[image: http://www.polskapomoc.gov.pl/files/Logo/wersje_jezykowe/moldawski.jpg]
 [image: Opis: Opis: Plik:Flag of Poland.svg]                                                                            [image: M:\6.4 Pomoc techniczna i rozwojowa dla Mołdawii_2013\10. przetargi i umowy\10.3 tablica roll-up\Flag_of_Moldova_svg.png]

Programul de Cooperare pentru Dezvoltare 19/2013
Sprijinirea și Îmbunătățirea Pieții Financiare din Republica Moldova
Development Co-operation Project 19/2013
Supporting and Improving the Moldavian Financial Market

Supravegherea pieţei fondurilor de investiţii în Republica Moldova – Raportul misiunii de experţi 


Activity no 7:	 Verification of the current internal procedures, legal bases, human resources and the remaining issues with the aim to introduce the assessment and risk management based supervision for capital sector.	 
Date:	24 – 27 June 2013, Chisinau, Moldova
Experts:	Polish Financial Supervision Authority:
Mr. Marcin Malinowski, Senior Specialist, Investment Funds Department
Mr. Łukasz Kochanowski, Specialist, Investment Funds Department
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[bookmark: _Toc371278872]Vocabular.

Directiva 2009/65/CE - 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) Jur. of. UE L din 17.11.2009, pag. 32, cu modif. ult.);
Directiva 2010/43/CE – Directiva 2010/43/CE 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 (Jur.Of. UE L din 10.07.2010 Nr 176, Pag. 42);
Regulamentul Nr 583/2010 – Regulamentul a Comisiei (CE) nr. 583/2010 al Comisiei din 1 iulie 2010 de punere în aplicare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European și a Consiliului în ceea ce privește informațiile cheie destinate investitorilor și condițiile care trebuie îndeplinite pentru furnizarea informațiilor cheie destinate investitorilor sau a prospectului pe un suport durabil, altul decât hârtia, sau prin intermediul unui site web (Jur. Of. UE L din 10.07.2010 Nr 176, pag. 1);
Lege – Legea moldovenească „Dreptul pieţei de capital”.




Publicaţia prezintă în exclusivitate punctele de vedere ale autorului şi nu poate fi identificată cu poziţia oficială a Ministerului Afacerilor Externe al RP. 

Pagina | 11
[bookmark: _Toc371278873]Scopul Misiunii.

Scopul Misiunii a fost verificarea procedurilor interne actuale, bazelor juridice, disponibilităţii personalului și altor aspecte legate de punerea în aplicare a supravegherii pe baza unei evaluări a managementului riscului pentru supravegherea pieței de capital.
În timpul Misiunii Experţii au intreprins acţiuni în scopul:
a) verificării cadrului juridic al fondurilor de investiţii din Moldova, 
b) comparării reglementărilor juridice actuale cu legislaţia europeană (printre altele cu directiva 2009/65/CE),
c) analizării posibilităţilor de efectuare a unor modificări în scopul implementării supravegherii bazate pe evaluarea şi managementul riscului. 
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În scopul realizării Acţiunii Nr 7, Experţii s-au consultat cu reprezentanţii Beneficiarului Proiectului. 
În cadrul consultărilor cu Beneficiarul Proiectului, experţii au stabilit următoarele puncte referitoare la starea de dezvoltare a pieţei de fonduri de investiţii (conform terminologiei folosite în Lege – a organismelor de plasament colectiv) în Republica Moldova: 
a) la data consultării experţilor, în Republica Moldova nu funcţiona o piaţă a organismelor de plasament colectiv (fonduri de investiţii),
b) cadrul instituţional pentru funcţionarea organismelor de plasament colectiv va fi, începând cu 14 septembrie 2013, stabilit prin Lege,
c) în istoria pieței de capital din Republica Moldova, din momentul independenței, ca organisme de plasament colectiv au operat patru entităţi care constituiau fonduri de privatizare; după părerea reprezentanţilor Beneficiarului Proiectului, acestea s-au dovedit a fi ineficiente ca formă de privatizare a proprietăţii de stat şi au fost supuse lichidării, 
d)  ca bariere în calea dezvoltării viitoare a organismelor de plasament colectiv au fost identificate: 
· absenţa investitorilor instituţionali interni, 
· puterea de cumpărare a populaţiei scăzută (salariul mediu în jur de 180 – 200 EUR) ceea ce determină lipsa de fonduri excedentare disponibile, care ar putea fi investite în organismele de plasament colectiv,
· lipsa de active interne atractive, care ar putea constitui obiecte de investiții de către organismele de plasament colectiv,

