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Vocabular

OCSD (UKNF) – Oficiul Comisiei de Supraveghere Financiară 
Comisia – Comisia Naţională a Pieţei Financiare din Moldova (National Commission of Financial Markets)
OPCVM (UCITS) – organisme de plasament colectiv în valori mobiliare
Directiva OPCVM (UCITS) - Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege și a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv în valori mobiliare (OPCVM).
Directiva executivă OPCVM (UCITS) - Directiva 2010/43/UE a Comisiei din 1 iulie 2010 de punere în aplicare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European și a Consiliului în ceea ce privește cerințele organizatorice, conflictele de interese, regulile de conduită, administrarea riscului și conținutul acordului dintre depozitar și societatea de administrare 














[bookmark: _Toc370931164]Scopul şi desfăşurarea misiunii
Misiunea experţilor a avut loc în cadrul acţiunilor întreprinse în scopul realizării programului de cooperare pentru dezvoltare 19/2013 „Sprijinirea și îmbunătățirea pieții financiare din Republica Moldova. În cadrul acestui proiect a fost realizată acţiunea proiectată nr 11: „Sprijin pentru constituirea unui control intern eficient şi pentru elaborarea procedurilor de gestionare a riscului în contextul supravegherii pieţei de capital”.
 În scopul îndeplinirii misiunii, experţii OCSF au făcut o vizită la Chişinău, la reşedinţa Comisiei în perioada 24 – 26 septembrie 2013. În timpul vizitei, experţii OCSF au analizat instrumentele de supraveghere bazate pe managementul riscului folosite de Comisie. În cadrul activităţilor desfăşurate, experţii OCSF au efectuat instruiri şi au oferit consultanţă în domeniul supravegherii off-site a pieţei fondurilor de investiţii. Atît consultaţiile cît şi instruirea efectuată au facilitat reprezentanţilor Comisiei cunoaşterea unor exemple curente din activitatea de supraveghere a OCSD, bazate pe analiza riscurilor care însoţesc activitatea companiilor de fonduri de investiţii (societăţilor de administrare) şi a fondurilor de investiţii propriu-zise. În cadrul consultărilor, participanţii au avut posibilitatea să obţină răspunsuri la întrebările legate de practica Comisiei în domeniul reglementării pieţei fondurilor de investiţii în Republica Moldova şi în primul rînd în ceea ce priveşte funcţionarea şi implementarea supravegherii curente a fondurilor de investiţii. 
În timpul sesiunii de instruire, Comisia a prezentat participanţilor două metode de desfăşurare a supravegherii curente a pieţiei fondurilor de investiţi bazate pe analiza riscului. Referitor la activitatea operatorilor care gestionează fondurile (companiile fondurilor de investiţii), a fost expusă ideea şi principiile generale ale procedurii CŞES (Cercetare şi Evaluare pentru Supraveghere -BION), în schimb, în domeniul funcţionării propriu-zise a fondurilor de investiţii s-a prezentat analiza fondurilor de investiţii bazată pe metode statistice. 
[bookmark: _Toc370931165]Situaţia actuală a pieţei financiare din Republica Moldova 
1.1st [bookmark: _Toc370931166]Situaţia macroeconomică
Datele de bază macroeconomice, sociale şi financiare privind Republica Moldova sînt prezentate în tabelul 1.
Tabelul 1. Republica Moldova – date de bază.
	Indicator 
	2012 

	Populaţia (mii) 
	3559

	Salariul mediu lunar (în valuta locală - LEI)
	3477,7

	Venitul mediu lunar disponibil (în valuta locală - LEI)
	1532,4

	Rata şomajului 
	5,60%


Sursa: National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.
Republica Moldova este o ţară mică cu o populaţie, în anul 2012, de peste 3,5 mln locuitori. Salariul mediu lunar în 2012 a fost de 3477,7 lei moldoveneşti, ceea ce echivala cu cca 223 Euro[footnoteRef:1]. În schimb, venitul lunar disponibil pe cap de locuitor a fost de 1532,4 lei echivalînd cu circa 98,46 Euro[footnoteRef:2]. Prin venit disponibil pe cap de locuitor trebuie înţelese veniturile gospodăriei provenite din diferite surse (printre altele din salarii, profituri din activitatea economică, venituri din proprietăţi imobiliare, etc.) după aplicarea impozitelor cuvenite. Venitul disponibil reprezintă mijloacele financiare accesibile gospodăriilor care pot fi folosite pentru achiziţionarea de servicii sau mărfuri.[footnoteRef:3] Aici merită semnalat faptul că în conformitate cu datele National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova, în anul 2012, valoarea venitului mediu lunar disponibil era determinată printre altele de remunerarea muncii (42,72%), venituri din activităţi proprii (17,3%) şi venituri din remitenţe (17,1%)[footnoteRef:4]. [1:  Calcul propriu pe baza cursurilor zilnice EUR/MDL publicate de banca centrală a Moldovei (National Bank of Moldova).]  [2:  Calcul propriu pe baza cursurilor zilnice EUR/MDL publicate de banca centrală a Moldovei (National Bank of Moldova).]  [3:  Vezi: OECD Better Life Index, http://www.oecdbetterlifeindex.org.]  [4:  Calcul propriu pe baza datelor National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.] 

În tabelul 2 sînt prezentate date privind dinamica PIB real şi dinamica inflaţiei CPI în anii 2009 – 2012. 
Tabelul 2. PIB şi inflaţia CPI în Republica Moldova în anii 2009-2012. 
	Indice 
	2009
	2010
	2011
	2012

	PIB real (faţă de anul precedent)
	-6,0%
	7,1%
	6,8%
	-0,8%

	Inflaţia CPI (fap)
	0,0%
	7,4%
	7,6%
	4,6%


Sursă: material propriu pe baza datelor National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.
În ultimii ani, PIBul Republicii Moldova se caracterizează printr-o variabilitate ridicată alternînd anii de creştere economică cu anii de recesiune. Inflaţia CPI în perioada 2009-2012 a oscilat între 0,0% şi 7,6% scăzînd în perioadele de recesiune. 
În tabelul 3. sînt prezentate date privind depozitele din băncile din Republica Moldova. 
Tabelul 3. Valoarea şi rata dobînzii pentru depozite în Republica Moldova. 
	 
