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INFRACTIUNILE SAVARSITE PE PIATA VALORILOR MOBILIARE
(art. 245, 245", 2457 CP RM): ANALIZA DE DREPT PENAL

Vitalie STATI
Catedra Drept Penal si Criminologie

This article is seted to examine the integrant components of the offences committed on the stock market. There are
analyzed the application state of the penal responsibility concerning the abuses in time of securities emit (art.245 PC
RM), the frauds involving the participants performing on the stock market (art.245' PC EM), the law violation while
registering in the securities holder book (art.245* PC RM). In the same time, are pointed out the differences and the
similarities between the named offences. Are established the delimitation criteria between the offences, committed on
the stock market. The interfacing administrative contraventions are assigned as well. The conclusions and the recommen-
dation, undergone on this investigation, are pleading for immediate certification improvement of the responsibility con-
cerning the criminal acts prevented at art.245, 245" 245% PC RM.

1. Abuzurile la emiterea titlurilor de valoare (art. 245 CP RM)

Varianta-tip a infractiuni, prevazute la art.245 CP RM, consta in includerea in prospectul emisiei sau in
alte documente, in temeiul cérora se inregistreaza emisia titlurilor de valoare, a informatiilor neautentice sau
care pot induce in eroare, aprobarea cu buna-stiinta a prospectului emisiei care contine informatii neautentice
sau care pot induce in eroare, precum si aprobarea rezultatelor emisiei vadit neautentice, dacd aceste actiuni
au cauzat daune in proportii mari.

Articolul 245 CP RM, ca, de altfel, si art.245', 245> CP RM, face parte din Capitolul X ,,Infractiuni econo-
mice” din Partea Speciald a Codului penal. Ceea ce Inseamna ca obiectul juridic generic al infractiunilor,
previzute la art. 245, 245', 245> CP RM, il constituie relatiile sociale cu privire la economia nationala.

Obiectul juridic special al abuzului la emiterea titlurilor de valoare il reprezinta relatiile sociale referitoare
la emisia (emisiunea) legala a titlurilor de valoare.

In conformitate cu Legea Republicii Moldova cu privire la piata valorilor mobiliare, adoptati de Parla-
mentul Republicii Moldova la 18.11.1998 [1], prin ,,emisiune (emisie) a valorilor mobiliare (titlurilor de
valori)” se Intelege: 1) totalitatea valorilor mobiliare ale unui emitent, care apartine unei clase si au acelasi
termen initial si final de plasare; 2) totalitatea actiunilor stabilite de aceasta lege si Intreprinse de emitent in
vederea plasarii valorilor mobiliare.

Reliefand obiectul juridic special al infractiunii in cauzd, am avut in vedere cea de-a doua acceptiune a
notiunii de emisie (emisiune) a titlurilor de valoare (valorilor mobiliare). Este regretabil ca varianta romana
a Legii cu privire la piata valorilor mobiliare nu face nici o distinctie Intre notiunile ,,emiterea titlurilor de
valoare (valorilor mobiliare)” si ,,emisia (emisiunea) titlurilor de valoare (valorilor mobiliare)”. In conditiile
in care, spre deosebire de varianta rusa a legii, cea romana desemneaza, printr-un singur termen, doua notiuni
diferite, destinatarul legii este derutat, scazand calitatea aplicarii si interpretarii acesteia. De aceea, calduzin-
du-ne de prevederile variantei ruse a legii nominalizate, specificam: prin ,,emiterea (Bbimyck) titlurilor de
valoare (valorilor mobiliare)” se intelege totalitatea valorilor mobiliare ale unui emitent, care apartin unei
clase si au acelasi termen initial si final de plasare; prin ,,emisia (emisiunea) (3muccus) titlurilor de valoare
(valorilor mobiliare)” se Intelege totalitatea actiunilor stabilite de Legea cu privire la piata valorilor mobiliare
si intreprinse de emitent in vederea plasarii valorilor mobiliare. In concluzie, este gresita folosirea termenului
»emiterea” (,,Beimyck”) in denumirea art.245 CP RM. Acesta trebuie inlocuit prin termenul adecvat —
»emisia” (,,aMuccus’).

Obiectul material al infractiunii de la art.245 CP RM este format din: prospectul emisiei sau alte docu-
mente in temeiul carora se inregistreaza emisia titlurilor de valoare; darea de seaméd asupra rezultatelor
emisiei.

Prin ,,prospect al emisiei” se are in vedere prospectul ofertei publice, adicd documentul emitentului, care
contine informatia necesara investitorilor la adoptarea deciziei de procurare a valorilor mobiliare ale emiten-
tului ce se plaseaza prin oferta publica.
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Cerintele de baza fata de prospectul emisiei (al ofertei publice) sunt prevazute in art.13 al Legii cu privire
la piata valorilor mobiliare. Aceste cerinte privesc: a) informatia generala despre emitent, adica despre per-
soana juridica sau autoritatea administratiei publice, care emite valori mobiliare si 151 asuma obligatii fata
de detinatorii de valori mobiliare in vederea realizarii drepturilor conferite de valorile mobiliare respective;
b) specificarea starii financiare a emitentului; c) specificarea emisiunii preconizate a valorilor mobiliare;
d) declaratia investitionala, adica specificarea directiilor de utilizare de catre emitent a mijloacelor mobilizate.

Prin ,,alte documente, in temeiul carora se inregistreaza emisia titlurilor de valoare” se are in vedere
(potrivit alin.(2) art.14 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare): cererea de inregistrare a ofertei publi-
ce a valorilor mobiliare; copiile documentelor de constituire a emitentului; documentul care autentifica
inregistrarea de stat a emitentului; hotararea privind emisia valorilor mobiliare etc.

In ce priveste darea de seama asupra rezultatelor emisiei, aceasta este prezentatd de citre emitent Comisiei
Nationale a Pietei Financiare, in termen de 15 zile de la data incheierii plasamentului valorilor mobiliare,
adica a Instrdindrii acestor valori de cétre emitent primilor proprietari.

Victima a infractiunii, prevazute la art.245 CP RM, este: investitorul, adica persoana care a procurat, in
cadrul ofertei valorilor mobiliare, astfel de valori; compania de asigurare care suporta riscul deprecierii valo-
rilor mobiliare, daca investitorul s-a asigurat pentru acest caz etc.

Latura obiectiva a abuzurilor la emiterea titlurilor de valoare include: a) fapta prejudiciabild care consta
in actiunea de: 1) includere in prospectul emisiei sau in alte documente, in temeiul cérora se inregistreaza
emisia titlurilor de valoare, a informatiilor neautentice sau care pot induce 1n eroare; 2) aprobare a prospectu-
lui emisiei care contine informatii neautentice sau care pot induce in eroare; 3) aprobare a rezultatelor emi-
siei vadit neautentice; b) urmarile prejudiciabile sub forma daunelor in proportii mari; c) legatura cauzala
intre fapta prejudiciabild si urmarile prejudiciabile.

Includerea 1n prospectul emisiei sau in alte documente, 1n temeiul carora se Inregistreaza emisia titlurilor
de valoare, a informatiilor neautentice sau care pot induce in eroare se exprima in inscrierea in prospectul
emisiei a unor informatii, care sunt specificate la alin.(2)-(6) art.13 si la alin.(2) art.14 din Legea cu privire la
piata valorilor mobiliare si care nu corespund realitatii, ori nu sunt complete, ori care contin alte deficiente,
astfel incat victimei i se creeaza o falsd reprezentare asupra existentei unei situatii de fapt relevante.

Aprobarea prospectului emisiei, care contine informatii neautentice sau care pot induce in eroare, se
exprimd in semnarea de catre persoanele abilitate, care reprezinta emitentul, a prospectului emisiei, desi
informatia din el nu corespunde realitatii, ori nu este completa, ori contine alte deficiente, astfel incat victimei
i se creeazd o falsd reprezentare asupra existentei unei situatii de fapt relevante. Aprobarea prospectului
emisiei constituie o etapd obligatorie in procesul emisiei titlurilor de valoare, prin care prospectului emisiei i
se confera calitatea unui document avand toate cele necesare, astfel incat oferta valorilor mobiliare sa poata
fi inregistrata la Comisia Nationala a Pietei Financiare.

Aprobarea rezultatelor emisiei vadit neautentice se exprima in semnarea de catre persoanele abilitate, care
reprezintd emitentul, a darii de seama asupra rezultatelor emisiei, care contine date ce nu corespund realitatii.
Aprobarea rezultatelor emisiei constituie o etapa obligatorie in procesul emisiei titlurilor de valoare, prin care
darii de seama asupra rezultatelor emisiei i se conferd calitatea unui document avand toate cele necesare,
astfel Tncat aceastd dare de seama sa poata fi inregistratd la Comisia Nationald a Pietei Financiare, iar emisia
respectiva sa poata fi calificatd de Comisia Nationala a Pietei Financiare ca fiind efectuata.

Infractiunea de la art.245 CP RM este o infractiune materiald. Ea se considera consumata din momentul
producerii consecintelor sub forma daunelor in proportii mari. in conformitate cu alin.(1) art.126 CP RM, se
considera proportii mari inclusiv valoarea pagubei pricinuite de o persoana sau de un grup de persoane, care,
la momentul savarsirii infractiunii, depaseste 2500 unitéti conventionale de amenda.

Dacé abuzurile la emiterea titlurilor de valoare nu implica asemenea consecinte, atunci cele comise pot fi
calificate potrivit alin.(2) art.302 al Codului contraventional, adoptat de Parlamentul Republicii Moldova la
24.10.2008 [2].

Latura subiectivi a infractiunii in cauza se caracterizeaza prin intentie directd sau indirectd. Motivele
infractiunii constau, de reguld, in interesul material.

