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Cel misji 
W czasie czterodniowej misji w Mołdawii eksperci UKNF podjęli działania mające na celu przekazanie Beneficjentowi wiedzy nt. regulacji europejskich w zakresie organizacji i nadzoru nad ofertami publicznymi oraz wprowadzeniem papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym. Eksperci przedstawili szczegółowe informacje o sposobie funkcjonowania rynku kapitałowego w Polsce, ze szczególnym uwzględnieniem rynku ofert publicznych, zasad sporządzania prospektu emisyjnego i regulacji prawnych związanych z tą tematyką. Uzupełniająco przedstawiono także informacje o doświadczeniach Polski we wdrażaniu przepisów prawa UE oraz kilkuletnie doświadczenia Polski związane z obowiązywaniem tych przepisów. Zadaniem ekspertów było także uzyskanie od reprezentantów nadzoru mołdawskiego informacji o:
· zaawansowaniu Beneficjenta we wdrażaniu przepisów UE do prawa krajowego,
· dotychczasowym sposobie implementacji dyrektyw do prawa krajowego, z uwzględnieniem sposobu i zakresu tego wdrożenia,
· koniecznych dodatkowych pracach niezbędnych do wykonania w celu dalszej harmonizacji przepisów.
W toku konsultacji z przedstawicielami mołdawskiego organu nadzoru (Comisia Naţională a Pieţei Financiare) eksperci uzyskali informacji w zakresie obecnych regulacji prawnych oraz planowanych do wprowadzenia w przyszłości regulacji prawnych.
Przebieg spotkań
Ze względu, iż po stronie Beneficjenta uczestnikami spotkania byli zarówno pracownicy nadzoru finansowego, jak również liczni przedstawiciele banków – uczestników rynku, działania w poszczególnych dniach podzielone były na dwie części. 
Pierwszą część stanowiły prezentacje poszczególnych tematów skierowane dla wszystkich zainteresowanych. Przed i po prezentacjach eksperci odpowiadali na pytania zarówno z zakresu omawianych tematów, jak również na inne dotyczące różnych aspektów funkcjonowania rynku kapitałowego w Polsce, także w kontekście innych działań rządowych i pozarządowych, które miały bądź mają wpływ na rozwój i kształtowanie rynku kapitałowego.  
Drugą część stanowiły rozmowy ekspertów z przedstawicielami organu nadzoru bezpośrednio zajmującymi się problematyką regulacji i praktyką w zakresie ofert publicznych. Dzięki temu eksperci pozyskali informacje w zakresie doświadczeń w odniesieniu do funkcjonowania ofert publicznych i oczekiwań Beneficjenta.
W czasie prezentacji omówiono następujące tematy:
Dzień pierwszy, 5 listopada 2013
1. Powstanie i rozwój rynku kapitałowego w Polsce.
2. Inwestycje na rynku nowych emisji.
Dzień drugi, 6 listopada 2013
3. Prospekt emisyjny – regulacje – teoria i praktyka.
4. Analiza przypadku – Ochrona przed przejęciem z wykorzystaniem oferty publicznej.
Dzień trzeci, 7 listopada 13
5. Proces zatwierdzenia prospektu emisyjnego w Polsce.
6. Stabilizacja kursu akcji.
7. Regulacje dotyczące walnego zgromadzenia akcjonariuszy[footnoteRef:1]  [1:  Temat dodany na życzenie pracowników nadzoru. ] 

Dzień czwarty, 8 listopada 13
8. Obwiązki spółki po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego.
9. Sankcje nadzorcze posiadane przez nadzór finansowy w Polsce. 
Celem prezentacji było przedstawienie zarówno prawnych jak i praktycznych aspektów z zakresu powstawania, rozwoju oraz obecnego funkcjonowania rynku kapitałowego w Polsce, ze szczególnym wyróżnieniem rynku ofert publicznych. 
1. Celem pierwszej prezentacji pt. „Powstanie i rozwój rynku kapitałowego w Polsce” było przedstawienie doświadczeń polskich w zakresie budowy i rozwoju rynku na jego wczesnym etapie. W szczególności wskazano stagnację w ciągu pierwszych dwóch lat funkcjonowania rynku, gdzie rynek pierwotny praktycznie nie istniał, a oferty publiczne ograniczały się do sprzedaży akcji spółek prywatyzowanych przez Skarb Państwa. Następnie wskazano jak znaczącą rolę dla rozwoju rynku odegrała hossa w latach 1993-1994. Wzrost cen akcji przyciągnął na rynek ok. 800 tysięcy inwestorów, a także pokazał spółkom prywatnym, że sprzedaż akcji w ofercie publicznej jest realną szansą na pozyskanie kapitału. Okres ten stał się przełomowy, gdyż w ciągu kilku miesięcy giełda stała się przedmiotem zainteresowania mediów, autorów książek, ale także inwestorów i przedsiębiorców. Szczególny nacisk w tej części położono na rolę skarbu państwa w początkowych latach rozwoju rynku kapitałowego. Podkreślono, że dzięki przyjętemu przez państwo długofalowemu planowi rozwoju tego ryku i konsekwentnej jego realizacji udało się stworzyć efektywny rynek w Polsce.