	Persoane fizice
	Entităţi juridice

	Valoarea depozitelor din bănci (mln LEI)[footnoteRef:5] [5:  Conf. sit. din 30.06.2013] 

	 27 189,5 
	 13 314,9 

	Rata medie a dobînzilor la depozitele bancare[footnoteRef:6]: [6:  În luna iunie 2013] 

	 8,54%
	4,31% 

	între 6 şi 12 luni
	9,21%
	4,02%

	între 1 an şi 2 ani
	9,49%
	8,83%

	între 2 ani şi 5 ani
	10,11%
	9,09%


Sursă: material propriu pe baza datelor National Bank of Moldova.
La sfîrşitul lui iunie 2013, suma totală a depozitelor pesrsoanelor fizice şi entităţilor juridice era de 40 504,41 mln LEI, ce echivalau cu 2 658,5 mln Euro[footnoteRef:7]. Trebuie subliniată diferenţa foarte vizibilă între rata dobînzii persoanelor fizice şi celor juridice în bănci. Aproape de două ori mai mare rata medie a dobânzii la depozite se traduce în aproximativ de două ori mai mare valoarea depozitelor plasate în bănci de către persoane fizice în comparaţie cu entizăţile juridice. În mod deosebit trebuie semnalată diferenţa foarte mare între dobînda depozitelor de 6-12 luni între persoanele fizice şi cele juridice. Pentru „tenori” mai de seamă, această diferenţă nu este atît de mare. Comparînd datele privind populaţia Republicii Moldova (3 559 mii persoane în 2013)[footnoteRef:8] şi valoarea depozitelor deţinute în băncă, se poate obţine valoarea medie a depozitului pe cap de locuitor care este de 7,7 mii LEI echivalate cu 0,5 mii Euro[footnoteRef:9]. [7:  Conf. cursului băncii centrale a Republicii Moldova din 30.06.2013]  [8:  Dane za National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.]  [9:  Wg kursu EUR/MDL z dnia 30.06. 2013 r. National Bank of Moldova.] 

1.2nd [bookmark: _Toc370931167]Operatorii de pe piaţa de capital
a. [bookmark: _Toc370931168]Bursa de valori
La sfîrşitul lunii iulie 2013, la bursa de valori din Chişinău erau listate acţiunile a 10 societăţi. Majoritatea dintre ele (7) erau bănci[footnoteRef:10]. Cu toate aceastea, volumul tranzacţiilor la bursa din Chişinău este minim.  [10:  Dane za Bursa de Valori a Moldovei (www.moldse.md)] 

b. [bookmark: _Toc370931169]Fondurile de investiţii
Conform informațiilor furnizate de către Comisie, în Moldova exista doar fonduri de investiții, ale căror active constituie societăţi de stat privatizate. Lista fondurilor de investiţii care operează în Moldova arată că în prezent există doar 26 de fonduri în proces de lichidare și șase fonduri în procesul de transformare în societăți pe acțiuni.
[bookmark: _Toc370931170]Piaţa de fonduri de investiţii în Republica Moldova
1.3rd [bookmark: _Toc370931171]Situaţia actuală
Fondurile de investiții care funcționează în prezent pe piața de capital din Moldova sunt în principal generate în procesul de privatizare a activelor statului (asemănător cu FNI din Polonia). În prezent, potrivit informațiilor Comisiei, aceste fonduri sunt în proces de lichidare sau restructurare. Pe piaţa moldovenească nu operează fonduri din alte ţări. Mai mult, fondurile de investiții din Moldova, după părerea reprezentanților Comisiei, nu se bucură de încrederea investitorilor din cauză îndoielilor privind transparența, soliditatea şi onestitatea.
1.4th [bookmark: _Toc370931172]Perspective de dezvoltare
Avînd în vedere lipsa de încredere în fondurile de investiţii în funcţiune şi în actualul proces de lichidare sau restructurare a acestora, cea mai bună soluţie ar fi, după părerea reprezentanţilor Comisiei, intrarea pe piaţa Moldovei a fondurilor de investiţii din ţări occidentale cu renume şi reputaţie recunoscută. În prima fază de dezvoltare, pe piaţa moldovenească ar putea fi oferite fondurile străine, în schimb ulterior ele ar putea fi constituite de organele care administrează fondurile în Moldova. 
1.5th [bookmark: _Toc370931173]Analiza SWOT
Experţii OCSF, pe baza datelor și informațiilor furnizate de către reprezentanții Comisiei, au efectuat analiza SWOT a perspectivelor de dezvoltare a pieței fondurilor de investiții în Republica Moldova.
a. [bookmark: _Toc370931174]Părţi forte
Avînd în vedere că de fapt piaţa fondurilor de investiţii nu există, evidenţierea unor părţi clare ale acesteia în actuala etapă de dezvoltare este dificilă.
b. [bookmark: _Toc370931175]Părţi slabe
Cea mai mare slăbiciune a pieței fondurilor de investiții în Republica Moldova este lipsa de încredere a investitorilor în piețele financiare, inclusiv în piața fondurilor de investiții. Acete temeri provin din experienţele cu fondurile de investiţii interne. 
De asemenea, trebuie remarcat faptul că piața de capital privită sub aspect general, este putin dezvoltată. În consecinţă, nu există nicio posibilitate reală de efectuare a unor investiții potențiale de fondurile mde investiţii interne. Doar câteva companii sînt listate pe piata de capital, iar lichiditatea pieței este neglijabilă.
c. [bookmark: _Toc370931176]Şanse
 Având în vedere insuccesul de pînă acum al fondurilor de investiții în Republica Moldova, cea mai mare şansă o au fondurile de investiţii străine, gestionate de entităţi externe recunoscute.
Trebuie remarcat că, din cauza unei lipsei reale de fonduri de investiții care ar putea trezi interesul investitorilor, pe piaţa de fonduri nu există concurenţă. Aceasta înseamnă că pătrunderea pe piaţa moldovenească a entităţilor care administrează fondurile s-ar face în condiţiile unor bariere relativ scăzute la intrare. Entitățile care ar fi primele din cele care oferă pe piaţa moldovenească unităţi de participare ale fondurilor de investiţii, ar putea sconta pe o participare însemnată, realizată în scurt timp şi dezvolta avantaje competitive semnificative. Aceasta se referă în în primul rînd la fondurile de investiţii ale entităţilor de administrare renumite din ţările occidentale.
 Având în vedere nivelul scăzut de garantare a depozitelor[footnoteRef:11] anumite tipuri de fonduri de investiții, cum ar fi fondurile de piață monetară ar putea deveni o alternativă interesantă și viabilă faţă de depozitele bancare, chiar și ținând cont de nivelul ratelor dobânzilor la depozitele din bănci. În special pentru investitorii cu personalitate juridică pentru care condițiile ratele la depozitele bancare sînt adesea mai puțin favorabile decât pentru clienții cu amănuntul. [11:  Conform informaţiilor furnizate de reprezentanţii Comisiei care au participat la consultaţii, graniţa garanţiei este de circa 300 Euro.] 