Subiectul infractiunii este: 1) persoana fizica responsabila care la momentul savarsirii infractiunii a atins
varsta de 16 ani; 2) persoana juridica, cu exceptia autoritatii publice.
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Persoana fizica trebuie sa aiba calitatile unui subiect special, fiind persoana care are dreptul: sa pregateas-
ca prospectul emisiei sau alte documente, in temeiul carora se inregistreaza emisia, spre inregistrarea ofertei
publice la Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare; sau sa aprobe prospectul emisiei; sau sa aprobe rezulta-
tele emisiei.

De regula, o asemenea persoana fizica este un membru al organului colegial decident al emitentului. Dar
este posibil ca subiect si fie si underwriter-ul, adica persoana care, in conformitate cu contractul incheiat cu
emitentul, mediaza emisia valorilor mobiliare, care este desfasurata in numele emitentului.

De asemenea, persoana juridicd, in calitate de subiect al infractiunii, trebuie sd aiba calitatea speciald de
emitent.

Varianta agravata a abuzurilor la emiterea titlurilor de valoare, prevazuta la alin.(2) art.245 CP RM, pre-
supune comiterea acestei infractiuni in cazul in care:

— a fost savarsitd de doud sau mai multe persoane (lit.b));

— a cauzat daune In proportii deosebit de mari (lit.c)).

Referitor la infractiunea savarsita de doua sau mai multe persoane, aceasta ipoteza presupune:

a) savarsirea infractiunii de doi sau mai multi coautori;

b) savarsirea infractiunii de cétre o persoana care intruneste semnele subiectului infractiunii, in comun cu
una sau mai multe persoane care nu intrunesc aceste semne;

c) savarsirea infractiunii de catre o persoand care intruneste semnele subiectului infractiunii, prin interme-
diul unei persoane care nu intruneste aceste semne.

Cat priveste agravanta specificata la lit.c) alin.(2) art.245 CP RM, vom mentiona cd, In conformitate cu
alin.(1) art.126 CP RM, se considera proportii deosebit de mari inclusiv valoarea pagubei pricinuite de o
persoana sau de un grup de persoane, care, la momentul savarsirii infractiunii, depaseste 5000 unitdti con-
ventionale de amenda.

2. Abuzurile in activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare (art. 245' CP RM)

Prin Legea privind completarea Codului penal al Republicii Moldova, adoptata de Parlamentul Republicii
Moldova la 24.11.2006 [3], Codul penal al Republicii Moldova a fost completat cu art.245' ,, Abuzurile in
activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare” si art.245” , incilcarea legislatiei la efectuarea inscrie-
rilor in registrul detinatorilor de valori mobiliare”.

Care a fost ratio legis in adoptarea art.245' CP RM? Din stenograma sedintei plenare a Parlamentului
Republicii Moldova din 8.06.2006, din raportul de prezentare a Proiectului de Lege nr.1089 privind comple-
tarea Codului penal al Republicii Moldova aflam ca completarea corespunzatoare se justifica prin aceea ca
nu existau reglementari specifice cu privire la abuzurile in activitatea participantilor la piata valorilor mo-
biliare, fapt ce creeaza dificultati in tragerea la raspundere penald a persoanelor care comit fapte ilicite pe
piata valorilor mobiliare, impiedicand astfel promovarea unor reguli civilizate pe aceastd piatd si cauzand
participantilor la piata valorilor mobiliare prejudicii considerabile [4].

Este adevérat ca art.245 CP RM are scopul apararii relatiilor sociale desfasurate pe piata valorilor mobi-
liare. Insi, acestui articol nu-i reusea acoperirea intregului spectru de reglementare a raspunderii penale pentru
faptele prejudiciabile savarsite pe respectiva piata. Astfel, nu-si putea gasi deplina realizare dispozitia de la
alin.(5) art.65 al Legii Republicii Moldova cu privire la piata valorilor mobiliare: ,,Participantul profesionist
la piata valorilor mobiliare poarta raspundere, in conformitate cu legislatia, pentru manipuldrile facute pe
piata valorilor mobiliare”.

In context, trebuie de mentionat ci, potrivit art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, piata
valorilor mobiliare este piata unde are loc emisiunea, plasamentul si circulatia valorilor mobiliare. De aici
rezulta ca circuitul valorilor mobiliare include trei etape: 1) emisiunea; 2) plasamentul; 3) circulatia. Conform
art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, piata, unde are loc emisiunea si plasamentul valorilor
mobiliare, se numeste ,,piata primara a valorilor mobiliare”; la randul sau, piata, unde are loc circulatia valo-
rilor mobiliare, se numeste ,,piata secundara a valorilor mobiliare”.

Articolul 245 CP RM are drept scop apararea relatiilor sociale desfasurate pe piata primara a valorilor mobi-
liare. Cat priveste piata secundara a valorilor mobiliare (pe care are loc procesul de transmitere si Inregistrare
a drepturilor de proprietate asupra valorilor mobiliare in urma efectuarii tranzactiilor de vanzare-cumparare,
schimb, donatie, mostenire, imprumut, precum si a altor tranzactii civile), trebuie sd constatam ca lipsea

185



STUDIA UNIVERSITATIS
Revista stiintificd a Universitdtii de Stat din Moldova, 2009, nr.8(28)

apararea juridico-penala. Aceasta lacuna facea dificila protejarea drepturilor persoanelor private de valorile
mobiliare si, ca urmare, lipsite de posibilitatea de a dispune de o parte a patrimoniului sau.

Adoptarea art.245' CP RM a suplinit golul creat. Din continutul acestui articol reiese ca infractiunea, pe
care o prevede, cauzeaza un prejudiciu economic mai cu seama actionarilor minoritari, pe fondul procesului
de restructurare, de retragere a actiunilor sau de folosire a altor asemenea cii, al caror efect este sciderea

atractivitatii investitionale. In vederea sporirii creditului investitorilor fati de piata valorilor mobiliare autoh-
tond, precum si in vederea asigurarii unei concurente loiale intre participantii la aceasta piatd, era necesara
reglementarea tuturor chestiunilor (inclusiv a celor cu caracter juridico-penal), legate de informatia confiden-
tiald de insider, de comertul de insider si de manipularea preturilor. Acest obiectiv este in concordanta cu
prevederile alin.(2) art.6 al Legii Republicii Moldova cu privire la investitiile in activitatea de Intreprinzator,
adoptate de Parlamentul Republicii Moldova la 18.03.2004: ,,Investitorilor li se acorda conditii echitabile si
egale de activitate, care exclud aplicarea de masuri discriminatorii ce ar putea impiedica dirijarea, operarea,
intretinerea, folosirea, fructificarea, achizitionarea, extinderea sau dispunerea investitiilor” [5].

Dupi ce am stabilit ratio legis in adoptarea art.245' CP RM, si trecem la analiza propriu-zisa a infractiunii
corespunzatoare.

In conformitate cu art.245' CP RM, abuzurile in activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare
constau in activitatea participantilor nominalizati in scopul limitarii circulatiei libere a valorilor mobiliare pe
piatd, savarsirii unor actiuni de ingelaciune sau in efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de cétre insideri
in interes personal ori in interesul unor terte persoane, beneficiind de informatia de insider, in implicarea in aceste
actiuni a altor participanti la piata valorilor mobiliare, daca aceste actiuni au cauzat daune in proportii mari.

Care este obiectul juridic special al infractiunii examinate? Infractiunea, previzuti la art.245' CP RM,
face parte din subgrupul infractiunilor economice savarsite in sfera financiar-creditara. insa, nu putem afirma
ca obiectul juridic special al acestei infractiuni il formeaza relatiile sociale care se desfagoara in sfera finan-
ciar-creditara. Or, in sfera financiar-creditara, este savarsita nu doar infractiunea analizata, dar si alte infrac-
tiuni (infractiunile previzute la art.236-240, 244, 245, art.245% si 250 CP RM). Nici relatiile sociale desfasu-
rate pe piata secundard a valorilor mobiliare nu reugesc sa circumstantieze individualitatea obiectului juridic
special al infractiunii prevazute la art.245' CP RM. Aceasta deoarece si art.245> CP RM are drept scop api-
rarea relatiilor sociale desfagurate pe aceeasi piata.

In consecinti, din descrierea laturii obiective a infractiunii, previzute la art.245' CP RM, prin particula-
rizare, deducem ca obiectul juridic special al acestei infractiuni il constituie relatiile sociale cu privire la
activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare, precum si a insiderilor, legate de circulatia valorilor
mobiliare.

Obiectul material sau, dupa caz, obiectul imaterial al infractiunii in cauza il reprezinta valorile mobiliare.
Conform art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, valoarea mobiliara este titlul financiar care con-
firma drepturile patrimoniale sau nepatrimoniale ale unei persoane in raport cu altd persoana, drepturi ce nu
pot fi realizate sau transmise fara prezentarea acestui titlu financiar, fara inscrierea respectiva in registrul
detindtorilor de valori mobiliare nominative ori in documentele de evidenta ale detinatorului nominal al acestor
valori mobiliare.

In functie de modul de exteriorizare, deosebim: 1) valori mobiliare materializate (titluri financiare care
exista sub forma de certificate ale valorilor mobiliare); 2) valori mobiliare nematerializate (titluri financiare
care existd in forma de inscrieri ficute in conturi). In mod corespunzitor, valorile mobiliare materializate
reprezintd obiectul material al infractiunii previazute la art.245' CP RM; valorile mobiliare nematerializate
reprezintd obiectul imaterial al infractiunii date.

Din denumirea Titlului IV al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare — ,,Protectia intereselor investito-
rilor pe piata valorilor mobiliare”, coroboratd cu dispozitia alin.(1) art.23 ,,Efectuarea ofertei tender” din
aceeasi lege, putem desprinde ca victima infractiunii analizate este investitorul de pe piata valorilor mobiliare
(mai precis, detinatorul de valori mobiliare sau potentialul cumparator de valori mobiliare), ale carui interese
sunt lezate in urma savarsirii abuzurilor 1n activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare.

