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Obiectul misiunii 
În decursul celor patru zile petrecute de misiune în Modova, experţii OCSF au prezentat Beneficiarului cunoştinţele acumulate privind reglementările europene în domeniul organizării şi supravegherii ofertelor publice şi introducerii valorilor mobiliare la tranzacționare pe piața reglementată. Experţii au expus informaţii detaliate despre modul de funcţionare a pieţei de capital în Polonia, cu accent deosebit pe piaţa de oferte publice, principiile privind elaborarea prospectului de emisie şi a reglementărilor juridice legate de această sferă. În completare, au fost prezentate informaţii privind experienţele Poloniei în implementarea legislaţiei UE precum şi experienţele din ultimii cîţiva ani aferente obligativităţii acestor prevederi. Sarcina experţilor a fost deasemenea obţinerea de informaţii de la reprezentanţii supravegherii moldoveneşti privind: 
· gradul de avansare a Beneficiarului privind implementarea prevederilor UE în legislaţia internă, 
· modul de implementare de pînă acum al directivelor în legislaţia internă, cu accent pe modalitatea şi sfera implementării, 
· lucrările suplimentare necesare pentru armonizarea în continuare a prevederilor.
În timpul consultărilor cu reprezentanţii autorităţii de supraveghere din Moldova (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) experţii au fost informaţi despre reglementările juridice actuale şi despre cele plănuite în viitor. 
Desfăşurarea întîlnirilor
Avînd în vedere faptul că din partea Beneficiarului la întîlniri a luat parte atît personalul din supravegherea financiară, cît şi numeroşi reprezentanţi ai băncilor – participante ale pieţii, s-a hotărît împărţirea activităţii în două capitole. 
În prima parte au fost grupate prezentări adresate tuturor participanţilor interesaţi privind tematicile prevăzute . Înainte şi după prezentări experţii au răspuns la întrebări legate atît de problemele cît şi referitoare la diverse alte aspecte ale funcţionarea pieţei de capital în Polonia, inclusiv în contextul acţiunilor guvernamentale şi neguventamentale care au avut sau au în prezent impact asupra dezvoltării şi formării pieţei de capital. 
A doua parte a fost consacrată discuţiilor cu reprezentanţii autorităţii de supraveghere care se ocupă direct cu problemele reglementării şi practica zilnică în domeniul ofertelor publice. În felul acesta, experţii au primit informaţii despre experienţele acumulate privind funcţionarea ofertelor publice şi aşteptările Beneficiarului.
În cadrul prezentărilor au fost discutate următoarele teme:
Ziua I, 5 noiembrie 2013
1. Apariţia şi dezvoltarea pieţei de capital în Polonia.
2. Investiţiile pe piaţa de emisiuni noi.
Ziua a II-a, 6 noiembrie 2013
3. Prospectul de emisie – reglementări – teoria şi practica.
4. Analiză de caz – Protecţia împotriva preluării cu utilizarea ofertei publice. 
Ziua a III-a, 7 noiembrie 2013
5. Procesul de aprobare a prospectului de emisie în Polonia.
6. Stabilizarea cursului acţiunii.
7. Reglementări cu privire la adunarea generală a acţionarilor[footnoteRef:1]  [1:  Subiect adăugat la cererea personalului din supraveghere. ] 

Ziua a IV-a, 8 noiembrie 2013
8. Obligaţiile societăţii după aprobarea prospectului de emisie.
9. Sancţiuni pe linie de supraveghere deţinute de supravegherea financiară din Polonia. 
Obiectivul prezentărilor a fost expunerea aspectelor atît juridice cît şi practice ale constituirii, dezvoltării şi funcţionării actuale a pieţii de capital din Polonia, cu accent deosebit pe piaţa de oferte publice. 
1. Scopul primei prezentări intitulate „Apariţia şi dezvoltarea pieţei de capital În Polonia’’a fost descrierea experienţelor poloneze în construcţia şi dezvoltare pieţei în etapa sa timpurie. S-a subliniat în special stagnarea din primii doi ani de funcţionare a pieţii, cînd piaţa primară era de fapt inexistentă, iar ofertele publice se limitau la vînzarea de acţiuni ale companiilor privatizate de către Trezoreria Statului. În continuare s-a arătat ce importanţă covîrşitoarea pentru piaţa a avut-o hossa din anii 1993 – 1994. Creşterea preţurilor acţiunilor a atras pe piaţă circa 800 de mii de investitori şi a demonstrat companiilor private că tranzacţionarea acţiunilor în ofertă publică reprezintă o şansă reală de obţinere a capitalului. Perioada aceasta a fost crucială deoarece în decurs de numai cîteva luni bursa a devenit obiect de interes al mass-media, autorilor de cărţi precum şi al investitorilor şi antreprenorilor. Aici s-a pus accent pe rolul jucat de trezoreria statului în primii ani de dezvoltare a pieţei de capital. S-a subliniat că datorită adoptării de către stat a planului de perspectivă privind dezvoltarea acestei pieţi şi consecvenţei manifestate în realizarea acestuia, s-a reuşit crearea unei pieţi eficiente în Polonia. 
