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Joint-stock companies represent one of the most complex legal forms of business organization. In
such a structure, shareholders play an essential but indirect role in the administration of the company.
Although they are not directly involved in the company’s daily activities, they hold certain rights and
responsibilities that significantly influence the strategic decisions and overall direction of the business.
These strategic decisions have a profound impact on the long-term direction and development of
the company. Another significant aspect is the influence exerted by majority shareholders, who hold
substantial shares and, therefore, may have considerable control over the company's decisions. They
can dictate certain strategic directions, negotiate alliances and partnerships, and, in some cases, even
determine changes in corporate policy. An additional relevant aspect of the shareholders’ role is the
balance between the interests of majority and minority shareholders. In many jurisdictions, legislation
provides protections for minority shareholders to prevent abuses by those holding majority stakes.
Through their participation in general assemblies and by exercising their voting rights, minority
shareholders can contribute to the transparency and accountability of the companys management.
Shareholders are entitled to participate in the economic benefits generated by the company, primarily
in the form of dividends. Additionally, shareholders can obtain economic benefits by selling their shares
on the capital market if their value has increased over time. The value of shares is influenced by the
company s performance and investors’ perception of its future, thus providing sharcholders with an
incentive to support efficient company management.
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ASPECTE TEORETICE SI LEGALE PRIVIND DREPTURILE ACTIONARILOR iN
SOCIETATILE PE ACTIUNI

Societdtile pe actiuni reprezintd una dintre cele mai complexe forme de organizare juridica a afacerilor.
Intr-o astfel de structurd, actionarii joacd un rol esential, dar indirect, in administrarea companiei. Un
alt aspect semnificativ este influenta exercitata de actionarii majoritari, care detin pachete substantiale
de actiuni si, prin urmare, pot avea un control considerabil asupra deciziilor companiei. Un alt aspect
relevant in rolul actionarilor este echilibrul dintre interesele actionarilor majoritari si ale celor
minoritari. In multe jurisdictii, legislatia oferd protectii pentru actionarii minoritari pentru a preveni
abuzurile din partea celor care detin pachete majoritare. Prin implicarea in adunarile generale si prin
exercitarea dreptului de vot, actionarii minoritari pot contribui la transparenta si responsabilitatea
in gestionarea companiei. Actionarii au dreptul de a participa la beneficiile economice generate de
companie, in principal sub forma dividendelor. In plus, actionarii pot obtine beneficii economice si prin
vanzarea actiunilor lor pe piata de capital, in cazul in care valoarea acestora a crescut in timp. Valoarea
actiunilor este influentata de performanta companiei si de perceptia investitorilor asupra viitorului sdu,
oferind astfel actionarilor un stimulent pentru a sprijini o administrare eficientd a companiei.

Cuvinte-cheie: actiune, societate pe actiuni, actionar, dividend, profit.
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ASPECTS THEORIQUES ET JURIDIQUES DES DROITS DES ACTIONNAIRES DANS
LES SOCIETES ANONYMES

Les sociétés par actions sont l'une des formes les plus complexes d'organisation juridique
des entreprises. Dans une telle structure, les actionnaires jouent un role essentiel mais indirect
dans l'administration de l'entreprise. Un autre aspect significatif est l'influence exercée par les
actionnaires majoritaires, qui détiennent des participations substantielles et peuvent donc avoir
un controle considérable sur les décisions de l'entreprise. Un autre aspect important du role des
actionnaires est l'équilibre entre les intéréts des actionnaires majoritaires et minoritaires. Dans de
nombreuses juridictions, la législation prévoit des protections pour les actionnaires minoritaires afin
d'empécher les abus de la part de ceux qui détiennent des participations majoritaires. En participant
aux assemblées générales et en exergant leur droit de vote, les actionnaires minoritaires peuvent
contribuer a la transparence et a la responsabilité dans la gestion de l'entreprise. Les actionnaires ont
le droit de participer aux avantages économiques générés par l'entreprise, principalement sous forme
de dividendes. De plus, les actionnaires peuvent également obtenir des avantages économiques en
vendant leurs actions sur le marché des capitaux, si leur valeur a augmenté au fil du temps. La valeur
des actions est influencée par la performance de l'entreprise et la perception qu'ont les investisseurs
de son avenir, incitant ainsi les actionnaires a soutenir une gestion efficace de l'entreprise.

Motsclés: action, société anonyme, actionnaire, dividende, bénéfice.

TEOPETHYECKHUE U INTPABOBBIE ACIIEKTbI ITPAB AKIITMOHEPOB B
AKIJMOHEPHBIX OBHIECTBAX

AxyuoHepHbie obwecmsea npedcmasiawm cobol OOHY U3 Hauboiee CIONCHbIX (OpM HOpUOUdecKol
opeanuzayuu 6GusHeca. B maxou cmpykmype akyuonepbl uepaion 6adcHyio, HO KOCGEHHYIO POlb 8 YNPAGIEHUU
komnanuel. Eue 0OHUM CyujecmeeHHbiM ACHEKMOM SGNAEMCsl GIUSHUE MANCOPUMAPHBIX AKYUOHEPOS,
KOmopbwle 61a0eronm 3HAYUMEeTbHbIMU NAKeMamil aKyuil U, Cle008amelbHo, MO2Ynl UMEemb 3HAYUMETbHbIIL
KOHMPOTb HAO pewieHusmu xomnanuu. He menee 6axicHbiM ocmaemcst i poib akyuoHepos 6 obecneyeHuu
bananca UHMepecos MadiCOpUMapHulx U MUHOPUMAPHBIX AKYUOHEpos. Bo mmoeux ropucouxyusx 3axow
obecneyugaem 3awumy MUHOPUMAPHBIX AKYUOHEPOS 075l NPEOOMEPAULEeHUs. 10YNOMPEONeHUL CO CIMOPOHbL
mex, Kmo &1a0een KOHMpOIbHbIM NAKEMOM aKkyuil. Y4acmeyst 6 00uux coOpanusx u ucnowb3ys npago 2010cd,
MUHOPUMAPHbIE AKYUOHEPbL MO2YM CHOCOOCIMBOBAMb NPOPAYHOCHIU U NOOOMYEMHOCU  YNPAGIEHUsL
KoMnaHue. AKYuonepsbl UMelom npaso yuacmeo8amsy 8 IKOHOMUUECKUX 8bI200AX, CO30A8AEMbIX 0OUeCMEOM,
21ABHBIM 00PA30M 6 8uUde OUBLUOCHOO08. TIoMUMO 9MO20, AKYUOHEPHI MAKIHCE MOSYN NOTYUUNb IKOHOMUYECKUE
6b1200bl, NPOOAB C6OU AKYUU HA PbIHKE KANUMAL, eCly UX CHOUMOCHb O epemMenem yeenuuuiacs. Ha
CIMOUMOCIb AKYULL GUSIONM Pe3VTbmanvl 0esimelbHOCHU KOMIAHUY U 60CHPUSIMUE UHBECMOPAMU  ee
Oyoywezo, umo oaem aKyuoHepam CIuMIL RO00epHCUBAMb 3(hghekmusHoe ynpasiierue KOMRaHuell.