Infractiunea, previzuti la art.245' CP RM, este o infractiune materiald. Latura obiectivi a acestei infrac-
tiuni include urmatoarele semne: 1) fapta prejudiciabila exprimatd in actiune; 2) urmadrile prejudiciabile,
constand n daune in proportii mari; 3) legatura cauzala dintre fapta prejudiciabila si urmarile prejudiciabile.
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Actiunea prejudiciabild cunoaste urmatoarele trei modalitati alternative:

1) activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare in scopul limitérii circulatiei libere a valorilor

mobiliare pe piata sau al savarsirii unor actiuni de inselaciune;

2) efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de catre insideri in interes personal sau in interesul unor

terte persoane, beneficiind de informatia de insider;

3) implicarea in actiunile, prevazute la pct.1) si 2), a altor participanti la piata valorilor mobiliare.

In privinta primei din modalititile sus-mentionate, putem remarca ci ilegalitatea activitatii participantilor
la piata valorilor mobiliare este conditionata de scopul urmarit de faptuitor: 1) limitarea circulatiei libere a
valorilor mobiliare pe piatd sau 2) sdvarsirea unor actiuni de ingelaciune.

Amintim ca circulatia valorilor mobiliare este una dintre etapele circuitului valorilor mobiliare. Din analiza
art.24-31 ale Legii cu privire la piata valorilor mobiliare rezulta ca circulatia valorilor mobiliare se poate
exprima in: tranzactiile cu valori mobiliare; transmiterea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare;
grevarea cu obligatii a valorilor mobiliare; fractionarea, consolidarea, denominalizarea, convertirea si anula-
rea valorilor mobiliare. Impiedicarea, contrar prevederilor normative, a realizirii oricareia din aceste actiuni
se Inscrie in notiunea ,,limitarea circulatiei libere a valorilor mobiliare pe piata”.

Ce inseamna ,,savarsirea unor actiuni de ingelaciune”? in general, prin ,,inseldciune” se intelege dezinfor-
marea constientd a victimei, care constd in prezentarea vadit falsd a realitatii (inseldciunea activa) sau in
trecerea cu tacere a realitatii, cand are loc ascunderea faptelor si a circumstantelor care trebuie comunicate in
cazul savarsirii cu buni-credinti si in conformitate cu legea a tranzactiei patrimoniale [6]. In contextul in-
fractiunii prevazute la art.245' CP RM, ne intereseazi doar inseliciunea activi. Aceasta pentru ci, in acest
articol, legiuitorul utilizeaza sintagma ,,actiuni de inseliciune”. Inseliciunea pasiva nu poate fi avuti in
vedere. In caz contrar, s-ar incilca regula fixatd in art.3 CP RM, conform cireia este interzisa interpretarea
extensiva defavorabila a legii penale.

Savarsirea actiunilor de inseldciune trebuie sd fie legatd de activitatea participantilor la piata valorilor
mobiliare. Interpretand prevederile Titlului III al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, putem afirma
cd aceasta activitate poate avea urmatoarele forme: activitatea de brokeraj; activitatea de dealer; activitatea
de underwriting; activitatea de administrare fiduciara a investitiilor; activitatea de tinere a registrului; activi-
tatea de depozitare; activitatea de clearing; activitatea bursiera; consultingul investitional; activitatea de audit
a participantilor profesionisti pe piata valorilor mobiliare; activitatea de estimare a valorilor mobiliare si a
activelor ce se referd la ele; instruirea si reciclarea cadrelor de participanti profesionisti la piata valorilor
mobiliare.

De exemplu, conform lit.a) alin.(3) art.61 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, participantul la
piata valorilor mobiliare, in calitate de titular al publicitatii, nu este in drept sa includa in publicitate infor-
matie neautentica sau eronata despre activitatea lor si despre valorile mobiliare expuse pentru vanzare sau
cumparare, ori pentru alte tranzactii, despre conditiile acestor tranzactii, precum si despre emitentii acestor
valori mobiliare. Nerespectarea acestei restrictii intrd sub incidenta notiunii ,,sdvarsirea unor actiuni de
ingelaciune” specificate in art.245' CP RM. Daci in urma unor asemenea actiuni vor fi cauzate daune in
proportii mari, considerdam ci urmeazi a fi aplicat tocmai art.245' CP RM, nu art.255 CP RM. Or, publici-
tatea falsd este una dintre modalitatile faptice ale inselarii clientului (art.255 CP RM). Insd, in conjunctura
analizati, art.245' CP RM apare ca norma speciala in raport cu art.255 CP RM. Deci, in baza art.116 CP RM,
se va aplica norma speciala.

Savarsirea actiunilor de inseliciune, in sensul art.245' CP RM, poate privi si alte aspecte. De exemplu, in
acord cu alin.(4) si (5) art.55 din Legea cu privire la piata valorilor mobiliare, participantul profesionist la
piata valorilor mobiliare este obligat sa dezvaluie informatia despre activitatea sa in volumul stabilit de actele
normative in materie, sau sa autentifice lipsa acestei informatii. Dacad informatia dezvaluita este falsd sau
daca faptuitorul autentifica lipsa informatiei despre activitatea sa, desi o astfel de informatie exista, vom fi in
prezenta actiunilor de inselaciune, in sensul art.245' CP RM.

Omisiunea de a dezvalui informatia, prevazuta de alin.(4) si (5) art.55 din Legea cu privire la piata valori-
lor mobiliare, nu se inscrie in notiunea ,,savarsirea actiunilor de ingelaciune”. Pentru ca este un exemplu de
ingeldciune pasiva. Intr-o asemenea situatie, se va aplica raspunderea conform alin.(6) art.302 din Codul
contraventional, pentru nerespectarea de catre participantii profesionisti la piata financiara nebancara a cerintei
privind accesul liber al clientilor acestora la informatia general accesibild despre activitatea pe care o desfa-
soarda. Numai cd, Intr-un asemenea caz, nu va mai conta daca au fost sau nu cauzate daune in proportii mari.
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Exemplele de savarsire a actiunilor de inseldciune (ca si exemplele de limitare a circulatiei libere a valori-
lor mobiliare pe piatd) ar putea continua. Observam ca aceste exemple devin identificabile doar dupa exami-
narea atentd a prevederilor Legii cu privire la piata valorilor mobiliare. Aceasta operatie ar putea fi inlesnita,
daci s-ar intreprinde o perfectionare a dispozitiei art.245' CP RM.

Consideram ca ar fi oportuna substituirea, in aceastd dispozitie, a cuvintelor ,,activitatea participantilor la
piata valorilor mobiliare in scopul limitérii circulatiei libere a valorilor mobiliare pe piata, savarsirii unor
actiuni de ingelaciune” prin locutiunea ,,manipularea pe piata valorilor mobiliare”. Avantajele acestei rema-
nieri legislative ar fi urmatoarele:

1) asigurarea unei mai mari precizii, clarititi si concizii textului art.245' CP RM;

2) asigurarea unei conexiuni optime dintre art.245' CP RM si normele extrapenale de referinti din cadrul

Legii cu privire la piata valorilor mobiliare.

Astfel, in conformitate cu art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, manipularea pe piata valo-
rilor mobiliare reprezintd actiunile sau operatiunile cu valori mobiliare, efectuate cu utilizarea de metode,
mijloace, informatii eronate in scopul mentinerii, majorarii, micsorarii sau destabilizarii pretului pe piata sau
a cursului valorilor mobiliare. Modalitdtile manipularii pe piata valorilor mobiliare sunt enumerate in alin.(2)
art.65 al aceleiasi legi:

a) orice practici, actiuni sau activitdti indreptate spre cresterea, mentinerea sau micsorarea artificiald a

preturilor sau a volumului capitalului care circuld pe piata valorilor mobiliare;

b) actiunile intreprinse de partile in tranzactii, In urma carora se denatureaza premeditat coraportul dintre
cerere si ofertd, se apreciaza si se modifica in mod artificial pretul valorilor mobiliare;

c) determinarea arbitrard a pretului initial de cotare a valorilor mobiliare, care nu este confirmat de re-
zultatele economico-financiare ale emitentului, de costul activelor, de rentabilitatea si volumul de
productie ale acestuia;

d) efectuarea unor tranzactii demonstrative, care nu au la baza nici o fundamentare economica, cu scopul
de a influenta pretul de cotare al valorilor mobiliare;

e) tranzactiile incrucisate (schimburile camuflate de valori mobiliare) ce au drept scop crearea aparentei
unor negocieri active sau a cererii sporite la anumite valori mobiliare si care duc la denaturarea pretu-
lui de piata real al acestora;

f) efectuarea de operatiuni civile cu scopul de a retrage valori mobiliare de pe piata organizata, ce duc,
ca urmare, la denaturarea pretului de piata real al acestora;

g) negocierea activd a anumitor valori mobiliare intre unii i aceiasi investitori nominali la preturi in
crestere/descrestere sau efectuarea de operatiuni fictive in scopul crearii aparentei unor negocieri
active, 1n lipsa totald a interesului publicului larg fatd de valorile mobiliare respective;

h) tranzactiile cu implicarea insiderilor, cu incalcarea prevederilor Legii cu privire la piata valorilor
mobiliare;

i) raspandirea prin orice mijloace a informatiilor care dau sau sunt in masura si dea indicatii false sau
eronate cu privire la oferta, cererea sau pretul valorilor mobiliare, inclusiv raspandirea de zvonuri sau
de stiri false ori eronate.

Din analiza acestor modalitati, ne putem convinge ca fiecare din ele cade sub incidenta fie a notiunii
»limitarea circulatiei libere a valorilor mobiliare pe piata”, fie a notiunii ,,savarsirea unor actiuni de ingela-
ciune”, fie a ambelor acestor notiuni utilizate in art.245' CP RM? Astfel ci substituirea, pe care am recoman-
dat-o mai sus, nu va reduce deloc eficienta respectivului articol.

In alta ordine de idei, cea de-a doua modalitate a actiunii prejudiciabile, prevazute la art.245' CP RM, se
exprimd in efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de catre insideri in interes personal sau in interesul
unor terte persoane, beneficiind de informatia de insider.