Mijloacele financiare depuse ca depozite bancare în valoare de aprox. 2 658,5 mln Euro constituie baza naturală care parţial ar putea fi transferată în activele fondului. În plus, datorită faptului că sectorul de capital nu se bucură de încrederea deplină a investitorilor în Republica Moldova, se poate presupune cu un grad ridicat de probabilitate, că o parte nesemnificativă a economiilor cetățenilori Republicii Moldova se află în afara sistemului bancar. 
Republica Moldova este o ţară în curs de dezvoltare în care ritmul de creştere economică este relativ ridicat. În perioada 2005 -2012 creşterea reală a PIB a fost de 24,1%[footnoteRef:12], iar conform prognozelor Băncii Mondiale, dinamica creşterii PIB va fi de 3,% în 2013, 4,0% în 2014 şi 5,0% în 2015[footnoteRef:13] [12:  Date după National Bureau of Statistics of the Republic of Moldova.]  [13:  Date după dokumentul Băncii Mondiale „Moldova. Economic update.”  din 10.04.2013 (http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/eca/Moldova-Economic-Update.pdf)] 

Datorită faptului că o parte semnificativă a venitului disponibil pe cap de locuitor constituie remitențele legate de emigrarea economică, se poate presupune că aavînd contact cu piețele financiare din țările dezvoltate, care constituie ținta de emigraţiei pentru muncă (de exemplu, Italia), cetățeniii Republicii Moldova vor fi dispuși să investească în fondurile de investiţii care le vor fi oferite de entităţile de administrare renumite. 
d. [bookmark: _Toc370931177] Riscuri
Nivelul redus de dezvoltare a pieţei fondurilor de investiţii în Republica Moldova precum şi lipsa încrederii locuitorilor acestei ţări în fondurile de investiţii sau în sectorul larg financiar, determinată de experienţele din trecut constituie un factor care poate influenţa negativ perspectiva dezvoltării pieţei şi în special a fondurilor interne de investiţii. 
În plus, nivelul relativ scăzut față de țările Uniunii Europene al salariului mediu lunar (223 euro) şi veniturile rămase la dispoziția locuitorilor din Republica Moldova (98,46 euro), pot fi un obstacol semnificativ pentru dezvoltarea pieţei de fonduri de investiţii. Nivelul cîştigului sau al venitului disponibil se reflectă în posibilităţile realizării de economii şi investiţii al locuitorilor Moldovei. În cazul Republicii Moldova, valoarea medie a depozitului pe cap de persoană fizică (în jur de 500 Euro) completată cu datele privind veniturile şi nivelul venitului disponibil dovedesc că baza mijloacelor financiare care ar pute fi destinate pentru investiţii în cadrul fondurilor de investiţii este într-adevăr foarte limitată. În cazul creării fondurilor de investiţii, deoasebit de important este nivelul activelor obţinute de la investitori, care datorită efectului scalei asigură funcţionarea fondului la o scală de costuri corespunzătoare. 
Nivelul redus de dezvoltare a pieţei de fonduri de investiţii poate avea drept consecinţă apariţia aşa numitei pieţe a distribuitorului. În ţările cu o dezvoltare relativ scăzută a pieţei de capital, piaţa fondurilor de investiţii depinde de distribuitorii (reţelele de desfacere) unităţilor de participare a fondurilor de investiţii. Folosirea serviciilor oferite de entităţile exterioare (bănci, alţi operatori) facilitează pe de o parte o dezvoltare dinamică dar pe de altă parte majorează în mod simţitor costurile. În cazul Poloniei, cheltuielile aferente distribuitorului unităţilor de participare a fondurilor de investiţii constă în aprox. 1-4% taxe de manipulare legate de achiziţia de unităţi de participare şi 60-70% remuneraţii pentru gestionare încasate de asociaţia fondurilor de investiţii. 
Nivelul ridicat al costurilor influenţează rentabilitatea Trebuie remarcat faptul că în cazul Republicii Moldova, dobînzile la depozite au un nivel nominal ridicat (cca. 9% la depozitele de 6-12 luni[footnoteRef:14]). În consecinţă, un asemenea nivel al rentabilităţii este deosebit de atractiv şi competitiv faţă de fondurile de investiţii pentru care obţinerea în mod constant a unei asemenea rate a rentabilitatăţii constituie o provocare deosebită aflată faţa managerilor. În plus, în cazul investirii în fonduri de investiţii străine, trebuie luat în considerare riscul valutar care poate influenţa în mare măsură valoarea investiţiei. [14:  Vezi tabelul 3.] 

[bookmark: _Toc370931178]Cadrul juridic
În Republica Moldova activitatea fondurilor de investiţii OPCVM ((UCITS[footnoteRef:15]) şi a societăţilor de administrare a fondurilor este reglementată de Legea cu privire la piaţa de capital[footnoteRef:16]. În domeniul funcţionării fondurilor de investiţii în concordanţă cu legea (compliance) şi în interesul participanţilor la fond, legea menţionată prevede printre altele că orice organism de plasament colectiv (collective investment undertaking) trebuie să-şi desfășoare activitatea pe baza următoarelor principii: [15:  Formulă folosită în Legea cu privire la piaţa de capital faţă de fondurile de investiţii din Republica Moldova.  Această formulă nu este echivalentă cu fondurile de tip OPCVM care funcţionează în conformitate cu Directiva OPCVM.]  [16:  Law on Capital Market] 

· managementul de risc;
· administrarea prudentă a portofoliului de active;
· protecţia investitorilor;
· diversificarea riscului.

În afară de acestea, faţă de societăţile de management al fondurilor de investiţii [footnoteRef:17], Legea cu privire la piaţa de capital menţionează că în administrarea fondurilor de investiţii, aceste societăţi trebuie să acţioneze în conformitate cu prevederile care stabilesc principiile de funcţionare a fondului, cu actele normative privind regulile de gestionare profesională a fondurilor de investiţii precum şi cu Legea cu privire la piaţa de capital cu accent pe satisfacerea intereselor participanţilor la fond.  [17:  Aici ca investment management trust  companies] 

În plus, în conformitate cu Legea cu privire la piaţa de capital, societatea care gestionează fonduri de investiţii trebuie să intreprindă măsuri hotărîte pentru apărarea drepturilor acţionarilor şi deţinătorilor de unităţi de participare la organismele de plasament colectiv administrate (collective investment undertaking).
Separat, Legea privind piața de capital se referă la necesitatea folosirii sistemului de gestionare a riscurilor, care trebui să permită posibilitatea monitorizării și măsurării nivelul de risc pentru fiecare depozit şi împreună pentru întregul portofoliu al fondului, precum și să ofere posibilitatea de evaluare corectă și independentă a valorii instrumentelor financiare derivate executate în afara pieței reglementate. 
Legea privind piața de capital, în ceea ce priveşte fondurile de investiții și societăţile de management a acestora, nu se distinge totuşi în mod clar obligația de funcţionare a sistemului de control intern, și nu indică condițiile pe care un astfel de sistem ar trebui să le îndeplinească.
[bookmark: _Toc370931179]Controlul intern în societăţile de administrare
Societăţile de administrare a fondurilor deschise de investiţii (în Polonia – companiile de fonduri de investiţii) OPCVM pe piaţa Uniunii Europene în virtutea prevederilor Directivei OPCVM, sînt obligate să asigure în scopul protecţiei investitorilor, funcţionarea supravegherii interne a fiecărei societăţi de administrare prin, printre altele, mecanisme specializate de control intern.
În special, în conformitate cu Directiva OPCVM, statele membre ale Uniunii Europene, în care operează o societate de administrare, ținând seama de natura OPCVM administrate de societatea de administrare, trebuie să ceară ca această societate să:
· aplice în mod raţional procedurile administrative şi de contabilitate, deciziile privind securitatea electronică a prelucrării datelor şi mecanismele corespunzătoare de control intern, printre care în mod deosebit principiile privind tranzacţiile persoanale efectuate de personalul propriu, sau menţinerea ori administrarea investiţiilor în cadrul instrumentelor financiare în scopul investirii pe contul propriu, garantînd cel puţin că oricare tranzacţie în care sînt anagajate aceste OPCVM poate fi reluată, furnizînd în felul acesta informaţii privind originea ei, părţile participante, caracterul , timpul şi locul de încheiere precum şi ca activele OPCVM gestionate de societatea de administrare să fie investite conform regulamentelor fondului sau actelor constitutive sau prevederile legale în vigoare,
· posede o asemenea structură şi să fie organizată asfel încît să se reducă la minimum riscul de încălcare a intereselor OPCVM sau a intereselor clienţilor legate de conflictul de interese între societate şi clienţii săi, între doi clienţi ai acesteia, între unul din clienţii săi şi OPCVM sau între două OPCVM. 
Cerințe sus menţionate raportate la societățile de administrare au ca scop în primul rînd siguranţa şi protecţia în orice moment a intereselor participanţilor la fondurile de investiții gestionate de aceste societăţi de administrare. 
În componenţa sistemului de control intern despre care se arată în Directiva de executare OPCVM intră printre altele :
· compartimentul permanent pentru conformitatea cu prevederile legii, 
· compartimentul permanent de audit intern, 
· compartimentul permanent pentru managementul riscului. 

