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Abstract: Piata de capital este formata din relatiile si mecanismele prin care se faciliteaza dirijarea
capitalurilor disponibile si dispersate din economie catre agentii economici sau entitafi publice sau private
care au nevoie de finantare. Orice economie dezvoltata are ca obiectiv crearea si dezvoltarea unei piefi
specializate, asa ca piata de capital care permite intermedierea transferului de fonduri de la investitori catre
emitenti.
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Introducere

Piata de capital — totalitatea relatiilor si mecanismelor prin intermediul cérora are loc transferul
fondurilor de la cei care au un surplus de capital — investitorii — catre cei care au nevoie de capital —
emitentii de titluri - cu ajutorul unor instrumente financiare (valorile mobiliare emise - actiuni, obligatiuni)
si prin intermediul unor operatori specifici (societdti de investitii financiare). Un instrument financiar
reprezintd orice contract ce genereaza simultan un activ financiar pentru o Intreprindere si o datorie
financiara sau un instrument de capitaluri proprii pentru o alta intreprindere.

Structura pietei de capital si specificul ei

Piata de capital are rol important in dezvoltarea economica :

- prin trecerea de la proprietatea centralizata la cea descentralizata,

- posibilitatea finantarii directe a agentilor economici prin emisiune de actiuni sau obligatiuni,

- atragerea surplusului de resurse financiare existent in economie si plasarea lor eficienta.

Teoria financaird specifica ca pe o piatd de capital eficienta, pretul de piata al titlurilor fianciari este
acela care echilibreaza doud obective opuse pe care le urmaresc detinatorii de valori mobiliare, pe de o
parte cresterea rentabilitatii acestor titluri, iar pe de alta parte diminuarea riscurilor detinerii valorilor
mobiliare pe piata de capital.

Piata de capital cuprinde doua segmente:

» piata primard - reprezinta acel segment al pietei de capital in care sunt puse la dispozitia
investitorilor emisiuni noi de instrumente financiare. Prin vanzare de noi instrumente financiare societatile
comerciale, guvernul sau institutiile din sectorul public pot obtine finantare.

» piafa secundara - reprezinta piata in care se tranzactioneaza instrumentele financiare deja emise.
Piata secundara este formata din piatd bursiera si extrabursiera unde investitorii institutionali si particulari
vand si cumpara valori mobiliare emise si puse in circulatie de piata primara. Piata secundara este segmetul
cel mai mobil si cel mai reprezentativ pentru manifestarea libera a cererii si ofertei de capital financiar.

Bursa este cea mai importanta institutie a pietei de capital, specifica unei economii de piatd moderne,
concetrand cererea si oferta de valori mobiliare negociate in mod deschis si liber. Rolul bursei fiind
asigurarea circulatiei intense a valorilor mobiliare la un curs care reflectd interesul publicului pentru
detinerea anumitor valori mobiliare, interes motivat de competivitatea economicd si financiard a
emitentului. Bursa este sensibild la toate evenimentele de ordin economic, finaciar-monetar, social si
politic.

In orice economie de piata, piata de capital este una dintre componentele sale de bazi. Functionarea
eficientd a pietei de capital asigura redistribuirea prompta a resurselor financiare intre investitorii care
dispun de economii si agentii economici care au nevoie de investitii pentru continuarea sau extinderea
activitatii. Piata acordd oportunitati investitorilor de a plasa mijloacele si permite companiilor sa creasca
nu numai din surse proprii, ci si atrdgand resursele libere din economie.

In tarile cu economie de piatd dezvoltatd au crescut generatii intregi care au fost si sunt educati
finaciar, problema pietei financiare din Republica Moldova este slaba sau chiar lipsa edicatiei financiare
la potentialii investitori autohtoni. Pentru obtinerea increderii potentialilor investitori i consumatori de
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servicii financiare in prioritatile si siguranta pietei financiare, ar fi oportun de efectuat activitati in rindurile
populatiei, care ar facilita cunoasterea si asimilarea conceptiilor economice noi.

Experienta tarilor dezvoltate a demonstrate cd economia de piata reprezinta solutia oportuna pentru
instituirea mecanismelor specifice pietei de capital. Constituirea si dezvoltarea pietei de capital este legata
de procesul de privatizare al intreprinderilor cu capital de stat, din diferite domenii de activitate: industrie,
agricultura, comert, alimentatie publica, etc

In conditiile cresterii concurentei si a progresului informational din ultimii 30-40 de ani, piata de
capital are rolul de finatare a intreprinderilor, ddndu-le posibilitatea atragerii de capitaluri prin multitudinea
de instrumente: actiuni, obligatiuni, etc. Piata de capital raméne a fi un segment al pietei financiare care
cuprinde relatiile dintre stat, emitenti si investitori in procesul organizarii, dezvoltarii si functionarii
sistemelor de asociere econimica existente legal intr-o societate, avand scopul concentrarii, dirijarii si
circulatiei capitalului intern si international prin intermediul valorilor mobiliare.

