
 

 
 
Către: Cornelia COZLOVSCHI 
Președinte 
Comisia Națională a Pieței Financiare 
 
Nr. 77 din 19 septembrie 2022 
 
Ref.: Iniţiativa privind clasificarea entităţilor mari drept entităţi de interes public (proiectul de lege nr. 
278/2022 pentru modificarea Legii nr. 171/2012 privind piața de capital) 
 
Stimată Doamnă Preşedinte, 
 
Vă mulţumim pentru întrevederea din 8 septembrie curent, la care ne-aţi oferit posibilitatea să Vă 
prezentăm Dvs. şi specialiştilor CNPF argumente şi explicaţii detaliate (sumarizate mai jos) pe marginea 
demersului nostru anterior privind subiectul menţionat mai sus, precum şi să aflăm argumentele care au 
determinat autorităţile să vină cu iniţiativa respectivă.  
 
Aşa cum am remarcat în cadrul întrevederii noastre, investitori mari – reprezentanţi importanţi ai mediului 
de afaceri sunt îngrijoraţi de iniţiativa autorităţilor Republicii Moldova de a creşte nejustificat povara 
administrativă asupra entităţilor mari prin supunerea acestora unor obligaţii oneroase de dezvăluire 
publică a informaţiilor privind propria activitate, precum şi unor restricţii nepotrivite privind emisia şi 
circulaţia valorilor mobiliare. 
 
Ne referim la proiectul de lege nr. 278/2022 pentru modificarea Legii nr. 171/2012 privind piața de capital, 
care urmăreşte să lărgească noţiunea de “entitate de interes public” prin includerea în definiţia acesteia 
a societăţilor pe acţiuni ce constituie entitate mare conform criteriilor stabilite în Legea contabilităţii şi 
raportării financiare nr. 287/20171. 

 
În Uniunea Europeană2, noţiunea de “entitate de interes public” cuprinde întreprinderile care sunt:  

 
a) entități reglementate de legislația unui stat membru ale căror valori mobiliare transferabile sunt 

admise la tranzacționare pe o piață reglementată a oricărui stat membru în sensul articolului 4 
alineatul (1) punctul 14 din Directiva 2004/39/CE; 

b) instituții de credit, astfel cum sunt definite la articolul 3 alineatul (1) punctul 1 din Directiva 
2013/36/UE a Parlamentului European și a Consiliului (16), altele decât cele menționate la 
articolul 2 din respectiva directivă; 

c) întreprinderi de asigurare în sensul articolului 2 alineatul (1) din Directiva 91/674/CEE; sau 

 
1 Conform definiţiei actuale din Legea nr. 171/2012, entitate de interes public înseamnă entitate care întruneşte cel puţin una din următoarele 
criterii: 

a) o bancă, o societate de asigurări, un fond de pensii facultativ; 
b) un emitent ale cărui valori mobiliare sînt admise la tranzacţionare, la cererea sau cu acordul emitentului, pe o piaţă reglementată. 

 
Noua definiţie propusă conform proiectului de lege nr. 278/2022 include:   

a) o bancă, o societate de asigurări (reasigurări), un organism de plasament colectiv în valori mobiliare cu personalitate juridică;  
b) un emitent ale cărui valori mobiliare sînt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată;  
c) o societate pe acţiuni ce constituie entitate mare conform criteriilor stabilite în Legea contabilităţii şi raportării financiare nr. 287/2017.   

2 Directiva 2014/56/UE a Parlamentului European și a Consiliului din 16 aprilie 2014 de modificare a Directivei 2006/43/CE privind auditul legal 

al situațiilor financiare anuale și al situațiilor financiare consolidate -  L_2014158RO.01019601.xml (europa.eu) 

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0056&from=EN#ntr16-L_2014158RO.01019601-E0016
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0056&from=EN
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d) entități desemnate de statele membre drept entități de interes public, de exemplu întreprinderile 
care au o relevanță semnificativă pentru public prin natura activităților lor, dimensiunea sau 
numărul lor de angajați. 
 

Potrivit unui studiu efectuat în UE, la ultima categorie sunt atribuite, în special, fondurile de pensii, 
companiile de investiţii, companiile de gestiune a activelor, companiile cu capital de stat, etc.  O singură 
ţară (Spania) a inclus în această categorie entităţi care ating un anumit prag al veniturilor (2 miliarde euro 
anual) şi al numărului de salariaţi (4 000)3. 
 
Organizaţia de experţi “International Ethics Standards Board for Accountants” (IESBA), care a elaborat o 
propunere privind revizuirea definiţiei în cauză, explică raţionamentele care stau în spatele acestei definiţii 
şi, în special, a ultimei categorii de întreprinderi. 
 