Repartizarea clară a obligaţiilor trebuie să asigure existenţa unui control corespunzător care garantează că activele OPCVM sînt investite in conformitate cu regulamentele fondului sau actelor constitutive (statutelor) şi prevederile legilor şi reglementările în vigoare, precum şi respectarea limitelor de risc ale OPCVM-ului. J
1.6th [bookmark: _Toc370931180]Compartimentul permanent pentru conformitatea cu prevederile legii
Compartimentul de supraveghere a conformităţii cu prevederile legilor trebuie organizat astfel încît să asigure identificarea riscului de nerespectare de către societatea de administrare a obligaţiilor care-i revin din Directiva OPCVM. 
Sistemul de supraveghere a conformităţii cu legea serveşte asigurării conformităţii activităţii societăţii de administrare şi a persoanelor care acţionează în folosul acesteia cu reglementările juridice în vigoare şi cu procedurilor şi regulamentelor interne în vigoare în societatea de administrare. Acest sistem trebuie să asigure printre altele: 
· controlul asupra fluxului de informații confidențiale și informații care constituie secret profesional, securizarea accesului la aceste informații și prevenirea utilizării lor de către persoanele obligate, 
· respectarea procedurilor şi regulamentelor interne obliga torii în societatea de administrare, 
· exactitatea documentării surselor care stau la baza deciziilor de investiție, 
· furnizarea la termen şi completă a rapoartelor financiare întocmite de societăţile de administrare şi fondurile gestionate de acestea, 
· furnizarea de rapoarte de calitate, exacte, la termen şi în stare completă, precum şi a informaţiilor transmise de societăţile de administrare şi fondurile gestionate de acestea, 
· supravegherea respectării regulilor de procedură în scopul prevenirii spălării banilor. 

Societatea de administrare trebuie să creeze în cadrul structurii sale organizatorice un compartiment de supraveghere a conformităţii activităţii cu prevederile legii, condus de un inspector supraveghetor. 
Indicat din punct de vedere al independenţei ar fi ca inspectorul supraveghetor nefiind membru în consiliul de administraţie al societăţii de administrare, să fie direct subordonat preşedintelui societăţii de administrare iar în cazul în care preşedintele nu a fost numit, consiliului de administrare a societăţii de administrare. Preşedintele consiliului de administraţie sau consiliul de administraţie asigură compartimentului de supraveghere a conformităţii activităţii cu prevederile legale independenţă organizatorică în scopul îndeplinirii în bune condiţiuni a sarcinilor asumate. 
Domeniul activităţii compartimentului de supraveghere a conformităţii cu prevederile legale trebuie să cuprindă printre altele: 
· identificarea și prevenirea încălcării de către societatea de administrare și fondurile administrate de aceasta a obligaţiilor specificate de prevederile legale care reglementează activitatea lor, 
· exercitarea supravegherii asupra activităţii societăţii de administrare şi a persoanelor angajate conform criteriului conformităţii cu prevederile legii, cu procedurile şi regulamentele în vigoare în societatea de administrare, 
· efectuarea controlului activităţii societăţii de administrare şi a persoanelor angajate, 
· supravegherea fluxului de informații confidențiale și informaţiilor care constituie secret profesional, securizarea accesului la aceste informații și prevenirea utilizării lor de către persoanele obligate într-un mod incompatibil cu prevederile legii sau cu procedurile și regulamentelor minterne obligatorii în societate de administrare,
· supravegherea soluţionării reclamaţiilor participanţilor la fondurile administrate şi a clienţilor societăţii de administrare precum şi ţinerea registrului de reclamaţii,
· controlul modului de ţinere a evidenţei tranzacţiilor,
· verificarea corectitudinii documentării surselor care stau la baza deciziilor de investiție,
· monitorizarea efectuată de către fondurile administrate de societatea de administrare a depășirilor și adaptărillor restricțiilor de investiții în conformitate cu legile și statutul fondului, 
· cercetarea şi evaluarea periodică a adecvenţei şi eficienţei sistemului aplicat de supraveghere a conformităţii activităţii cu legile şi acţiuni intreprinse în scopul îndeplinirii de către societatea de administrare şi fondurile administrate de aceasta a obligaţiilor rezultate din prevederile legii, 
· clarificarea persoanelor care desfășoară acţiuni în cadrul activităţii desfăşurate de societatea de administrare a criteriilor privind îndeplinirea de către aceste persoane a obligaţiilor în conformitate cu cerinţele legii, procedurile şi regulamentele interne obligatorii în societatea de administrare. 
Din punct de vedere al independenţei inspectorului de supraveghere este importantă asigurarea că persoanele care îndeplinesc sarcini de supraveghere a conformităţii activităţii cu legea nu au luat parte la acţiuni din domeniul activităţii care constituie obiectul supravegherii conformităţii activităţii cu legea, iar modul de renumerare a acestora să garanteze obiectivismul lor. 
În cazul constatării în timpul controlului executat de către inspectorul de supraveghere a activităţii societăţii de administrare a încălcării prevederilor legale sau a elementelor esenţiale ale procedurilor sau regulamentelor obligatorii în societatea de administrare, inspectorul supraveghetor va trebui să întocmească un raport pe care îl va trimite la consiliul de administraţie al societăţii de administrate. 
În plus, inspectorul trebuie să transmită la consiliul de administraţie şi la consiliul de supraveghere al societăţii de administrare o informaţie privind încălcarea de către membrul consiliului de administraţie sau consiliului de supraveghere al companiei a prevederilor legale sau elementelor esenţiale ale procedurilor sau regulamentelor interne în vigoare în societatea de administrare. 
Inspectorul supraveghetor, la intervale regulate, de exemplu cel puțin o dată pe an, trebuie să pregătească un raport privind funcţionarea sistemului de supraveghere a conformităţii cu legea care va fi prezentat consiliului de administrație și consiliului de supraveghere al societăţii de administrare. 
1.7th [bookmark: _Toc370931181]Compartimentul permanent de audit intern
Compartimentul permanent de audit intern la fel ca şi compartimentul de supraveghere a conformităţii cu legile este necesar pentru garantarea că societatea de administrare dispune de un mecanism de control corespunzător. Compartimentul de audit intern trebuie să servească verificării și evaluării diverselor proceduri de control și decizii administrative implementate de societatea de administrare. 
Compartimentul de audit intern, conform directivei OPCVM trebuie să fie responsabilă pentru:
· stabilirea, implementarea și menținerea planului de audit care serveşte cercetării şi evaluării adecvării şi eficacităţii sistemelor, mecanismelor de control intern și măsurile aplicate de societatea de administrare,
· elaborarea de recomandării pe baza rezultatelor activităţilor menţionate în rîndul 1,
· controlul respectării recomandărilor despre care se vorbeşte în rîndul 2.