·  lipsa de personal cu experiență practică în administrarea organismelor de plasament colectiv.
În legătură cu constatările de mai sus, experții, în cadrul procesului de consultare, au desfășurat ateliere de instruire pentru reprezentanții Beneficiarului Proiectului, care au inclus, după cum s-a convenit în prealabil cu Beneficiarul Agendei, discutarea următoarele probleme:
a) sistemul de reglementări al organismelor de plasament colectiv menţionat în directiva 2009/65/CE,
b) sistemul de control intern în organismele de plasament colectiv menţionat în directiva 2009/65/CE şi directiva 2010/43/CE,
c) metodele și formele de protecție a investitorilor care încredințează fonduri proprii organismelor de plasament colectiv, în conformitate cu legislaţia europeană şi în special cu Regulamentul nr 583/2010.
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Reglementările de bază pentru funcţionarea organismelor de plasament colectiv în Republica Moldova sînt cuprinse în prevederile Capitolului IV al Legii.
Legea distinge două tipuri de organisme de plasament colectiv:
a) societatea de investiţii (care este echivalentă cu o societate de investiţii aşa cum este definită în directiva 2009/65/CE), care constituie un tip special de societate pe acţiuni, şi
b) fondul de investiţii (echivalentul fondului colectiv definit în directiva 2009/65/CE), creat pe baza unui contract de drept civil între societatea de administrare și participanții la fondul de investiții.
Societatea de investiţii poate fi o entitate autoadministrată (în acest caz este supusă condiţiilor prevăzute pentru societăţile de administrare) sau o entitate administrată din exterior (administrată din exterior de către o societate de administrare). 
Crearea organismului de plasament colectiv și a societăţii de administrare este supusă autorizării de către organul de supraveghere financiară. (vezi. art. 90 alin. 1 al Legii şi art. 106 alin. 1 al Legii).
Domeniul de normare al Legii în ceea ce priveşte reglementarea organismelor de plasament colectiv cuprinde: 
1) principiile generale de desfăşurare a activităţii organismului de plasament colectiv (art. 89 al Legii);
2) emiterea aprobărilor pentru constituirea organismului de plasament colectiv (art. 90 al Legii);
3) normele privind întocmirea prospectului de emisie de către organismul de plasament colectiv (art. 91 al Legii);
4) funcţionarea organismelor de plasament colectiv sub formă de societăţi de investiţii (art. 92 – 93 al Legii);
5) funcţionarea fondurilor de investiţii (art. 94 – 99 al Legii);
6) principiile generale de funcţionare a societăţilor de administrare (art. 100 al Legii);
7) normele privind suportarea cheltuielilor de către fondul de investiţii şi deţinătorii de titluri de participare la fondul de investiţii precum şi obligaţiile societăţii de administrare legate de suportarea costurilor fondului de investiţii şi participanţilor fondului de investiţii (art. 101 al Legii);
8) desfiinţarea fondurilor de investiţii (art. 102 al Legii);
9) structurile „fond de bază – fond legat” (art. 103 al Legii);
10) crearea şi funcţionarea societăţilor de administrare (art. 104 – 106 al Legii);
11) Principiile generale care reglementează activitățile de depozitar (art. 107 – 108 al Legii);
12) obligaţiile depozitarului (art. 109 ale Legii);
13) răspunderea depozitarului (art. 110 al Legii);
14) nor mele privind rezilierea contractului cu depozitarul (art. 111 al Legii);
15) politicile de investiţii ale organismelor de plasament colectiv (art. 112 al Legii);
16) sistemul de management al riscului (art. 113 al Legii);
17) obligaţiile de informare (art. 114 al Legii);
18) protecţia drepturilor participanţilor în organismele de plasament colectiv (art. 115 al Legii);
19) transformările organismelor de plasament colectiv şi a societăţilor de administrare (art. 116 al Legii); precum şi
20) principiile intertemporale pentru societățile pe acțiuni care, înainte de intrarea în vigoare a Legii au desfăşurat activități caracteristice pentru organismele de plasament colectiv.
Trebuie remarcat faptul că Legea nu implementează în mod direct directivele 2009/65/CE și 2010/43/CE. Introduce în schimb în sistemul juridic moldovenesc instituţii cunoscute legislaţiei Uniunii Europene, în special instituția organismelor de plasament colectiv, societățile de administrare, depozitarii, managementul de risc și politicile de investiții. O serie de norme cuprinse în Lege sînt necompletate iar reglementarea propriu zisă va fi întregită cu acte normative delegate emise de organul moldovenesc de supraveghere financiară (în special stabilirea limitelor de investiţii pentru organismele de plasament colectiv – vezi art. 112 alin. 3 al Legii).
Reglementările Legii privind sistemul de management al riscului în organismele de plasament colectiv au un caracter foarte limitat. Art. 113 al Legii impune societăţilor de administrare şi societăţilor de investiţii autoadministrate obligaţia generală de utilizare a sistemului de gestionare a riscului care să permită monitorizarea şi evidenţierea în orice moment a riscului legat de poziţiile de investiţii ocupate şi influenţei acestora asupra profilului integral de risc al portofoliului de investiţii precum şi asigurarea unei evaluări corecte şi independente a valoriilor instrumentelor derivate încheiate în afara pieţei reglementate. În plus, entităţile menţionate au obligaţia de informare trimestrială a autorităţii de supraveghere financiară din Moldova, în conformitate cu reglementările sale, despre tipul de instrumente derivate, riscul legat de instrumentele de bază ale instrumentelor derivate, limitele cantitative şi metodele alese pentru estimarea riscului legat de tranzacţiile ale căror obiect sînt instrumentele derivate, pentru fiecare organizm de plasament colectiv gestionat. 
Reglementarea indicată este întregită cu articolul necompletat nr 140 alin. 16 al Legii, prin care autoritatea moldovenească de supraveghere financiară este împuternicită să adopte orientări privind metodologia de calcul a capitalurilor proprii pentru fiecare tip de entităţi supravegheate şi pentru condiţii suplimentare privind capitalul.  

