


Proiect 

 

PARLAMENTUL REPUBLICII MOLDOVA 

 

LEGE 

pentru modificarea unor acte normative 

 

Art. I. - Legea nr.135/2007 privind societățile cu răspundere limitată 

(Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2007, nr.127-130, art.548), cu 

modificările ulterioare se modifică după cum urmează: 

 

1. La articolul 13 alineatul (1), se completează cu lit. f¹) cu următorul cuprins: 

„f¹) particularitățile de emitere a obligaţiunilor;” 

 

2. La articolul 40 alineatul (1), se completează cu litera c) cu următorul 

cuprins: 

„c) dacă nu s-a efectuat plata dobînzii scadente la obligaţiuni.”. 

 

3. După art.40 se completează cu art.40¹ cu următorul cuprins: 

„Articolul 40¹. Obligațiunile 

(1) Societatea, la decizia adunării generale a asociaților şi conform 

prevederilor statutului, poate emite obligaţiuni, în vederea finanţării activității 

societății.  

(2) Emisiunea, plasarea, circulaţia şi anularea obligaţiunilor se efectuează în 

conformitate cu prezenta lege, cu Codul civil al Republicii Moldova, Legea 

nr.171/2012 privind piața de capital, cu actele normative ale Comisiei Naționale a 

Pieței Financiare şi statutul societăţii. 

(3) Emisiunea obligaţiunilor se decide prin hotărîrea adunării generale a 

asociaților. 

(4) Societatea emitentă de obligațiuni, pe toată durata deținerii obligațiunilor, 

dezvăluie public pe pagina web a sa și/sau publică într-o publicație de circulație 

națională și asigură neîntârziat, la cererea oricărui deținător de obligațiuni, accesul la 

acte/informații în condițiile Legii nr.171/2012 privind piața de capital. 

 

4. La articolul 49: 

alineatul (1) se completează cu litera r) cu următorul cuprins: 

„r) aprobarea deciziilor cu privire la emisiunea de obligaţiuni.”. 

alineatul (2) se completează cu litera f2) cu următorul cuprins: 

„f2) aprobarea dării de seamă asupra rezultatelor emisiunii de obligaţiuni;” 

 

4. La articolul 76 alineatul (1), se completează în final cu textul „ , fie prin 

efectuarea sau neefectuarea de plăți ale dobînzilor sau altor venituri aferente 

obligaţiunilor, încălcînd prevederile prezentei legi, ale statutului societăţii sau ale 

deciziei de emitere a obligaţiunilor”. 

 

Art. II. - Articolul 8 din Legea nr.171/2012 privind piața de capital 

(Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2012, nr.193-197, art.665), cu 

modificările ulterioare, se completează cu alineatul (15¹) cu următorul cuprins: 



„(15¹) Dreptul deținătorului de obligațiuni poate fi învestit cu formulă 

executorie de către Depozitarul central, dacă părțile au convenit în mod expres 

aceasta în contractul de vînzare-cumpărare a obligațiunilor. În acest caz, dreptul de 

gaj poate fi exercitat silit, iar bunul gajat se transmite silit, în temeiul contractului de 

vînzare-cumpărare a obligațiunilor învestit cu formulă executorie, fără adresarea 

cererii în instanța de judecată pentru a obține ordonanță sau hotărîre judecătorească.” 

 

 Art. III. - Prezenta lege intră în vigoare la data publicării. 
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Componentele analizei impactului de reglementare 

1. Definirea problemei 

a) Determinați clar şi concis problema şi/sau problemele care urmează să fie soluţionate. 

Prin proiectul de lege propus, se urmărește soluționarea carenței ce a apărut, ca urmare a 

completării Legii nr.171/2012 privind piața de capital cu prevederi, ce permit societăților cu 

răspundere limitată să emită obligațiuni. Astfel, chiar dacă dreptul societăților cu răspundere 

limitată de a emite obligațiuni este reglementat prin Legea 171/2012, punerea acestui drept în 

aplicare nu este posibil fără efectuarea completărilor de rigoare la Legea nr.135/2007 privind 

societățile cu răspundere limitată. Prin completările propuse, această problemă va fi 

soluționată. 