2. W drugiej prezentacji pt. „Inwestycje na rynku nowych emisji” podjęto próbę odpowiedzi na pytanie kluczowe dla rynku kapitałowego: dlaczego spółki oferują akcje w ofertach publicznych”. Przedstawiony został cały proces decyzyjny wraz z zaprezentowaniem różnych alternatywnych sposobów pozyskiwania finansowania, jakie mają do dyspozycji spółki na rynku polskim. Przedstawiono korzyści i zagrożenia wynikające z faktu przeprowadzenia publicznej oferty i wprowadzenia akcji do obrotu na rynku regulowanym, rolę poszczególnych podmiotów w całym procesie (emitent i jego doradcy). Pokazano także ofertę od strony inwestorów – jakie przesłanki wpływają na zainteresowanie inwestorów nabywaniem akcji w ofertach publicznych.   
3. W trzeciej prezentacji pt. „Prospekt emisyjny – regulacje – teoria i praktyka” zostały przedstawione podstawy prawne jakie obowiązują w Unii Europejskiej w zakresie sporządzania, zatwierdzania, publikowania oraz aktualizowania prospektów emisyjnych. Omówiono istniejące Dyrektywy i Rozporządzenie UE oraz przedstawiono informacje wymagane przy sporządzeniu prospektu emisyjnego dla akcji z równoczesnym komentarzem dotyczącym dotychczasowego doświadczenia KNF w zakresie poszczególnych punktów. Szczegółowo omówiono i przedstawiono newralgiczne zdaniem ekspertów części prospektu emisyjnego wskazując jak powinny być one sporządzone.
4. W czwartej prezentacji pt. „Analiza przypadku – Ochrona przed przejęciem z wykorzystaniem oferty publicznej” został omówiony przypadek polskiej spółki, która poprzez ofertę publiczną i dokonanie przejęć sama obroniła się przed przejęciem. Omówiono proces wprowadzenia tej spółki na giełdę, genezę przejęcia, działania podjęte przez zagraniczny podmiot zamierzający dokonać przejęcia, działania podjęte przez polską spółkę broniącą się przed przejęciem, działania akcjonariuszy polskiej spółki i efekty tych działań. 
5. W piątej prezentacji pt. „Proces zatwierdzenia prospektu emisyjnego w Polsce” szczegółowo został przedstawiony sposób pracy Departamentu Ofert Publicznych i Informacji Finansowej z wnioskami o zatwierdzenie prospektów emisyjnych. Omówiono rolę podmiotów uczestniczących w procesie zatwierdzenia prospektu emisyjnego (ze wskazaniem podmiotów które muszą uczestniczyć w postępowaniu i podmiotów co do których nie ma takiego obowiązku), charakter składanych dokumentów, rodzaje składanych dokumentów, sposób, charakter i zakres analizowania dokumentów w tym prospektu emisyjnego, terminy obowiązujące organ zatwierdzający i spółkę, sposób prowadzenia korespondencji, a w końcu zasady dotyczące wydania decyzji.
6. Szósta prezentacja poświęcona była tematowi stabilizacji kursu akcji podczas pierwszych notowań giełdowych. Ilustracją były przykłady z rynku polskiego.
7. Siódma prezentacja pt. „Regulacje dotyczące walnego zgromadzenia akcjonariuszy” została przygotowana podczas misji w odpowiedzi na zgłoszenie szeregu pytań odnośnie regulacji i praktyki w zakresie organizacji zgromadzeń akcjonariuszy. Podczas tej prezentacji zostały przedstawiono obowiązujące w Polsce regulacje w dotyczące organizacji walnych zgromadzeń, uczestnictwa w nich, prowadzenia rejestru akcji itp. Szczególną uwagę zwrócono – zgodnie z życzeniem uczestników – na sprawę rejestracji uczestnictwa w walnym zgromadzeniu, podmiotów za to odpowiedzialnych i terminów stosownych działań. Na prośbę uczestników omówiono także szczegółowo zasady wypłaty dywidendy od podjęcia decyzji na walnym zgromadzeniu, poprzez działania Krajowego Depozytu Papierów Wartościowych aż do wypłaty gotówki na rachunek w domu maklerskim. Ponadto na życzenie uczestników omówiono także obowiązujące w Polsce zasady regulujące przymusowy wykup akcji, żądanie odkupu, które zgłaszać mogą mniejszościowi akcjonariusze, obowiązki związane z wezwaniami, w tym z wezwaniami dobrowolnymi.