Evolutia pietei de capital in Republica Moldova

Crearea pietei de capital din Moldova a Tnceput imediat dupa obtinerea independentei prin crearea
societatilor pe actiuni si crearea conditiilor pentru circulatia valorilor mobiliare. Odatd cu initierea
procesului de privatizare In masa a proprietatii de stat, majoritatea companiilor au fost privatizate, cetatenii
devenind actionari ai acestor companii. A fost creata infrastructura privatizarii, care cuprindea registratori
independenti si Bursa de valori, fonduri de investitii si companii fiduciare, brokeri si dealeri.

A fost efectuat un lucru enorm de creare a unei baze legislative care ar permite crearea si functionarea
unei piete moderne si eficiente. La finele anului 1998 piata de capital din Moldova era consideratd una
dintre cele mai dezvoltate din pietele statelor-membre ale CSI. Ulterior, cu parere de rau evolutia pietei de
capital din Moldova a incetinit si, in unele domenii, chiar a suferit un regres, instrumentul de baza utilizat
pe piatd au ramas actiunile. Desi in perioada 2002 — 2004 au mai fost efectuate cateva emisiuni de
obligatiuni corporative, ele nu au luat amploare. Unicele instrumente financiare accesibile in prezent
investitorilor sunt actiunile. Valorile mobiliare de stat in prezent nu pot fi tranzactionate la Bursa de valori,
cambiile ca instrumente de platd nu au capatat amploare, si pana in prezent nu au fost efectuate tranzactii
cu nici un tip de instrumente financiare derivate. La moment pe piatd nu functioneaza nici un tip de
organizatii de plasament colectiv, iar serviciile prestate de catre participantii profesionisti se limiteaza, in
majoritatea cazurilor, la medierea tranzactiilor de valori mobiliare si la consultanta primara a clientilor.

Datorita situatiei sale curente, piata de capital din Moldova nu a putut beneficia de fluxul de remitente
venit in tard in ultimii ani. Majoritatea acestor sume au fost directionate de citre cetdteni in consum, ceea
ce la randul sdu a alimentat importurile. Majoritatea companiilor autohtone continua sa se confrunte cu o
lipsd acuta de mijloace financiare pe termen lung si sunt nevoite sa se finanteze numai din surse proprii
sau prin intermediul creditului bancar.

Formarea si evolutia pietei de capital din Republica Moldova:
Independenta Republicii Moldova - 27.08.1991;
Legea cu privire la societatile pe actiuni - 01.09.1992;
Legea privind circulatia hartiilor de valoare si bursele de valori — 01.07.1993;
Decretul cu privite la formarea infrastructurii privatizarii - 30.03.1994;
Primele tranzactii la Bursa de valori a Moldovei - 26.05.1995;
Noua lege privind societatile pe actiuni - 12.06.1997;
Legea cu privire la fondurile de investitii - 10.07.1997;
Legea privind Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare - 12.11.1998;
Legea cu privire la piata valorilor mobiliare 22.11.1998;
Prima emisiune de obligatiuni - 19.09.2002;
Legea privind Comisia Nationala a pietei financiare - 07.06.2007;
Legea privind societétile pe actiuni republicata - 01.01.2008;
Legea privind piata valorilor mobiliare republucata — 10.10.2008;
Prima oferta publica de actiuni - 24.10.2008;
Legea privind piata de capital — 11.07.2012;
Bursa de Valori a Moldovei primeste licentd noud si in loc de activitate bursierd ea desfasoara
activitate de operator de piata si detine autorizatie de piata reglementata — 11.05.2015;

» Hotarare cu privire la reglementarea tranzactiilor cu pachete unice de valori mobiliare pe piata
reglementatd a Bursei de Valori a Moldovei — 12.08.2015;

» Hotarare cu privire la aprobarea Regulamentului privind pietele reglementate si sistemele
multilaterale de tranzactionare — 26.08.2015;
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» Hotarare referitor la aprobarea Regulamentului privind circulatia valorilor mobiliare pe piata de
capital — 31.03.2016;

» Hotarare privind aprobarea Regulamentului cu privire la dezvaluirea informatiei de catre emitentii
de valori mobiliare — 20.05.2016.

Perspectivele pietei de capital in Republica Moldova sunt influentate de aspectele:

1. Dezvoltarea sectorului privat — o componentd importantd a procesului de reformd economica in
Moldova o constituie crearea si dezvoltarea unui puternic sector privat de intreprinderi mici si mijlocii,
organizate prin liberd initiativa;

2. Atragerea capitalului strain — activitatea de promovare a unei politici investitionale prin atragerea
de capital strain. Principalele domenii in care infuzia de capital strdin reprezintd o prioritate sunt:
infrastructura, trasporturile, constructia de masini, productia de bunuri de larg consum si servicii.

Companiile de investitii strdine nu au manifestat pana in prezent interes deosebit pentru participarea
la operatiunile din Moldova ca participant profesionist sau pentru participarea la infrastructura pietei de
capital. Unicii participanti profesionisti la piata valorilor mobiliare cu capital striin sunt bancile comerciale
in care actionari sunt institutii financiare europene (ca de exemplu B.C. “Mobiasbanca — Groupe Societe
Generale” S.A. ). Nu exista participanti profesionisti cu activitate exclusiva pe piata de capital care ar fi
filiala locala a unei companii de investitii sau operator de piata strain.