 

b) Descrieți problema, persoanele/entităţile afectate și cele care contribuie la apariția 

problemei, cu justificarea necesității schimbării situaţiei curente şi viitoare, în baza dovezilor 

şi datelor colectate și examinate. 

Prin Legea nr.229/2018 cu privire la modificarea unor acte legislative au fost operate 

completări la art.7, alin.(2) din Legea nr.171/2012 privind piața de capital. Conform acestor 

completări, societățile cu răspundere limitată au fost abilitate cu dreptul de a emite obligațiuni 

corporative în vederea atragerii de împrumuturi atât pe plan intern, cât și extern. Pentru a face 

însă aplicabilă această prevedere legală este necesară desfășurarea acesteia în Legea 

nr.135/2007 privind societățile cu răspundere limitată pe aspecte ca:  

a) organul societății cu răspundere limitată abilitat cu atribuții de a decide emisiunea de 

obligațiuni; 

b) limitele și protecția dreptului deținătorilor de obligațiuni la informare; 

c) actele societății, care reglementează particularitățile de emitere a obligațiunilor; 

d) distribuirea profitului net în cazul în care există obligațiuni nestinse; 

e) competențele adunării generale în ceea ce privește emisiunea de obligațiuni; 

f) răspunderea administratorului societății pentru încălcarea drepturilor deținătorilor de 

obligațiuni; 

g) gajarea activelor societății, în vederea garantării executării obligațiilor, ce rezultă din 

emisiunea de obligațiuni. 

În acest context, menționăm că de la 01.01.2019 au intrat în vigoare modificările și 

completările la Codul Civil al Republicii Moldova care conțin și reglementări mai detaliate 

referitoare la gajul bunurilor emitentului de obligațiuni corporative (gajul valorilor mobiliare). 

Astfel, pentru garantarea executării obligațiilor ce rezultă din emisiunea de obligațiuni, 

emitentul poate gaja activele sale. Prin derogare de la regula, conform căreia constituirea 

gajului se face prin încheierea unui contract de gaj ce trebuie autentificat notarial, în acest caz 

se permite gajarea fără încheierea unui contract de gaj, respectiv, fără autentificare notarială. 

Este suficient de a respecta normele de la art.701 din Codul Civil al Republicii Moldova. În 

afara cadrului legal a rămas însă posibilitatea învestirii cu formulă executorie a contractului de 

vânzare-cumpărare a obligațiunilor – Codul Civil prevede că se permite investirea cu formulă 

executorie a contractelor autentificate notarial, însă nu reglementează situația gajurilor, 

constituite fără încheierea unui contract de gaj, încheiate în vederea garantării obligațiunilor 
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emise (care nu se autentifică notarial). Pentru a elimina această carență, este necesară o 

intervenție legislativă la Legea nr.171/2012. 

 

c) Expuneți clar cauzele care au condus la apariţia problemei. 

Problemele care au condus la elaborarea propunerilor legislative au fost determinate de evoluția 

pieței financiare în plan local, regional și mondial. Astfel, pe plan regional și mondial, 

emisiunea de obligațiuni de către societățile cu răspundere limitată este o practică aplicabilă și 

clar reglementată, iar aspectele legale sunt conforme reglementărilor Consiliului Europei 

(pentru țările comunității europene). Pe plan local, emisiunea de obligațiuni de către societățile 

cu răspundere limitată este un domeniu nou și încă neaplicat. Cu toate că unele societăți cu 

răspundere limitată și-au exprimat intenția de a emite obligațiuni, carențele cadrului legal nu 

permit acest lucru, iar existența doar a Instrucțiunii Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare 

nr.13/10 din 13.03.2018 privind etapele, termenele, modul și procedurile de înregistrare a 

valorilor mobiliare nu este suficientă.  

Interesul societăților cu răspundere limitată de a emite obligațiuni este dictat și de extinderea 

instrumentelor financiare și de acces la resurse financiare ieftine, ceea ce corespunde 

obiectivelor politicii Guvernului, în special, precum și celei de a crea condiții optime pentru 

agenții economici în desfășurarea activităților de afaceri, în general. Pentru a da curs politicii 

Guvernului, este necesar de ajustat cadrul normativ existent. 