8. W ósmej prezentacji pt. „Obwiązki spółki po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego” skupiono się na wszystkich działaniach, do których zobowiązana jest spółka po uzyskaniu decyzji o zatwierdzenie prospektu emisyjnego. Przedstawiono szczegółowe regulacje dotyczące obowiązków spółek po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego, w tym dotyczące obowiązku i terminu podejmowania określonych działań takich jak (i) złożenie i publikacja aneksu; (ii) złożenie i publikacja prospektu; (iii) miejsca publikacji prospektu i aneksu;  (iv) sposobu i terminu prowadzenia akcji promocyjnej. Przedstawiono polskie doświadczenia w tej kwestii i porównano je z odpowiednimi przepisami mołdawskimi (tam gdzie było to możliwe). Tam gdzie wymagała tego sytuacja proponowano rozwiązania na bieżąco.
9. W dziewiątej prezentacji pt. „Sankcje nadzorcze posiadane przez nadzór finansowy w Polsce” zostały omówione środki nadzoru jakie może zastosować KNF w przypadku naruszenia lub podejrzenia naruszenia przepisów prawa przez emitenta zamierzającego lub przeprowadzającego ofertę publiczną lub ubiegającego się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym. Przedstawiono szczegółowo opis sytuacji i działania jakie podjąć może nadzór w Polsce w przypadku wystąpienia zdarzeń mogących mieć niekorzystny wpływ na ofertę, akcje promocyjną itp. 
W ramach rozmów z przedstawicielami nadzoru poruszano przede wszystkim różnego rodzaju aspekty uregulowania oraz funkcjonowania rynku ofert publicznych, a także szereg innych tematów dotyczących rynku kapitałowego, takich jak sposób finansowania przedsiębiorstw, plany prywatyzacyjne, powstawanie nowych przedsiębiorstw, liczba oraz aktywność inwestorów. 
Przedstawiciele Beneficjenta przekazali szereg informacji w zakresie dotychczasowych doświadczeń w zakresie stanu rynku kapitałowego, w szczególności braku funkcjonującego rynku pierwotnego. Przy okazji omawiane były tematy związane z rynkiem ofert publicznych, a dotyczące szeroko infrastruktury i otoczenia rynku kapitałowego. 
W początkowej fazie rozmów konieczne było uporządkowanie stosowanych przez obydwie strony terminów np. pojęcie „oferta publiczna” na rynku mołdawskim używane jest także do transakcji określanej jako publiczne wezwanie. Podobnie ogłoszenie publikowane w przypadku wezwania określane było prospektem. W opinii ekspertów obszar terminologii powinien zostać uporządkowany wzorując się na pojęciach używanych ma rozwiniętych rynkach, a tym samym stosowanych w regulacjach europejskich. Jest to warunek niezbędny, aby przyszła harmonizacja prawa mołdawskiego z europejskim nie stwarzała problemów pojęciowych. W niniejszym raporcie stosowane słownictwo (oferta publiczna, prospekt) odnoszą się do takich definicji, jakie są przyjęte w regulacjach europejskich. 
Źródła prawa i regulacje krajowe 
Uwarunkowania prawne prowadzenia na terytorium UE oferty publicznej i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanych akcji i innych papierów wartościowych są zawarte w dwóch podstawowych aktach prawnych.  
Jest to Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych i zmieniająca dyrektywę 2001/34/WE oraz Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/73/UE  z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniająca dyrektywę 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w związku z publiczną ofertą lub dopuszczeniem do obrotu papierów wartościowych oraz dyrektywę 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogów dotyczących przejrzystości informacji o emitentach, których papiery wartościowe dopuszczane są do obrotu na rynku regulowanym. Dyrektywa jest implementowana do krajowego porządku prawnego.  W polskim systemie prawnym Dyrektywa 2003/71/WE została, w zakresie oferty publicznej i dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku regulowanym, implementowana do przepisów Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych.
Dokumentem określającym treść prospektu emisyjnego jest zaś Rozporządzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujące dyrektywę 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (z późniejszymi zmianami) w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, włączenia przez odniesienie i publikacji takich prospektów emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam określające minimalny zakres informacji, jaki musi być zawarty w prospekcie emisyjnym w przypadku poszczególnych typów papierów wartościowych, aby spełnione zostały wymogi określone w art. 5 ust. 5 i art. 7 ust. 1 dyrektywy 2003/71/WE. Rozporządzenie stosowane jest w krajach członkowskich bezpośrednio, bez konieczności jakiegokolwiek przenoszenia jego zapisów do prawa krajowego. 