Knroueswle cnosa: axyus, akyuoneproe oouecmeo, akyuorep, OusUdeHo, npuodbLIb.

cietatea pe actiuni. Prin natura sa, actionarul
poate fi privit drept un investitor.
Potrivit legislatiei in vigoare, actionarii sunt

Introducere

In sensul Legii privind societatile pe actiuni

nr. 1134/1997, actionarul este definit drept
persoana care a devenit proprietar al unei
sau mai multor actiuni ale societatii in modul
stabilit de prezenta lege si de alte acte nor-
mative. Calitatea de actionar se obtine odata
cu dobandirea dreptului de proprietate asu-
pra actiunilor si inceteaza odata cu pierderea
acestui drept [1]. Un actionar este o persoana
(fizica sau juridica) care detine actiuni in so-

separati legal de societatea in sine, acestia nu
sunt responsabili pentru datoriile corporative;
raspunderea acestora este limitata la valoarea
neplatita a actiunilor, or Societatea pe actiuni
are personalitate juridica distinctd de actionar.
Fiecare actiune a unui anumit tip de societa-
te (obisnuita sau privilegiata) confera fiecarui
proprietar de actiuni de acelasi tip aceleasi
drepturi [2].

Ne 1, 2024



Valentina REVENCO

THEORETICAL AND LEGAL ASPECTS REGARDING THE RIGHTS OF SHAREHOLDERS IN JOINT STOCK COMPANIES

Idei si discutii

Din perspectiva legislatiei Republicii
Moldova, actionari pot fi persoane fizice si
juridice nationale, apatrizi, state strdaine si
din organizatii internationale. De asemenea,
autoritatile publice centrale si locale au drep-
tul de a fi actionari in societdtile pe actiuni,
exercitandu-si drepturile si obligatiile In co-
respundere cu Legea privind societatile pe
actiuni, cu alte acte legislative si cu statutul
societdtii pe actiuni. Pe langa calitatea de
proprietar al actiunilor, actionarilor le revin
si anumite drepturi prevazute de lege. Res-
pectarea drepturilor actionarilor reprezinta
prin rationament intrinsec, un principiu $i o
obligatie fundamentala si imperativd pentru
oricare administratie a societatii pe actiuni.

Atunci cand abordam subiectul drepturi-
lor actionarilor este important s retinem ca
acestea sunt uniforme pentru toti detindtorii
de actiuni, dar totodatd existand anumite de-
rogdri, tinandu-se cont de numarul de actiuni
detinute de fiecare actionar 1n parte sau grup
de actionari. Ca urmare, doctrina juridicd si
legislatia care reglementeazd domeniul drep-
turilor actionarilor, statueaza cd problematica
datd este guvernata de doua principii:

- principiul egalitatii de tratament intre
actionarii care detin actiuni de aceeasi clasd;

- principiul indivizibilitatii actionarilor in sen-
sul ca una si aceeasi persoana poate s valorifice
drepturile derivate din actiuni, chiar dacd acestea
sunt proprietate a mai multor persoane. Astfel, art.
20 alin. (2) din Legea nr. 1134/1997 prevede ca,
daca o singura actiune apartine catorva persoane,
fata de societate aceste persoane sunt considerate
drept un singur actionar si ele 1si pot exercita
drepturile printr-un reprezentant unic.

La nivel international Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economicd asigurd
bunele practici ale guvernantei corporative
care, pe langa asigurarea stabilitatii financiare
a societatilor comerciale la nivel mondial, are
drept scop asigurarea dreptul actionarilor si
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respectarea acestora, precum si tratamentul
echitabil al tuturor actionarilor, inclusiv a celor
minoritari §i straini [3].

Codul de guvernanta corporativa, elaborat
de Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica, determind imperativ ca guvernanta
corporativa a unei societati pe actiuni trebuie
sa asigure un tratament echitabil actionarilor
minoritari i celor minoritari toti actionarii
trebuie sa aiba egala oportunitate de a-si apara
drepturile si interesele violate si, ca efect, pre-
vede urmatoarele drepturi fundamentale ale
actionarilor [4]:

1. Actionarii au dreptul sa participe si sa fie
suficient de bine informati asupra deciziilor
privind schimbarile fundamentale din cadrul
societatii, cum ar fi: modificarea statutului, pre-
cum si alte documente care asigura administra-
rea si conducerea societdtii, plasarea actiunilor
suplimentare, incheierea de catre societate a
tranzactiilor extraordinare si/sau de proportii.

2. Actionarii trebuie sa detina posibilitatea sa
participe efectiv la vot in cadrul adunarilor ge-
nerale ale actionarilor, precum si sa fie informati
cu privire la regulamentele si procedurile de
votare in cadrul adundrilor actionarilor.

3. Actionarii au dreptul de acces la informatiile
privind structura capitalului societatii, aranja-
mentele n care este implicatd societatea.

