ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА  
к проекту Закона о рынке капитала
Проект Закона о рынке капитала (в дальнейшем  - проект Закона) разработан в целях осуществления мер, установленных в Национальной стратегии развития на 2008 – 2011 гг. (Закон № 295-XVI от 21.12.2007 г.), Плане действий по внедрению Национальной стратегии развития на 2008 – 2011 гг. (Постановление Правительства № 191 от 25.02.2008 г.), «Повестки для европейской интеграции. Приоритеты на 2009 г.» и Плана действий Республики Молдова по внедрению рекомендаций Европейской комиссии по созданию Углубленной и всеобъемлющей зоны свободной торговли (УВЗСТ) между  Республикой Молдова и Европейским Союзом (Постановление Правительства № 1125 от 14.12.2010).
Проект Закона разработан в целях развития рынка капитала путем транспонирования основных директив Европейского Союза в области рынка капитала. В частности, проект Закона направлен на повышение уровня защиты инвесторов, создание и поддержание равноправного, эффективного и прозрачного рынка капитала, снижение систематических рисков.   
Проект Закона может быть условно разделен на два типа норм. Первый тип норм основан на 10 специализированных Директивах Европейского Союза относительно действий и услуг в области инвестиций, предложения финансовых инструментов, злоупотребления на рынке и прозрачности рынка. Второй тип норм не находит прямого соответствия в Директивах Европейского Союза относительно рынка капитала, но предполагается необходимым для предварительного включения в проект Закона в целях исключения пробелов в регламентировании некоторых отношений, относительно выпуска облигаций и регистрирования ценных бумаг, составляющих предмет определенных публичных предложений.    
Директивы Европейского Союза, которые регламентируют рынок капитала и которые перенесены  в проект Закона в соответствии с Главой Финансовые услуги Раздела 6 Другие политики кооперации  из Переговоров о Соглашении об ассоциировании Республика Молдова - Европейский союз, следующие:
- Директива №97/9/ЕС от 03.03.1997 Европейского Парламента и Совета Европы «О схемах возмещения для инвесторов», опубликованная в «Официальном журнале Европейских сообществ» № L 84 от 26.03.1997;
- Директива №98/26/ЕС от  19.05.1998 Европейского Парламента и Совета Европы «Об окончательности расчета в платежных системах и системах расчета по ценным бумагам», опубликованная в «Официальном журнале Европейских сообществ» № L 166 от 11.06.1998;
    -Директива №2001/34/ЕС от 28.05.2001 Европейского Парламента и Совета Европы «О допуске ценных бумаг к официальной котировке на бирже и о информации, которая должна быть раскрыта в отношении этих ценных бумаг», опубликованная в «Официальном журнале Европейских сообществ» № L 184 от 06.07.2001; 

- Директива №2003/6/ЕС от 28.01.2003 Европейского Парламента и Совета Европы «О противозаконном использовании конфиденциальной  информации и рыночных манипуляциях», опубликованная в «Официальном журнале Европейского союза» № L 96 от 12.04.2003;
- Директива №2003/71/ЕС от 04.11.2003 Европейского Парламента и Совета Европы «О проспекте, который должен быть опубликован при публичном предложении ценных бумаг или при допуске ценных бумаг к торгам», изменяющая Директиву №2001/34/ЕС, опубликованная в «Официальном журнале Европейского Союза» № L 345 от 31.12.2003;
- Директива №2004/25/ЕС от 21.04.2004 Европейского Парламента и Совета Европы «О публичных предложениях на покупку», опубликованная в «Официальном журнале Европейского союза» № L 142 от 30.04.2004;

          - Директива №2004/39/ЕС от 21.04.2004 Европейского Парламента и Совета Европы «О рынках финансовых инструментов», изменяющая Директивы Совета Европы №85/611/ЕЭС, №93/6/ЕЭС и Директиву Европейского Парламента и Совета Европы №2000/12/ЕС, а также отменяющая Директиву Совета Европы №93/22/ЕЭС, опубликованная в «Официальном журнале Европейского союза» № L 145 от 30.04.2004;
- Директива №2004/109/ЕС от 15.12.2004 Европейского Парламента и Совета Европы «О гармонизации требований прозрачности в отношении информации об эмитентах, чьи ценные бумаги допущены к торгам на регулируемых рынках», изменяющая Директиву №2001/34/CE», опубликованная в «Официальном журнале Европейского союза» № L 390 от 31.12.2004;

