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Nadzór nad rynkiem funduszy inwestycyjnych w Republice Mołdawii – Raport z misji eksperckiej 


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
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Dyrektywa 2009/65/WE - Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisów ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszących się do przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS) (Dz. Urz. WE L 302 z 17.11.2009, str. 32, z późn. zm.);
Dyrektywa 2010/43/UE – Dyrektywa Komisji 2010/43/UE z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie wymogów organizacyjnych, konfliktów interesów, prowadzenia działalności, zarządzania ryzykiem i treści umowy pomiędzy depozytariuszem a spółką zarządzającą (Dz. Urz. UE L z 10.07.2010 Nr 176, str. 42);
Rozporządzenie Nr 583/2010 – Rozporządzenie Komisji (UE) Nr 583/2010 z dnia 1 lipca 2010 r. w sprawie wykonania dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE w zakresie kluczowych informacji dla inwestorów i warunków, które należy spełnić w przypadku dostarczania kluczowych informacji dla inwestorów lub prospektu emisyjnego na trwałym nośniku innym niż papier lub za pośrednictwem strony internetowej (Dz. Urz. UE L z 10.07.2010 Nr 176, str. 1);
Ustawa – Mołdawska ustawa „Prawo o rynku kapitałowym”.
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Celem Misji była weryfikacja obecnych wewnętrznych procedur, podstaw prawnych, możliwości kadrowych oraz pozostałych zagadnień pod kątem wdrożenia nadzoru opartego na ocenie zarządzania ryzykiem dla nadzoru nad rynkiem kapitałowym.
Podczas Misji Eksperci podejmowali czynności mające na celu:
a) weryfikację ram prawnych funduszy inwestycyjnych Mołdawii,
b) porównanie aktualnie obowiązujących regulacji prawnych z prawem europejskim (m.in. z dyrektywą 2009/65/WE),
c) analizę możliwości wprowadzenia zmian celem wdrożenia nadzoru opartego na ocenie i zarządzaniu ryzykiem.
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W celu realizacji Działania 7 Eksperci przeprowadzili w dniach 25 – 27 czerwca 2013 r. konsultacje eksperckie z przedstawicielami Beneficjenta Projektu.
W trakcie konsultacji przedstawiciele Beneficjenta Projektu Eksperci ustalili następujące kwestie dotyczące stanu rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych (według. terminologii przyjętej w Ustawie – przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania) w Republice Mołdawii:
a) w chwili przeprowadzania konsultacji eksperckich nie funkcjonował w Republice Mołdawii rynek przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania (funduszy inwestycyjnych),
b) ramy instytucjonalne dla funkcjonowania rynku przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania, od dnia 14 września 2013 r., będzie określać Ustawa,
c) w dotychczasowej historii rynku kapitałowego Republiki Mołdawii, od chwili uzyskania niepodległości, w charakterze przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania funkcjonowały cztery podmioty będące funduszami prywatyzacyjnymi; w opinii przedstawicieli Beneficjenta Projektu okazały się one nieefektywną formą prywatyzacji mienia państwowego i podlegały likwidacji,
d) jako bariery przyszłego rozwoju rynku przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania zidentyfikowano:
· brak krajowych inwestorów instytucjonalnych,
· małą siłę nabywczą ludności (średnia pensja na poziomie ok. 180 – 200 EUR), skutkująca brakiem wolnych nadwyżek finansowych, które mogłyby zostać zainwestowane w przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania,
· brak atrakcyjnych aktywów krajowych, które mogłyby przedmiotem inwestycji ze strony przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania,
· brak kadr posiadających praktyczne doświadczenie w zakresie zarządzania przedsiębiorstwami zbiorowego inwestowania.
W związku z dokonaniem powyższych ustaleń, Eksperci w ramach prowadzonych konsultacji, przeprowadzili szkolenie warsztatowe dla przedstawicieli Beneficjenta Projektu, obejmujące, zgodnie z wcześniej uzgodnioną z Beneficjentem Agendą, omówienie następujących kwestii:
a) systemu regulacji przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania określonego w dyrektywie 2009/65/WE,
b) systemu kontroli wewnętrznej w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania określonego w dyrektywie 2009/65/WE oraz w dyrektywie 2010/43/UE,
c) sposobów i form ochrony inwestorów powierzających swoje środki przedsiębiorstwom zbiorowego inwestowania, określonych przez prawo europejskie, w szczególności przez Rozporządzenie nr 583/2010.
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Podstawowe regulacje dotyczące funkcjonowania przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w Republice Mołdawii zawierają przepisy zawarte w Rozdziale V Ustawy.