Sistemul de audit intern trebuie să servească verificării sistemelor, procedurilor și regulamentelor interne în vigoare în societatea de administrare și acţiunilor a căror scop este eliminarea tuturor inexactităţilor. 
În cazul în care structura organizatorică a societăţii de administrare nu prevede un compartiment de audit intern, sarcinile acestuia trebuie îndeplinite direct de consiliul de administraţie al societăţii de administrare. 
Consiliul de supraveghere al societăţii de administrare trebuie să obţină regulat în scris rapoarte privind îndeplinirea sarcinilor încredinţatre compartimentului de audit intern. 
1.8th [bookmark: _Toc370931182]Compartimentul permanent de management al riscului. 
Conform Directivei OPCVM societăţile de administrare trebuie să înfiinţeze şi să organizeze activitatea unui compartiment permanent de management al riscului. Compartimentul permanent de management al riscului trebuie să fie independent de unităţile operative din punct de vedere al subordonării în serviciu şi funcţiile indeplinite. 
Conform directivei de execuţie OPCVM, compartimentul permanent de management al riscului:
a)	implementează politica şi procedurile de management al riscului,
b)	asigură conformitatea cu sistemul de limite de risc al OPCVM-ului, printre care cu limitele de expunere generală prevăzute de lege şi riscul de contrapartidă, 
c)	acordă consultaţii consiliului de administraţie cu privire la determinarea profilului de risc pentru fiecare OPCVM administrat, 
d)	prezintă în mod regulat consiliului de administraţie iar dacă există, compartimentului de supraveghere, rapoarte privind:
· conformitatea nivelelor de risc actuale la care este supus fiecare OPCVM cu profilul riscului stabilit pentru OPCVM-ul dat; 
· conformitatea fiecărul OPCVM administrat cu sistemele corespunzătoare ale limitelor de risc;
· adecvarea și eficacitatea procesului de management al riscurilor, inclusiv informații, dacă în cazul unor nereguli s-au luat măsuri corespunzătoare de corectare;
e)	prezintă regulat managerilor superiori rapoarte cu privire la nivelul actual de risc la care este expus fiecare OPCVM administrat, și orice depăşiri actuale sau probabile a acestor limite, în scopul asigurării efectuării unor acțiuni rapide și corespunzătoare; 
f)	cercetează şi sprijină în anumite cazuri deciziile şi procedurile de evaluarea a instrumentelor derivate extrabursiere. 

Societatea de administrare trebuie să se asigure că persoanele care execută sarcini în domeniul managementului de risc: 
· nu au cumulat funcţia de management al riscului cu funcţia de supraveghere a conformităţii activităţii cu prevederile legii sau cu auditul intern, 
· nu au luat parte la executarea de acţiuni operative pentru stabilirea nivelului şi tipului de risc suportat de fond – în situaţia în care aceste persoane ar supraveghea în acelaşi timp acţiunile proprii. 
În plus, în acest scop societatea de administrare trebuie să implementeze procedurile de evitare a conflictului de interese în domeniul gestionării riscului. 

Sistemul de management al riscului existent în societatea de administrare trebuie să asigure posibilitatea de măsurare în orice moment a riscurilor la care sînt supuse fondurile de investiţii gestionate de societatea de administrare şi anume, printre altele, riscului de piaţă, riscului de credit, riscului de contrapartidă, riscului de lichiditate sau de expunere totală la riscul calculat prin folosirea uneia din următoarele metode: 
· metodei gradului de angajare,
· metodei valorii absolute la risc,
· metodei valorii relative la risc.
1.9th [bookmark: _Toc370931183]Sistemul de control al fondurilor de investiţii
Sistemul de control al fondurilor de investiţii poate avea 4 trepte. Prima treaptă este controlul intern al societăţii de administrare în funcţiune. Următoarea etapă cuprinde depozitarul fondului care trebuie să urmărească în special ca evaluarea activelor fondului şi valoarea unităţilor de participare să fie executate în mod corect şi să verifice dacă fondurile de investiţii funcţionează conform legilor, statutelor precum şi să anunţe organul de supraveghere despre toate abaterile identificate în acest domeniu. A treia etapă a controlului se referă la entităţile exterioare (de ex. auditorii rapoartelor financiare). Ultima treaptă a controlului fondurilor de investiţii cuprinde autoritatea de supraveghere. Autoritatea de supraveghere poate intreprinde controlul off-site, adică să exercite supravegherea pe baza informaţiilor comunicate de fondurile de investiţii şi societăţile de administrare în cursul activităţii curente. În acest scop este necesară asigurarea de către organul de supraveghere a obligaţiei de comunicare din partea fondurilor de investiţii şi societăţilor de administrare a informaţiilor legate de activitatea lor ( de ex. rapoarte financiare, depăşiri ale limitelor de investiţii, etc.). Deasemenea, organul de supraveghere trebuie să deţină atribuţii privind controlul on-site, adică controlul la reşedinţa entităţii. Directiva OPCVM referindu-se la atribuţiile organelor de supraveghere stabileşte că organele respective trebuie să deţină toate competenţele de supraveghere şi investigare necesare pentru îndeplinirea sarcinilor. Aceste atribuţii pot fi realizate: 
1. în mod direct,
2. în colaborare cu alte autorităţi,
3. pe baza răspunderilor care revin organelor ca urmare a încredinţării sarcinilor altor entităţi, 
4. prin sesizarea autorităților judiciare competente.

Organele de supraveghere trebuie să aibă cel puţin dreptul de:
· acces la toate tipurile de documente indiferent de forma lor şi de obţinere de copii, 
· solicitare de informaţii de la toate persoanele, şi dacă este necesar, dreptul de citare şi interogare a persoanei în scopul obţinerii de informaţii, 
· desfăşurare a controlului la faţa locului,
· cerere de predare a tuturor registrelor privind legăturilor telefonie şi registrelor de transmisie a datelor, 
· solicitare a întreruperii tuturor practicilor contrare dispoziţiilor primite în timpul executării acestei directive, 
· cerere a îngheţării sau confiscare a activelor,
· zgłaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia działalności zawodowej,
· solicitare de informaţii din partea societăţilor de investiţii competente, societăţilor de administrare sau depozitarilor, 
· adoptare a tuturor tipurilor de măsuri posibile pentru asigurarea îndeplinirii neîntrerupte a cerinţelor acestei directive de către societăţile de investiţii, societăţile de administrare şi depozitari, 
· cerere de suspendare a emiterii, răscumpărări sau rambursării unităţilor în interesul deţinătorilor de unităţi sau în interes public, 
· retragere a aprobării date OPCVM, societăţii de administrare sau depozitarului, 
· transmitere a cazurilor organelor de urmărire penală, 
· facilitare auditorilor sau experților efectuarea de controale sau investigații. 