2. În a doua prezentare intitulată „Investiţii pe piaţa de emisiuni noi” s-a încercat acordarea răspunsului la întrebarea fundamentală privind piaţa de capital: din ce cauză companiile oferă acţiuni în oferte publice”. S-a descris întregul proces de decizie împreună cu prezentarea diferitelor alternaţive de obţinere a finanţării aflate la dispoziţia companiei pe piaţa poloneză. S-au arătat avantajele şi riscurile care decurg din derularea ofertei publice şi introducerea acţiunilor la tranzacţionare pe piaţa reglementată, rolul diferiţilor actori în acest proces (emitentului şi consilierilor acestuia). Deasemenea, s-a arătat oferta investitorilor - ce condiții influenţeaă interesul investitorilor în achiziționarea de acțiuni în ofertele publice. 
3. În a treia prezentare intitulată „Prospectul de emisie – reglmentări – teoria şi practica” a fost prezent cadrul juridic existente pentru întocmirea, aprobarea, publicarea şi actualizarea prospectelor de emisie în Uniunea Europeană . S-a discutat despre Directivele şi Regulamentele UE în vigoare şi s-au prezentat informaţiile necesare în pregătirea prospectului de emisie pentru a acţiuni însoţite de comentarii privitoare la experienţele CSF în ceea ce priveşte diversele aspecte. În mod amănunţit au fost discutate şi prezentate părţile nevralgice, după părerea experţilor, ale prospectului de emisie indicîndu-se totodată modul de întocmire a acestora. 
4. În prezentarea a patra intitulată „Analiza de caz – Protecţia împotriva preluării cu utilizarea ofertei publice”, s-a scutat cazul unei societăţi polne ze care prin ofertă publică şi efectuare de preluări s-a apărat singură împotriva preluării. Ochrona przed przejęciem z wykorzystaniem oferty publicznej”. S-a discutat despre procesul de lansare a acestei societăţi la bursă, despre geneza preluării, acţiunile intreprinse de entitatea străină care urmărea preluarea societăţii, acţiunile societăţii poloneze de contracarare a preluării, acţiunile acţionrilor societăţii şi despre efectele acestor acţiuni. 
5. În a cincea prezentare intitulată „Procesul de aprobare a prospectului de emisie în Polonia” s-a vorbit pe larg despre modul de lucru al Departamentului Oferte Publice şi Informaţie Finnciară” asupra cererilor de aprobare a prospectelor de emisie. S-a discutat despre rolul unităţilor care iau parte la procesul de aprobare a prospectului de emisie (cu indicarea compartimentelor care trebuie să participe la procedură şi a compartimentelor care nu sînt obligate), caracterul documentelor depuse, tipurile de documente depuse, modul, caracterul şi domeniul de analiză a documentelor, între care a prospectului de emisie, termenii obligatorii pentru autoritatea care aprobă şi pentru societate, modul de purtare a corespondenţei şi în final, regulile privind acordarea deciziei. 
6. A şasea prezentare s-a referit la problema stabilizării cursului acţiunilor în timpul primelor cotări la bursă. S-a ilustrat cu exemple de pe piaţa poloneză.
7. Prezentarea a şaptea intitulată „Reglementări cu privire la adunarea generală a acţionarilor” a fost pregătită în cursul misi unii ca răspuns la o serie de întrebări privind reglementările şi acţiunile practice în domeniul organizării adunărilor acţionarilor. În cursul prezentării au fost evocate reglemetările în vigoare în Polonia privitoare la organizarea adunărilor generale, participarea la acestea, ţinerea registrului de acţiuni, etc. O atenţie deosebită s-a acordat, la cererea participanţilor, problemei înregistrării participării la adunarea generală, organelor care răspund de aceasta şi termenelor procesării acţiunilor. La solicitarea participanţilor s-au discutat în detaliu principiile privind plata dividendelor începînd de la decizia adunării generale, continuînd cu operaţiunile Depozitului Naţional de Valori Mobiliare şi încheiînd cu plata numerarului în contul casei de brocheraj. În plus, tot la dorinţa participanţilor, s-a discutat despre regulile obligatorii în Polonia, care reglementează achiziţia obligatorie de acţiuni, cererea de răscumpărare care poate fi formulată de acţionarii minoritari, obligaţiile legate de strigări între care strigările voluntare. 