Ustawa rozróżnia dwa typy przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania:
a) spółkę inwestycyjną (będącą odpowiednikiem spółki inwestycyjnej określonej w dyrektywie 2009/65/WE), będącą szczególnym typem spółki akcyjnej, oraz
b) fundusz inwestycyjny, (będący odpowiednikiem funduszu wspólnego określonego w dyrektywie 2009/65/WE), tworzony na podstawie umowy cywilno prawnej pomiędzy spółką zarządzającą a uczestnikami funduszu inwestycyjnego.
Spółka inwestycyjna może być podmiotem samozarządzajacym się (w tym wypadku dotyczą ją wymogi przewidziane również dla spółek zarządzających) albo podmiotem zarządzanym zewnętrznie (tzn. zarządzanym zewnętrznie przez spółkę zarządzającą).
Utworzenie przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania oraz spółki zarządzającej podlega licencjonowaniu przez organ nadzoru finansowego. (Por. art. 90 ust. 1 Ustawy oraz art. 106 ust. 1 Ustawy).
Zakres normowania Ustawy w dziedzinie regulacji przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania obejmuje:
1) ogólne zasady prowadzenia działalności przez przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania (art. 89 Ustawy);
2) wydawanie zgód na utworzenie przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania (art. 90 Ustawy);
3) zasady sporządzania prospektu emisyjnego przez przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania (art. 91 Ustawy);
4) funkcjonowanie przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania w formie spółek inwestycyjnych (art. 92 – 93 Ustawy);
5) funkcjonowanie funduszy inwestycyjnych (art. 94 – 99 Ustawy);
6) ogólnych zasad funkcjonowania spółek zarządzających (art. 100 Ustawy);
7) zasad dotyczących ponoszenia wydatków przez fundusz inwestycyjny oraz posiadaczy jednostek uczestnictwa funduszu inwestycyjnego, a także obowiązków spółki zarządzającej związanych z obciążaniem kosztami funduszu inwestycyjnego oraz uczestników funduszu inwestycyjnego (art. 101 Ustawy);
8) rozwiązywanie funduszy inwestycyjnych (art. 102 Ustawy);
9) struktury „fundusz podstawowy – fundusz powiązany” (art. 103 Ustawy);
10)  tworzenia i funkcjonowania spółek zarządzających (art. 104 – 106 Ustawy);
11) ogólnych zasad dotyczących działalności depozytariusza (art. 107 – 108 Ustawy);
12) obowiązków depozytariusza (art. 109 Ustawy);
13) odpowiedzialności depozytariusza (art. 110 Ustawy);
14) zasad dotyczących zakończenia umowy z depozytariuszem (art. 111 Ustawy);
15) polityki inwestycyjnej przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania (art. 112 Ustawy);
16) systemu zarządzania ryzykiem (art. 113 Ustawy);
17) obowiązków informacyjnych (art. 114 Ustawy);
18) ochrony praw uczestników przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania (art. 115 Ustawy);
19) przekształceń podmiotowych przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania oraz spółek zarządzających (art. 116 Ustawy); oraz
20) zasad intertemporalnych dla spółek akcyjnych, które przed wejściem w życie Ustawy wykonywały działalność charakterystyczną dla przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania.
Należy zwrócić uwagę, iż Ustawa nie implementuje w sposób bezpośredni dyrektyw 2009/65/WE oraz 2010/43/UE. Wprowadza natomiast do mołdawskiego systemu prawa instytucje znane prawu Unii Europejskiej, w szczególności instytucje przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania, spółek zarządzających, depozytariuszy, systemu zarządzania ryzykiem oraz polityki inwestycyjnej. Szereg norm Ustawy ma charakter blankietowy, zaś sama regulacja zostanie uzupełniona delegowanymi aktami normatywnymi, które wyda mołdawski organ nadzoru finansowego (w szczególności dotyczy to określenia limitów inwestycyjnych dla przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania – por. art. 112 ust. 3 Ustawy).
Regulacja Ustawy odnośnie systemu zarządzania ryzykiem w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania ma charakter bardzo ograniczony. Art. 113 Ustawy nakłada na spółki zarządzające i samo zarządzające się spółki inwestycyjne ogólny obowiązek używania systemu zarządzania ryzykiem umożliwiającego monitorowanie i obliczanie w każdym czasie ryzyka związanego z zajmowanymi pozycjami inwestycyjnymi i ich wpływem na całkowity profil ryzyka portfela inwestycyjnego oraz zapewniającego rzetelną i niezależną ocenę wartości instrumentów pochodnych zawieranych poza rynkiem regulowanym. Ponadto na wskazane podmioty został nałożony obowiązek cokwartalnego informowania mołdawskiego organu nadzoru finansowego, zgodnie z jego regulacjami, o typie instrumentów pochodnych, ryzyku związanym z instrumentami bazowymi instrumentów pochodnych, limitach ilościowych i metodach wybranych dla oszacowania ryzyka związanego z transakcjami mającymi za przedmiot instrumenty pochodne, dla każdego zarządzanego przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania. 