- Директива №2006/49/ЕС от 14.06.2006 Европейского Парламента и Совета Европы «Об адекватности капитала инвестиционных компаний и кредитных организаций», опубликованная в «Официальном журнале Европейского союза» № L 177 от 30.06.2006;
- Директива 2009/65/CE от 13.07.2009 Европейского Парламента и Совета Европы «О координировании административных законных актов Организмов коллективных инвестиций в ценные бумаги (ОКИЦБ), опубликованная «Официальном журнале Европейского союза» №L302 от 17.11.2009.
В контексте Директивы № 2004/39/CE от 21.04.2004 Европейского Парламента и Совета о рынках финансовых инструментов, о внесении изменений в Директивы 85/611/CEE и 93/6/CEE Совета и Директивы 2000/12/CE Европейского Парламента и Совета, а также об отмене Директивы 93/22/CEE Совета (далее – Директива 2004/39/СЕ от 21.04.2004), проект Закона применяет в рамках отношений с юридическими институтами рынка капитала тип регламентирования, основанный на принципах. Данная модель подразумевает установление определенных основных положений в рамках закона, которые следует внедрять и развивать посредством определенных актов регламентирования, находящихся в субординации закона и разработанных Национальной Комиссией по Финансовому Рынку (НКФР).  
Проект Закона разделен на 8 глав. 

Глава I устанавливает вводный комплекс общих положений, в частности в области регламентирования и субъектов, подпадающих под действие закона, типы финансовых инструментов, основные используемые понятия и их определения, цели регламентирования в области рынка капитала.     

Понятия, приведенные в данном разделе, представляют собой юридический эквивалент понятий, установленных в Директивах ЕС, с сохранением, в рамках применимости, терминологии, используемой в настоящем в законодательстве о рынке капитала. В этом отношении, необходимо отметить замену синтагмы «рынок ценных бумаг» на синтагму «рынок капитала»; использование синтагмы «финансовые инструменты» в широком смысле, которая относится к совокупности финансовых активов, представляющих объект транзакций на рынке капитала; использование синтагмы «ценные бумаги» в узком смысле, которая включает в себя акции, облигации и финансовые инструменты схожие с ними.   
Цели регламентирования, включенные в проект Закона, вытекают из принципов Международной организации комиссий по ценным бумагам (IOSCO) и представляют собой ориентир в действиях и мерах регламентирования, которые должны быть реализованы компетентными государственными органами.  
Глава II относится, в общем, к предложениям ценных бумаг, которая проводит отличие между публичными предложениями и предложениями для получения контроля, в соответствии с Директивой 2003/71/CE от 04.11.2003 г. Европейского Парламента и Совета о проспекте, который должен быть опубликован при публичном предложении ценных бумаг или при допуске ценных бумаг к торгам и о внесении изменений в Директиву 2001/34/CE от 04.11.2003 г. (в дальнейшем – Директива № 2003/71/CE от 04.11.2003 г.) и  Директивой № 2004/25/CE от 21.04.2004 г. Европейского Парламента и Совета, касающейся публичных предложений на покупку (в дальнейшем – Директива № 2004/25/CE от 21.04.2004 г.). Посредством данных положений создается законодательная база для защиты инвесторов и прозрачности рынка, включая требования по раскрытию информации в рамках предложений ценных бумаг и роль органов по надзору за рынком.  
Проект Закона приводит определение публичного предложения ценных бумаг и устанавливает случаи, в которых предложение ценных бумаг считается публичным. Разграничения публичных предложений является особо важным, так как в соответствии с положениями проекта Закона будут регламентироваться и контролироваться только публичные предложения.   
Проект устанавливает целый комплекс положений относительно депозитарных расписок и сохраняет положения в отношении облигаций в рамках действующих законодательных актов.  
Глава III регламентирует типы инвестиций и услуг, а также услуги, связанные с ними, в соответствии с Директивой № 2004/39/CE от 21.04.2004 г. Предусмотрены общие требования для получения лицензий на инвестиционную деятельность и условия, которым должны соответствовать заявители на получение лицензии.  
Условия деятельности, применимые к инвестиционным обществам, отражают модель регламентирования, основывающуюся на принципах и использовании тщательного контроля со стороны НКФР. В контексте данного подхода, инвестиционные общества должны разработать и внедрить целый ряд политик и внутренних процедур, которые будут защищать интересы потребителей финансовых услуг, обеспечат эффективный менеджмент рисков и которые, в то же время, в совокупности будут представлять собой существенное условие в обеспечении стабильности рынка. В отношении вышеуказанного, проект Закона устанавливает ряд положений относительно внутренней организации деятельности, управления инвестиционными обществами, оценки соответствия, проведения внутреннего аудита, разрешения конфликтов интересов, норм поведения, условия по прозрачности и отчетности и т.д.    
В рамках главы предусмотрены новые концепты регламентирования финансовых услуг. В частности, были введены принцип «исполнения на самых лучших условиях» и принцип «знай своего клиента». Оба принципа, совместно с возможностью делегирования инвестиционным обществом некоторых функций другим лицам (аутсорсинг), направлены на гарантирование оказания качественных финансовых услуг и высокого уровня защиты интересов клиентов.  
Проект Закона изменяет условия относительно совмещения инвестиционных деятельностей. В соответствии с Директивой № 2004/39/CE от 21.04.2004 г., инвестиционное общество, которое вправе осуществлять виды инвестиционной деятельности и услуг, а также вспомогательные деятельности, в зависимости от размера капитала 50 000 Euro, 125 Euro и 730 000 Euro, предусмотренным в Директиве № 2006/49/CE от 14.06.2006 г.   