8. În a opta prezentare - „Obligaţiile companiei după aprobarea prospectului de emisie” ne-am concentrat atenţia asupra tuturor acţiunilor la care compania este obligată după obţinerea deciziei de aprobare a prospectului de emisie. S-au prezentat reglementările detaliate privind obligaţiile societăţilor după aprobarea prospectului de emisie , printre care dataria şi termenul de îndeplinire a unor acţiuni specificate cum sînt (i) depunerea şi publicarea anexei; (ii) depunerea şi publicarea prospectului; (iii) locul publicării prospectului şi anexei; (iv) modul şi termenul de desfăşurare a acţiunii de promovare. Au fost prezentate experienţele poloneze în această materie şi comparate cu legislaţia moldovenească corespunzătoare (colo unde a fost posibil). Acolo unde situaţia a cerut-o, s-au propus pe loc nişte soluţii.
9. La prezentarea a noua intitulată „Sancţiuni pe linie de supraveghere deţinute de supravegherea financiară din Polonia” au fost discutate mijloacele de supraveghere care pot fi folosite de CSF în cazul încălcării sau bănuielii de încălcare a prevederilor legii de către emitentul care intenţionează sau realizează o ofertă publică, sau solicită introducerea acţiunilor la tranzacţionare pe piaţa reglementată. S-a prezentat o descriere amănunţită a situaţiei şi a acţiunilor care pot fi întreprinse de supraveghere în Polonia în cazul în care survin evenimente ce pot avea o influenţă nefastă asupra ofertei, acţiunii promoţionale etc. 
În cadrul discuţiilor cu reprezentanţii supravegherii, s-au evocat diferite aspecte legate de reglementarea şi funcţionarea pieţei de oferte publice, precum şi despre ale teme referitoare la piaţa de capital, cum sînt modul de finanţare a intreprinderilor, planurile de privatizare, înfiinţarea de intreprinderi noi, numărul şi spiritul de activitatea al investitorilor. 
Reprezentanţii Beneficiarului au prezentat o serie de informaţii cu privire la experienţele acumulate în domeniul stării pieţei de capital, cu referire în special la lipsa funcţionării pieţei primare. Cu acest prilej s-a discutat despre piaţa de oferte publice în contextul infractustruturii în sensul larg al cuvîntului şi împrejurimile pieţei de capital. 
La începutul discuţiei a fost nevoie de o ordonare a vocabularului folosit de cele două părţi, de ex. noţiunea de „ofertă publică” pe piaţa moldovenească înseamnă deasemenea tranzacţie ca strigare publică. La fel, anunţul publicat în cazul strigării a fost definit ca prospect. După părerea experţilor, zona terminologiei trebuie reglementată luînd ca model soluţiile aplicate pe pieţele din ţările dezvoltate, şi deci utilizate în reglementările corespunzătoare europene. Este o condiţie necesară, astfel încît viitoarea armonizare a legislaţiei Moldovei cu cea europeană să nu întîmpine probleme legate de înţelegerea noţiunilor. În raportul de faţă, vocabularul folosit (oferta publică, prospect) se referă la definiţiile utilizate în reglementările europene. 
Cadrul juridic şi reglementările naţionale 
Cadrul legal privind derularea pe teritoriul Uniunii Europene a ofertei publice şi comercializarea pe piaţa reglementată de acţiuni şi alte valori mobiliare este constituit de două acte legislative de bază: 
Este vorba despre Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European și a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzacționare și de modificare a Directivei 2001/34/CE şi Directiva 2010/73/UE a Parlamentului European și a Consiliului din 24 noiembrie 2010 de modificare a Directivei 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat în cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzacționare și a Directivei 2004/109/CE privind armonizarea obligațiilor de transparență în ceea ce privește informația referitoare la emitenții ale căror valori mobiliare sunt admise la tranzacționare pe o piață reglementată. Directiva este implementată în legislaţia internă. În sistemul legislativ polonez, Directiva 2003/71/CE a fost, în cazul ofertei publice şi admiterii valorilor mobiliare la tranzacţionare pe piaţa reglementată, implementată la prevederile Legii din 29 iulie 2005 cu privire la oferta publică şi condiţiile de introducere a instrumentelor financiare în sistemul organizat de tranzacţionare şi cu privire la societăţile publice. 