W toku dyskusji z przedstawicielami strony mołdawskiej ustalono, że w chwili obecnej sytuacja prawna w zakresie rynku kapitałowego przedstawia się następująco. Do połowy września 2013 roku w Mołdawii w zakresie rynku kapitałowego funkcjonowała Ustawa o rynku papierów wartościowych (w wersji angielskiej: Law on the securities market). Ustawa ta regulowała ogólnie funkcjonowanie rynku kapitałowego, w tym w szczególności:
· rodzaje papierów wartościowych,
· dematerializację,
· rejestrację papierów,
· emisję papierów wartościowych na rynku podstawowym (primary market) i wtórnym (secondary market),
· zakres prospektu emisyjnego.
W ustawie tej uwzględniono także zasady prowadzenia oferty oraz zasady postępowania niezbędnego w celu uzyskania zgody na ofertę publiczną (registration of public offering of securities).
W połowie września 2013 roku weszła w życie nowa ustawa Prawo Rynku Kapitałowego (w wersji angielskiej: Law on Capital Market). Ustawa ta jednak obowiązuje razem z poprzednią ustawą, ponieważ wprowadzono 18 miesięczny okres przejściowy, w którym to okresie obydwie ustawy obowiązują jednocześnie. W dalszej części raportu eksperci podejmują analizę nowej ustawy Prawo Rynku Kapitałowego, która wprowadza do porządku prawnego Mołdawii szereg Dyrektyw, spośród których najważniejsza – z punktu widzenia niniejszego opracowania – jest wspomniana wcześniej Dyrektywa i Rady 2003/71/WE. 
Przeprowadzona przez nas ocena części ustawy dotyczącej:
· oferty publicznej i ustawowych wyjątków,
· prospektu emisyjnego oferty publicznej,
· zatwierdzenia prospektu emisyjnego,
· publikacji prospektu,
· akcji promocyjnej,
· aneksów do prospektu emisyjnego,
· uprawnień organu nadzory w związku z ofertą publiczną
wykazała, że zaproponowane przepisy są co do zasady zgodnie z przepisami Dyrektywy 2003/71/WE. Doświadczenie ekspertów z pracy legislacyjnej w Polsce pozwala jednak na stwierdzenie, że istnieje szereg zapisów, które można i należy skorygować. Z sytuacją taką, jak stwierdzono, mamy do czynienia w szczególności w następujących obszarach:
· wezwania dobrowolne i obowiązkowe prowadzone na podstawie prospektu zatwierdzanego przez organ nadzoru (choć z uzyskanych informacji wynika, iż nie jest to ten sam rodzaj co prospekt dla oferty),
· brak możliwości uzupełnienia prospektu w inny sposób niż aneks,
· aneksu do prospektu emisyjnego (terminy),
· sposobu wykorzystania prospektu emisyjnego,
· termin publikacji prospektu i sposób informowania organu nadzoru,
· termin ważności prospektu (tylko jeden dwunastomiesięczny),
· wycofanie z zapisów,
· akcja informacyjna.
Wymagane i rekomendowane korekty zostaną szerzej przedstawione i omówione w dalszej części raportu. 
W toku zbierania informacji ekspertom przedstawiono także dokument zatytułowany Regulation regarding Public Offering of Securities – draft2. Dokument ten, zgodnie z uzyskanymi informacjami, jest przygotowywany jako wytyczne dotyczące przygotowania prospektu emisyjnego i postępowania z prospektem oraz uwzględnia zapisy Dyrektyw i praktyki rynkowe i rozwiązania krajów UE. Dokument ma być przyjęty jako zarządzenie Komisji (lub Przewodniczącego Komisji) do stosowania zarówno przez podmioty jak i przez samą Komisję. 
Dokument ten zawiera wiele zapisów, które znajdują się w odpowiednich dyrektywach i nowej ustawie. Dotyczy to w szczególności:
· wyjątków generalnych jak i wyjątków szczegółowych od sporządzenia prospektu emisyjnego,
· sposobów sporządzania prospektu emisyjnego,
· prospektu bazowego. 
Dokument zawiera także regulacje w zakresie postępowania przez komisją, wniosku o zatwierdzenie prospektu, terminów, decyzji, reklam itd. Powielanie takich zapisów w akcie prawnym – jakim jeżeli dobrze zrozumieliśmy byłoby zarządzenie – nie wydaje się być celowe. Według ekspertów cześć powtórzonych regulacji, mogłaby się znaleźć w wytycznych, instrukcjach czy stanowiskach publikowanych przez nadzór mołdawski, jeżeli nadzór uznałby że wymagają one wyjaśnienia inwestorom i emitentom. Oddzielnie należałoby opracować procedurę pracy samego nadzoru w zakresie analizy oraz zatwierdzania prospektów emisyjnych. 