S.I. Stenkin considera ca operatiunile cu valorile mobiliare, in procesul cérora se foloseste informatia de
insider, se raporteaza la criminalitatea ,,gulerelor albe” (din aceeasi categorie facand parte escrocheria,
coruperea pasiva, spalarea banilor, evaziunea fiscala si alte asemenea fapte) [7]. In acest fel, evaluand corect
gradul de pericol social al unor asemenea operatiuni, legiuitorul moldovean a procedat corect, incluzand,
printre modalitétile actiunii prejudiciabile examinate, efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de catre
insideri in interes personal sau in interesul unor terte persoane, beneficiind de informatia de insider. In lega-
turd cu aceasta, prezinta interes punctul de vedere al lui V.V. Saenko: ,,Printre sanctiunile pentru incilcarea
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interdictiei de folosire a informatiei de insider pe piata valorilor mobiliare, aplicate 1n tdrile Uniunii Europene,
se disting sanctiunile penale si administrative pentru persoanele fizice si sanctiunile economico-administrative
pentru persoanele juridice” [8].

in contextul analizat, principala normi extrapenald de referinta pentru art.245' CP RM este art.60 din
Legea cu privire la piata valorilor mobiliare: ,,Insiderul este In drept sa procure sau si instriineze valorile
mobiliare ale emitentului numai in conditiile ofertei tender, cu exceptia cazurilor de mostenire si de donatie”
(alin.(1)); ,,Insiderul nu este in drept sa transmitd informatia confidentiald oricarei persoane care ar putea
folosi aceasta informatie 1n scopul efectudrii tranzactiilor cu valorile mobiliare ale emitentului” (alin.(2)).

Prevederea de la alin.(1) art.60 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare se refera la ipoteza cand
faptuitorul, beneficiind de informatia insider, efectueaza tranzactii cu valori mobiliare in interes personal. La
randul sau, reglementarea de la alin.(2) art.60 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare priveste ipoteza
cand faptuitorul, beneficiind de informatia de insider, efectueaza tranzactii cu valori mobiliare in interesul
unor terte persoane. La aceasta ultima ipoteza se referd si prevederea de la pct.2.1.9 al Hotararii Comisiei
Nationale a Pietei Financiare privind aprobarea Regulamentului cu privire la modul de tinere a registrului
detinatorilor de valori mobiliare nominative de catre registrator si detinatorul nominal, nr.15/1 din 16.03.2007:
»~Registratotul/detinatorul nominal, precum, si colaboratorii acestuia, nu vor dezvalui informatia referitoare la
emitenti, clienti si conturile lor personale si operatiunile efectuate, la care au acces in virtutea functiei deti-
nute, cu exceptia cazurilor prevazute de actele legislative si actele normative ale Comisiei Nationale a Pietei
Financiare. In cazul dezvaluirii si/sau utilizarii informatiei in mod necorespunzitor, persoanele responsabile
si/sau colaboratorii registratorului/detinatorului nominal poartd raspundere in conformitate cu legislatia in
vigoare” [9].

Bineinteles, singura dezvaluire a informatiei de insider nu este suficienta pentru a fi in prezenta actiunii
prejudiciabile prevazute la art.245' CP RM. Eventual, ea poate fi suficientd pentru aplicarea raspunderii
conform alin. (2) art.107 ,,Obtinerea sau divulgarea informatiilor care constituie secret comercial sau fiscal”
din Codul contraventional [10]. Pentru aplicarea art.245' CP RM, este necesar ca faptuitorul, beneficiind de
informatia de insider, sd efectueze tranzactii cu valori mobiliare in interes personal ori in interesul unor terte
persoane.

In acest plan, suntem de acord cu L.Morozova, care mentioneazi: ,,Detinerea informatiei de insider inca
nu este o incélcare. Ilegald este efectuarea nemijlocita de tranzactii in baza unei asemenea informatii, sau
transmiterea informatiei de insider unor terte persoane, pentru a incheia cu ele tranzactii” [11].

Insa, beneficierea de informatia de insider nu se exprima doar in folosirea acestei informatii in interes
personal sau in transmiterea acestei informatii unor terte persoane. Consideram ca, nu sunt temeiuri de a nu
sprijini parerea lui N.V. Elizarova, care afirmi ca beneficierea de informatia de insider poate consta si in
punerea la dispozitia unor terte persoane a unor recomandari vizand activitatea bursierd, intemeiate pe infor-
matia de insider [12]. Trebuie totusi si precizam ca, pentru a indeplini conditiile stabilite in art.245' CP RM,
o asemenea beneficiere de informatia de insider trebuie sa fie legatd de efectuarea de catre faptuitor a tran-
zactiilor cu valori mobiliare.

Ce intelegem prin ,,informatia de insider”?

Conform art.3 al Legii privind piata valorilor mobiliare, insiderul este orice persoand initiata in informatia
confidentiald a emitentului; informatia confidentiald este informatia referitoare la un emitent sau la valorile
mobiliare emise de acesta, care constituie un secret comercial si care creeaza detinatorilor ei o pozitie avanta-
joasa fata de alti subiecti ai pietei valorilor mobiliare ori a carei dezvaluire ar putea influenta pretul de piata
al valorilor mobiliare respective.

Aceastd intelegere a notiunii ,,informatia de insider” este in concordanta cu definitia aceleiasi notiuni din
pct.1 art.1 al Directivei Consiliului Uniunii Europene referitoare la coordonarea reglementarii comertului de
insider, din 13.11.1989, conform céreia informatia de insider este informatia cu caracter precis care nu tre-
buie facuta publica, care se referd la unul sau mai multi emitenti de valori mobiliare ori la una sau mai multe
valori mobiliare si care, daca ar fi facutd publica, ar putea s aibd un efect considerabil asupra pretului valorii
mobiliare (valorilor mobiliare) respective [13].

In literatura de specialitate, sunt exprimate pareri similare cu privire la intelesul notiunii ,informatia de
insider”. De exemplu, E.L. Streltov considerd cid informatia de insider este oricare informatie nepublicata
despre emitent, valorile mobiliare ale acestuia, tranzactiile Iui etc., sau altd informatie despre asemenea
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subiecte, a carei dezvaluire poate influenta efectiv asupra pretului valorilor mobiliare [14]. V.V. Saenko sus-
tine ca informatia de insider este oricare informatie nepublicatd, cu caracter precis, despre emitent, valorile
mobiliare ale acestuia sau contractele vizand asemenea valori mobiliare, care, daca ar fi publicate, ar avea un
impact considerabil asupra pretului de piata al valorilor mobiliare [15]. N.V. Elizarova este de parere ca infor-
matia de insider reprezinta informatia cu caracter precis, nedezvaluita, referitoare la unul sau mai multi emi-
tenti ai valorilor mobiliare, conducatori ai fondurilor de investitii sau ai fondurilor private de pensii, referitoare
la unul sau mai multe instrumente financiare, ori altd informatie a carei dezvaluire poate influenta considerabil
asupra preturilor acestor instrumente financiare [16]. Dupa V.A. Martanenko, informatia de insider constituie
oricare informatie nepublicatd, ce permite obtinerea profitului sau evitarea pierderilor persoanelor care o
detin, datoritd avantajului informational provizoriu si posibilitatii de a manipula preturile, in raport cu alti
participanti la piata valorilor mobiliare, informatie a cérei dezviluire publicd poate avea influentd asupra
formarii preturilor de pe piata valorilor mobiliare [17].

In acest fel, putem reliefa urmitoarele caracteristici ale informatiei de insider: posibilitatea oferita detina-
torului informatiei de insider de a obtine profit sau de a evita pierderi; capacitatea de a influenta asupra for-
marii preturilor, odata ce informatia de insider e facuta publicd; caracterul nepublic, confidential; acordarea
unui avantaj temporar detinatorului informatiei de insider; necesitatea controlului si evidentei informatiei de
insider.

Sintetizand, putem considera ca efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de citre insider in interes
personal ori in interesul unor terte persoane, beneficiind de informatia de insider — ca modalitate a actiunii
prejudiciabile previzute la art.245' CP RM — reprezinti asa-numitul ,,comert de insider” (,,insider trading”),
adica profitarea de cétre faptuitor de avantajul informational provizoriu al sau, pentru a putea manipula
preturile pe piata valorilor mobiliare.

Cea de-a treia modalitate a actiunii prejudiciabile, prevazute la art.245' CP RM, consti in implicarea
altor participanti la piata valorilor mobiliare fie in 1) activitatea participantilor la piata valorilor mobiliare in
scopul limitarii circulatiei libere a valorilor mobiliare pe piatd sau al sdvarsirii unor actiuni de ingelaciune, fie
in 2) efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare de catre insideri in interes personal sau in interesul unor terte
persoane, beneficiind de informatia de insider.

Respectiva implicare se exprimd in manifestarea vointei in sensul constituirii unei asocieri de persoane
care isi propune sa comita una din actiunile prevazute la pct.1) sau 2) (ori ambele aceste actiuni), manifestare
transpusa in practica prin aderarea unui alt participant la piata valorilor mobiliare (sau a mai multor asemenea
participanti) la asocierea respectiva, constituita in scop infractional. Persoanele, implicate de catre faptuitor,
isi aduc contributia n calitate de coautori, complici sau favorizatori.

Incheind analiza laturii obiective a infractiunii, prevazute la art.245' CP RM, mentionim ci ea se consi-
dera consumata din momentul cauzarii daunelor in proportii mari. Adica, a daunelor a caror marime, la mo-
mentul savarsirii infractiunii, depaseste 2500 unititi conventionale de amenda. In cazul infractiunii, preva-
zute la lit.b) alin.(2) art.245' CP RM, fiind cauzate daune in proportii deosebit de mari, mirimea acestora, la
momentul savarsirii infractiunii, depaseste 5000 unitati conventionale de amenda.

Dacé daunele, cauzate prin infractiunea analizata, nu ating proportiile mari, atunci calificarea poate fi
facuta potrivit art. 300 din Codul contraventional.