În schimb, documentul care defineşte conţinutul prospectului de emisie este Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei din 29 aprilie 2004 de punere în aplicare a Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European și a Consiliului (cu modificările ulterioare) în ceea ce privește informațiile conținute în prospectele, structura prospectelor, includerea de informații prin trimiteri, publicarea prospectelor și difuzarea comunicatelor cu caracter publicitar care definesc domeniul minim de informaţii cuprinse în prospectul de emisie în cazul diverselor tipuri de valori mobiliare pntru îndeplinirea condiţiilor formulate în art. 5 alin. (5) şi art 7 alin. (1) al directivei 2003/71/CE. Regulamentul se aplică în ţările membre în mod direct, fără transferarea prevederilor în legislaţia natională. 
În timpul discuţiilor cu reprezentanţii părţii moldoveneşti s-a stabilit că în prezent situaţia cadrului juridic în ceea ce priveşte piaţa de capital se prezintă în felul următor: Pînă la jumătatea lunii septembrie 2013 în domeniul pieţei de capital din Moldova, a funcţionat Legea cu privire la piaţa de valori mobiliare (în versiunea engleză: Law on the securities market). Această lege reglementa în mod general funcţionarea pieţei de capital, şi în special: 
· tipurile de valori mobiliare,
· dematerializarea,
· înregistrarea valorilor,
· emisiunea de valori mobiliare pe piaţa pe piaţa primară (primary market) şi secundară (secondary market),
· cuprinsul prospectului de emisie.
Această lege conţine deasemenea principiile de desfăşurare a ofertei şi cele privind procedura obligatorie pentru obţinerea aprobării rulării ofertei publice. (registration of public offering of securities).
La jumătatea lui septembrie 2013 a intrat în vigoare o lege nouă: Legea Pieţei de Capital (în versiunea engleză: Law on Capital Market). Această lege este în vigoare concomitent cu legea vechea, deoarece s-a aplicat o perioadă intermediară de 18 luni, timp în care ambele legi rămîn valabile. În continuarea raportului, experţii analizează legea nouă Legea Pieţei de Capital, care introduce în legislaţia Modovei o serie de Directive, dintre care cea mai importantă – din punct de vedere al acestui material, este Directiva CE şi Consiliului 2003/71/CE sus menţionată. 
Analiza noastră privind următoarele părţi ale legii şi anume:
· oferta publică şi excepţiile prevăzute prin lege,
· prospectul de emisie al ofertei publice,
· aprobarea prospectului de emisie,
· publicarea prospectului,
· acţiunea promoţională,
· anexele la prospectul de emisie,
· atribuţiile autorităţii de supraveghere în legătură cu oferta publică
a arătat că prevederile propuse sînt în principiu în concordanţă cu prevederile Directivei 2003/71/CE. Experienţa specialiştilor polonezi în problemele de legislaţie permite totuşi să constatăm existenţa unei serii de prevederi care pot şi trebuie corectate. Cu această situaţie, după cum s-a observat, avem de a face în următoarele cazuri: 
· strigările benevole şi obligatorii care se desfăşoară pe baza prospectului aprobat de autoritatea de supraveghere (deşi din informaţiile obţinute reiese că nu este vorba de acelaşi tip ca şi prospectul pentru oferă), 
· lipsa posibilităţii de completare a prospectului în alt fel decît prin anexă, 
· Aneta la prospectul de emisie (termenii),
· modul de utilizare a prospectului de emisie,
· termenul de publicare a prospectului şi modul de informare a autorităţii de supraveghere,
· termenul valabilităţii prospectului (numai un singur termen de 12 luni),
· renunţarea la înscrieri,
· acţiunea de informare.
Corecturile cerute şi cele recomandate vor prezentate mai pe larg în continuarea raportului.
În timpul culegerii de informaţii, experţilor li s-a prezentat deasemenea un document intitulat Regulation regarding Public Offering of Securities – draft2. Conform informaţiilor, acest document este pregătit ca indicaţii privind elaborarea prospectului de emisie şi procedare cu prospectul luînd în considerare prevederile Directivelor, practicile pieţei şi soluţiilor aplicate în ţările UE. Documentul urmează să fie acceptat ca ordin al Comisiei (sau al Preşedintelui Comisiei) pentru aplicare atît de către entităţi cît şi de Comisia în sine. 
Acest document conţine multe paragrafe care se găsesc în directive şi în legea nouă. Ele se referă în special la: 
· excepţiile generale şi excepţiile specifice privind elaborarea prospectului de emisie,
· modalităţile de elaborare aprospectului de emisie,
· prospectul de bază. 
