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            Nr. __

Cu privire la aprobarea Regulamentului
privind instrumentele financiare derivate 
şi cerinţele de dezvăluire a acestora
În vederea executării prevederilor art.31 alin.(7) din Legea nr.407-XVI din 21.12.2006 “Cu privire la asigurări” (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2007 nr.47- 49, art. 213), în temeiul prevederilor art.1 alin.(1), art.8 lit.b), art.21 alin.(1), art.22 alin.(1) şi alin.(2) din Legea nr.192-XIV din 12.11.1998 „Privind Comisia Naţională a Pieţei Financiare” (republicată în Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2007, nr. 117-126 BIS), Comisia Naţională a Pieţei Financiare,

HOTĂRĂŞTE:

Se aprobă Regulamentul privind instrumentele financiare derivate şi cerinţele de dezvăluire a acestora, conform anexei. 

Preşedinte                  


                  
         
       Mihail CIBOTARU
Anexă

la Hotărîrea Comisiei Naţionale

a Pieţei Financiare

Nr. ____ din „____” ____________ 2010

REGULAMENTUL 
PRIVIND INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE ŞI CERINŢELE DE DEZVĂLUIRE A ACESTORA

Capitolul I. Prevederi generale

1. Prezentul Regulament este elaborat în temeiul prevederilor art. 31 alin. (7) din Legea nr.407-XVI „Cu privire la asigurări” din 21 decembrie 2006 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova, 2007, nr.47-49, art.213) şi se referă la instrumentele financiare derivate neincluse în raportul financiar al asigurătorilor (reasiguratorilor), inclusiv la cerinţele de dezvăluire a instrumentelor financiare derivate.

2. Prevederile prezentului Regulament se aplică asigurătorilor şi reasiguratorilor care investesc în instrumente financiare derivate.
3. În sensul prezentului Regulament termenii şi expresiile de mai jos au următoarele semnificaţii:

(a) instrumentul financiar derivat reprezintă un activ sau o obligaţie financiară a cărei valoare depinde de sau derivă din valoarea altor active cum ar fi o acţiune, o obligaţiune, o marfă sau un indice al preţurilor acţiunilor a căror  valoare se decontează la o dată viitoare. Instrumente financiare derivate pot fi fie un contract forward, un contract futures, un contract caps şi floors pe rata dobânzii, un contract swap pe baza ratei dobânzii, fie un contract cu opţiune, unde:
· contractele forwards reprezintă acorduri de a cumpăra sau a vinde un tip şi / sau o cantitate specifică de instrumente financiare, mărfuri, sau valută la un preţ specific determinat la momentul încheierii acordului, cu livrarea sau plata la o dată viitoare prestabilită prin livrare efectivă sau plata contravalorii;

· contractele futures sunt contracte similare contractelor forwards dar care prezintă următoarele deosebiri: contractele futures sunt în general tranzacţionate la bursă, în timp ce contractele forwards sunt încheiate prin negociere directă între părţi. Contractele futures sunt în general executate la bursă prin utilizarea unei case de compensare, în timp ce contractele forwards sunt în general lichidate prin predarea obiectului aferent sau plata contravalorii acestuia;

· contractele caps şi floors reprezintă contractele care vor compensa deţinătorul contractelor caps dacă limita superioară a dobânzii va depăşi o rată prestabilită (rata strike sau de exercitare) în timp ce limita inferioară a dobânzii va compensa deţinătorul dacă ratele cad sub un nivel prestabilit;

· contractele swap pe baza ratei dobânzii reprezintă contracte  pentru schimbarea fluxurilor de numerar la o dată stabilită sau la un şir de date stabilite pe baza unei sume capitale şi ratelor fixe şi / sau flotante;
· contractele cu opţiuni (options) reprezintă contractele care îi oferă cumpărătorului dreptul, dar nu şi obligaţia, de a cumpăra sau vinde un anumit tip şi/sau cantitate de instrumente financiare,  mărfuri sau valută specificată, la un preţ specificat (preţul strike sau de exercitare), până la sau la o dată stabilită. Cumpărătorul contractului cu opţiune plăteşte vânzătorului acestuia o taxă (primă) pentru a-l compensa pentru riscul de plată aferent contractului cu opţiune.

(b) activul asigurat din punct de vedere financiar  (hedged asset) reprezintă un activ desemnat în mod special de către asigurător (reasigurator) pentru care se achiziţionează un instrument financiar în vederea atenuării sau reducerii riscului asociat activului respectiv. 