Astfel, potrivit experţilor, organismele locale relevante trebuie să evalueze interesul public în situația 
financiară a entităţii (adică modul în care succesul sau eșecul său financiar poate avea impact asupra 
publicului) și nu interesul public în alte aspecte ale acelei entități, cum ar fi calitatea produselor sau 
serviciilor pe care le furnizează, modul în care furnizează acele produse sau servicii sau natura datelor pe 
care le deține entitatea.  
 
De exemplu, pentru furnizorii de rețele sociale, ar putea fi semnificativ interesul public faţă de modul în 
care gestionează colectarea, utilizarea și eliminarea datelor utilizatorilor lor care conțin informații 
personale și sensibile. Cu toate acestea, în timp ce succesul sau eșecul financiar al furnizorilor rețelelor 
sociale va afecta investitorii, va exista probabil doar un impact limitat asupra utilizatorilor lor, având în 
vedere că furnizorii sunt de obicei liberi să se alăture și așa sunt înlocuiţi cu ușurință de alți furnizori 
similari4. 
 
Merită de menţionat că în Uniunea Europeană noţiunea de “entitate de interes public” este utilizată în 
contextul obligaţiilor impuse în domeniul auditului situaţiilor financiare, iar obligaţiile de transparenţă 
prevăzute de legislaţia privind piaţa de capital sunt aplicabile emitenților ale căror valori mobiliare sunt 
admise la tranzacționare pe o piață reglementată5. 
 
În Republica Moldova, există multe entităţi mari care nu cad sub incidenţa definiţiei actuale a noţiunii de 
“entitate de interes public”, de exemplu, Lafarge, Efes Moldova, Eurofarmaco, Premier Energy, Orange 
Moldova, Moldcell, ș.a. În cazul acestor entităţi, nu ar trebui să existe un interes public în situaţia lor 
financiară, deoarece populaţia nu le încredinţează mijloacele financiare proprii, aşa cum o fac în cazul 
băncilor, fondurilor de pensii, companiilor de investiţii sau asiguratorilor. În cazul eşecului financiar a unei 
asemenea întreprinderi, clienţii nu au de pierdut depuneri sau investiţii, având, de regulă, posibilitatea de 
a se reorienta spre produsele sau serviciile concurenţilor, inclusiv celor noi intraţi pe piaţă.  
 

 
3 171130-Publication-Definition-of-Public-Interest-Entities-in-Europe_1.pdf (accountancyeurope.eu) 

4 Proposed-IESBA-Definition-of-Public-Interest-Entity-Supplemental-Guidance.pdf (ifac.org) 

5 A se vedea Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligațiilor de 

transparență în ceea ce privește informația referitoare la emitenții ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată 
și de modificare a Directivei 2001/34/CE - L_2004390RO.01003801.xml (europa.eu). 
 

https://www.accountancyeurope.eu/wp-content/uploads/171130-Publication-Definition-of-Public-Interest-Entities-in-Europe_1.pdf
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/Proposed-IESBA-Definition-of-Public-Interest-Entity-Supplemental-Guidance.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:32004L0109&from=EN
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În ceea ce priveşte investitorii, aceste întreprinderi sunt, de regulă, deţinute de un singur investitor sau 
de un număr limitat de investitori calificaţi (de exemplu, multinaţionale, organizaţii financiare 
internaţionale). Aceşti investitori au acces direct la informaţiile necesare privind activitatea 
întreprinderilor deţinute şi nu sunt, de regulă, interesaţi în dezvăluirea publică a informaţiilor privind 
activitatea acestor întreprinderi, pentru a nu oferi concurenţilor acces la informaţii sensibile din punct de 
vedere concurenţial.     
 
Astfel, nu există nicio justificare pentru a impune asemenea entităţi să dezvăluie public, pe pagina web şi 
în presă, informaţii privind ţinerea adunărilor generale, inclusiv ordinea de zi, materialele pentru ordinea 
de zi, proiectele hotărârilor propuse la vot, rezultatele votului, hotărârile adoptate, informaţii despre 
evenimente care afectează sau pot afecta activitatea entităţii, informaţii privind persoanele afiliate, 
informaţii privind politica şi condiţiile de remunerare a persoanelor cu funcţii de răspundere, etc.  
 
De asemenea, nu există justificare pentru impunerea în sarcina întreprinderi a unor obligaţii şi restricţii 
utile doar în cazul entităţilor care au desfăşurat oferte publice de subscriere la acţiuni sau a fost formate 
prin privatizare contra bonurilor patrimoniale, având un număr mare de investitori mici. Aceste obligaţii 
şi restricţii includ adoptarea unui cod de guvernare corporativă, emiterea valorilor mobiliare numai prin 
ofertă publică, tranzacţionarea valorilor mobiliare numai pe piaţa reglementată, fără aplicarea dreptului 
de preemţiune la vânzarea acţiunilor, ţinerea registrului deţinătorilor valorilor mobiliare numai la 
Depozitarul Central Unic, etc. De remarcat că investitorii interesaţi pot beneficia de aceste oportunităţi 
fără a fi obligaţi prin lege să facă acest lucru.   
 