Documentul cuprinde deasemenea reglementări privind comportarea în faţa comisiei, cererea de aprobare a prospectului, termenii, deciziile, publicitatea, etc. Repetarea acestor reglementări în actul legislativ, dacă am înţeles bine că este vorba de un ordin, nu ni se pare indicată. După părerea experţilor, o parte din reglementările repeta te ar pute fi introduse în îndrumări, instrucţiuni sau materiale care prezintă poziţia autorităţii moldoveneşti în cazul în care suprevegherea ar considera că este necesară explicarea lor investitorilor şi emitenţilor. Separat ar trebuie elaborată procedura de lucru a supravegherii propriu zise în domeniul analizei şi aprobării prospectelor de emisie. 
Nu este clar la ora actuală dacă acest document va fi odoptat în întregime sub formă de ordin sau numai parţial. Faptul că în prezent acest document este doar un proiect, determină inutilitatea referirii la el. Cu toate acestea, în continuarea raportului se va prezenta opinia privind modelarea condiţiilor informaţionale în prospectele de emisie.
Starea pieţei de capital în Moldova. 
1. Piaţa primară, - căutarea de către companii a mijloacelor financiare de la investitori este elementul de esenţial necesar funcţionării corespunzătoare a pieţei de capital. Posibilitatea de obţinere a finansării diverselor proiecte constituie condiţia dezvoltării economice. Piaţa de capital trebuie să însemne pentru firme completarea pieţei de credite bancare existente. Obiectivul pieţei secundare (al bursei) este asigurarea concentrării cererii şi ofertei în scopul obţinerii unei estimări în măsură obiectivă a valorii bunului dat. În cazul valorilor mobiliare, organizarea tranzacţionării la bursă facilitează transmitrerea comenzilor, executarea decontărilor şi transmiterea de informaţii privind tranzacţiile efectuate atît părţilor participante la tranzacţie, cît şi tuturor participanţilor pieţei în ceea ce priveşte preţurile (tabelul cursurilor) şi tendinţelor (valoarea indexurilor). 
2. Reprezentanţii Beneficiarului au prezentat experţilor o serie de informaţii care le permit să evalueze că la ora actuală piaţa primară şi cea secundară sînt într-o fază incipientă de dezvoltare. Numărul mic de societăţi listate (11), din care majoritatea sînt bănci, nu constituie un factor de încurajare a investitorilor pentru alegerea pieţei de acţiuni ca metodă de investire a economiilor. Piaţa primară (ofertele publice) care de fapt nu există, face ca piaţa de capital să nu îndeplinească, nici măcar în măsură minimă, rolul de mobilizare a capitalului de către firme. 
3. Piaţa de capital deţine unele capacităţi de formarea a perpectivelor proprii de dezvoltare mobilizînd investitorii să-şi investească economiile în acţiuni ale companiilor care în viitor vor obţine profituri sub formă de dividende sau majorări ale cursului acţiunilor, sau permit emitenţilor obţinerea de avantaje prin introducerea acţiunilor în tranzacţionare la bursă. În economiile care sau dezvoltat în sistemul capitalist, piaţa de capital s-a dezvoltat instantaneu ca răspuns la speranţele investitorilor şi emitenţilor (nu au fost aici lipsite de importanţă schimbările tehnologice adică posibilităţile crescînde în domeniul puterii de calcul al computerelor şi posibilităţilor transferului de date). 
4. Aşa dar, ritmul şi direcţia de dezvoltare a pieţei de capital din Moldova depind înainte de toate de politica economică realizată, în special în ceea ce priveşte privatizare şi mobilizarea activităţii economice a companiilor. Mai dificilă se pare a fi impulsionarea persoanelor fizice la investire directă sau indirectă (prin intermediul fondurilor de investiţii) pe piaţă, din cauza nivelului general de trai al populaţiei. 
5. În cazul economiilor care trec de la sistemul de dirijare centrală la economia de piaţă liberă, favorabilă dezvoltării pieţei este politica economică realizată. În cazul pieţei poloneze, societăţile care au derulat oferte publice şi au introdus acţiuni la tranzacţionare pe piaţa reglementată, au provenit din două surse:
a. intreprinderi de stat transformate ţi societăţi pe acţiuni după care Trezoreria Statului a comercializat public acţiunile,
b. societăţi private care au apărut după eliberarea economiei în anii 1988/1989. 
6. La formare de către guvern a părţii de cerere, trebuie subliniat în primul rînd:
a. furnizarea angajaţilor societăţii privatizate a unei părţi din acţiunile ei în condiţii preferenţiale (la început cu reducere de preţ 50% faţă de preţul de vînzare în oferta publică, iar în perioada următoare – gratuit), 
b. facilitarea plătirii pentru acţiunile companiilor privatizate cu o emisiune specială de obligaţii de trezorerie, 
c. posibilitatea de reducere a bazei venitului impozabil al persoanelor fizice cu suma cheltuită pentru achiziţionarea de acţiuni ale societăţilor privatizate. 