Asigurarea funcționării corecte a tuturor celor patru niveluri de control a activităţii fondurilor de investiții și societăților de administrare trebui să minimalizeze riscul desfăşurării activităţii în contradicţie cu lege şi contrare intereselor participantului la fond. 
[bookmark: _Toc370931184]Proceduri de supraveghere bazate pe risc
1.10th [bookmark: _Toc370931185]Supravegherea societăţilor de administrare
Supravegherea societăților de administrare impune nevoia de elaborare de standarde uniforme privind evaluarea expunerii la risc și evaluarea calităţii gestionării riscului de către societățile de administrare, defalcate pe diferitele categorii de riscuri la care sunt expuse.
Procesul de supraveghere trebuie să includă o analiză și o evaluare a ipotezelor și metodelor de management al riscului în societatea de administrare, printre care și evaluarea calității gestionării fondurilor de investiţii și eficienței acestui proces, inclusiv calitatea de gestionare a fondurilor de investiții, pe baza deciziilor privind supravegherea. Evaluarea trebuie, deasemenea, să cuprindă adecvare a capitalului și managementul entității.
Analiza activităţi societăţii de administrare este un proces în care sînt folosite toate informaţiile aflate în posesia autorităţii de supraveghere privitoare la societatea de administrare şi fondurile de investiţii gestionate de această societate, printre care informaţiile obţinute în contextul licenţierii, analizei făcute de la birou şi operaţiilor de control efectuate la faţa locului la societatea de administrare în scopul: 
· evaluării riscului; 
· evaluării calităţii procesului de identificare, evaluări şi gestionării diverselor tipuri de risc în activitatea societăţii de administrare; 
· evaluării conformităţii activităţii societăţii de administrare şi fondurilor gestionate de aceasta cu prevederile legii şi reglementările prudenţiale;
· identificării abaterilor în cadrul societăţii de administrare şi fondurilor activitatăţii.
Analiza activităţii societăţii de administrare trebuie să ia în considerare:
· riscul, printre care: riscul de credit, riscul de piaţă, operativ şi alte tipuri de risc, printre care riscul implicat de gestionarea fondurilor; evaluarea acestui domeniu cuprinde deasemenea evaluarea gestionării diverselor tipuri de risc, 
· adecvarea capitalului care priveşte respectarea de către societatea de administrare a prevederilor referitoare la nivelul capitalurilor, 
· evaluarea modului de conducere a societății de administrare, împreună cu evaluarea rezultatului financiar înregistrat de societatea de administrare. 

Riscul de credit este riscul neaşteptat de insolvabilitate sau de înrăutăţire a bonității care periclitează îndeplinirea obligaţiei.
Această noţiune cuprinde neachitarea creanțele de către debitor privind garanțiile și cauțiunile acordate. Societatea de administrare suportă riscul de credit în cazul pierderii totale sau parțiale a valorii participărilor în alte companii sau deprecierii titlurilor de valoare achiziționate ca urmare a înrăutăţirii situației financiare a emitenților lor. 
În cadrul riscului de credit se pot distinge următoarele subcategorii:
· riscul de contrapartidă – legat de fiecare tranzacție în care creditorul este o societate de administrare,
· riscul de investiţie în entităţi dependente – legat de investiţiile în unităţile dependente, asociate şi controlate în comun,
· riscul ţării – influenţează riscul macroeconomic şi politic la toate aspectele activităţii din ţara respectivă,
· riscul de decontare - riscul că tranzacția nu va fi decontată la timp ca urmare a nerespectării condiţiilor tranzacţiei de către contrapartidă. 

Specificul societăţilor de administrare (posibilităţi de investiţie limitate), care gestionează fondurile de investiţie şi nu administrează activele pe cont propriu, se concretizează printr-un risc de credit relativ redus.
Riscul de piață este în schimb riscul de pierdere a valorii activelor, creșterii datoriilor sau modificării rezultatului financiar ca urmare a sensibilității la schimbarea parametrilor de piață (prețurilor pe piață). 
În domeniul riscului de piaţă se pot distinge, printre altele, următoarele subcategorii:
· riscul de curs – înseamnă posibilitatea înregistrării de pierderi ca urmare a schimării cursurilor valutare,
· riscul ratei dobânzii - riscul cu care se confruntă rezultatul financiar sau capitalurile proprii ale societăţii de administrare din cauza modificărilor ratelor dobânzii,
· riscul de preţ al activelor de capital - înseamnă posibilitatea de pierdere ca urmare a modificărilor prețurilor activelor de capital (acțiuni, obligațiuni, partcipaţii la societăți cu răspundere limitată, certificate de investiții și unități de participare), 
· riscul specific al preţurilor titlurilor de creanță - înseamnă posibilitatea de pierdere ca urmare a schimbării rentabilităţii la scadență sau modificării prețului instrumentului de creanţă.

Ca și în cazul riscului de credit, în cazul oportunități de investiții limitate, expunerea la riscul de piață este relativ mică. 
Riscul operațional exprimă posibilitatea de pierderi cauzate de procese interne neadaptate sau eșuate, de persoane, sisteme sau evenimente externe, luînd deasemenea în considerare şi riscurile juridice.
Conform recomandărilor Comitetului Basel, riscul operaţional include şi riscul juridic, în schimb nu include riscul de reputaţie şi riscul strategic.
La evaluarea riscului operațional trebuie deasemenea luate în considerare aspectele legate de tehnologie și riscul tehnic, înţeles ca risc aferent funcționării necorespunzătoare a sistemelor IT, neadaptarea echipamentului (hardware) și programelor (software) la tipul și amploarea activităţii desfăşurate, disfuncționalitățile în funcţionarea echipamentului de telecomunicații, întreruperile în furnizarea de servicii cheie (inclusiv de telecomunicații, alimentare cu energie electrică).
În cadrul riscului operaţional se pot distinge printre altele:
· riscul tehnologic și tehnic - riscul de perturbare a activităţii entității ca urmare a unor tulburari ale sistemelor de comunicare și informare,
· riscul de outsourcing - riscul unui impact negativ din partea entităţii externe asupra continuităţii, integrităţii sau calităţii de funcționare a entității, bunurilor posedarte sau angajaților săi, 
· riscul de abuzuri/defraudare – risc legat de activitatea conştientă în detrimentul entităţii a angajaţilor sau persoane terţe, 
· riscul de securitate – riscul de perturbare a funcţionării entităţii sau de producere de pierderi financiare ca urmare a protecţiei necorepunzătoare a resurselor şi informaţiilor, 
· riscul de evenimente exterioare (continuităţii de acţiune) – riscul lipsei posibilităţilor de desfăşurare a activităţii de către entitate sau suportarea de pagube ca urmare a unor evenimente extraordinare cum sînt cutremurele de pămînt, incendiile, inundaţiile, actele teroriste, lipsa de acces la reşedinţă (locul desfăşurării activităţii), sau a mediilor,
· restul domeniilor pot fi incluse la evaluarea riscului operaţional sau în alte kategorii de risc, 
· riscul juridic - riscul înregistării de pierderi ca urmare a întocmirii incorecte sau întârzierii adoptării reglementărilor, instabilităţii lor, schimbărilor în jurisprudență, configurării incorecte a relaţiilor juridice, calităţii documentaţiei formal - juridice sau a deciziilor nefavorabile ale instanțelor judecătorești sau altor autorități în litigiile cu alte entități.