Wskazana regulacja uzupełniona jest blankietowym przepisem art. 140 ust. 16 Ustawy, upoważniającym mołdawski organ nadzoru finansowego do przyjęcia wytycznych w sprawie metodologii obliczania kapitałów własnych dla poszczególnych typów nadzorowanych podmiotów oraz dodatkowych wymogów kapitałowych.
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Należy stwierdzić, iż obecna regulacja Ustawy nie stanowi wdrożenia do mołdawskiego systemu prawa modelu nadzoru nad przedsiębiorstwami zbiorowego inwestowania opartego na ocenie i zarządzaniu ryzykiem.
Regulacja systemu zarządzania ryzykiem przewidziana w Ustawie jest fragmentaryczna i pozostaje bez wyraźnego normatywnego związku z pozostałymi podsystemami składającymi się na system kontroli wewnętrznej w spółce zarządzającej/samozarządzającej się spółce inwestycyjnej (tzn. obok systemu zarządzania daną osobą prawną (systemu corporate governance), systemu zgodności działalności z prawem, systemu audytu wewnętrznego oraz obowiązków związanych z rejestrowaniem i dokumentowaniem określonych zdarzeń.
Obecne regulacje prawa mołdawskiego nie obejmują następujących kwestii związanych z funkcjonowaniem systemu zarządzania ryzykiem, traktowanego jako część systemu kontroli wewnętrznej:
1) sposobu, warunków i szczegółowego zakresu działania systemu kontroli wewnętrznej, w tym systemu nadzoru zgodności działalności z prawem, systemu zarządzania ryzykiem oraz systemu audytu wewnętrznego w spółce zarządzającej (samo zarządzającej się spółce inwestycyjnej);
2) szczegółowego zdefiniowania pojęcia konfliktu interesów oraz szczegółowych wymagań dotyczących postępowania w zakresie konfliktów interesów, w tym zawierania transakcji przez pracowników, członków zarządu oraz rady nadzorczej spółki zarządzającej (samozarządzającej się spółki inwestycyjnej) albo przez inne osoby fizyczne pozostające z tymi podmiotami w stosunku zlecenia albo innym stosunku o podobnym charakterze, które mają dostęp do informacji dotyczących obecnych i planowanych lokat przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania;
3) szczegółowych wymagań w zakresie działania spółki zarządzającej (samozarządzającej się spółki inwestycyjnej) w najlepiej pojętym interesie przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania oraz uczestników przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania, w tym w zakresie wykonywania decyzji inwestycyjnych w zarządzaniu portfelami inwestycyjnymi przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania oraz w zakresie składania zleceń nabycia lub zbycia instrumentów finansowych łącznie dla różnych przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania zarządzanych przez spółkę zarządzającą oraz łącznie z innymi zleceniami składanymi przez spółkę zarządzającą, oraz przeprowadzania analiz przy doborze lokat przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania;
4) sposobu prowadzenia ewidencji transakcji zawartych przez przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania oraz transakcji zawartych na rachunek własny spółki zarządzającej, a także ewidencji zleceń składanych przez uczestników przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania;
5) sposobu dokumentowania źródeł będących podstawą decyzji inwestycyjnych oraz przechowywania i archiwizowania dokumentów i innych nośników informacji związanych z działalnością przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania i spółki zarządzającej;
6) warunków technicznych i organizacyjnych prowadzenia działalności przez spółki zarządzające/samozarządzające się spółki inwestycyjne;
7) zdefiniowania ryzyk, na które narażone jest przedsiębiorstwo zbiorowego inwestowania, określenie metod szacowania tych ryzyk oraz wprowadzenia systemu limitów dotyczących dopuszczalnego poziomu narażenia na poszczególne rodzaje ryzyk.
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1) Należy implementować do mołdawskiego system prawa dyrektywę 2009/65/WE oraz dyrektywę 2010/43/UE w zakresie wdrożenie systemu zarządzania ryzykiem, traktowanego jako podsystem systemu kontroli wewnętrznej w spółce zarządzającej/ samozarządzającej się spółce inwestycyjnej;
2) Należy implementować do mołdawskiego systemu prawa regulacje dotyczące metod szacowania ryzyka dla przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania, w oparciu o „CESR’s Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS”;
3) Wdrożenie systemu zarządzania ryzykiem, określonego zgodnie z wymogami wynikającymi z aktów, o których mowa w pkt 1 i 2 powyżej, powinno warunkować możliwość otrzymania przez spółkę zarządzającą oraz przedsiębiorstwo zbiorowego inwestowania zezwolenia na prowadzenie działalności. Ponadto podmioty te powinny w trakcie swojej działalności być zobowiązane do ciągłego utrzymywania systemu zarządzania ryzykiem.
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