7. Nu lipsită de importanţă a fost politica informaţională a autorităţii de supraveghere a pieţei de capital din Polonia (atunci se numea Comisia de Valori Mobiliare), preluată apoi de alte instituţii, asociaţii ale investitorilor şi presă. 


Recomandări
1. Cel mai mare risc potenţial în sfera legislaţiei îl constituie existenţa a două acte juridice echivalente valabile în acelaşi timp. Se poate asfel ajunge la situaţia în care societăţile care elaborează prospectul de emisie pot folosi soluţiile avansate, implementate în legea nouă Law on capital market şi soluţiile anacronice din legea veche. Starea aceasta va dura 18 luni, pînă în martie 2015. În cazul acesta trebuie depuse eforturi pentru convingerea eventualilor emitenţi, prin metoda persuaziei, să aplice reglemntările noi, subliniiînd caracterul inovator şi aproperea maximă faţă de legislaţia UE. 
2. Este necesară consolidarea rolului Comisiei în sfera posibilităţii şi modului de aplicare a mijloacelor de supraveghere descrise în legea nouă. Este adevărat că nu se poate spune că aceste mijloace nu sînt prevăzute (art. 19) dar trezeşte serioase îndoile modul şi sfera utilizării lor eventuale, modul de acţiune al Comisiei, procedurile etc. Aceste chestiuni pot fi reglementate în lege – şi aşa ar fi indicat – dar reglementarea lor la etapa iniţială printr-un alt act legislativ constituie deasemenea un pas în direcţia aşteptată. 
3. Deasemenea, se pare că se impune modificarea sistemului de înregistrare şi depozitare a valorilor mobiliare. Potrivit experţilor, o consolidare semnificativă o necesită rolul Depozitului Central şi nu numai în domeniul legislaţiei ci şi în realitate. 
4. O soluționare necesită, deasemenea, problema societăților nelistate, care rămân oarecum în al doilea circuit - prezența lor în piața de valori pare să fie artificială, având în vedere lipsa de cotare. 
5. În conformitate cu informaţiile prezentate de Beneficiar, Republica Moldova a adoptat noua lege care reglementează în mare măsură domeniul elaborării şi aprobării prospectelor de emisie, procedurile în faţa autorităţii de supraveghere şi principiile de rulare a ofertelor publice şi care în cele mai importante linii respectă prevederile Directivei 2003/71/CE cu privire la prospectul de emisie. Experţii atrag totuşi atenţia asupra cîtorva aspecte care pot fi specificate şi suplimentar reglementate. 
6. Conform prevederilor noii legi prospectul ar putea fi folosit de mai multe ori pentru derularea ofertelor următoare, dar nu s-a stabilit încă modul în care acesta ar trebui utilizat şi întregitat. Trebuie spus că această construcţie nu este un prospect clasic alcătuit din trei părţi, ci un proiect compus dintr-o singură parte care ar putea fi folosit de multe ori în decurs de un an. În acest caz ar fi recomandată lichidarea acestei posibilităţi care este dificilă şi trezeşte îndoieli în ceea ce priveşte realizarea. În continuare ar rămîne posibilitatea elaborării prospectului clasic cu trei părţi. 
7. Trebuie analizate paragrafele referitoare la probleme cum sînt termenul de valabilitate a prospectului şi obligaţia de actualizare a acestuia. Din prevederile noi reiese că prospectul trebuie să fie valabil un an de la publicare şi că în această perioadă poate fi folosit de multeori. Pe de altă parte el trebuie completat prin anexă (suplimnent) pînă la introducerea valorilor mobiliare la tranzacţionare pe piaţă, ceea ce duce la situaţia denumită „prospect import fără anexe”. Luînd în considerare recomandarea referitoare la folosirea repetată a prospectului, propunem să se introducă şi în această sferă reglementări care permit stabilirea unui timp mai scurt al valabilităţii prospectului, de ex. pînă în momentul introducerii ultimilor acţiuni cuprinse de prospect la tranzacţionare. (sau alt termen apropiat).
8. Suplimentar, în legătură cu prospectul de emisie propunem analiza altor căteva modificări şi completări ale legii. Şi astfel, potrivit experţilor, legea nu specifică termenul de publicare a prospectului după aprobarea acestuia. În plus, lipsesc reglementările privind modul şi forma de informare a autorităţii de supraveghere despre publicare. Propunem ca în lege să se indice precis că prospectul trebuie publicat imediat după aprobarea lui (se poate indica numărul de zile) şi că autoritatea de supraveghere trebuie informată cu două zile înainte de publicare despre termenul, locul şi forma acestei publicări. Potrivit experţilor, aceasta permite un control mai bu asupra proiectelor de emisie publicate. 