4. Facilitarea exercitarii dreptului de pro-
prietate de catre toti actionarii, inclusiv de cei
institutionali etc.

In concluzie, conform normelor si practici-
lor descrise mai sus, consideram ca drepturile
actionarilor ar putea fi completate cu urma-
toarele (ludndu-se in vedere opinia autoarei
Gherghina Stefan Cristina):

- metode sigure de inregistrare, transfer si
transmitere a dreptului de proprietate asupra
actiunilor pe care le detin;

- obtinerea informatiilor relevante privind
activitatea societatii,

- participarea si utilizarea dreptului la vot in
cadrul adunarilor generale ale actionarilor;




REVISTA STIINTIFICA INTERNATIONALA ,,SUPREMATIA DREPTULUI”
INTERNATIONAL SCIENTIFIC JOURNAL ,SUPREMACY OF LAW”

- alegerea si Inlaturarea membrilor consiliu-
lui de administrare al societatii;

- obtinerea unei cote-parti din profitul
societdtii, exprimat prin plata dividendelor.
[5]

Tinand cont de principiile impuse de
guvernanta corporativa, precum si de tendinta
Republicii Moldova de a armoniza legislatia
nationald acquis-ului european, in legislatia
nationald se identifica drepturile actionarilor,
prevazute de Legea privind societdtile pe actiuni
nr. 1134/1997 si Codul de guvernanta corpora-
tiva aprobat prin Hotararea Comisie Nationale
a Pietei Financiare, nr. 67/10 din 24.12.2015.
Caurmare, drepturile actionarilor sunt protejate
de legislatia nationala si internationald, inclu-
siv de Legea privind societatile pe actiuni si
regulamentele pietei de capital. La randul sau,
Codurile de guvernanta corporativa, elaborate
si aprobate de societati, stipuleaza practici si
principii pentru a asigura transparenta, respon-
sabilitatea si echitatea in relatia dintre com-
panie si actionarii sdi. Conform prevederilor
Legiinr. 1134/1997, si a continutului doctrinar,
drepturile actionarilor pot fi clasificate in doua
categorii: drepturile patrimoniale si drepturile
nepatrimoniale.

Categoria drepturilor patrimoniale ale
actionarilor cuprinde:

- dreptul la dividendele anuntate in cores-
pundere cu clasele si proportional numarului
de actiuni care apartine actionarului, art. 21
alin. (1) lit. d) Legea nr. 1134/1997;

Dividendul reprezintd o cota-parte din
profitul net al societatii, care se repartizeaza
intre actionari in corespundere cu clasele si
proportional numarului de actiuni care le
apartin.[6]

Societatea are dreptul sd plateasca actionarilor
dividende intermediare (trimestriale si semes-
triale) si anuale pe actiunile aflate in circulatie.
Or, conform prevederilor legii, societatea nu
are dreptul sa achite dividende pentru actiunile
plasate nerascumpdrate. n mod evident, hota-

rarea cu privire la plata dividendelor anuale se
ia de catre adunarea generala a actionarilor la
propunerea consiliului societatii. Plata dividen-
delor intermediare se face in temeiul deciziei
consiliului societatii. Este de remarcat faptul
cd achitarea dividendelor catre actionari rezulta
din situatia cand societatea a inregistrat profit,
or societatea nu va fi in drept sa ia hotarare
privind plata dividendelor cind: (i) la data
ludrii hotararii cu privire la plata dividendelor,
societatea este insolvabila sau plata dividen-
delor va duce la insolvabilitatea ei si (i1) daca
valoarea activelor nete, conform ultimului bi-
lant al societatii, este mai mica decat capitalul
ei social sau va deveni mai mica in urma platii
dividendelor [7].

In statele cu o legislatie ce prevede o reald
protectie a actionarilor minoritari, cum ar fi Sta-
tele Unite, Marea Britanie, Olanda, Germania
dividendele sunt deseori rezultatul presiunii
exercitate de actionarii minoritari asupra mana-
gerilor si asupra actionarilor majoritari privind
distribuirea profitului. Actionarii majoritari,
interesati In obtinerea de capitaluri supli-
mentare, aleg sa plateasca dividende pentru a
stabili sau a consolida o reputatie de tratament
rezonabil al actionarilor minoritari. Distribui-
rea de dividende nu este, deci, numai un scop
in sine, ci si un mijloc pentru atingerea unor
astfel de obiective (de genul reputatiei), fie ale
actionarilor majoritari, fie ale societatii.

- dreptul de a instraina actiunile care i
apartin, de a le pune in gaj sau in administrare
fiduciara, art. 21 alin. (1) lit. e).

Dupa cum am mentionat, dreptul de pro-
prietate asupra actiunilor apartine actionarilor.
Respectiv, tot ce rezultd din integritatea atri-
butelor dreptului de proprietate (folosinta,
administrare si posesie) se aplica si in cazul
actiunilor, acest drept urmand a fi transferat,
gajat, sau trecut chiar si asupra succesorilor.
Dreptul de proprietate asupra actiunilor se
transmite diferit in dependenta de tipul si clasa
acestora. Doctrina dreptului comercial admite
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ca actiunile fac parte din categoria titlurilor
de credit, dar datorita faptului ca nu au toate
caracterele titlurilor de credit, se considera ca
ele nu sunt titluri de credit perfecte, ci titluri
speciale, denumite corporative, societare sau
de participatiune [8].

Beneficiind de drepturile prevazute de art. 21
alin. (1) lit. e) a Legii nr. 1134/1197, retinem ca
legea datd impune respectarea de catre actionari
a catorva conditii pentru tranzactionarea
actiunilor:

- actiunile care urmeaza a fi instrdinate
trebuie sa fie liber negociabile, lipsite de orice
grevare si platite integral;

- in cazul unei emisii suplimentare de
actiuni, adresate publicului, care va fi precedata
de tranzactionare (instrdinare), admiterea va
avea loc numai dupa incheierea perioadei de
subscriere.

Astfel, in vederea protejarii drepturilor si
intereselor actionarilor, investitorilor, precum
si ale societdtii, actul constitutiv al societdtii
va cuprinde reglementari speciale privind
conditiile de instrainare a actiunilor.

In concluzie, se evidentiaza ca actionarul
este liber in decizia aferenta instrainarii, tinind
cont de particularitatile stabilite de statutul
societdtii, or, unul din drepturile actionarilor
conform Legii nr.1134/1997, este sa instrai-
neze actiunile ce-i apartin in modul stabilit de
statut (art. 21 alin. (1) lit. e)). In context, se
evidentiazd art. 12 din Legeanr. 1134/1997 care
reglementeaza plasarea, circulati si anularea
valorilor mobiliare [9].