Nie jest w tej chwili jasne czy całość dokumentu ma być przyjęta w formie odpowiedniego zarządzenia czy też jedynie jego część. Fakt, że dokument jest w tej chwili tylko projektem powoduje, ze szczegółowe ustosunkowanie się do niego byłoby niecelowe. Nie mniej w dalszej części raportu zostanie zamieszczona opinia na temat kształtowania wymogów informacyjnych w prospektach emisyjnych.
Stan rynku kapitałowego w Mołdawii
1. Rynek pierwotny, czyli pozyskiwanie przez przedsiębiorstwa środków pieniężnych od inwestorów jest kluczowym i niezbędnym elementem prawidłowo funkcjonującego rynku kapitałowego. Możliwość pozyskania finansowania na realizację różnych projektów jest warunkiem rozwoju gospodarczego. Rynek kapitałowy powinien stanowić dla przedsiębiorstw uzupełnienie funkcjonującego rynku kredytów bankowych. Celem rynku wtórnego (giełdy) jest zapewnienie koncentracji popytu i podaży w celu uzyskania możliwie obiektywnej wyceny danego dobra. W przypadku papierów wartościowych zorganizowanie obrotu na giełdzie ułatwia przekazywanie zleceń, dokonywanie rozliczeń i przekazywanie informacji o dokonanych transakcjach zarówno stronom transakcji, jak i wszystkim uczestnikom rynku w zakresie cen (tabela kursów) i trendów (wartość indeksu).
2. Przedstawiciele Beneficjenta przedstawili ekspertom szereg informacji pozwalający ocenić, że rynek pierwotny jak i rynek wtórny jest obecnie na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Mała liczba spółek notowanych (11), z czego większość (9) stanowią banki nie stanowi czynnika zachęcającego inwestorów do wyboru rynku akcji jako metody lokowania oszczędności. Praktycznie nie występujący rynek pierwotny (oferty publiczne) sprawia, że rynek kapitałowy nie pełni jeszcze choćby minimalnej roli w zakresie mobilizacji kapitału przez przedsiębiorstwa. 
3. Rynek kapitałowy ma pewne zdolności w zakresie kreowania swojego rozwoju – zachęca inwestorów do dokonywania lokowania swoich oszczędności w akcjach spółek co ma w przyszłości zapewnić zysk w postaci dywidendy lub wzrostu kursu akcji oraz umożliwia emitentom uzyskanie korzyści wynikających z faktu wprowadzenia akcji do obrotu giełdowego. W gospodarkach które rozwijały się w systemie kapitalistycznym samoistnie rynek kapitałowy rozwijał się samoistnie, w odpowiedzi na oczekiwanie inwestorów i emitentów (nie bez znaczenia miały tutaj zmiany technologiczne tj. rosnące możliwości w zakresie mocy obliczeniowej komputerów oraz możliwości transferu danych).
4. Tempo i kierunek rozwoju mołdawskiego rynku kapitałowego zależy zatem przede wszystkim od realizowanej polityki gospodarczej, w szczególności w zakresie prywatyzacji oraz wzbudzeniu aktywności gospodarczej spółek. Trudniejsza wydaje się zachęta osób fizycznych do bezpośredniego lub pośredniego (poprzez fundusze inwestycyjne) inwestowania na rynku ze względu na ogólny poziom zamożności społeczeństwa. 
5. W przypadku gospodarek, które przechodzą z systemu sterowania centralnego w kierunku gospodarki wolnorynkowej korzystna dla rozwoju rynku okazała się prowadzona polityka gospodarcza. W przypadku rynku polskiego spółki które przeprowadzały oferty publiczne oraz wprowadzały akcje do obrotu na rynku regulowanych pochodziły z dwóch źródeł:
a. przedsiębiorstwa państwowe, które były przekształcane w spółki akcyjne, a następnie Skarb Państwa dokonywał publicznej sprzedaży akcji,
b. spółki prywatne które zaczęły powstawać po uwolnieniu gospodarki już na przełomie lat 1988/1989. 
6. W przypadku kształtowania przez rząd strony popytowej należy podkreślić przede wszystkim:
a. udostępnianie pracownikom spółek prywatyzowanych części akcji danej spółki na preferencyjnych warunkach (w początkowych okresie po zenie 50% niższej od ceny sprzedaży w ofercie publicznej, a w następnym okresie za darmo),
b. umożliwienie płacenia za akcje spółek prywatyzowanych specjalną emisją obligacji skarbowych,
c. możliwością zmniejszenia podstawy opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych o określoną kwotę wydatkowaną na zakup akcji spółek prywatyzowanych.