Menționăm, de asemenea, că emisiunea de obligațiuni de către societățile cu răspundere 

limitată este un instrument nou și nevalorificat de finanțare corporativă pentru piața locală. 

Cum nu toate entitățile juridice de drept privat au acces la sursele de finanțare curente pentru 

motivul că nu îndeplinesc anumite cerințe impuse de instituțiile bancare, posibilitatea, oferită 

prin lege, de a emite obligațiuni, le va asigura alternative mai simple de atragere a finanțărilor, 

atât de pe piața locală, cât și cea externă. Exemplul României, Ungariei, Greciei etc., ca piață în 

creștere, este concludent în acest sens. De asemenea, piața emergentă a unui șir de țări în curs 

de dezvoltare din Asia, America Latină atestă rezultate foarte bune în ceea ce privește 

dezvoltarea acestui instrument financiar. 

 

d) Descrieți cum a evoluat problema şi cum va evolua fără o intervenție. 

De la intrarea în vigoare a completărilor la Legea nr.171/2012 nu s-au realizat progrese în 

sensul emiterii de obligațiuni de către societățile cu răspundere limitată, tocmai pentru motivul 

lipsei de reglementări în Legea nr.135/2007. 

 

e) Descrieți cadrul juridic actual aplicabil raporturilor analizate şi identificați carenţele 

prevederilor normative în vigoare, identificați documentele de politici şi reglementările 

existente care condiționează intervenția statului. 

Actualmente, raporturile juridice ce reglementează, direct și indirect emiterea de obligațiuni de 

către societățile cu răspundere limitată conținute în următoarele acte legislative și normative: 

- Legea nr.171/2012 privind piața de capital 

- Instrucțiunea CNPF nr.13/10 din 13.02.2018 privind etapele, termenele, modul şi 

procedurile de înregistrare a valorilor mobiliare 

2. Stabilirea obiectivelor  

Obiectivul de bază urmărit este de a perfecționa cadrul normativ referitor la emisiunea de 

obligațiuni corporative de către societățile cu răspundere limitată. 

Totodată, implementarea prevederilor ce se conțin în prezentul proiect de lege are drept scop 

atingerea următoarelor obiective: 

- dezvoltarea reglementărilor referitoare la emisiunea de obligațiuni de către societățile cu 

răspundere limitată; 

- dezvoltarea pieței valorilor mobiliare; 

- diversificarea instrumentelor financiare. 

3. Identificarea opțiunilor 

Opțiunea “a nu face nimic” nu poate fi examinată drept o opțiune realistă, deoarece lipsa unor 

măsuri asumate la nivel legislativ nu va permite implementarea inițiativei legislative, 

materializate prin aprobarea completărilor la Legea nr.171/2012 privind piața de capital și nu 

va duce la dezvoltarea pieței valorilor mobiliare din Moldova în ceea ce privește obligațiunile 

emise de societățile cu răspundere limitată, iar aceasta va avea impact asupra imaginii 



Moldovei ca destinație investițională, respectiv reducerea/lipsa creșterii investițiilor, aceasta 

având, la rândul său, repercusiuni asupra economiei țării în general și a valorilor mobiliare în 

special. 

Opțiunea recomandată de autorii proiectului se bazează pe solicitările venite din partea 

reprezentanților mediului de afaceri și ai CNPF, ca rezultat al ședințelor de lucru în vederea 

completării Instrucțiunii nr.13/10 din 13.03.2018 privind etapele, termenele, modul și 

procedurile de înregistrare a valorilor mobiliare. 

Proiectul de lege propune următoarele soluții de bază:  

1. Reglementarea expresă a dreptului societății cu răspundere limitată de a emite 

obligațiuni, prin decizia adunării generale a asociaților. Prin reglementarea propusă, se 

soluționează problemele referitoare la organul societății, în drept să decidă emiterea de 

obligațiuni; particularitățile de emisiune; delimitarea atribuțiilor adunării generale a 

asociaților de cele ale consiliului societății; protecția drepturilor deținătorilor de 

obligațiuni la informare. 