-dreptul de a cere societatii sa i se
achizitioneze actiunile in cazurile prevazute
de Legea nr. 1134/1997, art. 21 alin. (1) lit.
5.

Actionarul are dreptul sa ceara achizitionarea
actiunilor pe care la detine In cazurile prevazute
de lege sau de statutul societatii. In conformi-
tate cu prevederile Legii privind societatile
pe actiuni in vederea protejarii drepturilor lor,
societatea este obligata sa achizitioneze la ce-
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rerea actionarilor minoritari, iar in urmatoarele
cazuri:

- operarii in statutul societatii a unor modi-
ficari ce limiteaza drepturile actionarilor;

- convertirii actiunilor de o clasa in altd
clasa;

- efectuarii de catre societate a unei tranzactii
de proportii sau a unei tranzactii cu conflict de
interese;

- reorganizarii societdtii, potrivit hotararii
generale a actionarilor;

- neadoptarii, la cererea actionarilor, a ho-
tararii de conformare a societatii prevederilor
privind reducerea capitalului social, reorgani-
zarea societdtii, dizolvarea societatii in cazul
cand societatea, la expirarea a trei ani financiari,
cu exceptia primului an financiar, inregistreaza
valoarea activelor nete, mai mica decat valoa-
rea capitalului social. Pretul de achizitionare a
actiunilor este stabilit in conformitate cu pre-
vederile art. 23 alin. (1) din Legea privind piata
de capital nr. 171/2012 . In cazul in care nu pot
fi aplicate prevederile art. 23 alin. (1) din Legea
privind piata de capital, pretul de rascumparare
va fi egal cu valoarea activelor nete ce revine
unei actiuni, conform ultimei situatii financiare
a emitentului, calculatd de societatea de audit
sau, 1n cazul in care societatea nu este supusa
controlului de audit obligatoriu, de comisia
de cenzori. Rascumpdrarea actiunilor are loc
numai dupd producerea evenimentului ce a
conditionat riscumpdrarea. In cazul reorganiza-
rii societdtii prin fuziune, rascumpdrarea are loc
pana la eliberarea de catre Comisia Nationala a
Pietei Financiare a autorizatiei de reorganizare.
Legea privind societdtile pe actiuni prevede
imperativ cd actionarul nu este in drept sa ceara
rascumpararea actiunilor ce ii apartin in cazul
in care adunarea generala a actionarilor adopta
hotararea privind dizolvarea societatii.

In alta ordine de idei, in contextul preve-
derilor art. 21 alin. (1) lit. 1) in coroborare cu
art. 24 din Legea nr. 1134/1997, actionarul mi-
noritar este in drept sd ceard rascumparare a
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actiunilor obtinute contra bonuri patrimoniale.
Dupa cum rezulta din textul legii, actionarul
minoritar care a obtinut actiunile contra bonuri
patrimoniale sau succesorul de drept al acestu-
ia are dreptul sa ceard oricand persoanei care
detine, de sine statator sau in comun cu per-
soanele sale afiliate, mai mult de 90% din vo-
lumul total de actiuni cu drept de vot ale unei
societdti (actionar majoritar) ca aceasta sa-i
cumpere actiunile, cu respectarea legii privind
piata de capital. Rascumpararea actiunilor in
conditiile prevazute de art. 24 din Legea nr.
1134/1997 are loc prin transferul direct al
dreptului de proprietate la registrator, urma-
re a achitarii de catre actionarul majoritar a
pretului actiunilor acceptat de catre actionarul
minoritar, in termen de cel mult 30 de zile lu-
cratoare de la acceptarea pretului. Actionarul
majoritar este in drept sa refuze achizitionarea
actiunilor cu drept de vot a actionarului mino-
ritar In cazul in care actiunile detinute de catre
ultimul sunt grevate cu obligatii.

- dreptul de a primi o parte din bunurile
societatii in cazul lichidarii acesteia, art. 21
alin. (1) lit. g).

Societatea pe actiuni se dizolva si se lichi-
deaza potrivit regulilor generale referitoare la
dizolvarea si lichidarea societatilor comerciale
si regulilor speciale prevazute de lege pentru
aceasta forma de societate. [10] Cauzele de
dizolvare a societatii pe actiuni sunt cele co-
mune prevazute de art. 223 din Codul civil
al Republicii Moldova, pentru orice societate
comerciala: expirarea termenului stabilit pentru
durata ei; atingerea scopului pentru care a fost
constituitd sau imposibilitdtii atingerii lui; in
baza hotararii organului ei competent; hotararea
judecatoreasca, in cazurile prevazute de art.
224 din Codul civil al RM; insolvabilitatea sau
incetarea procesului de insolvabilitate in lega-
turd cu insuficienta masei debitoare alte cauze
prevazute de lege sau de actul de constituire.
Pe langa aceste cauze comune, Legea privind
societatile pe actiuni nr. 1134/1997 consacra

si alte cauze de dizolvare specifice societatii
pe actiuni. In context, de specificat cd modul
de dizolvare, obligatoriu este reglementat si
in statutul societatii pe actiuni. In continuare,
se mentioneaza ca potrivit art. 100 din Legea
privind societatile pe actiuni societatea poate
fi supusd dizolvarii fortate in temeiul hotararii
instantei de judecata, in baza cererii fondato-
rilor, actionarilor dupa caz, in cazurile in care
aceasta:

a) nu a indeplinit cerintele stabilite la art. 36
din Legea privind societitile pe actiuni (Inregis-
trarea actiunilor plasate la infiintarea societatii.
Efectuarea primelor inscrieri in conturile si
registrele Depozitarului central) ;

b) nu a asigurat marimea minima obligatorie
a capitalului social sau nu a adoptat hotararea
de reorganizare sau dizolvare.