7. Nie bez znaczenia miała polityka informacyjna prowadzona przez organ nadzorujący rynek kapitałowy w Polsce (wówczas pod nazwą Komisji Papierów Wartościowych), a następnie podejmowana przez inne instytucje, stowarzyszenia inwestorów oraz prasę. 


Rekomendacje
1. Największym potencjalnym zagrożeniem w sferze legislacji jest fakt obowiązywania dwóch równorzędnych aktów prawnych w tym samym czasie. Prowadzi to bowiem do sytuacji w której spółki sporządzające prospekt mogą korzystać z rozwiązań zaawansowanych wdrożonych w nowej ustawie Law on capital market oraz rozwiązań często anachronicznych zawartych w starej ustawie. Stan ten będzie trwał 18 miesięcy do mniej więcej marca 2015 r. W tym zakresie należy dążyć do przekonywania ewentualnych emitentów – drogą miękkiej perswazji – do stosowania nowych regulacji podkreślając ich nowatorski charakter i maksymalne zbliżenie do przepisów UE.
2. Wzmocnienia wymaga rola Komisji w zakresie możliwości i sposobu stosowania środków nadzoru opisanych w nowej ustawie. Co prawda nie sposób powiedzieć że środki te nie są przewidziane (art. 19) ale poważne wątpliwości budzi sposób i zakres ich ewentualnego stosowania, sposób działania Komisji, procedury itd. Kwestie te mogą zostać uregulowane w ustawie – i tak byłoby zalecane – ale uregulowanie ich na początkowym etapie w innym akcie prawnym również będzie działaniem w dobrą stronę.
3. Wydaje się także, że zmiany wymaga system rejestracji i depozytu papierów wartościowych. Zdaniem ekspertów znacznego wzmocnienia wymaga rola Centralnego Depozytu i to nie tylko w sferze przepisów, ale także w rzeczywistości. 
4. Rozwiązania wymaga także sprawa spółek giełdowych non-listed, które pozostają niejako w drugim obiegu – ich obecność na giełdzie wydaje się sztuczna, biorąc pod uwagę brak notowań. 
5. Zgodnie z informacjami przedstawionymi przez Beneficjenta Republika Mołdawska przyjęła nowe prawo regulujące obszar sporządzania i zatwierdzania prospektów emisyjnych, przeprowadzenia postępowania przez organem nadzoru oraz zasady przeprowadzania ofert publicznych w dużym stopniu i w najważniejszych kwestiach uwzględniają przepisy Dyrektywy 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego. Eksperci zwracają jednak uwagę na pewne aspekty, które można uszczegółowić lub dodatkowo uregulować.
6. Zgodnie z zapisami nowej ustawy prospekt mógłby być wykorzystywany kilka razy do przeprowadzania kolejnych ofert, z tym że nie ustalono jeszcze w jaki sposób miałby być on wykorzystywany i uzupełniany. Przy czym zapisana konstrukcja nie jest klasycznym prospektem trzyczęściowym, a prospektem jednoczęściowym, który mógłby zostać wykorzystany wielokrotnie w ciągu jednego roku. W tym zakresie zalecana by była likwidacja takiej możliwości jako trudnej i wątpliwej do realizacji. W dalszym ciągu pozostawałaby możliwość sporządzenia klasycznego prospektu trzyczęściowego. 
7. Należy podjąć analizę zapisów związanych z zagadnieniami takimi jak termin ważności prospektu i obowiązek jego aktualizacji. Z nowych przepisów wynika bowiem, że prospekt powinien być ważny jeden rok od jego publikacji i w tym okresie może być wykorzystywany wielokrotnie. Z drugiej strony powinien on być uzupełniany w formie aneksu (suplementu) tylko do czasu wprowadzenia papierów wartościowych do obrotu na rynku, co prowadzi do sytuacji „ważny prospekt bez aneksów”. Biorąc pod uwagę zalecenie dotyczące wielokrotnego wykorzystywania prospektu proponujemy, aby i w tym zakresie wprowadzić regulację umożliwiające określenie krótszego terminu ważności prospektu np. w momencie wprowadzenia ostatnich akcji objętych prospektem do obrotu (lub inne zbliżone terminem).