Pentru a face lizibilă și înțeleasă soluția descrisă, se anexează varianta preliminară a proiectului 

de act normativ: 

Legea nr.135/2007 privind societățile cu răspundere limitată se completează după cum 

urmează: 

 

1. La articolul 13 alineatul (1), se completează cu lit. f¹) cu următorul cuprins: 

„f¹) particularitățile de emitere a obligațiunilor;” 

 

2. La articolul 40 alineatul (1), se completează cu litera c) cu următorul cuprins: 

„c) dacă nu s-a efectuat plata dobânzii scadente la obligațiuni.”. 

 

3. După art.40, se introduce art.40¹ cu următorul conținut: 

Articolul 40¹. Obligațiunile 

(1) Societatea, la decizia adunării generale a asociaților și conform prevederilor statutului, 

poate emite obligațiuni, în vederea finanţării activităţii societăţii  

(2) Emisiunea, plasarea, circulația și anularea obligațiunilor se efectuează în conformitate cu 

prezenta lege, cu Codul civil al Republicii Moldova, cu Legea nr.171/2012 privind piața de 

capital, cu actele normative ale Comisiei Naționale a Pieței Financiare și statutul societății. 

(3) Emisiunea obligaţiunilor se decide prin hotărîrea adunării generale a asociaților. 

(4) Societatea emitentă de obligațiuni, pe toată durata deținerii obligațiunilor, dezvăluie public 

pe pagina web a sa și/sau publică într-o publicație de circulație națională și asigură neîntârziat, 

la cererea oricărui deținător de obligațiuni, accesul la acte/informații în condițiile Legii 

nr.171/2012 privind piața de capital. 

 

4. La articolul 49: 

alineatul (1) se completează cu litera r) cu următorul cuprins: 

„r) aprobarea deciziilor cu privire la emisiunea de obligațiuni.”. 

alineatul (2) se completează cu litera f2 cu următorul cuprins: 

„f2) aprobarea dării de seamă asupra rezultatelor emisiunii de obligațiuni;”. 

 

5. La articolul 76 alineatul (1), se completează în final cu textul „ , fie prin efectuarea sau 

neefectuarea de plăți ale dobînzilor sau altor venituri aferente obligaţiunilor, încălcînd 

prevederile prezentei legi, ale statutului societăţii sau ale deciziei de emitere a obligaţiunilor”. 

 

2. Reglementarea propusă, vine să soluționeze problema investirii cu formulă executorie a 

contractelor de vânzare-cumpărare a obligațiunilor garantate prin gajul activelor 

emițătorului de obligațiuni: 

Legea nr.171/2012 privind piața de capital se completează după cum urmează: 

Art.8, se completează cu alineatul (15¹) cu următorul conținut: 

„(15¹) Dreptul deținătorului de obligațiuni poate fi învestit cu formulă executorie de către 

Depozitarul central, dacă părțile au convenit în mod expres aceasta în contractul de vânzare-

cumpărare a obligațiunilor. În acest caz, dreptul de gaj poate fi exercitat silit, iar bunul gajat se 

transmite silit, în temeiul contractului de vânzare-cumpărare a obligațiunilor învestit cu formulă 



executorie, fără adresarea cererii în instanța de judecată pentru a obține ordonanță sau hotărâre 

judecătorească.” 

4. Analiza și compararea opțiunilor 

a) Expuneți efectele negative şi pozitive ale stării actuale și evoluția acestora în viitor, care vor 

sta la baza calculării impacturilor opțiunii recomandate 

Opțiunea “a nu face nimic” nu generează costuri, dar nici beneficii. Mai mult ca atât, 

neamendarea legilor abordate este de natură să creeze impedimente în dezvoltarea mediului de 

afaceri, ducând la stagnarea lui. 

Opțiunea recomandată nu generează cheltuieli pentru bugetul de stat, deoarece toate cheltuielile 

ce țin de elaborarea și publicarea prospectului de emitere a obligațiunilor vor fi suportate de 

către societățile cu răspundere limitată emitente. 

Avantajul, totuși, îl prezintă aplicarea altor instrumente moderne pe piața valorilor mobiliare și 

posibilitatea de atragere a noi investiții și impulsionare a dezvoltării mediului de afaceri. 