Capitolul II. Investiţii în instrumente financiare derivate

4. Asigurătorii (reasiguratorii) pot investi în instrumente derivate doar dacă aceste investiţii sunt efectuate ca tranzacţii bona-fide de acoperire împotriva riscurilor.
5. O tranzacţie bona-fide de acoperire împotriva riscurilor este desfăşurată doar pentru a reduce sau a atenua riscurile de investiţie aferente unui activ financiar desemnat asigurat din punct de vedere financiar sau în vederea asigurării unei administrări eficiente a portofoliului investiţional.
6. Tranzacţiile care implică instrumente financiare şi în care s-a intrat fără o compensare bănească iniţială vor fi înregistrate în posturi extra-bilanţiere. 
Capitolul III. Cerinţe privind investirea în sau tranzacţionarea cu instrumente financiare

7. Nici un asigurător (reasigurator) nu va investi în sau nu va tranzacţiona cu instrumente derivate dacă nu va putea demonstra autorităţii de supraveghere că membrii consiliului său au, în mod colectiv, experienţă suficientă pentru a înţelege problemele importante legate de folosirea instrumentelor financiare, şi că toate persoanele care desfăşoară şi monitorizează activităţile aferente instrumentelor derivate sunt competente şi calificate în mod corespunzător.
8. Fiecare asigurător (reasigurator) care investeşte în sau efectuează tranzacţii cu instrumente derivate trebuie să dispună de o politică corespunzătoare cu privire la utilizarea acestora, care să fie revăzută şi aprobată anual de către consiliul de administraţie al companiei. Politica cu privire la utilizarea instrumentelor financiare trebuie să corespundă activităţilor desfăşurate de către asigurător (reasigurator), politicii lui generale privind strategiile de investire, strategiei de administrate a activelor / obligaţiilor sale, şi toleranţei acestuia la risc. Această politică trebuie să abordeze cel puţin următoarele elemente:

a) scopul în care trebuie folosite instrumentele derivate;

b) stabilirea unor limite de expunere structurate în mod corespunzător aferente achiziţionării şi deţinerii instrumentelor derivate luând în considerare scopul utilizării acestora şi incertitudinea cauzată de riscurile asociate de piaţă, de credit, de lichiditate, riscul operaţional şi cel legal;

c) măsura în care deţinerea unor tipuri de instrumente derivate este restricţionată sau încetează de a mai fi autorizată; precum, cazul în care expunerea potenţială nu poate fi măsurată în mod credibil, lichidarea sau vânzarea instrumentului derivat poate fi dificilă datorită nevandabilităţii acestuia, sau lipsei de lichiditate a pieţei, sau cazul în care verificarea independentă a modului de stabilire a preţului nu este disponibilă;

 (d) trasarea liniilor de responsabilitate şi a unui cadru de răspundere pentru tranzacţiile cu instrumente derivate.
9. Asigurătorii (reasiguratorii) care investesc în sau efectuează tranzacţii cu instrumente derivate trebuie să dispună de sisteme de administrare a riscurilor aferente activităţilor legate de instrumentele derivate care să asigure că riscurile care decurg din tranzacţiile cu instrumente derivate desfăşurate de către asigurător pot fi:

a) analizate şi monitorizate individual şi în ansamblu; şi

b) monitorizate şi administrate împreună cu riscurile similare aferente activităţilor legate de instrumente nederivate astfel încât expunerea să poată fi evaluată cu regularitate în mod consolidat.

10. Asigurătorii (reasiguratorii) care investesc în sau efectuează tranzacţii cu instrumente derivate trebuie să dispună de sisteme adecvate de control intern care să asigure că activităţile cu instrumente derivate sunt supravegheate în mod corespunzător şi tranzacţiile sunt încheiate în conformitate cu politicile şi procedurile aprobate şi cerinţele legale şi regulatorii. 

11. Asigurătorii (reasiguratorii) care investesc în sau efectuează tranzacţii cu instrumente derivate trebuie să dispună de personal calificat în mod corespunzător pentru a verifica fiecare investiţie sau tranzacţie cu instrumente derivate în ceea ce priveşte caracterul prudenţial al stabilirii preţului în conformitate cu condiţiile pieţei. 