Totodată, observăm că obligaţiile şi restricţiile menţionate mai sus impuse societăţilor pe acţiuni care 
constituie entităţi mari ar putea fi eludate de acestea prin simpla modificare a formei juridice de 
organizare în societate cu răspundere limitată. Acest fapt este o dovadă suplimentară a caracterului 
neobligatoriu şi inoportun al includerii entităţilor mari în categoria entităţilor de interes public.    
 
Ţinând cont de cele expuse mai sus, precum şi de preocupările autorităţilor legate de faptul că definiţia 
actuală a noţiunii de “entitate de interes public” nu cuprinde entităţile mari în care statul deţine o cotă 
substanţială în capitalul social şi în scopul asigurării utilizării unei terminologii uniforme, se propune 
excluderea definiţiei noţiunii de “entitate de interes public” din Legea nr. 171/2012 privind piaţa de capital 
şi modificarea definiţiei respective cuprinse în Legea contabilităţii şi raportării financiare nr. 287/2017, 
după cum urmează:  
 

“entitate de interes public – entitate ale cărei valori mobiliare sînt admise la tranzacţionare pe o piaţă 
reglementată; bancă; asigurător (reasigurător)/societate de asigurări; organism de plasament colectiv în 
valori mobiliare cu personalitate juridică; entitate mare care este întreprindere de stat sau este societate 
pe acțiuni în care cota statului depășește [10%] din capitalul social;”. 
  

Dacă se insistă totuşi pe lărgirea definiţiei noţiunii de “entitate de interes public” cuprinse în Legea nr. 
171/2012 pentru a include şi entităţile mari private, atunci, în lumina celor expuse mai sus, se propune 
următoarea definiţie: 
 

“entitate de interes public: 
a) entitate ale cărei valori mobiliare sînt admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată;  
b) bancă;  
c) asigurător (reasigurător)/societate de asigurări;  
d) organism de plasament colectiv în valori mobiliare cu personalitate juridică;  
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e) societate pe acțiuni ce constituie entitate mare conform criteriilor stabilite în Legea contabilităţii şi 
raportării financiare nr. 287/2017, în care cota statului depășește [10%] din capitalul social sau în a 
cărei situaţie financiară există un interes public semnificativ, datorită impactului potențial al 
succesului sau eșecului financiar al acestei entităţi asupra publicului, care poate afecta executarea 
obligațiilor financiare ale entității față de acesta.  

 
Evaluarea periodică a gradului de interes public în situația financiară a unei entități şi desemnarea 
acesteia în calitate de entitate de interes public sau revocarea acestui statut se efectuează de Comisia 
Naţională. Factorii de luat în considerare la evaluarea gradului de interes public în situația financiară a 
unei entități includ: 

a) natura afacerii sau activităților, cum ar fi asumarea de obligații financiare față de public ca 
parte a activității principale a entității;  

b) dacă entitatea este supusă supravegherii de reglementare menite să ofere încredere că 
entitatea își va îndeplini obligațiile financiare; 

c) importanța entității pentru sectorul în care își desfășoară activitatea, inclusiv cât de ușor 
poate fi înlocuită în cazul unui eșec financiar; 

d) numărul și natura părților interesate, inclusiv investitori, clienți, creditori și salariați; 
e) potențialul impact sistemic asupra altor sectoare și asupra economiei în ansamblu în cazul 

eșecului financiar al entității în cumul cu imposibilitatea absolută de înlocuire a acesteia cu 
altă entitate”6. 

 
În ultimul caz, CNPF va desemna asemenea entităţi conform principiilor și exemplelor concrete de entități 
expuse mai sus, aplicate în statele-membre ale UE.  
 
Suntem siguri că asemenea abordare va permite autorităţilor să-şi atingă obiectivele legitime, cu 
respectarea principiului proporţionalitaţii, fără afectarea climatului investițional din ţară.  
 
Vă asigurăm de înaltele noastre consideraţiuni, 
 
 

Mila Malairău 
Director Executiv 

A.P. „Camera de Comerț Americană din Moldova” 
 

Ana Groza 
Director Executiv 

Asociația Investitorilor Străini 

 
 

  

 
6 Recomandarea IESBA în contextul reformei reglementărilor în domeniul auditului situaţiilor financiare - IESBA-Final-

Pronouncement_Listed-Entity-and-Public-Interest-Entity.pdf (ifac.org) – pct. 400.9. 

 

https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IESBA-Final-Pronouncement_Listed-Entity-and-Public-Interest-Entity.pdf
https://www.ifac.org/system/files/publications/files/IESBA-Final-Pronouncement_Listed-Entity-and-Public-Interest-Entity.pdf
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