezi ROSC al evidentei contabile si auditului, Banca Mondiala.
Diseminarea echitabila si in tim Tn termen scurt: crearea salii publice de lectura pentru a asigura accesul detinatorilor de actiuni
IVD s P | lainformatia CNVM.

util

Tn termen lung: elaborarea si instalarea unui sistem simplu pentru dezvéluirea electronica

V. RESPONSABILITATEA CONSILIULUI

Activeaza prin verificare

VA RS
minutioasa

Proiectul Codului pentru guvernarea corporativa




Scolarizarea directorilor

Tratarea tuturor detinatorilor de

Prevederea ca toti membrii consiliului sa-si implementeze datoriile cu atentie, verificare si in

VB actiuni in mod echitabil interesele societatii .
VC Asigurarea conformarii legii Vezi Principiul VA
Consiliul trebuie sa Vezi Principiul VA
VD  indeplineasca anumite functii-
cheie
Consiliul trebuie sa fie in stare Vezi Principiul VA
VE sa exercite rationamente
obiective
VF Accesul la informatie Consiliul trebuie sa aiba acces considerabil la informatia societatii .
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