Глава IV определяет инфраструктуру рынка капитала, включая регламентированный рынок, многосторонние торговые системы (MTF) и Центральный депозитарий. Регламентированный рынок и MTF представляют собой организованные формы по осуществлению сделок с финансовыми инструментами и заменяют концепт «фондовой биржи» в том виде, в котором он установлен действующим законодательством.   
В контексте Директивы № 2001/34/CE от 28.05.2001 г. Европейского Парламента и Совета о допуске ценных бумаг к официальной котировке на бирже и о информации, которая должна быть раскрыта в отношении этих ценных бумаг, установлены требования по допуску ценных бумаг к участию в сделках на регламентированном рынке и MTF. Необходимо отметить что, новые положения устанавливают, что допуск ценных бумаг к участию в сделках на регламентированном рынке может быть осуществлен только по решению НКФР.    
Положения относительно Центрального депозитария относятся, в большей степени, к условиям получения соответствующей лицензии и условиям, которым должен соответствовать держатель такой лицензии. Проект Закона определяет Центрального депозитария как юридическое лицо, осуществляющее «операции по хранению ценных бумаг, а также любые действия, связанные с хранением ценных бумаг».  
Глава V Организмы коллективных инвестиций в ценные бумаги. Глава содержит принципы, нормы, механизмы, организмы и инвестиционные политики, продемонстрировавшие свою эффективность в международной практике, и которые предлагают установление целого ансамбля строго определенных условий в отношении методов инвестирования населением денежных средств посредством Организмов коллективных инвестиций в ценные бумаги (О.К.И.Ц.Б.), условия относительно капитала, соединенные с обязанностями по обеспечению прозрачности осуществляемой деятельности, безопасности активов, посредством соблюдения принципа диверсификации портфеля активов, предусмотрительно управляемых и т.д.   

Положения данной главы (V) в то же время направлены на исключение пробелов действующего законодательства, принимая во внимание положения Директивы 2009/65/CE от 13.07.2009 г. Европейского Парламента и Совета о координировании законодательных и административных актов Организмов коллективных инвестиций в ценные бумаги (О.К.И.Ц.Б.), целью которых является оптимизация законодательства по регламентированию и надзору над вовлеченными обществами. В данном смысле предусмотрены условия для создания О.К.И.Ц.Б., которые постоянно и без задержек размещают и выкупают доли участия, обладают возможностью инвестировать в ценные бумаги и инструменты денежного рынка, производные ценные бумаги, расширенной возможностью диверсификации инвестиций, обязанностью по формированию фонда гарантирования размещений в целях обеспечения процедуры выкупа. Обществами, регламентируемые настоящей главой, являются О.К.И.Ц.Б., общества по доверительному управлению инвестициями и депозитарии.        

В соответствии с предложенным регламентированием, О.К.И.Ц.Б может быть создан на основании учредительного документа в форме инвестиционной компании либо на основании договора простого товарищества в форме инвестиционного фонда.   
Глава VI включает в себя нормы, относящиеся к защите инвесторов в финансовые инструменты. В первом разделе главы установлены требования в отношении раскрытия информации со стороны эмитентов, чьи ценные бумаги стали предметом публичного предложения и/или допущены к проведению сделок на регламентированном рынке и/или МТF.  Следует отметить, что в сравнении с положениями действующего законодательства, которые обязывает предоставлять отчеты с периодичностью один раз в год, проект Закона предусматривает раскрытие информации с периодичностью один раз в триместр. В то же время, эмитенты должны будут опубликовать учредительный договор и устав.   
Положения в отношении злоупотреблений на рынке основываются на Директиве № 2003/6/CE от 28.01.2003 г. Европейского Парламента и Совета о злоупотреблениях в использовании конфиденциальной информации и манипуляциями на рынке (злоупотребление рынком) и относятся к запретам в использовании привилегированной информации и манипуляций на рынке. 
На основании проекта Закона должен быть учрежден Фонд для компенсации инвесторов, предназначенный для компенсации потери клиентов физических лиц в случае несостоятельности инвестиционных обществ. Создание Фонда для компенсации инвесторов является требованием Директивы                  № 2004/39/CE от 21.04.2004 г., соответствующей принципам IOSCO.