Capitolul IV. Aspecte de evidenţă contabilă a instrumentelor financiare derivate
12. Instrumentele derivate care sunt tranzacţionate pe pieţe active vor fi evaluate la valoarea justă de la data bilanţului. În scopul determinării valorii juste, va fi luat în considerare cel mai mic preţ de cotare de la închiderea ultimei sesiuni de tranzacţionare de la bursa de valori mobiliare.

a) asigurătorul (reasiguratorul) va estima la fiecare dată de evaluare şi la data bilanţului dacă instrumentele derivate cotate la bursă au suferit vreo depreciere;
b) o piaţă activă reprezintă o piaţă pe care sunt tranzacţionate valori mobiliare omogene, pot fi găsiţi în permanenţă cumpărători şi vânzători interesaţi şi preţurile sunt cunoscute de către public;
c) câştigurile / pierderile nerealizate rezultând din modificarea valorii juste a instrumentelor derivate cotate la bursă vor fi recunoscute în capitalul propriu, într-un cont corespunzător, precum “Modificări ale valorii juste”. La vânzarea efectivă a instrumentului derivat, câştigurile / pierderile acumulate recunoscute în capitalul propriu vor fi recunoscute în contul de profit şi pierdere;
d) nici o sumă din contul “Modificări ale valorii juste” nu va fi distribuită acţionarilor.  Orice sold debitor al contului “Modificări ale valorii juste” va micşora rezervele create din profit înainte de declararea dividendelor pentru acţionari; 

e) asigurătorul (reasiguratorul) va evalua în mod continuu, inclusiv la fiecare dată a bilanţului, dacă a avut loc o depreciere. Pierderea din depreciere va fi recunoscută la cheltuieli în contul de profit şi pierdere în mărimea diferenţei dintre valoarea justă reevaluată a valorii mobiliare / investiţiei şi preţului de achiziţie a acesteia micşorat cu orice altă pierdere dintr-o depreciere anterioară recunoscută în contul de profit şi pierdere. Orice micşorare a pierderii din depreciere, recunoscute anterior în contul de profit şi pierdere, va fi înregistrată şi recunoscută în contul de profit şi pierdere. 

13.  Instrumentele derivate necotate şi instrumentele derivate cotate care nu sunt tranzacţionate în mod regulat pe pieţe active vor fi evaluate la costul istoric. Concomitent se va ţine cont de următoarele cerinţe:
a) vor fi constituite rezerve privind reducerea valorii acestor investiţii;
b) rezervele constituite astfel vor fi anulate în perioadele care urmează dacă estimările efectuate pe baza dovezilor externe vor arăta o creştere a valorii investiţiei care depăşeşte valoarea contabilă a acesteia;
c) valoarea contabilă mărită a investiţiei ca urmare a anulării rezervei nu va depăşi costul istoric al acesteia.

Capitolul V. Cerinţe de dezvăluire

14. Indiferent dacă instrumentele financiare derivate sunt înregistrate sau nu în conturi extra-bilanţiere, următoarele informaţii vor fi dezvăluite în rapoartele financiare anuale auditate ale asigurătorului (reasiguratorului):

a) descrierea şi valoarea contabilă (valoarea de bilanţ) a activului asigurat din punct de vedere financiar şi descrierea şi valoarea instrumentului derivat; 

b) informaţiile cu privire la riscul investiţional, atât înainte de cât şi după reducerea acestuia prin utilizarea instrumentelor financiare derivate; 

c) data planificată pentru a lichida protecţia (hedge) şi instrumentul derivat şi mărimea câştigului sau pierderii potenţiale de la această dată şi măsurile pe care asigurătorul (reasiguratorul) va trebui să le întreprindă în caz de pierdere;
d) câştigul sau pierderea de bază dacă acoperirea (hedge) şi instrumentul derivat sunt lichidate la data de raportare şi acţiunile de întreprins de către asigurător (reasigurator) în caz de pierdere;
e) o evaluare globală a riscurilor aferente activelor asigurate din punct de vedere financiar şi investiţiilor în instrumente derivate la care este expus asigurătorul (reasiguratorul), în special a riscului de credit, riscului de lichiditate şi riscului de piaţă; 

f) procedurile de management al riscului şi de control intern implementate de către asigurător (reasigurator) cu privire la investiţiile în sau tranzacţiile cu instrumente financiare derivate. 
15. Registrele contabile ale asigurătorului (reasiguratorului) vor fi întocmite în conformitate cu prevederile prezentului Regulament începând cu 1 ianuarie 2011.
NOTĂ INFORMATIVĂ

la proiectul Hotărârii Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare cu privire la aprobarea Regulamentului privind instrumentele financiare derivate şi cerinţele de dezvăluire a acestora

Proiectul Hotărârii Comisiei Naţionale a Pieţei Financiare cu privire la aprobarea Regulamentului privind instrumentele financiare derivate şi cerinţele de dezvăluire a acestora este elaborat în conformitate cu prevederile art. 31 alin. (7) din Legea nr. 407 – XVI din 21.12.2006 cu privire la asigurări.