8. Dodatkowo w zakresie prospektu emisyjnego proponujemy rozważnie kilku innych zmian i uzupełnień do ustawy. I tak w ocenie ekspertów ustawa nie określa terminu w jakim po zatwierdzeniu powinna nastąpić jego publikacja prospektu. Ponadto brak jest uregulowań dotyczących sposobu i formy informowania organu nadzoru o tej publikacji. Proponujemy aby w ustawie jednoznacznie wskazać, że prospekt powinien zostać opublikowany niezwłocznie po jego zatwierdzeniu (można także wskazać określoną liczbę dni) oraz, że organ nadzoru powinien być informowany np. na dwa dni przed publikacją o terminie, miejscu i formie takiej publikacji. Zdaniem ekspertów umożliwi to lepszą kontrolę nad publikowanymi prospektami emisyjnymi.
9. Biorąc pod uwagę obowiązkowe pośrednictwo domów maklerskich wynikające z nowej ustawy – proponujemy, aby złożenie oświadczenia inwestora o odstąpieniu od złożonego zapisu możliwe było w każdym domu maklerskim biorącym udział o przyjmowaniu zapisów, a nie tylko w miejscu złożenia tego zapisu.
10. W przypadku aneksów do prospektu emisyjnego proponujemy skorzystać z zapisów odpowiednich dyrektyw oraz doświadczeń krajów UE. Proponujemy zatem, aby w zakresie aneksów przede wszystkim wprowadzić zapis o tym, że zarówno ich złożenie do komisji jak i publikacja po zatwierdzeniu powinna nastąpić niezwłocznie – oczywiście z zachowaniem terminu maksymalnego. Ponadto proponujemy (i) wprowadzić maksymalny czas na złożenie aneksu do zatwierdzenia komisji (określony w dniach albo w godzinach); (ii) wprowadzić do ustawy inny, dodatkowy sposób uzupełnienia prospektu – wyłącznie dla zdarzeń nieistotnych związanych z technicznymi aspektami oferty (harmonogram, miejsca zapisów, telefony itd.).
11. Z pewnością dodatkowego uregulowania na poziomie ustawowym wymagałyby przepisy dotyczące środków nadzoru jakie mogą być zastosowane przez Komisję. Chodzi przede wszystkim o uprawnienia dotyczące wstrzymania rozpoczęcia oferty lub dalszego jej prowadzenia, zakazania rozpoczęcia lub dalszego prowadzenia oferty, wstrzymania dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku oraz stosownego przekazania tej informacji do publicznej wiadomości. Regulacje te są zawarte w nowej ustawie lecz brak w niej bardziej szczegółowych zapisów odnośnie stosowania ich w praktyce. W szczególności niezbędne by było wprowadzenie do ustawy kwestii ewentualnego odwołania zakazu, ponownego jego zastosowania i możliwych do podjęcia działań komisji w przypadku niezastosowania się spółki do decyzji komisji. Z punktu widzenia inwestorów wydaje się, że niezbędne byłoby także dodanie w ustawie uprawnień komisji związanych z możliwością wstrzymania i zakazania oferty lub dopuszczenia papierów wartościowych do obrotu na rynku także w innych sytuacjach takich jak:
· oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaż papierów wartościowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczący sposób naruszałyby interesy inwestorów; 
· istnieją przesłanki, które w świetle przepisów prawa mogą prowadzić do ustania bytu prawnego emitenta; 
· działalność emitenta była lub jest prowadzona z rażącym naruszeniem przepisów prawa, które to naruszenie może mieć istotny wpływ na ocenę papierów wartościowych emitenta lub też w świetle przepisów prawa może prowadzić do ustania bytu prawnego lub upadłości emitenta, lub 
· status prawny papierów wartościowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w świetle tych przepisów istnieje ryzyko uznania tych papierów wartościowych za nieistniejące lub obarczone wadą prawną mającą istotny wpływ na ich ocenę.
W ocenie ekspertów zapewniłoby to pewną elastyczność działań Komisji w przypadku stwierdzenia po zatwierdzeniu prospektu możliwości wystąpienia nieprawidłowości skutkujących zagrożeniem bezpieczeństwa inwestorów.