Este important a se retine ca desi actionarul
detinatorul valorilor mobiliare, este liber in
dreptul de dispozitie — proprietate, totusi legea
impune anumite restrictii odatd cu initierea
procedurii de dizolvare. Astfel, potrivit art. 98
din Legeanr. 1134/1997, tranzactiile cu valorile
mobiliare ale societatii se suspenda de la data
anuntarii hotararii privind dizolvarea societatii.
Urmare a lichidarii societatii, actionarii au
dreptul la contravaloarea aporturilor efectuate
la constituirea societdtii sau, in cazul majorarii
capitalului social, la partea ce li se cuvine din
posibilul profit ramas nedistribuit. Comisia de
lichidare sau lichidatorul, dupa ce s-a achitat
cu creditorii societatii, Intocmeste bilantul de
lichidare care se aproba de adunarea generald
a actionarilor [11]. Bunurile rdmase, dupa
achitarea cu creditorii societdtii pe actiuni, se
distribuie de catre comisia de lichidare sau de
catre lichidator intre actionari cu respectarea
ordinii prevazute la art. 99 din Legea privind
societatile pe actiuni.

In aceeasi ordine de idei, se consemneazi
faptul ca procedura de dizolvare a societatilor
pe actiuni care desfdsoara activitate bancara,
este reglementata de legea speciald, desi acest
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fapt nu intervine aspra dreptului actionarului de
a primi o parte din bunurile societatii.

- dreptul de preepmtiune al actionarilor, art.
25 din Legea nr. 1134/1997.

Din cuprinsul textului art. 25 din Legea
privind societatile pe actiuni se conchide ca
actionarul care detine actiuni cu drept de vot
sau alte valori mobiliare ale societitii care pot
fi convertite in actiuni cu drept de vot are drep-
tul de preemptiune asupra actiunilor cu drept
de vot ce se plaseazd sau asupra altor valori
mobiliare ale societatii care pot fi convertite in
actiuni cu drept de vot. Dreptul de preemptiune
al actionarului reprezinta dreptul acestuia de a
cumpdra actiuni suplimentare Tnainte ca acestea
sa fie oferite altor investitori.

Potrivit art. 1144 din Codul civil al RM,
dreptul de preemptiune nu este transmisibil
si nu trece prin succesiune dacad legea sau
contractul dintre persoana obligata si titularul
dreptului de preemptiune nu prevede altfel.
Ca urmare, actionarii 1si exercita dreptul de
preferinta proportional cu participarea la ca-
pitalul social, adica procentual. Procentul de
capital social existent se va aplica titlurilor de
participare nou-emise, astfel incat acestea vor
fi impartite si oferite spre subscriere asociatilor
existenti in functie de procentul fiecaruia.[12]
Modul de exercitare a acestui drept este stabilit
de statutul societatii si/sau de hotararea adu-
narii generale a actionarilor privind emisiunea
valorilor mobiliare, si/sau de prospectul ofertei
publice, astfel incat actionarilor sa le fie oferitd
posibilitatea de a se subscrie la valorile mobi-
liare din emisiunea suplimentard proportional
cotei din capitalul social, reprezentata de valo-
rile mobiliare detinute de catre acestia la data
subscrierii actiunilor.[13] Potrivit prevederilor
Legii priind societatile pe actiuni, dreptul de
preemptiune al actionarilor nu poate fi limi-
tat sau retras. In acelasi timp, actionarul are
dreptul sd renunte, partial sau total, la dreptul
sau de preemptiune si/sau sa cesioneze acest
drept altor actionari sau altor persoane, daca
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acest drept este prevazut de statutul societatii
si/sau de hotararea privind emisiunea valorilor
mobiliare. Realizarea dreptului de preemtiune
poate avea loc cu respectarea ordinii stabili-
te. Astfel, in cazul in care societatea a emis
mai multe clase de valori mobiliare, dreptul
de preemtiune va fi acordat, in primul rand,
detinatorilor de valori mobiliare de clasa care
se plaseazd si numai dupa expirarea termenu-
lui de realizare a acestui drept — detinatorilor
de valori mobiliare de alte clase.[14] Con-
cluzionand, asupra beneficiilor dreptului de
preemptiune, se evidentiaza importanta prin
protejarea intereselor actionarilor existenti,
permitandu-le sa-si mentind proportia de
participatie 1n societate si sd evite diluarea
investitiei lor.

Drepturile nepatrimoniale ale actionarilor
in Republica Moldova se refera la drepturile
care nu au o valoare economica directa, dar
care sunt esentiale pentru protejarea intereselor
si demnitatii actionarilor in cadrul societatii.
Din categoria drepturilor nepatrimoniale ale
actionarilor se identificd urmatoarele:

- dreptul la vot al actionarului se refera la
capacitatea acestuia de a participa la decizi-
ile importante ale unei societatii prin exerci-
tarea votului in cadrul adunarilor generale ale
actionarilor. Acest drept este esential pentru
democratia corporativa, permitand actionarilor
sd influenteze directia si managementul com-
paniei. Acest drept este esential in structura de
guvernantd a societdtilor pe actiuni si include
urmatoarele aspecte:

1. Participarea la adunarile generale lit. a)
alin. (1) art. 21 Legeanr. 1134/1997: Actionarii
au dreptul de a participa la adunarile genera-
le ale actionarilor, unde se discuta si se decid
aspecte importante, precum alegerea adminis-
tratorilor, aprobarea situatiilor financiare, dis-
tribuirea dividendelor si modificarea actului
constitutiv.

2. Dreptul de vot: fiecare actionar are drep-
tul sa voteze, de obicei proportional cu numa-
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rul de actiuni pe care le detine. Votul poate fi
exercitat in persoand sau prin procura.

3. Drepturi de informare: actionarii au
dreptul sa fie informati cu privire la activitatile
companiel, sd primeascd informatii relevante
inainte de adunarile generale si s consulte do-
cumentele companiei.

4. Decizii importante: anumite decizii ma-
jore, cum ar fi fuziunile sau divizarile, pot ne-
cesita o aprobare de o majoritate calificatd a
voturilor actionarilor.