În cadrul analizei adecvării capitalului trebuie luate în considerare atît desfășurarea activităţii de către societatea de administrare în conformitate cu prevederile legii, cît şi efectuarea unei evaluări de supraveghere prudențială pe baza indicatorilor cheie. Cerinţele de capital pentru societăţile de administrare trebuie formulate în lege cu indicarea clară a condiţiilor minime de capital care trebuie
îndeplinite de societatea de administrare în timpul desfăşurării activităţii pentru care a primit aprobarea. 
Evaluarea funcţiei de management trebuie să includă capacitatea conducerii societăţii de administrare de asigurare a stabilităţii financiare, oportunităților de dezvoltare, și conformităţii acţiunilor cu prevederile legii, cerinţele privind supravegherea şi reglementările interne ale societăţii. 
Consiliul de administraţie al societăţii este direct răspunzător pentru elaborarea şi implementarea strategiei de acţiune, reglementările şi procedurile interne acceptate de consiliul de supraveghere, precum şi pentru asigurarea unei structuri organizatorice şi unei politici de cadre eficace. Consiliul de supraveghere este de asemenea responsabil pentru proiectarea, implementarea și funcționarea sistemului de control intern adaptate la dimensiunea și profilul de risc implicat în activitățile societății de administrare. Consiliul de supraveghere supraveghează activitățile societății de administrare în toate domeniile de activitate, în special supraveghează activitățile consiliului de administraţie și deasemenea acceptă strategia de acţiune adoptată. Consiliul de supraveghere supraveghează deasemenea implementarea sistemului de control intern şi evaluează adecvarea şi eficacitatea acestuia. 
Evaluarea conducerii şi administrării se bazează pe următoarele element principale:
· competenţele consiliului de administraţie, sistemul de management şi principiile de ordonanţă corporativă, 
· organizarea societăţii de administrare,
· politica de cadre,
· compliance (principiile de conformitate),
· sistemul de informaţii manageriale, sistemul fluxului de informaţii, îndeplinirea de către societatea de administrare a obligaţiilor de informare, 
· sistemul de control intern. 

Pe baza analizei informaţiilor disponibile care influenţează activitatea societăţii de administrare, analistul care evaluează entitatea trebuie să propună evaluarea societăţii şi justificarea acesteia. În scopul acordării calificativului, trebuie elaborat un instrument de sprijin a evaluării, care să automatizeze procesul de acordare a calificativului sub forma unui algoritm. 

În completarea evaluărilor executate algoritmic pot fi folosite evaluările experţilor. În caz de îndoieli privind evaluarea conform criteriului dat, analistul trebuie să se folosească de o abordare prudenţială care constă în acordarea unei note mai mici. 

Evaluarea finală trebuie să constituie baza desfăşurării în continuare a acţiunilor de supraveghere, în special în cazul în care nivelul ei indică un risc crescut legat de activitatea societăţii de administrare. 
1.11st [bookmark: _Toc370931186]Analiza fondurilor de investiţii
Scopul supravegherii pieței fondurilor de investiții este asigurarea bunei funcționări a acestei piețe, stabilităţii, securitatăţii și transparenţei ei, încrederii în piețele financiare precum şi asigurarea protecției intereselor participanților la această piață. Analiză pieței fondurilor de investiții, bazată pe un anumit set de date acumulate și ipotezele formulate permit interceptarea neregulilor și prevenirea escaladării lor. 
Analiza a fondurilor de investiții trebuie să utilizeze o măsură sintetică pentru evaluarea riscului generat de fondurile de investiții pe piața de operare. Scopul analizei trebuie să fie identificarea comportărilor necorespunzătoare şi netipice. Această analiză trebuie efectuată pe baza valorii activelor netto pe unitate de participare şi variabilităţii ei în timp. În continuare, analiza aprofundată a fondurilor selectate poate avea drept obiectiv stabilirea componenţei activelor sau grupului de active răspunzătoare pentru comportarea necorespunzătoare a fondului, sau pentru alte evenimente cu impact direct sau indirect asupra evaluării de supraveghere a evenimentului respectiv privită din punctul de vedere al interesului participanţilor. Pentru efectuarea acestei evaluări pot fi folosite diverse metode statistice. 
De activitatea fondurilor este strîns legată o serie întreagă de riscuri dintre care cel mai importatnt este riscul financiar care poate avea consicinţe financiare asupra entităţii supuse acestuia.
Se pot distinge următoarele tipuri de risc financiar: 
· riscul de piaţă,
· riscul de credit,
· riscul operaţional,
· riscul de lichiditate,
· riscul juridic,
· riscul de afaceri.

Specificaţia de mai sus nu prezintă toate tipurile de riscuri, mai mult, în cazul unor anumite entităţi pot apărea riscuri specifice activităţii desfăşurate de acestea. Un astfele de tip de risc este de ex. riscul de asigurare, caracteristic companiilor de asigurări dar care nu există în bănci sau în intreprinderile industriale. 
Riscul de piaţă se datorează schimbării preţurilor pe pieţele financiare; în componenţa lui intră: 
· riscul de curs valutar,
· riscul ratei dobînzii,
· riscul de preţ al acţiunii,
· riscul de preţ al mărfilor.

Riscul de credit este legat de posibilitatea neîndeplinirii obligaţiilor asumate de către creditor. În cadrul acestui tip de risc putem distinge:
· riscul nerespectării condiţiilor contractului de către contrapartida tranzacţiei a cărui obiect sînt instrumentele derivate (riscul de contrapartidă),
· riscul credibilităţii. 