La calcularea marimii daunelor trebuie sa se ia in consideratie numai prejudiciul patrimonial efectiv, nu si
venitul ratat. Considerdm cd aceasta rezulta din cerinta ca legea penala sa fie previzibila, cerinta care decurge
din principiul legalitatii. In acest sens, Curtea Europeani a Drepturilor Omului a constatat ¢ aceastd cerinti
se considera indeplinitd atunci cand justitiabilul, citind textul dispozitiei pertinente, cunoaste pentru ce actiuni
sau inactiuni poate fi supus raspunderii penale [18]. Venitul ratat nu este previzibil, deci nu poate fi luat in
consideratie la estimarea urmarilor prejudiciabile ale infractiunii.

Latura subiectivi a infractiunii, prevazute la art.245' CP RM, se caracterizeaza, inainte de toate, prin
vinovitie sub formd de intentie directd sau indirecta. Aceasta inseamna ca faptuitorul isi da seama de caracterul
prejudiciabil al activitatii sale de pe piata valorilor mobiliare, savarsite in scopul limitarii circulatiei libere a
valorilor mobiliare pe aceastd piata ori al savarsirii unor actiuni de inselaciune, sau al efectuarii tranzactiilor
cu valori mobiliare 1n interes personal ori in interesul unor terte persoane, beneficiind de informatia de insider,
sau al implicarii 1n aceste actiuni a altor participanti la piata valorilor mobiliare, prevede urmarile prejudicia-
bile sub forma de daune in proportii mari, doreste sau admite, in mod constient, survenirea acestor urmari.
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De regula, motivul infractiunii in cauza consta in interesul material.

De asemenea, in cazul primei dintre modalititile actiunii prejudiciabile prevazute la art.245' CP RM,
scopul este unul special, adoptand oricare din urmatoarele forme: 1) scopul limitarii circulatiei libere a valo-
rilor mobiliare pe piata valorilor mobiliare; 2) scopul savarsirii unor actiuni de ingelaciune.

Subiectul infractiunii examinate este fie persoana fizica responsabila care la momentul savarsirii infrac-
tiunii a atins varsta de 16 ani, fie persoana juridicd, cu exceptia autorititii publice. In plus, subiectul trebuie
sd aiba una din cele doud calitati speciale: 1) participant la piata valorilor mobiliare; 2) insider. Precizam, ca
prima calitate speciald a subiectului se retine atunci cand actiunea prejudiciabila adoptd prima sa modalitate,
pe care am analizat-o mai sus. Cea de-a doua calitate speciald a subiectului se retine atunci cand actiunea
prejudiciabild adopta cea de-a doua modalitate a sa, examinatd mai sus. In cazul celei de-a treia modalitati a
actiunii prejudiciabile, este posibil ca subiectul s aiba oricare din cele doua calitati speciale.

Daci e sa ne referim la prima din calitatile speciale ale subiectului infractiunii prevazute la art.245' CP RM,
atunci, In conformitate cu art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, participantul profesionist la
piata valorilor mobiliare este persoana juridica care desfasoara unul sau mai multe genuri de activitate pro-
fesionistd pe piata valorilor mobiliare. I.Iova confirma cé exclusiv persoana juridicd poate fi participant pro-
fesionist la piata valorilor mobiliare [19].

Notiunea ,,participant profesionist la piata valorilor mobiliare” este mai ingustd decit notiunea ,,partici-
pant profesionist la piata financiara nebancara”, deci nu se confunda cu aceasta. Or, conform alin.(2) art.4 al
Legii Republicii Moldova privind Comisia Nationala a Pietei Financiare, adoptata de Parlamentul Republicii
Moldova la 12.11.1998, participantii la piata financiara nebancard sunt participanti profesionisti la piata
valorilor mobiliare, participantii profesionisti la piata asigurarilor, fondurile nestatale de pensii, asociatiile de
economii si Imprumuturi, organizatiile de microfinantare, organizatiile de credit ipotecar si birourile istoriilor
de credit [20].

Potrivit pct.21 al Hotararii Comisiei Nationale a Pietei Financiare cu privire la aprobarea Regulamentului
privind modul de acordare si retragere a licentelor pentru activitatea pe piata valorilor mobiliare, nr.12/1 din
28.10.1999, desfasurarea activitatii pe piata valorilor mobiliare se admite numai in baza licentei eliberate de
Comisia Nationald a Pietei Financiare, persoanelor juridice solicitante de licentd [21]. De aici rezultd ca
notiunea ,,participantii la piata valorilor mobiliare”, utilizati in art.245' CP RM, trebuie interpretati cu inte-
lesul de ,,participanti profesionisti la piata valorilor mobiliare”. Nu poti sa nu fii profesionist, adica sa nu
dispui de licenta corespunzatoare, si sd desfasori vreo activitate pe piata valorilor mobiliare.

Din art.32-40 ale Legii cu privire la piata valorilor mobiliare reiese ca participanti profesionisti la piata
valorilor mobiliare sunt:

1) brokerul;

2) dealerul,;

3) underwriterul;

4) administratorul fiduciar;

5) detinatorul de registru;

6) depozitarul;

7) organizatia de clearing;

8) persoana care desfasoara alte genuri de activitate profesionista pe piata valorilor mobiliare.

Intrucat legiuitorul nu face nici o specificare in art.245' CP RM, consideram ci, practic, oricare partici-
pant profesionist la piata valorilor mobiliare poate fi subiectul infractiunii in cauza. Totusi, exista o probabi-
litate mai mare ca participantul profesionist, a carui activitate este legata nemijlocit de efectuarea tranzactii-
lor cu valorile mobiliare, si apara ca subiect al infractiunii prevazute la art.245' CP RM. Se are in vedere
brokerul si dealerul. Or, si nu uitim ci art.245' CP RM apiri relatiile sociale desfasurate pe piata secundari
a valorilor mobiliare, pe care are loc procesul de transmitere si inregistrare a dreptului de proprietate asupra
valorilor mobiliare Tn urma efectuérii unor tranzactii civile.

Trebuie de mentionat ca lista tuturor participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare din Republica
Moldova (inclusiv a brokerilor si dealerilor) se publica periodic pe pagina Web a Comisiei Nationale a Pietei
Financiare [22].

Dupa cum am specificat mai sus, in cea de-a doua calitate speciald a sa, subiectul infractiunii analizate
este insider.
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In opinia lui I.Veletminski, ,;nu este posibil de a fi formulatd o definitie precisa a notiunii de insider. In
legislatiile multor state, aceste definitii nu cuprind toate caracterele notiunii de insider, pentru a lasa la lati-
tudinea instantei de judecatd identificarea altor asemenea caractere, 1n functie de circumstantele concrete ale
cazului” [23]. Cu toate acestea, in alin.(1) art.59 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, prin enumerare,
se defineste notiunea ,,insider”:

a) persoanele cu functie de raspundere ale emitentului, inclusiv membrii consiliului de observatori,

consiliului de directori, comitetului de conducere, comisiei de revizie si ai altor organe de conducere;

b) persoanele care detin, individual sau impreuna cu persoanele afiliate lor, cel putin 50% plus o actiune
din volumul total al actiunilor cu drept de vot ale emitentului;

c) persoanele care au acces la informatia confidentiald in virtutea functiei detinute [24], a conditiilor
contractului sau in urma delegarii dreptului respectiv din partea emitentului ori a altui insider al
acestuia;

d) persoanele fizice care in decursul ultimelor 6 luni in oricare mod cad sub incidenta prevederilor lit.a),
b) sau c¢);

e) persoanele fizice afiliate persoanelor specificate la lit.a)-d) [25].

Exact aceleasi cinci categorii de persoane sunt enumerate in definitia notiunii ,,insider al emitentului” din
Hotararea Comisiei Nationale a Pietei Financiare cu privire la aprobarea actelor normative privind activitatea
de brokeraj si dealericat, nr.48/7 din 17.12.2002 [26].

Persoanele afiliate emitentului, nespecificate la lit.a)-e), prezentate supra, nu pot fi subiecti ai infractiunii
prevazute la art.245' CP RM. Aceste persoane constituie o categorie distincta, previzuta de Capitolul VI din
Formularul EM-1 ,,Informatii privind insiderii si persoanele afiliate, circulatia valorilor mobiliare ale emitentului
care le apartin”, aprobat prin Hotararea Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.25/4 din 25.04.2006 [27].

Finalizdnd analiza infractiunii previzute la art.245' CP RM, consemnim ci, in conformitate cu lit.b)
alin.(2) al acestui articol, raspunderea pentru abuzurile 1n activitatea participantilor la piata valorilor mobilia-
re se agraveaza daca au cauzat daune in proportii deosebit de mari.

3. Incilcarea legislatiei la efectuarea inscrierilor in registrul detinitorilor de valori mobiliare
(art.245* CP RM)

In conformitate cu Legea privind completarea Codului penal al Republicii Moldova, adoptati de Parla-
mentul Republicii Moldova la 24.11.2006 [28], legea penala a fost completatd cu art.245” , Incilcarea legisla-
tiei la efectuarea inscrierilor in registrul detinatorilor de valori mobiliare”.

Articolul 245% CP RM este alcituit din doua alineate: in alineatul (1) se prezinti o varianti-tip a infractiunii,
si anume: includerea intentionata in registrul detindtorilor de valori mobiliare a informatiilor neautentice,
denaturate, false, urmatd de transferul dreptului de proprietate catre o alta persoana daca aceastd actiune a
cauzat daune in proportii mari; in alineatul (2) este reliefatd cea de-a doua varianta-tip a infractiunii, presupu-
nand includerea din imprudenta in registrul detinatorilor de valori mobiliare a informatiilor neautentice, denatu-
rate, false, urmata de transferul dreptului de proprietate catre o altd persoana, care a cauzat daune in proportii
deosebit de mari; in fine, lit.b) alin.(3) cuprinde o variantd agravatd de infractiune, determinand circumstanta
agravanta pentru infractiunea prevazuta la alineatul (1): care a cauzat daune 1n proportii deosebit de mari.