Dreptul la vot si dreptul de a fi ales se atri-
buie la categoria drepturilor nepatrimoniale ale
persoanei fizice si sunt chiar consfintite in pre-
vederile art. 38 din Constitutia Republicii Mol-
dova. Teoria dreptului civil constatd ca dreptul
personal nepatrimonial este un drept subiectiv
al persoanei, nu are continut economic, este
indispensabil legat de persoana si apare in le-
gaturd cu reglementarea de catre normele drep-
tului civil a relatiilor personale nepatrimoniale.
[15] Prin urmare, si in cazul dreptului la vot al
actionarilor acesta este un drept absolut, pentru
ca titularul lui poate avea o anumita conduita,
fara a avea nevoie de concursul unui tert pentru
exercitarea acestuia, si este un drept nepatrimo-
nial, deoarece continutul dreptului nu poate fi
exprimat in bani. Doctrina franceza moderna
califica dreptul de a participa la luarea deciziilor
in cadrul societatii ca un drept intangibil, alaturi
de dreptul de a dispune de actiuni. Drepturile
respective, comparate cu drepturile omului de
care beneficiaza persoanele fizice, nu pot fi
restranse sau suprimate de catre alti actionari,
spre deosebire de drepturile numite “derivate”,
cum este dreptul la dividende, al caror continut
concret este fixat de catre adunarea generala a
actionarilor.[ 16] Dreptul la vot este acel drept
in temeiul cdruia un actionar isi exprima pozitia
in adunarea generala asupra problemelor supuse
dezbaterii. Votul este un drept nepatrimonial,
insd nu mai putin important decat oricare alt
drept patrimonial, mai ales cad exercitiul unui
drept patrimonial implacabil este influentat de

exercitiul dreptului la vot. Votul actionarilor
este un drept optional si necenzurabil, neputand
face obiectul unei actiuni in justitie, cu exceptia
interdictiilor de a vota. [17] Astfel spus,
actionarul voteaza cum vrea, daca vrea, fara a
fi obligat sa motiveze in vreun fel modul cum a
votat. Cat priveste exercitarea de catre actionari
a dreptului de vot, art. 60 din Legea privind
societatile pe actiuni nr. 1134/1997 prevede ca
la adunarea generald a actionarilor acestia isi
pot exprima votul deschis sau secret. In cazul
adundrilor generale tinute prin corespondenta
sau In forma mixtd votul va fi numai deschis. La
adunarea generala a actionarilor votarea se face
dupa principiul o actiune cu drept de vot —un
vot”, cu exceptia cazurilor prevazute de lege.
Dreptul la vot, conferit de actiunea cu drept de
vot, nu poate fi limitat decat in conditiile pre-
vazute de lege. In cazul in care dreptul de vot
se suspendd/limiteaza in temeiul legislatiei in
vigoare sau prin decizie a instantei de judecata,
actiunile la care dreptul de vot este suspendat/
limitat nu se exclud din calcul la convocarea
adundrii generale a actionarilor. Aceste actiuni,
dupa caz, nu participa la adoptarea hotararilor
privind chestiunile incluse in ordinea de zi a
adundrii generale a actionarilor. Actionarul care
detine actiuni cu drept de vot poate vota ori
”pentru”, ori ’contra” pe marginea chestiunilor
supuse votului in cadrul adunarii generale a
actionarilor. Actionarul are dreptul sa voteze nu-
mai cu acel numar de actiuni care nu depaseste
limita stabilitd de Legea privind societatile pe
actiuni, Legea pietei de capital sau alta legislatie
aplicabila in vigoare. In cazul in care actionarul
a votat Tmpotriva hotararii luate de catre majo-
ritatea actionarilor in cadrul adunarii generale a
actionarilor, el are dreptul sa-si exprime opinia
separatd, care se va anexa la procesul-verbal al
adunarii generale sau se va reflecta in continutul
acestuia. Complementar celor relatate, dreptul
de a participa la adunarea generald il au si
actionarii, chiar daca din anumite motive legea
le interzice participarea la deliberari si luarea
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deciziilor. In acest sens, actionarul care detine
actiuni care nu dau dreptul la vot poate participa
la discutarea chestiunilor de pe ordinea de zi a
adunarii generale.

Alin. (3) art. 21 din Legea privind societatile
pe actiuni nr. 1134/1997 prevede ca actionarii
detinatori de actiuni care nu dau dreptul la
vot obtin acest drept la adunarea generala a
actionarilor cand se iau hotarari asupra unor
chestiuni sau asupra tuturor chestiunilor de pe
ordinea de zi in cazurile prevazute de prezenta
lege sau de statutul societatii.

- 8d ia cunostinta de materialele pentru or-
dinea de zi a adunarii generale a actionarilor,
lit. b) art. 21.

Dreptul la informare este un drept esential
in vederea formarii unei opinii cu privire la
problemele ce se afld pe ordinea de zi a aduna-
rilor generale unde actionarii voteaza, in lipsa
acestuia acestia nefiind in masura sa acorde
un vot pertinent [18]. Potrivit prevederilor
Legii privind societatile pe actiuni, adunarea
generala a actionarilor se tine cu prezenta
actionarilor, prin corespondenta sau sub forma
mixta. Informatia despre tinerea adunarii gene-
rale a actionarilor, in cazul entitatilor de interes
public, se publica pe pagina web a societatii si
se publicd Tn Monitorul Oficial al Republicii
Moldova, daca hotararea adunarii generale a
actionarilor sau statutul societatii nu prevede
alt organ de presa. In cazul societatilor care nu
sunt entitati de interes public, informatia despre
tinerea adundrii generale a actionarilor: (1) se
expediaza fiecarui actionar, reprezentantului
lui legal sau custodelui actiunilor sub forma de
aviz, pe adresa postala sau electronica ori la nu-
marul de fax indicate in registrul actionarilor;
(2) se publica in organul de presa prevazut
de statutul societatii. Termenul de expediere
a avizelor fiecarui actionar si de publicare a
informatiei despre tinerea adunarii generale, de
reguld, se stabileste in statutul societatii, insa,
in conformitate cu Legea privind societatile
pe actiuni, nu poate fi mai devreme de data
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ludrii deciziei de convocare a adunarii generale
ordinare si mai tarziu de 30 de zile inainte de
tinerea adunarii generale ordinare, iar in cazul
adundrii extraordinare a actionarilor — nu mai
devreme de data adoptarii deciziei privind
convocarea si nu mai tarziu de 15 zile calen-
daristice inainte de tinerea acesteia. In aceste
termene, societatea va Indeplini cerintele de in-
formare despre convocarea adundrii generale a
actionarilor. Aducand la cunostinta actionarilor
informatia despre tinerea adunarii generale a
actionarilor sau adunarii extraordinare, socie-
tatea, respectand prevederile art. 55 din Legea
privind societdtile pe actiuni nr. 1134/1997, va
acorda actionarilor posibilitatea de a se fami-
liariza cu toate materialele de pe ordinea de zi
a adunarii generale a actionarilor, cu cel putin
10 zile inainte de tinerea acesteia, prin afisare
si/sau punerea acestora la un loc accesibil, cu
desemnarea unei persoane responsabile pentru
dezvaluirea informatiei date, precum si in orice
alt mod stabilit in statutul societitii. In ziua
tinerii adundrii generale, materialele pentru
ordinea de zi se vor expune la locul tinerii
adunarii generale, pana la incheierea acesteia.
De asemenea, daca exista o hotarare a aduna-
rii generale a actionarilor, materialele de pe
ordinea de zi pot fi expediate fiecdrui actionar
sau reprezentantului lui legal, sau custodelui
actiunilor. La cererea oricdrui actionar, socie-
tatea 1i va prezenta, in termen de o zi, copii ale
acestor materiale.