Lipsa de interes a companiilor straine fata de activitatea pe piata de capital autohtona se explica prin
volumul mic al pietei, capitalizarea sa foarte redusa, lipsa activelor profitabile si prezenta pe piatd a unui
singur tip de instrumente financiare - actiuni.

Dinamica indicatorilor bursien anuali, 1995-2017
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In grafic este reprezentati dinamica indicatorilor bursieri pe parcursul evolutiei pietei de capital in
Republica Moldiva. Bursa de Valori reprezintd unul dintre elementele esentiale ale infrastructurii pietei de
capital. Ea creaza conditii favorabile pentru circulatia valorilor mobiliare si asigura ,,locul intalnirii” cererii si
ofertei in rezultat formandu-se cel mai bun pret pentru vanzator si cumparator. Bursa ofera informatii privind
preturile valorilor mobiliare tranzactionate, asigurind, totodatd, principiile publicitatii, transparentei si

egalitatii tuturor participantilor profesionisti.

Functionarea eficace si de durata a Bursei de Valori este de neconceput fara o atmosfera de piatd mai mult
sau mai putin formata, iar pentru dezvoltarea pietei bursiere in tara noastra este necesara o realizare cat mai
urgenta a masurilor aprobate la nivel macro si microeconomic, ceea ce va influenta dezvoltarea atat a pietei

financiare nebancare, cat si a economiei tarii in general.
Bursa de Valori trebuie sa devina o institufie moderna, competitiva si atractiva pentru investitorii
autohtoni §i straina, emitenti si participantii profesionisti la piata valorilor mobiliare.
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11 Sugestii privind dezvoltare pietei de capital in Republica Moldova

Putem spune cd Republica Moldova depune eforturi de dezvoltare a pietei de capital, nivelul de
dezvoltare raimane mai scazut in comparatie cu tarile dezvoltate, chiar si cu cele din regiune. Totodata,
aspectul pozitiv al viitorului acestei piete tine de tendintele sale de dezvoltare.

» Dezvoltarea piatei primare a valorilor mobiliare - la acest compartiment sint necesare actiuni
orientate spre ridicarea atractivitatii valorilor mobiliare, ca instrument de creditare §i ca sursa
investitionald, precum si spre optimizarea procedurii de plasare a valorilor mobilare.

Aceste actiuni ar putea fi realizate prin elaborarea cadrului normativ privind participarea
intermediarilor profesionisti la emisiunile de valori mobiliare, in scopul:

- realizarii eficiente a emisiunilor valorilor mobiliare;

- stimuldrii emisiunilor de valori mobiliare prin intermediul ofertelor publice;

- stabilirii criteriilor adecvate privind includerea societatilor pe actiuni pe Piata Reglementata
administratd de Bursa de Valori a Moldovei cu scopul evidentierii societatilor, actiunile carora sint activ
tranzactionate.

» Dezvoltarea pietei secundare - tine de extinderea spectrului de instrumente financiare in scopul
valorilor mobiliare se tranzactioneaza doar actiuni.

Una din propuneri privind largirea spectrului de instrumente financiare negociate, ar fi punerea in
circulatie pe piata secundara a Valorilor Mobiliare de Stat. Aceste valori mobiliare, pentru moment, la noi
in tara sunt prezente pe piata primara unde sunt admisi sa participe doar dilerii primari, care sunt — bancile.
Piata secundara dirijata pentru acest instrument financiar nu exista. Aceste valori mobiliare ar fi atratractive
pentru un cerc larg de potentiali cumparatori, deoarece sunt cu un venit garantat.

Deasemenea ar fi necesar de format piata valorilor mobiliare municipale, ceaa ce ramane o cerinta
arzatoare pentru piata de capital.

La dezvoltarea pietei de capital in Republica Moldova un efect pozitiv 1-ar putea avea obligatiunile
corporative, care sunt o sursd alternativa de creditare. In trecut au avut loc citeva emisii de obligatiuni intre
un grup restrdns de personae, dar nu a capatat amploare, motivul principal fiind cardul legislativ,
normelemele existente nu corespundeau emiterii §i punerii in circulatie a obliagatiunilor. De aparitia
obligatiunilor corporative pe piata de capital, pe de o parte, sint interesate bancile si companiile de leasing,
iar pe de alta parte, obligatiunile prezinta un produs solicitat de investitorii institutionali — organismele de
plasament colectiv si fondurile de pensii facultative. Pentru dezvoltarea instrumentelor financiare
mentionate ar fi necesar de elaborat acte normative care vor stabili conditii prielnice de emisiune si
circulatie a obligatiunilor corporative.

Concluzie:
in concluzie in scopul dezvoltarii pietei de capital ar fi oportun realizarea urmitoarelor masuri:
» Modificarea/imbunatatirea cadrului legislativ si normativ privind piata de capital;
» Stimularea implementérii noilor instrumente financiare;
» Perfectionarea infrastructurii pietei valorilor mobiliare.
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