Este dificil a identifica vreo norma din legislatia penald strdina, care a servit ca model de elevatie juridica
pentru adoptarea art.245% CP RM. Totusi, nu putem si nu observim anumite tangente dintre art.245> CP RM
si art.15.22 din Codul cu privire la contraventiile administrative al Federatiei Ruse din 20.12.2001 [29]. Or,
conform acestei norme, raspunderea administrativa este prevazuta pentru refuzul sau eschivarea ilegala de la
introducerea insemndrilor in sistemul de tinere a registrului detinatorilor de valori mobiliare, sau includerea
din vina detinatorului de registru a informatiilor neautentice in registrul detinatorilor de valori mobiliare, sau
incalcarea termenelor de eliberare a extrasului din sistemul de tinere a registrului detinatorilor de valori mo-
biliare, sau neindeplinirea ori indeplinirea necorespunzitoare de catre detinatorul de registru a altor solicitari
legale ale detinatorului de valori mobiliare, ale persoanei care actioneaza in numele detinatorului de valori
mobiliare sau ale detindtorului nominal de valori mobiliare.

De asemenea, considerdm cd, drept premisa pentru adoptarea art.245> CP RM, au servit si unele dispozitii
ale Legii Republicii Moldova cu privire la piata valorilor mobiliare, adoptate de Parlamentul Republicii
Moldova la 18.11.1998: incalcare pe piata valorilor mobiliare se considera tinerea registrului detinatorilor de
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valori mobiliare cu Incdlcarea regulilor si cerintelor stabilite (lit.d) art.66); persoanele care Incalca prevede-
rile Legii cu privire la piata valorilor mobiliare §i ale altor acte normative, ce reglementeaza activitatea pe
piata valorilor mobiliare, poarta raspundere in conformitate cu prevederile legislatiei civile, administrative si
penale (alin.(1) art.67) [30].

De notat, ci art.245> CP RM nu a avut un prototip in Proiectul Codului penal al Republicii Moldova [31].
Spre deosebire de art.245' CP RM [32]. Ceea ce inseamni ci, relativ recent, s-a constientizat ci au atins
gradul prejudiciabil al unei infractiuni faptele de incélcare a legislatiei la efectuarea inscrierilor in registrul
detinatorilor de valori mobiliare. Datorita caror factori s-a produs aceasta schimbare de optica, aflam din
stenograma sedintei plenare a Parlamentului Republicii Moldova din 8.06.2006, din raportul de prezentare a
Proiectului de Lege nr.1089 privind completarea Codului penal al Republicii Moldova: ,,Aceste completari
in legislatia penald se impun din faptul c&, concomitent cu dezvoltarea pietei valorilor mobiliare, creste si
numarul de abuzuri si Inselaciuni, falsuri si informatii denaturate in registrul detinatorilor de valori mobiliare.
Se incalca legislatia cu privire la emiterea si circulatia titlurilor de valoare si a valorilor mobiliare, fapte
ilegale care nu sunt stipulate in redactia actuala a art.245 CP RM. De asemenea, lipsa in Codul penal a ras-
punderii penale speciale complica apararea drepturilor persoanelor, de la care au fost ridicate ilegal valori
mobiliare, a drepturilor de administrare a proprietatii societatilor pe actiuni, si conduc la transmiterea ilegala
a dreptului de proprietate asupra bunurilor intreprinderii de la o persoana la alta” [33].

In acest mod, justificarea incriminirii faptelor de incalcare a legislatiei la efectuarea inscrierilor in registrul
detinatorilor de valori mobiliare, clarificarea a ceea ce urmireste sa realizeze art.245* CP RM, a convins
legiuitorul sa adopte acest articol, autoritatile sa-1 puna in aplicare, iar destinatarul legii penale sa-1 respecte.

Este cunoscut ca scopul normei penale nu se confunda cu obiectul juridic al infractiunii, pentru ca scopul
ultim al oricarei norme penale este acela de a asigura buna convietuire a membrilor grupului social, pe cand
ocrotirea valorilor sociale constituie finalitdti intermediare prin care se realizeaza scopul legii penale [34].
Din aceasta perspectivi, care valori sociale ocroteste art.245> CP RM? Implicit, care este obiectul juridic al
infractiunilor previzute la art.245* CP RM?

Cat priveste obiectul juridic special al infractiunilor previzute la art.245> CP RM, am putea afirma ci
acesta 1l constituie relatiile sociale cu privire la tinerea corectd a registrului detinatorilor de valori mobiliare,
precum si transferul in conditii de legalitate a dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare. Totusi, nu
putem trece cu vedere opinia lui C.Bulai, conform careia obiectul juridic special este ,,specific fiecarei in-
fractiuni” [35]. Astfel, pentru o mai multd precizie, vom afirma ca obiectul juridic special il formeaza rela-
tiile sociale cu privire la tinerea corectd a registrului detinatorilor de valori mobiliare, precum si transferul in
conditii de legalitate a dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare, aparate impotriva: alterdrii intentionate
a informatiei din registrul detindtorului de valori mobiliare (in cazul infractiunii previzute la alin.(1) art.245”
CP RM); alterarii din imprudenta a informatiei din registrul detindtorilor de valori mobiliare (in cazul infrac-
tiunii previzute la alin.(2) art.245* CP RM).

Obiectul material al infractiunii consta 1n entitatea materiald asupra careia se Indreaptd influentarea nemij-
locitd infractionald, prin al cdrei intermediu se aduce atingere obiectului juridic al infractiunii [36]. Din con-
tinutul art.245> CP RM rezultd ci infractiunile corespunzitoare au nu un singur obiect material (imaterial),
dar doua: 1) registrul detinatorilor de valori mobiliare; 2) valorile mobiliare. Aceasta Intrucét registrul detina-
torilor de valori mobiliare este supus influentarii nemijlocite infractionale in cazul includerii in acesta a in-
formatiilor neautentice, denaturate, false. La randul lor, valorile mobiliare suferd influentare nemijlocita
infractionala in cazul transferului dreptului de proprietate catre o altd persoana.

Din cele mentionate nu trebuie s se inteleagi in nici un caz ca infractiunile, previzute la art.245* CP RM,
au un obiect material (imaterial) principal si un obiect material (imaterial) secundar. Nu o relatie ierarhica
existd intre cele doud obiecte. Relatia intre ele are un caracter cronologic, chiar cauzal: pentru a putea fi in-
fluentate nemijlocit infractional valorile mobiliare, este necesar ca mai intai sa fie supus influentarii nemijlo-
cite infractionale registrul detinatorilor de valori mobiliare.

De ce utilizdm formula ,,obiectul material (imaterial) al infractiunii”? Pentru ca atat registrul detinatorilor
de valori mobiliare, cat si valorile mobiliare, pot avea o forma materializatd sau nematerializata.

in studiul vizand infractiunea previzuta la art.245' CP RM ne-am referit deja la valorile mobiliare ca
obiect material (imaterial) al infractiunii. De aceea, In continuare ne vom concentra atentia asupra notiunii
»registrul detinatorilor de valori mobiliare”, desemnand unul din obiectele materiale (imateriale) ale infrac-
tiunilor prevazute la art.245> CP RM.
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In general, prin ,registru” se intelege totalitatea informatiilor documentate tinute manual si/sau in sisteme
informationale automatizate, organizatd in conformitate cu cerintele stabilite si cu legea (conform art.3 al Legii
Republicii Moldova cu privire la registre, adoptate de Parlamentul Republicii Moldova la 22.03.2007 [37]).

Notiunii ,,registrul detinitorilor de valori mobiliare”, utilizate in art.245° CP RM, ii corespunde, in art.3 al
Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, notiunea ,,registrul detinatorilor de valori mobiliare nominative”.
Notiunea data e definita astfel: ,,listd a persoanelor inregistrate [38], intocmitd conform datelor la momentul
respectiv pentru fiecare clasa a valorilor mobiliare in parte”.

Notiunea ,registrul detindtorilor de valori mobiliare” trebuie deosebitd de notiunea ,,Registrul de stat al
valorilor mobiliare”, desemnand registrul tuturor valorilor mobiliare carora li s-a acordat numarul inregistrarii
de stat; este tinut de citre Comisia Nationald a Pietei Financiare in modul stabilit de ea (conform art.3 al
Legii cu privire la piata valorilor mobiliare).

Care este scopul tinerii registrului detinatorilor de valori mobiliare? Potrivit art.3 al Legii cu privire la
piata valorilor mobiliare, acest scop consta in urmatoarele:

a) identificarea persoanelor inregistrate;

b) evidenta drepturilor persoanelor inregistrate asupra valorilor mobiliare Inregistrate pe numele lor;

c) executarea dispozitiilor de transmitere [39];

d) receptionarea de la persoanele inregistrate si expedierea catre acestea a informatiei, inclusiv a extrase-

lor din registrul detindtorilor de valori mobiliare;

e) colectarea si pastrarea, in termenele stabilite, a informatiei privind toate actiunile si documentele care
implicd operarea modificdrilor in registru, precum si toate actiunile detinatorului de registru in
vederea operarii lor;

f) descrierea clasei de valori mobiliare, pentru care este tinut registrul detinatorilor lor.

Care este continutul registrului detinatorilor de valori mobiliare?

De exemplu, in alin.(2) art.17 al Legii Republicii Moldova privind societatile pe actiuni, adoptate de Parla-
mentul Republicii Moldova la 2.04.1997 [40], se mentioneaza ca registrul detindtorilor de valori mobiliare
(registrul actionarilor, registrul obligatarilor sau registrul detinatorilor altor valori mobiliare) va cuprinde:

a) datele principale privind societatea emitentd;

b) balanta valorilor mobiliare ale societatii emitente;

c) conturile analitice ale persoanelor inregistrate in registru (proprietarii sau detinatorii nominali ai valo-
rilor mobiliare ale societdtii), cu indicarea claselor si numarului de valori mobiliare care le apartin,
valorii lor de achizitie, precum si a grevarii de dreptul de proprietate asupra acestor valori mobiliare;

d) inscrieri privind cesiunea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare ale societatii;

e) alte Inscrieri si documente previzute de legislatia cu privire la valorile mobiliare.