- dreptul la informare - sd 1a cunostintd si sa
facd copii de pe documentele societitii, lit. c)
art. 21;

Acest drept, este un aspect fundamental al
guvernantei corporative si se referd la dreptul
actionarilor de a primi informatii relevante
despre companie. Acest drept include mai multe
elemente importante:

1. Acces la documente: Actionarii au dreptul
de a consulta documentele societatii, cum ar fi
bilanturile financiare, rapoartele de audit, actul
constitutiv si deciziile adundrilor generale.
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2. Informatii Tnainte de adunarile genera-
le: Societatile trebuie sd furnizeze informatii
complete si relevante inainte de adundrile ge-
nerale, pentru a permite actionarilor sa ia de-
cizii informate. Acest lucru include ordinea
de zi, proiectele de hotarari si alte informatii
necesare.

3. Raportari periodice: Companiile sunt
obligate sa publice rapoarte financiare perio-
dice (trimestriale, semestriale, anuale), care
oferd detalii despre performanta financiara si
activitatile lor.

4. Transparenta deciziilor: Actionarii au
dreptul sa fie informati cu privire la decizii-
le majore ale managementului si la impactul
acestora asupra companiei.

5. Drepturi de solicitare a informatilor su-
plimentare: Actionarii pot solicita informatii
suplimentare cu privire la anumite aspecte
ale activitatii companiei, in conformitate cu
legislatia in vigoare.

Dupa cum am mai mentionat, actionarii au
dreptul de a fi informati asupra desfasurarii
activitatii societatii pe actiuni. Doctrina roma-
neasca atribuie acestui drept denumirea de drept
de control, or dreptul de control este necesar
pentru ca actionarii sa cunoasca situatia reala
a societatii, ca orice investitor care se preocupa
de starea investitiei sale. Astfel, administrato-
rii societatii si organul executiv ale societdtii
sunt obligati sa pund la dispozitia actionarilor
informatia solicitatd, in termenele prevazu-
te de lege sau de documentele constitutive ale
societatii. De asemenea, actionarii au dreptul
sa sesizeze Consiliul societatii sau Comisia de
cenzori cu privire la opiniile lor in urma anali-
zei documentelor puse la dispozitie, precum si a
operatiunilor din gestiunea societatii pe actiuni.
In afard de obligatia de a informa actionarii sub
toate aspectele privind activitatea societatii, Le-
gea privind societdtile pe actiuni nr. 1134/1997
mai prevede ca societatea va asigura pastrarea,
conform cerintelor Organului de stat pentru
supravegherea si administrarea Fondului Arhi-