Prin  proiectul elaborat se urmăreşte alinierea cadrului normativ secundar din domeniul asigurărilor la prevederile Legii nr. 407 – XVI din 21.12.2006 cu privire la asigurări referitor la investiţiile asigurătorilor (reasiguratorilor) în instrumentele financiar derivate şi regulile de reflectare şi raportare a acestora. 


Având în vedere natura operaţiunilor de asigurare, instrumentele financiare derivate sunt folosite de regulă în calitate de mecanisme de  minimizare a riscurilor valutare. Anume din aceste considerente Principiul de bază IAIS nr. 22 „Instrumente financiare derivate şi obligaţii similare lor” stabileşte că, autoritatea de supraveghere poate limita utilizarea instrumentelor financiare derivate doar în scopul minimizării riscurilor investiţionale sau în vederea asigurării unui management efectiv al portofoliului. Instrumentele financiare derivate se vor examina doar în contextul strategiilor de gestionare prudentă a raportului activ – obligaţii.


Concomitent, Standardul de Supraveghere nr. 3 „Privind instrumentele financiare derivate” emis de IAIS în Octombrie 1998, prevede expres că, politica de utilizare a instrumentelor financiare derivate trebuie sa facă parte din strategia generală de management al riscurilor şi strategia investiţională a companiei. Este de competenţa managementului companiei stabilirea categoriilor de instrumente financiare derivate care vor fi utilizate, asigurându-se in acelaşi timp o continuă evaluare a acestor investiţii prin politicile de management, control intern şi audit intern.  

Pornind de la aceste aspecte, companiile de asigurări trebuie să cunoască în mod aprofundat utilizarea instrumentelor financiare derivate şi să deţină un control şi o evidenţă adecvată a acestora înainte de a intra pe piaţa instrumentelor financiare derivate. În caz contrar, efectele pot fi dezastruoase.


 Deoarece un instrument financiar derivat reprezintă un instrument financiar bazat pe performanţa mărfurilor sau instrumentelor financiare comercializate separat, instrumentele financiare derivate reprezintă instrumente financiare cu preţuri determinate sau derivate din preţurile altor instrumente financiare. Respectiv, instrumentele financiare derivate sunt acele instrumente a căror valoare se schimbă odată cu modificările survenite în rata dobânzii sau cursurile valutare.


Astfel, prin proiectul prezentului Regulament se stabilesc caracteristicile de bază ale instrumentelor financiare derivate şi anume:

· natura angajamentului (angajament ferm sau condiţionat);

· natura activului suport (activ purtător de dobândă sau nu);

· durata contractului, etc.

Prin proiectul prezentului Regulament se urmăreşte:

· protejarea asigurătorului (reasiguratorului) împotriva riscului pieţei privind pierderile financiare din tranzacţiile comerciale şi din instrumentele financiare;

· reducerea sau modificarea diverselor riscuri financiare căror este expusă activitatea asigurătorului (reasiguratorului);

· realizarea profiturilor prin comercializarea instrumentelor financiare.

Dat fiind faptul că, cele mai importante instrumente financiare derivate utilizate de managerii instituţiilor financiare pentru a reduce riscul sunt contractele la termen (forward contracts), operaţiunile futures, contractele cu opţiuni şi contractele swap, prezentul Regulament stabileşte noţiunile acestora, inclusiv stabileşte cerinţele de respectat la contabilizarea unor atare instrumente financiare, precum şi cerinţele de dezvăluire a acestora către autoritatea de supraveghere.

Mai mult, dat fiind rolul instrumentelor financiare derivate în diminuarea riscurilor valutare, prezentul Regulament stabileşte obligaţiile asigurătorilor de a dispune de sisteme de management al riscurilor, control intern şi sisteme automatizate adecvate analizei şi gestionării tranzacţiilor cu instrumentele financiare derivate.

Proiectul Regulamentului privind instrumentele financiare derivate şi cerinţele de dezvăluire a acestora este elaborat cu suportul grupului de experţi creat în cadrul proiectului Băncii Mondiale “Moldova Dutch TA-TF Financial Sector Reform”, este structurat în 5 capitole divizate, fiind propus pentru avizare autorităţilor şi instituţiilor interesate, în condiţiile prevederilor legislaţiei în vigoare.      
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