Registrul detinatorilor de valori mobiliare nu se confunda cu extrasul din registrul detinatorilor de valori
mobiliare. Conform art.3 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare, extrasul din registrul detinatorilor
de valori mobiliare nominative este documentul care se elibereaza de citre detindtorul registrului de valori
mobiliare unei persoane inregistrate sau unei persoane ce actioneaza in numele persoanei inregistrate si care
contine informatii privind valorile mobiliare inregistrate la data eliberarii extrasului din registru. Prevederi
similare se contin n art.19 al Legii privind societatile pe actiuni: extrasul din registrul actionarilor este un
document care confirma inscrierea in contul analitic deschis pe numele actionarului sau detinatorului nominal
de actiuni in registrul actionarilor (alin.(1)); extrasul din registrul actionarilor confirma drepturile actionaru-
lui sau detinatorului nominal asupra actiunilor societatii la data eliberarii extrasului (alin.(2)).

Or, nu extrasul din registrul detinatorilor de valori mobiliare, dar registrul detinétorilor de valori mobiliare
este cel care permite executarea dispozitiilor de transmitere. Pentru intelegerea mecanismului de influentare
nemijlocitd infractionala asupra obiectelor materiale (imateriale) ale infractiunii examinate, aceasta este
esential. Dispozitia de transmitere este documentul privind transmiterea dreptului de proprietate asupra valo-
rilor mobiliare altei (altor) persoane in cazul tranzactiilor civile cu valori mobiliare. In acest sens, accentuim
ca transferul dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare dintr-un cont personal in alt cont personal se
efectueaza 1n baza dispozitiei de transmitere, care se semneaza de cétre persoana inregistrata care transmite
valorile mobiliare sau de catre o alta persoana stabilitd de legislatie, pe de o parte, si de catre persoana fizica
sau juridica ce primeste valorile mobiliare, pe de altd parte (conform pct.6.1 al Hotararii Comisiei Nationale
a Pietei Financiare privind aprobarea Regulamentului cu privire la modul de tinere a registrului detinatorilor
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de valori mobiliare nominative de catre registrator si detindtorul nominal, nr.15/1 din 16.03.2007 (in conti-
nuare — Hotdrarea Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007) [41]).

Acum a devenit mai clar, ce am avut in vedere, cand, anterior, am afirmat: ,,Pentru a putea fi influentate
nemijlocit infractional valorile mobiliare, este necesar ca mai intai sa fie supus influentarii nemijlocite infrac-
tionale registrul detindtorilor de valori mobiliare”.

In cele ce urmeazi, si incercam sa identificim victima infractiunilor previzute la art.245° CP RM. Ana-
liza unor reglementari normative ne faciliteazd acest demers: persoana care tine registrul detinatorilor de
valori mobiliare ale societatii raspunde pentru prejudiciul cauzat proprietarului sau detinatorului nominal al
valorilor mobiliare in cazurile incalcarii termenelor de efectuare a inscrierii n registru, eschivarii sau refuzului
nemotivat de a face inscrierea sau de a elibera extrase din registru, comiterii de greseli la tinerea registrului
si 1n alte cazuri prevazute de legislatie (alin.(11) art.17 al Legii privind societdtile pe actiuni); clientul este
persoana, din ordinul cdreia detinatorul nominal detine valorile mobiliare. Clientul poate fi detinator real
(proprietar), cét si nominal, precum si persoana desemnata ca beneficiar al contului personal (pct.14 al Hota-
rarii Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007); partile contractului sunt responsabile de
veridicitatea si corectitudinea informatiei prevazute (pct.6.1 al Contractului-tip de tinere a registrului detina-
torilor de valori mobiliare (Anexa nr.1 la Regulamentul cu privire la tinerea registrului detinatorilor de valori
mobiliare nominative de catre registrator si detindtorul nominal, aprobat prin Hotararea Comisiei Nationale a
Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007).

Prin urmare, victima infractiunilor analizate este clientul, una din partile contractului de tinere a registru-
lui detinatorilor de valori mobiliare, in raport cu care se executd obligatia de prestare a serviciilor de tinere a
registrului. Client poate fi: proprietarul valorilor mobiliare; detinitorul nominal de valori mobiliare (care
detine valorile mobiliare In baza contractului incheiat cu proprietarul lor); beneficiarul contului personal.
Tocmai clientul este cel care transmite (sau, chipurile, transmite, daca i este alterata vointa) dreptul de pro-
prietate asupra valorilor mobiliare. Anume clientului 1i sunt cauzate daune in proportii mari (sau deosebit de
mari), atunci cand dreptul de proprietate asupra valorilor mobiliare este transferat in conditii de ilegalitate.

in alt context, mentionam ca infractiunile, previzute la art.245% CP RM, sunt infractiuni materiale.
Latura obiectiva a acestor infractiuni prezinta caracteristici similare, incluzdnd urmatoarele semne: 1) fapta
prejudiciabild, exprimata 1n actiune; 2) urmadrile prejudiciabile, constdnd in daune in proportii mari (sau deo-
sebit de mari); 3) legatura cauzala dintre fapta prejudiciabila si urmarile prejudiciabile.

Actiunea prejudiciabila este o actiune etapizata, presupunand urméatoarea consecutivitate:

1) includerea in registrul detinatorilor de valori mobiliare a informatiilor neautentice, denaturate, false;

2) transferul dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare apartinidnd victimei cétre o altd persoana.

Prin aceastd maniera specifica de savarsire etapizata, actiunea prejudiciabila examinatd aminteste Intru-
catva de fapta prejudiciabild previdzutd la art.242 CP RM - , Pseudoactivitatea de iIntreprinzitor” — cand
crearea de Intreprinderi este urmatd de nedesfasurarea activitatii de intreprinzator sau bancare stabilite in
actele de constituire.

Referitor la prima etapd a actiunii prejudiciabile previzute la art.245* CP RM, consemnim ci, potrivit
alin.(1) art.18 al Legii privind societitile pe actiuni, inscrierea in registrul detinatorilor de valori mobiliare
ale societatii se efectueaza la cererea societatii, achizitorului, proprietarului, reprezentantului acestuia sau
detinatorului nominal al valorilor mobiliare, in termen de 3 zile de la data depunerii tuturor documentelor
prevazute de Legea privind societdtile pe actiuni si de alte acte legislative. O reglementare similard este cea
de la pct.7.1.1 al Hotararii Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007. Conform acesteia,
inscrierile in sistemul registrului detinatorilor de valori mobiliare se introduc la dispozitia emitentului, pro-
prietarului sau reprezentantului acestuia, detinatorului nominal, Comisiei Nationale a Pietei Financiare, in-
stantei judecatoresti sau altor organe competente, in conformitate cu legislatia in vigoare.

Aceasta Inseamna ca efectuarea neautorizata de inscrieri 1n registrul detinitorilor de valori mobiliare re-
prezintd o alterare a adevarului si intrd sub incidenta notiunii ,,includerea in registrul detinatorilor de valori
mobiliare a informatiilor neautentice, denaturate, false”, notiune utilizata in art.245> CP RM.

Insd, nu este exclus ca actiunea, desemnata prin aceasta notiune, sa aiba la baza autorizarea subiectului
competent. In acest caz, faptuitorul nu respecti autorizarea respectiva, interpretand-o in folosul siu. O face
incalcand urmatoarele prevederi ale Legii cu privire la registre:
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— introducerea datelor in registru se efectueaza in baza datelor din documentele transmise de furnizorul
datelor registrului, atat pe hartie, cat si in forma electronica, perfectate in modul stabilit de lege. In
cazul depistarii unor erori sau inexactitati in documentele sau datele primite, detinatorul registrului
este obligat sd informeze despre aceasta furnizorul datelor registrului si destinatarii datelor registrului
carora le-au fost transmise date eronate (alin.(4) art.19);

— daca furnizorul datelor registrului se adreseaza cu un demers argumentat privind rectificarea datelor
eronate sau inexacte, detinatorul registrului va face, in modul stabilit, corectarile necesare si va infor-
ma despre aceasta furnizorul datelor care a facut demersul (alin.(7) art.19);

— datele din registru trebuie sa reflecte starea veridica si actuald a obiectelor registrului (alin.(9) art.19);

— Inregistrarea in registrul manual trebuie executata astfel incat sa excluda posibilitatea de a fi radiata
(stearsa, distrusd) in mod mecanic, chimic sau 1n orice alt mod, fard a ldsa urme vizibile ale radierii
(stergerii, distrugerii) (alin.(2) art.27);

— Inscrierile 1n registru trebuie facute citet si clar, fara prescurtari, pentru a se evita diferite interpretari.
Cifrele trebuie scrise cel putin o daté cu litere. Pentru efectuarea inscrierilor pot fi utilizate parafe cu
textele respective. Spatiile libere din randurile incomplete si alte locuri goale se bareaza, pentru a se
elimina posibilitatea includerii unor alte date sau texte (alin.(3) art.27);

— cartile pentru inregistrari trebuie sd fie snuruite, iar filele numerotate. Numarul de file se indica pe
pagind si se autentificad de reprezentantul abilitat al autoritatilor administratiei publice care exercita
controlul asupra tinerii registrului prin aplicarea semnelor de control: semnatura si stampila (alin.(4)
art.27);

— inlocuirea filelor din cartea registrului prin extragerea lor si incleierea unor file noi se interzice
(alin.(5) art.27);

— fiecare carte pentru Inregistrari trebuie sd cuprinda, in mod obligatoriu, denumirea registrului, denu-
mirea detinatorului registrului, a registratorului (subregistratorului) si a organului care exercita con-
trolul asupra tinerii registrului, numarul cértii, termenele ei de tinere si pastrare, precum si termenele
de tinere si pastrare a registrului, alte date stabilite de lege si de regulile de tinere a registrelor (alin.(6)
art.27);

— fiecare inscriere in registru se certifica prin semnatura si/sau parafa registratorului (alin.(7) art.27);

— rectificarile, modificarile si completarile registrului se fac in modul prevazut de art.27 al Legii cu
privire la registre si se autentifica prin semnatura persoanelor imputernicite (alin.(8) art.27).