9. Avînd în vedere intermedierea obligatorie a caselor de brokeraj rezultată din nouă lege, propunem ca depunerea declaraţiei investitorului privind renunţarea la înscrierea efectuată să fie posibilă la oricare casă de brokeraj care ia parte la primirea de înscrieri, şi nu numai în locul efectuării înscrierii. 
10. În ceea ce priveşte anexelor la prospectul de emisie propunem aplicarea paragrafelor cuprinse în directivele corespunzătoare şi a experienţei ţărilor UE. Propunem deci ca în ceea ce priveşte anexele, să se introducă formula că atît depunerea lor la comisie cît şi publicarea după aprobare trebuie să aibă loc imediat, respectînd bineînţeles termenul maxim. În plus propunem (i) introducerea timpului maxim de depunere a anexei pentru aprobare la comisie (concretizat în zile sau ore); (ii) introducerea în lege a a unui alt mod, suplimentar de completare a prospectului, numai pentru date neesenţiale legate de aspectele tehnice ale ofertei (grafic, locuri de înscriere, telefoane, etc). 
11. Cu siguranţă, o reglementare suplimentară la nivel de lege o solicită prevederile referitoare la mijloacele de supraveghere care pot fi utilizate de Comisie. Este vorba în primul rînd despre atribuţiiile de oprire a începutului ofertei sau desfăşurării ei în continuare, interzicerea începerii sau continuării derulării ofertei, oprirea admiterii valorilor mobiliare la tranzacţionare pe piaţă şi aducerea adecvată a informaţiei la cunoştinţă publică. Aceste reglemntări sînt cuprinse în noua lege dar lipsesc unele precizări mai precise privind aplicarea lor în practică. În mod deosebit ar fi necesară introducerea în lege a chestiunii retragerii eventuale a interdicţiei, reluarea folosirii ei şi măsurile posibile pe care Comisia le poate lua în cazul nerespectării deciziei ei de către societate. Din punct de vedere al investitorilor, se pare că ar fi necesară adăugarea la lege a atribuţiilor comisiei legate de posibilitatea opririi şi interzicerii ofertei sau admiterea valorilor mobiliare la tranzacţionare pe piaţă sau în alte situaţii cînd: 
· Oferta publică, subscripţia sau vînzarea valorilor mobiliare, efectuate pe baza acestei oferte, sau admiterea sau introducerea la tranzacţionare pe piaţa reglementată ar afecta în mod simţitor interesele investitorilor; 
· există indici care în lumina prevederilor legii pot duce la încetarea existenţei juridice a emitentului; 
· activitatea emitentului a fost sau este desfăşurată cu încălcarea gravă a prevederilor legale, care încălcare poate avea o importanţă covîrşitoare asupra estimării valorilor mobiliare ale emitentului sau în lumina prevederilor legale poate duce la încetarea existenţei juridice sau falimentul emitentului, sau 
· statutul juridic al valorilor mobiliare nu este în conformitate cu prevederile legii şi în lumina acestor prevederi există riscul recunoaşterii acestor valori mobiliare ca inexistente sau afectate de un defect juridic cu influenţă deosebită asupra evaluării acestora. 
După părerea experţilor, s-ar asigura astfel o anumită elasticitate în activitatea Comisiei în cazul constatării după aprobarea prospectului a posibilităţilor apariţiei unor inexactităţi ce se pot solda cu periclitarea intereselor investitorilor.
12. O chestiune separată o constituie condiţiile care pot fi puse emitenţilor în sfera informaţiilor cerute în prospectele de emisie pregătite pentru nevoile ofertei publice sau solicitării admiterii acţiunilor la tranzacţionare pe piaţa reglementată. În Uniunea Europeană baza juridică a elaborării prospectului de emisie este Regulamentul 809/2004 (în cazul pieţelor nereglementate, condiţiile privin informarea sînt stabilite de entităţile care organizează piaţa).[footnoteRef:2] Cerinţele impuse de Regulamentul 809/2004 sînt destul de largi, solicitînd o angajare serioasă a emitentului şi consilierului, şi din această cauză costisitoare. Pregătind strategia de dezvoltare a pieţei în Moldova trebuie să ne gîndim ce anume informaţii trebuie incluse în prospect. După părerea experţilor, baza poate fi într-adevăr Regulamentul 809/2004, totuşi în anumite sfere cerinţele pot fi micşorate în funcţie de posibilităţile emitenţilor. Odată cu dezvoltarea pieţei, cerinţele pot fi majorate pînă la concordanţa deplină cu cerinţele Uniunii Europene.  [2:  De exemplu Bursa de Valori Mobiliare din Varşovia SA (BVM) rulează piaşa de tranzacţionare comunicată Comisiei Europene ca piaţa reglementată, care cere de la societăţile care doresc să introducă valori mobiliare la tanzacţionare elaborarea prospectului de emisie conform Regulamentului 809/2004. GPW rulează deasemenea piaţa nereglementată – un sistem alternativ de tranzacţionare denumit NewConnect, unde documentul de informare este întocmit pe baza cerinţelor BVM. ] 

13. În ceea ce priveşte acţiunea promoţională, merită să ne gîndim dacă nu ar fi bine să se permită societăţilor începerea acestei acţiuni încă înainte de aprobarea şi publicarea prospectului de emisie. Noi ne dăm seama că în mod practic asemenea acţiuni ar fi o raritate dar valoarea adăugată a acestei soluţii constă în faptul că societăţile ar putea în mod legal să informeze piaţa şi cumpărătorii potenţiali despre oferta apropiată şi în felul, acesta să afle dacă există interes pentru oferta prevăzută în forma dată. 