Analiza comparativă a costurilor accesării împrumuturilor prin intermediul emisiunii de 

obligațiuni vis-a-vis de creditele clasice este redată în Figura nr. 1.  

 
Notă: Calculele sunt efectuate pentru un credit/o emisiune de obligațiuni în sumă de 20 mil. lei, 

pentru o perioadă de 3 ani. Ca referință pentru calculele de comparație a fost luată rata anuală a 

dobânzii de 9,0% atât pentru credit, cât și pentru obligațiuni. Pentru a efectua comparația de 

costuri această rată a dobânzii este menținută la același nivel pentru întreaga perioadă de 

acordare a creditului și de emisiune a obligațiunilor. Mărimea comisionului unic pentru 

examinarea dosarului și acordarea creditului constituie valori de referință pentru acordarea 

creditelor persoanelor juridice cu istorie de credit și reputație bună. Mărimea comisioanelor 

pentru emisiunea de obligațiuni reprezintă valori de referință pentru serviciile legate de 

operațiunile de intermediere/subscriere ale societății de investiții pentru persoanele juridice cu 

istorie de credit și reputație bună, precum și cele care reies din actele normative pentru 

instituțiile care vor percepe comisioane de la emisiunea obligațiunilor. Având în vedere că 

scopul acestor calcule este de a evidenția diferență în costuri între credit și obligațiuni, alte plăți 

aferente atât creditului, cât și obligațiunilor, cum ar fi plata pentru evaluarea gajului și 

penalitatea de întârziere, au fost asumate în mărimi egale, atât pentru credite, cât și pentru 

obligațiuni și n-au fost luate în calcul. 

Din Figura nr.1 se observă că dobânda anuală efectivă este mai mică pentru obligațiuni, 

deoarece valoarea obligațiunilor se achită la sfârșitul perioadei de emisie, spre deosebire de 

credit - când o parte din credit este achitat odată cu plata dobânzii. 

 

5. Implementarea și monitorizarea (se completează pentru analiza complexă) 

 

Dat fiind că analiza efectuată este una simplificată, nu este necesară descrierea procesului de 

implementare și monitorizare. 
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6. Consultarea  

Principalele părți interesate în intervenția/opțiunea propusă sunt: 

- societățile cu răspundere limitată; 

- instituțiile financiare bancare; 

- Comisia Națională a Pieței Financiare; 

- Depozitarul Central Unic al Valorilor Mobiliare.  

Prevederile conținute în proiectul de lege propus au servit subiect de discuții și consultări 

multiple cu reprezentanții CNPF și ai Depozitarului central. 

Astfel, au fost organizate ședințe cu reprezentanții CNPF și varianta propusă a proiectului de 

lege a fost examinată și ajustată conform propunerilor acestora. 

De asemenea, au fost organizate întâlniri cu reprezentanții societăților cu răspundere limitată și 

cei ai instituțiilor financiare, la care s-au discutat posibilitatea implementării prevederilor 

referitoare la emisiunea de obligațiuni de către societățile cu răspundere limitată (cu condiția 

operării de completări la legile propuse). 

În conformitate cu prevederile Regulamentului Guvernului aprobat prin Hotărîrea Guvernului 

nr. 610/2018, prezentul proiect va fi transmis Cancelariei de Stat pentru înregistrare, după care, 

proiectul actului normativ, însoțit de nota informativă, va fi transmis spre avizare autorităților 

publice responsabile de implementarea prevederilor conținute în proiect, instituțiilor interesate, 

precum și reprezentanților societății civile. 

În conformitate cu prevederile art. 32 al Legii nr. 100/2017 privind actele normative și art. 10 al 

Legii nr. 239/2008 privind transparența în procesul decizional, proiectul de lege  urmează a fi 

supus consultărilor publice, și anume: 

- plasat pe pagina web a Ministerului Economiei și Infrastructurii, rubrica 

Transparența/Anunțuri privind consultările publice;  

- plasat pe site-ul particip.gov.md; 

- discutat în cadrul ședințelor de lucru cu reprezentanții mediului de afaceri, asociațiilor 

de branșă și autorităților interesate. 
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