12. Oddzielną kwestią są natomiast wymogi jakie mają być postawione emitentom w zakresie informacji wymaganych w prospektach emisyjnych przygotowywanych na potrzeby oferty publicznej lub ubiegania się o dopuszczenie akcji do obrotu na rynku regulowanym. W Unii Europejskiej podstawą prawną sporządzenia prospektu emisyjnego jest Rozporządzenie 809/2004 (w przypadku rynków nieregulowanych wymogi informacyjne określane są przez podmioty organizujące rynek).[footnoteRef:2] Wymogi stawiane przez Rozporządzenie 809/2004 są dość szerokie, wymagające dużego zaangażowania emitenta i doradców, a w związku z tym kosztowne. Przygotowując strategię rozwoju rynku w  Mołdawii należy zastanowić się, jakie informacje powinny znaleźć się w prospekcie. W opinii ekspertów podstawą może być oczywiście Rozporządzenie 809/2004, jednak w wybranych obszarach wymagania mogą być zmniejszone w zależności od możliwości emitentów. Wraz z rozwojem rynku wymogi mogą być podnoszone, aż do osiągniecie pełnej zgodności z wymogami Unii Europejskiej.  [2:  Na przykład Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie SA (GPW) prowadzi rynek obrotu, zgłoszony do Komisji Europejskiej jako rynek regulowany, wymagający od spółek ubiegających się o wprowadzenie papierów wartościowych do obrotu sporządzenia prospektu emisyjnego zgodnie z Rozporządzeniem 809/2004. GPW prowadzi także rynek nieregulowany – alternatywny system obrotu pod nazwą NewConnect, gdzie dokument informacyjny sporządzany jest zgodnie z wymogami określonymi przez GPW. ] 

13. W zakresie akcji promocyjnej warto rozważyć czy nie umożliwić spółkom rozpoczęcia takiej akcji jeszcze przed zatwierdzeniem i publikacją prospektu emisyjnego. Zdajemy sobie sprawę, że w praktyce takie akcje byłyby rzadkością ale wartością dodana takiego rozwiązania jest to, że spółki mogłyby legalnie informować rynek i potencjalnych nabywców o przyszłej ofercie i w ten sposób zorientować się czy w ogóle istnieje zainteresowanie ich ofertą w jej obecnym kształcie.
14. W zakresie postępowania przed organem nadzoru w sprawie zatwierdzenia prospektu emisyjnego zaleca się współpracę z giełdą oraz depozytem (którykolwiek by to nie był lub ze wszystkimi) w czasie postępowania przed komisją, zwłaszcza w zakresie prospektu emisyjnego wymiany informacji itd.
Dodatkowe uwagi.
1. Rynek ofert publicznych jest elementem całego rynku kapitałowego, a jego prawidłowe funkcjonowanie jest w określonym stopniu uzależnione od działania pozostałych elementów infrastruktury rynku. Krótka i pobieżna analiza infrastruktury i zebranie informacji o jej działalności miało charakter pomocniczy dla ustalenia najlepszego sposobu omówienia tematu będącego przedmiotem misji. W zakresie misji eksperci, jako przedstawiciele Departamentu Ofert Publicznych i Informacji Finansowej, nie prezentowali informacji na temat infrastruktury ponieważ pozostaje to poza ich kompetencjami. W związku z tym zebrane informacje są natury ogólnej i sygnalizujemy je w dalszej części wyłącznie w celu uzyskania szerszego kontekstu i lepszego przedstawienia zaleceń. 
2. Na podstawie przeprowadzonych z ekspertami strony mołdawskiej rozmów ustalono następujący stan infrastruktury w zakresie ofert publicznych. Podstawowym miejscem obrotu akcjami jest Giełda Papierów Wartościowych. Transakcje na rynku regulowanym można zawierać za pośrednictwem domu maklerskiego jak również bezpośrednio bez takiego pośrednictwa, choć w tym zakresie nowe przepisy przewidują możliwość zawierania transakcji wyłącznie za pośrednictwem domów maklerskich.
3. Rejestracja papierów wartościowych prowadzona jest w 11 niezależnych instytucjach rozliczeniowych oraz w Krajowym Depozycie. Prawo własności wykonywane jest poprzez rejestry prowadzone w tych właśnie firmach. Przy czym ponieważ celem misji nie było badanie tego obszaru temat nie był szczegółowo pogłębiany.
4. Podczas misji ustalono także, że do obrotu giełdowego wprowadzonych jest w sumie ponad tysiąc spółek. Spółki te nazywane są join stock companies. Jednak spośród wszystkich tych spółek tylko 11 spółek jest notowanych, te spółki nazywane są listed companies. Powyższa sytuacja wynika z faktu, iż w przeszłości wszystkie istotne spółki zostały dopuszczone do obrotu giełdowego. Jednak większość tych spółek – oprócz wspomnianych 11 – nie spełnia kryteriów dopuszczenia do rynku giełdowego, nie raportuje na przykład zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Rachunkowości. W opinii ekspertów prowadzi to do niewłaściwej sytuacji, iż pomimo w pozoru ogromnego rynku tylko znikoma część spółek jest w zasadzie notowana a pozostała część „jest” na giełdzie niejako tylko z nazwy. 
5. Zdaniem ekspertów sytuacja ta powinna być w jakiś sposób rozwiązana. Jedną z możliwości jest przeniesienie spółek non-listed z giełdy do obrotu pozagiełdowego  - w kształcie zbliżonego do alternatywnego systemu obrotu (w Polsce funkcjonuje pod nazwą NewConnect) lub prowadzić działania mające na celu wprowadzenia ich do obrotu giełdowego. 
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