14. În ceea ce priveşte comportarea în faţa autorităţii de supraveghere în problema aprobării prospectului de emisie, se recomandă colaborarea cu bursa şi cu depozitul ( indiferent cine ar fi sau cu toţii împreună) în timpul procedurii în faţa comisiei, în special privind prospectul de emisie, schimbul de informaţii etc.
Observaţii suplimentare.
1. Piaţa de oferte publice constituie un element al pieţei de capital în totalitatea ei iar funcţionarea ei corespunzătoare depinde în măsură importantă de funcţionarea celorlalte elemente ale infrastructurii pieţei. Analiză scurtă şi neaprofundată a infrastructurii precum şi culegerea de informaţii au avut un caracter de sprijin pentru stabilirea celei mai bune modalităţi de discutare a tematicii care face obiectul misiunii. În timpul misiunii, experţii, în calitate de reprezentanţi ai Departamentului Oferte Publice şi Informaţie Financiară nu au prezentat informaţii pe tema infrastructurii, deoarece această temă rămîne în afara competenţelor lor. În legătură cu aceasta, informaţiile culese au un caracter general şi le semnalăm în continuare numai în scopul obţinerii unui context mai larg şi pentru prezentarea mai bună a recomandărilor. 
2. Pe baza discuţiilor cu experţii părţii moldoveneşti s-a stabilit următoarea stare a structurii în domeniul ofertelor publice. Locul de bază unde se desfăşoară tranzacţionarea acţiunilor este Bursa de Valori Mobiliare. Tranzacţiile pe piaţa reglementată se pot încheia prin intermediul casei de brokeraj dar şi în mod direct, fără intermediar, deşi în această direcţie noile prevederi prevăd posibilitatea încheierii de tranzacţii numai prin intermediul caselor de brokeraj. 
3. Înregistrarea valorilor mobiliare se face în 11 instituţii independente de decontări şi la Depozitul Naţional. Dreptul de prorietate se exercită prin registrele ţinute de aceste firme. Întrucît obiectivul misi unii nu a fost cercetarea acestui domeniu, tema nu a fost special aprofundată.
4. În timpul misiunii, s-a stabilit deasemenea că la tranzacţionare la bursă au fost admise peste o mie de societăţi. Aceste societăţi sînt denumite join stock companies. Totuşi, printre acestea numai 11 societăţi sînt listate, aceste spcietăţi sînt numite listed companies. Această situaţie se datoreşte faptului că în trecut toate societăţile mai importante au fost admise la tranzacţionare la bursă. Totuşi majoritatea acestor societăţi – în afară de cele 11 – nu îndeplinesc criteriile de admitere la piaţa bursei, nu raportează de ex. conform Standardelor Internaţionale de Contabilitate. Potrivit opiniilor experţilor, aceasta determină situaţia neplăcută în care într-o piaţa aparent imensă numai un număr infim de societăţi sînt listate pe cînd restul „sînt” la bursă doar cu numele. 
5. Potrivit experţilor această situaţie va trebuie într-un fel rezolvată. O posibilitate ar fi transferarea societăţilor non-listed de la bursă la tranzacţionare în afara bursei – la un fel de sistem alternativ de tranzacţionare (în Polonia funcţionează sub denumirea de NewConnect) sau să se intreprindă acţiuni pentru introducerea lor la tranzacţionare în cadrul bursei. 


Publicaţia prezintă în exclusivitate punctul de vedere al autorului şi nu poate fi identificată cu poziţia oficială a Ministerului Afacerilor Externe al RP şi a Oficiului Comisiei de Supraveghere Financiară.
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