vistic al Republicii Moldova, a documentelor
prevazute de actele normative 1n vigoare, la
sediul societatii sau in alt loc indicat in statu-
tul societatii, precum si accesul detinatorilor
actionarilor societitii la aceste documente. In
concluzie, Dreptul la informare contribuie la
protejarea intereselor actionarilor si la promo-
varea unei guvernante corporative sanatoase.
In contextul celor expuse mai sus, remar-
cam ca, pe langa drepturile fundamentale ale
actionarilor enumerate mai sus, Legea privind
societatile pe actiuni contine reglementari privi-
tor la drepturile suplimentare ale unor categorii
speciale de actionari, cum ar fi: (1) actionarii
care detin cel putin 5% din actiunile cu drept
de vot ale societatii, pe langa drepturile pre-
vazute de Lege, mai beneficiaza de dreptul in
conformitate cu alte acte normative si statutul
societdtii de a introduce chestiuni pe ordinea de
zi a adundrii generale anuale a actionarilor; de
a propune candidati pentru membrii consiliului
societatii si a comisiei de cenzori; de a cere
convocarea sedintei extraordinare a consiliului
societdtii; (2) actionarii care detin cel putin 10%
din actiunile cu drept de vot ale societatii, pe
langa drepturile enuntate mai sus, de asemenea
au dreptul: sd ceara stabilirea costului plasa-
rii actiunilor societdtii, in temeiul raportului
societatii de audit sau al altei organizatii spe-
cializate ce nu este persoanad afiliata societatii;
sa ceard efectuarea de controale extraordinare
ale activitatii economico-financiare a societatii;
sa adreseze instantei judecatoresti, in numele
societatii, fard Tmputerniciri speciale, cerere
de reparare a prejudiciului cauzat societatii
de persoanele cu functii de raspundere in
urma incdlcarii intentionate sau grave de catre
acestea a prevederilor legislatiei n vigoare;
(3) actionarii care detin cel putin 25% din
actiunile cu drept de vot ale societatii, pe langa
drepturile prevazute mai sus, au de asemenea
dreptul sa ceard convocarea adundrii generale
extraordinare a actionarilor in modul stabilit de
legislatie si statutul societatii. Totodata actele
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constitutive ale societatii, pe langa drepturile
enumerate mai sus pot acorda actionarilor si
alte drepturi suplimentare. Este de mentionat ca,
teze similare privind drepturile actionarilor se
regdsesc si in hotararea cu privire la aprobarea
Codului de guvernanta corporativa nr. 67/10 in
24.12.2015, aprobata de Comisia Nationald a
Pietei Financiare. Retinem cd, pentru asigurarea
exercitdrii drepturilor, actionarii sunt in drept, in
temeiul mandatului sau contractului, sa delege
exercitarea acestora reprezentantilor sau custo-
delui actiunilor. Actionarii sunt in drept oricand
sd Inlocuiasca reprezentantul sau custodele
actiunilor sau sa retragd imputernicirile acestora
.[19] In conditiile legii, nu pot fi reprezentanti ai
actionarilor persoanele cu functii de raspundere
ale societatii, exceptand membrii consiliului de
administrare. In cazul societitilor pe actiuni,
in care statul detine calitatea de actionar, re-
prezentantul actionarului poate fi in numar de
o persoani. Imputernicirile reprezentantului
sunt prevazute in Hotararea Guvernului RM nr.
1053/2010 pentru aprobarea Regulamentului cu
privire la reprezentarea statului in societatile
comerciale. Prevederile date sunt obligatorii
pentru autoritdtile administratiei publice cen-
trale, care exercitd atributii de administrare a
proprietatii publice 1n societdtile comerciale cu
cota de participare a statului. In consecutivitatea
celor expuse, pornind de la definitia societatii pe
actiuni, ca fiind una dintre persoanele juridice
colective de drepturi si obligatii, putem afirma
utilitatea acestei societati, prin faptul oferirii
persoanelor unui cadru prin intermediul caruia
se pot asocia si pot desfasura activitati economi-
ce comune, sustinandu-se reciproc si pastrandu-
si in acelasi timp individualitatea contributiei,
a retributiei si a pierderilor ce le vor suporta
in cazul esuarii activitdtii societatii. Cu toate
acestea, societatea pe actiuni se desprinde
din cadrul general al societatilor comerciale
prin elemente distincte cum ar fi: anonimatul
asociatilor subsciitori, capitalul social si rolul
actionarilor in administrarea societatii. Atunci
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cand vorbim despre drepturile actionarilor este
important s retinem ca acestea sunt uniforme
pentru toti detinatorii de actiuni, dar totusi cu
anumite derogdri, tinandu-se cont de numarul
de actiuni detinute de fiecare actionar in parte
sau grup de actionari.

Novational este ca, la nivel international
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica tinde spre asigurarea drepturilor
actionarilor si respectarea acestora, precum
si tratamentul echitabil al tuturor actionarilor,
inclusiv a celor minoritari si straini. Co-
dul de guvernantd corporativa, elaborat de
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica, stabileste imperativ ca guvernanta
corporativa a unei societdti pe actiuni trebuie
sd asigure un tratament echitabil actionarilor
minoritari si celor strdini, toti actionarii tre-
buie sd aiba egala oportunitate de a-si apara
drepturile si interesele violate. Tindnd cont de
principiile impuse de guvernanta corporati-
va, precum si de tendinta Republicii Moldo-
va de a ajusta legislatia nationald acquis-ului
european, in legislatia nationald identificam
drepturile actionarilor, reglementate de Legea
privind societatile pe actiuni nr. 1134/1997
si de Hotararea cu privire la aprobarea Co-
dului de guvernantd corporativdi nr. 67/10
din 24.12.2015, aprobatd de catre Comisia
Nationala a Pietei Financiare. Felul in care este
tratatd problematica privind garantiile dreptu-
rilor oferite actionarilor ordinari si actionarilor
preferentiali, ne permite s concluzionam ca,
aceasta conduce la crearea unui echilibru de
functionare si gestionare a societdtii, iar in
unele cazuri, abuzand de aceste drepturi, pot
conduce la blocaje in procesul de adoptare a
deciziilor de catre adunarea generala.

Concluzii

Rezumand asupra celor expuse mai sus,
deducem ca, societdtile pe actiuni reprezin-
ta persoanele juridice, ca subiect colectiv de
drepturi si obligatii, care ofera persoanelor un
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cadru favorabil prin intermediul céruia se pot
asocia si pot desfasura activititi economice
comune, sustindndu-se reciproc si pastrandu-
si in acelasi timp individualitatea contributiei,
a retributiei si a pierderilor ce le vor suporta in
cazul esudrii activitdtii societatii. Atunci cand
vorbim despre drepturile actionarilor este im-
portant sd retinem cd acestea sunt uniforme
pentru toti detinatorii de actiuni, dar totusi cu
anumite derogdri, tinandu-se cont de numarul
de actiuni detinute de fiecare actionar in par-
te sau grup de actionari. La nivel international
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica tinde spre asigurarea drepturilor
actionarilor $i respectarea acestora, precum
si tratamentul echitabil al tuturor actionarilor,
inclusiv a celor minoritari si straini. Codul de
guvernanta corporativa, elaboratde Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica,
stabileste imperativ ca guvernanta corporativa
a unei societdti pe actiuni trebuie sa asigure
un tratament echitabil actionarilor minoritari
si celor straini, toti actionarii trebuie sa aiba
egala oportunitate de a-si apdra drepturile si
interesele violate.

Tindnd cont de principiile impuse de
guvernanta corporativa, precum si de tendinta
Republicii Moldova de a ajusta legislatia
nationald acquis-ului european, in legislatia
nationald identificim drepturile actionarilor,
reglementate de Legea privind societatile pe
actiuni nr. 1134/1997 si de Hotararea cu pri-
vire la aprobarea Codului de guvernanta cor-
porativa nr. 67/10 din 24.12.2015, aprobata de
catre Comisia Nationald a Pietei Financiare.

Felul in care este tratata problematica pri-
vind garantiile drepturilor oferite actionarilor
ordinari si actionarilor preferentiali, ne per-
mite sa concluzionam ca, aceasta conduce la
crearea unui echilibru de functionare si gesti-
onare a societdtii, iar in unele cazuri, abuzand
de aceste drepturi, pot conduce la blocaje in
procesul de adoptare a deciziilor de catre adu-
narea generala.
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