Dupi cum am mentionat mai sus, cea de-a doua etapd a actiunii prejudiciabile, previzute la art.245
CP RM, consta in transferul dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare apartindnd victimei catre o
alta persoana.

In legiturd cu aceasta, este necesar si consemnim ci, potrivit pct.16 al Hotararii Comisiei Nationale a
Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007, registratorul/detinatorul nominal poarta raspundere in conformitate
cu prevederile legislatiei pentru prejudiciile cauzate in rezultatul:

— inregistrarii transferului dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare cu incélcarea prevederilor

legislatiei;

— Inregistrarii transferului dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare in contul unei persoane
care nu are dreptul asupra lor.

Pentru intelegerea mecanismului de transfer al dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare catre o

altd persoana, sunt relevante urmatoarele reglementari normative:

— modificarile care reflecta transmiterea dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare se introduc
in registrul detinatorilor de valori mobiliare, in termen de 3 zile, de catre detindtorul de registru in
baza dispozitiei de transmitere, precum si In baza hotararii definitive a instantei de judecatd privind
transmiterea dreptului de proprietate, care se inméaneaza detinitorului registrului. in cazul transmiterii
dreptului de proprietate asupra valorilor mobiliare materializate, se prezinta si certificatul valorii ma-
teriale (art.(5) art.7 al Legii cu privire la piata valorilor mobiliare);

— achizitorul de valori mobiliare se investeste cu dreptul de proprietate asupra lor din momentul efec-
tuarii inscrierii respective in registrul detinatorilor valorilor mobiliare ale societatii sau in documen-
tatia de evidenta a detinatorului nominal al valorilor mobiliare Tn modul stabilit de legislatie (alin.(2)
art.18 al Legii privind societatile pe actiuni);
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— registratorul/detindtorul nominal inregistreazd transmiterea valorilor mobiliare 1n cazul respectarii
urmatoarelor cerinte:

- numarul de valori mobiliare, indicat in dispozitia de transmitere, nu este mai mare decat numarul
de valori mobiliare de aceasta clasa inscrise in contul personal al persoanei inregistrate;

- prin transmiterea datd nu vor fi incélcate restrictiile privind tranzactionarea valorilor mobiliare,
stabilite de legislatie, statutul emitentului, decizia Comisiei Nationale a Pietei Financiare, hotararea
instantei judecatoresti;

— pentru operarea inregistrarii transferului sunt prezentate toate documentele necesare (pct.7.1.2 al
Hotararii Comisiei Nationale a Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007);

— registratorul/detindtorul nominal va refuza introducerea inscrierilor in sistemul registrului detinatori-
lor de valori mobiliare si va prezenta solicitantilor, in termen de 3 zile lucratoare, argumentele respec-
tive, in cazurile in care:

a) nu sunt prezentate toate documentele necesare;

b) documentele prezentate nu corespund cerintelor stabilite de legislatie;

c) sunt dubii intemeiate si esentiale referitoare la autenticitatea semnaturii de pe documente;

d) registrul detinitorilor de valori mobiliare nu contine informatia despre persoana care transmite
valorile mobiliare si/sau valorile mobiliare referitor la care urmeaza a fi efectuate inscrierile date
in registru;

e) numarul valorilor mobiliare indicate in dispozitia de transmitere depaseste numarul de valori
mobiliare aflate pe contul personal al persoanei inregistrate;

f) nu sunt respectate restrictiile stabilite de legislatie (pct.7.1.14 al Hotararii Comisiei Nationale a
Pietei Financiare nr.15/1 din 16.03.2007).

Incheind analiza laturii obiective a infractiunilor, previzute la art.245* CP RM, mentionim ci ele se con-
sidera consumate din momentul cauzarii daunelor in proportii mari (in cazul infractiunii prevazute la alinea-
tul (1)) sau a daunelor in proportii deosebit de mari (in cazul infractiunii prevazute la alineatul (2)). In cazul
infractiunii previzute la lit.b) alin.(3) art.245> CP RM, consumarea are loc in momentul cauzirii daunelor in
proportii deosebit de mari. In cazul in care fapta nu este susceptibili si produci asemenea urmiri, se vor
aplica prevederile alin.(4) sau (7) art.302 CP RM.

Latura subiectiva a infractiunilor, prevazute la art.245%> CP RM, se caracterizeaza, inainte de toate, prin
vinovdtie care are o forma diferita in cazul celor doud infractiuni: intentie (in ipoteza infractiunii prevazute la
alineatul (1)); imprudenta (in ipoteza infractiunii prevazute la alineatul (2)).

De regula, motivul infractiunilor in cauza este: interesul material (pentru infractiunea prevazuta la alinea-
tul (1)); lipsa de atentie (pentru infractiunea prevazuta la alineatul (2)).

Subiectul infractiunilor, prevazute la art.245* CP RM, este fie persoana fizica responsabila care la mo-
mentul savarsirii infractiunii a atins varsta de 16 ani, fie persoana juridica, cu exceptia autoritatii publice.

Nu oricare persoani poate fi subiectul infractiunii examinate. Ii este necesara o calitate speciala.

In acest sens, in art.9 al Legii cu privire la registre, se arati ca subiecti ai raporturilor juridice in domeniul
registrelor sunt:

a) proprietarul registrului;

b) posesorul registrului;

c¢) detinatorul registrului;

d) registratorul si subregistratorul,;

e) furnizorul datelor registrului;

f) destinatarul datelor registrului.

Cu sigurantd, nu oricare din aceste persoane poate avea calitatea speciald de subiect al infractiunilor pre-
vazute la art.245* CP RM..

Spre o asemenea concluzie ne indreapta analiza urmatoarelor prevederi ale Legii cu privire la piata valo-
rilor mobiliare:

— fatd de persoana care a incélcat cerintele privind modul de tinere a registrului, privind alcatuirea si
prezentarea darilor de seama (fatd de emitent, registratorul independent sau detinatorul nominal) poate
fi intentata o actiune in vederea repardrii prejudiciilor, cauzate de imposibilitatea realizarii drepturilor
conferite de valorile mobiliare (alin.(12) art.7);

197



STUDIA UNIVERSITATIS
Revista stiintificd a Universitdtii de Stat din Moldova, 2009, nr.8(28)

— calitatea de detindtor nominal o pot avea depozitarii (in cazul valorilor mobiliare ale deponentilor
acestora), brokerii si administratorii fiduciari (alin.(1) art.8);

— detindtorul nominal este obligat sa tina registrul detinatorilor de valori mobiliare ale clientilor sdi 1n
conformitate cu cerintele stabilite de Legea cu privire la piata valorilor mobiliare si de actele norma-
tive ale Comisiei Nationale a Pietei Financiare (lit.a) alin.(4) art.8);

— activitatea de tinere a registrului se desfasoard de detinatorul de registru, participant profesionist la
piata valorilor mobiliare. Detindtor de registru poate fi emitentul sau registratorul independent care a
incheiat cu emitentul contractul de tinere a registrului (alin.(1) art.37).

in concluzie, subiect al infractiunilor, previzute la art.245> CP RM, este persoana care are una din urma-
toarele calitati speciale:

— emitentul, adica persoana juridica care emite valori mobiliare si 151 asuma obligatii fatd de detinatorii

de valori mobiliare 1n vederea realizarii drepturilor conferite de valorile mobiliare respective;

— registratorul independent, adica participantul profesionist la piata valorilor mobiliare, care dispune de
licenta Comisiei Nationale a Pietei Financiare pentru desfasurarea activitatii de tinere a registrului
detinatorului de valori mobiliare nominative [42];

— detinatorul nominal de valori mobiliare — depozitarul, brokerul sau administratorul fiduciar — care este
participant profesionist la piata valorilor mobiliare, care detine, in numele sau, valori mobiliare din
insdrcinarea proprietarilor de valori mobiliare sau a altor detindtori nominali, nefiind proprietar al
acestora [43].

Observam ca emitentul, registratorul independent, precum si detinatorul nominal de valori mobiliare sunt
persoane juridice care desfasoard activitate de intreprinzator. Cu toate acestea, subiect al infractiunilor, pre-
vizute la art.245" CP RM, poate fi si persoana fizici care la momentul sivarsirii infractiunii a atins varsta de
16 ani si care reprezinta respectiva persoana juridica. Pana la urma, persoana fizica este cea care include ne-
mijlocit in registrul detinatorilor de valori mobiliare informatiile neautentice, denaturate, false. O asemenea
concluzie rezultd din alin.(5) art.21 CP RM, potrivit caruia raspunderea penald a persoanei juridice, care des-
fagoara activitate de Intreprinzator, nu exclude raspunderea persoanei fizice pentru infractiunea savarsita.

In alta ordine de idei, ce rol juridic are persoana careia i s-a transferat dreptul de proprietate, in urma in-
cluderii intentionate in registrul detindtorilor de valori mobiliare a informatiilor neautentice, denaturate, false?
Consideram ca aceastd persoana — achizitorul de valori mobiliare — are calitatea de complice la infractiunea
previazuta la alin.(2) art.245> CP RM, atunci cand i-a promis din timp autorului infractiunii ci va procura pe
aceasta cale valorile mobiliare apartindnd victimei.

Incheind analiza incilcarii legislatiei la efectuarea inscrierilor in registrul detinitorilor de valori mobiliare,
mentionam ci raspunderea se agraveazi daci infractiunea, prevazuti la alin.(1) art.245* CP RM, cauzeazi
daune in proportii deosebit de mari (lit.b) alin.(3) art.245* CP RM).
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