Riscul operational este riscul de pierdere cauzat de procesele inadecvate și necorespunzătoare interne, de persoane sau sisteme, precum și de evenimente interne. 
Riscul de lichiditate este legat de posibilitatea pierderii lichidităţii, adică a capacităţii de realizarela termen a obligaţiilor financiare. 
Riscul juridic este legat de posibilitatea adoptării de a acte juridice cu impact asupra situației entităţii economice date sau în cazul efectelor juridice nefavorabile asupra prevederilor contractelor încheiate de entitate. Riscul juridic poate fi deasemenea clasificat ca fiind cu risc operațional.
Riscul de afaceri are legătură cu schimbarea condiţiilor economice privind desfăşurarea activităţii economice a entităţii. 
Riscurile de mai sus, prin funcţionarea fondului de investiţii angrenează toţi participanţii la acest fond şi influenţează valoarea componentelor depozitelor amplasate în activele fondului de investiţii şi în consecinţă asupra valorii nete a activelor şi valorii nete pe unitate de participare (VANUP) (WANJU). Evaluarea valorii unităţilor de participare în timp reflectă schimbările în evaluarea componentelor depozitelor din activele fondului. Cercetarea riscului legat de activele fondului dat se poate face numai pe baza VANUP, nu se efectuează atunci analiza diferitelor active. Se poate exprima teza că în ceea ce privește fondul de investiții, riscul constatat rămîne la VANUP ca bază pentru evaluarea complexă a riscului. 
La efectuarea analizei este esentiala selectarea unor instrumente de măsurare relevante care să permită identificarea comportamentelor neobișnuite, riscante și nedorite între fondurile de investiții. 
Exemple de asemenea instrumente de măsurare pot fi:
1. media geometrică a ratei rentabilităţii în perioada dată,
2. abaterea standard din perioada dată,
3. numărul de zile cu scădere în perioada dată,
4. media ratei rentabilităţii în zilele cu scădere,
5. Statistici care arată normalitatea distribuției ratelor de rentabilitate,
6.  F-test pentru heteroscedasticitate (egalitatea de variație), în grupa ratelor de rentabilitate,
7. depăşirea VaR la nivelul 95% şi 99%.

Fondurile analizate ar trebui, deasemenea împărțite în grupuri, care putea fi comparate între ele. Un exemplu de clasificarea ar putea arăta după cum urmează: 
· acţiuni peste 70% participare în active,
· titluri de creanță de peste 70% în active,
· titluri de partcipare peste 70% participare în active,
· acţiuni 0-35% participare în active,
· acţiuni 35-70% participare în active.
Împărțirea în grupe trebuie făcută ținând cont de politica de investiţii a fondurilor pentru asigurarea comparabilitatea fondurilor. 
La analiza fondului trebuie luate în considerare următoarele domenii de activitate a fondurilor de investiţii: 
· politica informativă,
· politica de investiţii,
· respectarea limitelor de investiţii,
· eficienţa gestionării fondului.
Evaluarea activităţii fondurilor de investiții trebuie să fie făcută pe baza unor criterii calitative (politica informativă, politica de investiții) și criterii cantitative (respectarea limiotelor de investiții, eficiența gestionării fondului).
Sursele de informaţii pentru desfăşurarea analizei pot fi:
· rapoartele financiare ale fondului,
· prospectul informativ al fondului de investiţii,
· rapoartele actuale cheie (informaţii transmisje autorităţii de supraveghere).

Calitate politicii informative a fondului trebuie supusă analizei prin evaluarea următoarelor aspecte:
-	corectitudinea prospectului informativ,
-	corectitudinea publicaţiei şi transmiterii rapoartelor financiare, 
-	calitatea rapoartelor financiare, în special prin analiza raportului şi opiniei auditorului la raportul financiar anual al fondului. 

Politica de investiţii a fondului trebuie supusă analizei prin verificarea:
-	conformităţii depozitelor fondului de investiţii cu prevederile legii, 
-	activităţii tranzacţionale a fondului în perioada analizată,
-	conformităţii tranzacţiilor încheiate de fondul de investiţii cu procedurile detaliate privind luarea de decizii de investiţii în cadrul procesului de gestionare a portofoliului de investiţii, 
-	conformităţii politicii de investiţii realizate cu principiile cuprinse în statutul fondului, 
-	conformităţii deciziilor de investiţii cu documentaţia care a stat la baza lor, cu procedurile interne şi statutul fondului, 
-	tranzacţiilor a căror obiect l-au constituit instrumentele derivate printre care instrumentele derivate nestandarizate (art. 94 al Legii şi regulamentul cu privire la instrumentele derivate),
-	calităţii procedurilor care permit monitorizarea şi măsurările în orice moment de existenţă a riscului legat de diferite obiecte depozitate precum şi a riscului portofoliului de investiţii al fondului, cu accent pe contractele a căror obiectiv sînt instrumentele derivate, printre care instrumentele derivate nestandarizate, 
-	structurii portofoliului în contextul obiectivului de investiţie al fondului, 
-	activităţii tranzacţionale a fondului în contextul criteriilor de selectare a depozitelor pentru portofoliul fondului, 
-	structurii portofoliului în contextul informaţiei de publicitate.

Analiza cantitativă a respectării limitelor de investiții trebuie făcută prin verificarea dacă limitele legale şi statutare nu au fost depășite la data bilanțului. 
Evaluarea eficienței managementului constă în calcularea caracteristicilor care prezintă eficiența de gestionare a fondului. Evaluarea eficienței de management poate fi făcută printre altele, pe baza: 
- coeficientului beta (determinat în raport cu indicatorul de referință, sau altul similar), care indică în ce măsură modificările ratelor de rentabilitate ale unităților de participare la fond corespund modificări ale ratelor de rentabilitate pe indicele de referință,
- 	indicelui Sharpe, care informează despre nivelul riscului luînd în considerare riscul la care este supus fondul în perioada analizată şi care permite întocmirea de clasamente ale fondurilor de investiţie (dacă două funduri au atins aceeaşi rată de rentabilitate, fondul cu valoare mai mare Sharpe este caracterizat de un risc mai redus), 
- 	indicelui Treynor, care permite evaluarea eficienţei de gestionare a fondului deoarece asigură compararea ratelor rentabilităţii unităţilor de partcipare cu rezultatele de referinţă; în cazul în care indicele Treynor calculat pentru fond are o valoare mai mare decît valoarea de referinţă, se poate afirma că fondul a obţinut rezultate mai bune decît valoarea de referinţă, 
- 	indicelui Jensen, care permite determinarea poziției fondului faţă de linia piaței titlurilor de valoare; dacă valoarea indicelui Jansen este mai mare de 0, aceasta înseamnă că portofoliul fondului este gestionat eficient, dacă indicele Jansen este sub 0, înseamnă că gestionarea portofoliului fondului este slabă. 
Analiza a fondurilor de investiții trebuie să permită evaluarea activității lor, iar în cazul constatării unor cazuri de indoieli privind încălcarea prevederilor legale şi încălcării în sensul larg al cuvîntului a intereselor participanţilor la fond să se întreprindă acțiuni de supraveghere.
[bookmark: _Toc370931187]Concluzii
Control intern, care include un sistem de management al riscului constituie un element extrem de important al societății de administrare. Funcţionarea corectă contribuie la identificarea rapidă şi eliminarea neregulilor constatate. Se poate preveni astfel apariţia unor nereguli în perioadele viitoare. Este important ca controlul intern să funcţioneze în mod corespunzător încă de la nivelul societăţii de administrare. Autoritatea de supraveghere trebuie să folosească toate instrumentele disponibile precum şi să elaboreze instrumente noi, astfel încît să poată preveni cît mai eficient apariţia neregulilor pe piaţa fondurilor de investiţii. Funcționarea eficientă a sistemului de control intern împreună cu controlul din partea deponenților fondului, precum și a autorităţii de supraveghere au un impact pozitiv asupra stabilității pieței financiare și creșterii încrederii investitorilor, ceea ce este necesar pentru dezvoltarea piețelor financiare în fiecare loc.
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