[bookmark: _Toc371278876]Compararea reglementărilor juridice actuale cu legislaţia europeană .

Trebuie subliniat faptul că actuala reglementare prin Lege nu înseamnă punerea în aplicare în sistemul juridic moldovenesc a modelului de supraveghere a organismelor de plasament colectiv bazat pe evaluarea și managementul riscului.

Reglementarea sistemului de gestionare a riscului prevăzută de Lege este fragmentară şi lipsită de o legătură normativă clară cu restul de subsisteme care includ sistemul de control intern în societatea administrată/societatea de investiţii autoadministrată (alături de sistemul de administrare a persoanei juridice respective (sistemul corporate governance), sistemul conformităţii cu legea, sistemul de audit intern şi responsabilităţile legate de evidenţa şi documentarea evenimentelor specifice. 
Reglementările actuale ale legislației Republicii Moldova nu includ următoarele probleme legate de funcționarea sistemului de gestionare a riscurilor, văzută ca parte a sistemului de control intern:
1) modul, condițiile și domeniul de aplicare detaliată a sistemului de control intern, inclusiv sistemul de supraveghere a concordanţei activităţii cu legea, sistemul de gestionare a riscului și sistemul de audit intern din societatea de administrare (societatea de investiţii cu autoadministrare);
2) definirea detaliată a conceptului de conflict de interese și cerințele specifice de abordare a conflictelor de interese, inclusiv tranzacțiile angajaților, membrilor consiliului de administratie si consiliului de supraveghere al societății de administrare (societăţii de investiții cu autoadministrare) sau a altor persoane fizice care rămîn cu aceste entităţi în relaţii contractuale sau în alte relaţii de natură similară, care au acces la informații cu privire la investițiile actuale și planificate ale organismelor de plasament colectiv;
3) cerințele specifice de funcționare a societății de administrare (societăţii de investiții cu autoadministrare), în interesul cel mai bine înţeles al organismului de plasament colectiv şi al participanţilor în organismele de plasament colectiv inclusiv pentru îndeplinirea deciziilor de investiții în gestionarea de portofolii de investiții în organismele de plasament colectiv și pentru inițierea ordinelor de cumpărare sau vînzare de instrumente financiare împreună pentru diferite organisme de plasament colectiv gestionate de societatea de administrare sau împreună cu alte ordine lansate de societatea de administrare, precum şi pentru efectuarea de analize în scopul selectării depozitelor organismelor de plasament colectiv; 
4) modul de evidență a tranzacțiilor efectuate de organismele de plasament colectiv și a tranzacțiilor realizate în contul propriu al societăţii de administrare , precum și evidenţa comenzilor plasate de către participanții la organismele de plasament colectiv;
5) modul documentării surselor care stau la baza deciziilor de investiţie, păstrare și arhivare a documentelor și a altor suporţi de informaţii privind organismele de plasament colectiv şi societatea de administrare; 
6) condițiile tehnice și organizatorice de desfăşurare a activităţii societăților de administrare / societăților de investiții cu autoadministrare;
7) definirea riscurilor la care este expus organismul de plasament colectiv, identificarea metodelor de evaluare a acestor riscuri și introducerea de limite privind nivelurile acceptate de expunere la diferite tipuri de risc.
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1) Trebuie implementate în sistemul juridic al Republicii Moldova Directiva 2009/65/CE și Directiva 2010/43/CE privind punerea în aplicare a sistemului de gestionare a riscurilor, văzută ca un subsistem al sistemului de control intern în cadrul societății de administrare /societăţii de investiţii cu autoadministrare;
2) Trebuie implementate în sistemul juridic moldovenesc reglementările privind metodele de evaluare a riscului pentru organismele de plasament colectiv, pe baza „CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”;
3) Punerea în aplicare a sistemului de gestionare a riscului, determinat în conformitate cu cerințele actelor prevăzute la alineatele 1 și 2 de mai sus trebuie să condiționeze posibilitatea aprobării cererii societăţii de administrare şi organismului de plasament colectiv pentru desfăşurarea activităţii. În afară de aceasta, aceste entităţi sînt obligate să menţină permanent în timpul activităţii sale sistemul de gestionare a riscului.  
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