Важным элементом главы VI являются положения относительно профессиональных клиентов и квалифицированных инвесторов, принимая во внимание положения Директив № 2004/39/CE от 21.04.2004 г. и № 2003/71/CE от 04.11.2003 г. Целью данных классификаций клиентов инвестиционных обществ и инвесторов в финансовые инструменты является упрощение условий регламентирования лиц, способных защищать свои права и интересы (профессиональные клиенты и квалифицированные клиенты) и, в тоже время, обеспечение высокого уровня защиты мелких инвесторов и обычных клиентов.     
Глава VII содержит положения относительно полномочий по регламентированию, надзору и контролю, которыми наделена НКФР. Основные функции и полномочия НКФР установлены Законом  № 192-XIV от 18.11.1998 г. о Национальной комиссии по финансовому рынку.

Положения главы VII имеют целью дополнение данных полномочий и их приведение в соответствие, в части отношений, связанных с рынком капитала, со специализированными директивами Европейского Союза. Глава, в частности, относится к процедуре требования и выдачи лицензий, условий проведения расследований на рынке капитала, правам НКФР по выполнению своих функций по надзору и контролю, обязанностей лиц, находящихся под расследованием.   

В Главе VIII приведены заключительные и переходные положения. Устанавливается, что проект Закона вступит в силу в 6-ти месячный срок с момента его публикации, а участники рынка будут обязаны привести свою деятельность в соответствие с проектом Закона в срок одного года с момента вступления его в силу. 
     Предварительный проект Закона о рынке капитала был опубликован на официальной странице WEB  НКФР 10.02.2010 для проведения публичных консультаций. Также, НКФР организовала ряд встреч с представителями публичных органов, а также с представителями гражданского общества:  
12.02.2010 – с представителями профессиональных участников на рынке ценных бумаг, Ассоциации иностранных инвесторов, коммерческих банков и деловой среды;
07.05.2010 – с представителями Центра по Борьбе с Экономическими Преступлениями и Коррупцией, Министерства Финансов, Министерства Экономики, Агентства Публичной Собственности, Национального Агентства по Защите Конкуренции, Ассоциации иностранных инвесторов, Ассоциации Патронатов;

17.05.2010 – с представителями Национального Банка Молдовы;

19.05.2010 – заседание рабочей группы по предпринимательской деятельности;

26.05.2010 и 03.06.2010 – с Консилиумом экспертов НКФР;

     25.05.2011 – с представителями  Республиканского Клуба Деловых Людей “Timpul”, Министерства Экономики, Министерства Финансов, Министерства Юстиции и Фондовой Биржи Молдовы.
В соответствии с положениями ст.21 Закона № 780-XV от 27.12. 2001 г. «О законодательных актах», проект был авизирован компетентными государственными органами, а также гражданским обществом, включая: Министерство Экономики, Министерство Финансов, Национальный Банк Молдовы, Агентство Публичной Собственности, Национальное Агентством по Защите Конкуренции, Центр по Борьбе с Экономическими Преступлениями и Коррупцией, Министерство Юстиции, Ассоциация Банков Молдовы, Консилиум экспертов НКФР, Центр по Гармонизации Законодательства, Ассоциация Патронатов.    
Также, настоящий проект был авизирован Государственной Комиссией по регулированию предпринимательской деятельности в Республике Молдова.  
При завершении работы над проектом были приняты во внимание, в принципе, большинство предложений и замечаний, высказанных вышеуказанными органами (Таблица разногласий с обоснованиями  и анализ регулирующего воздействия прилагаются).  
Члены Административного Совета НКФР  

A. Пушкаш    ____________________
Е. Пуй           ____________________
Генеральное управление по надзору за ценными бумагами
Н. Доска             _______________
M. Тарновская   _______________
К. Ончану           _______________

Генеральное управление юридического содействия 
Р.Бульба          ________________

______________________________
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