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Monitor al pieţei financiare

Valuta Rata Cursul 
USD 1 20.5296
EUR 1 22.3024
UAH 1 0.8312
RON 1 4.9182
RUB 1 0.2627

Curs valutar  
27.01.2016

Guvernul  
ultimei şanse

Rechizitele bancare ale 
Fondului de compensare 
a investitorilor, deschis în 
conformitate cu prevederi-
le Regulamentului privind 
Fondul de compensare a 
investitorilor, aprobat prin 
Hotărârea Comisiei Naţio-
nale a Pieţei Financiare nr. 
32/2 din 16.06.2014:

Comisia Naţională  
a Pieţei Financiare

Cod fiscal: 
1007601001293, 
BC „Victoriabank” SA 
Filiala nr. 11 Chişinău
Codul băncii:  
VICBMD2X883; 
Cont bancar: 225181145.

Interviu cu preşedintele  
Bursei de Valori a Moldovei, 
Corneliu Dodu

În atenţia 
Societăţilor  

pe acţiuni!
Recepţionarea anunţu-

rilor şi rapoartelor anuale 
se efectuează la adresa:
ziarulcm@gmail.com 

tel.: 022 22-12-87; 
fax: 022 22-05-03

În atenţia participanţilor profesionişti 
la piaţa financiară nebancară  

şi persoanelor interesate!
Pe site-ul ziarului Capital Market a fost lansată o nouă 

opţiune pentru a vă ajuta să găsiţi informaţiile publicate 
de către emitenţi (rapoarte anuale, anunţuri). În acest 
sens, în categoria “Anunţuri” (meniul de sus al site-ului) 
a fost plasat un filtru suplimentar. Astfel, introducând 
denumirea organizaţiei, vizitatorul site-ului obţine lista 
ediţiilor ziarului în care au fost publicate informaţiile emi-
tentului dat. Accesând link-ul – va apărea numărul pagi-
nii şi tipul informaţiei publicate (raport anual, anunţ).

Abonează-te!
Abonează-te la Ziarul  

Capital Market în toate oficiile  
“Poşta Moldovei” din ţară sau  

la distribuitorii noştri:
Moldpresa (022) 222221

Press Inform-Curier (022) 237187
Agenţia “Ediţii Periodice” (022) 233740

CNPF va reglementa  
activitatea organizaţiilor  
de creditare nebancară

Angajaţii Comisiei Naţionale 
a Pieţei Financiare (CNPF) 
beneficiază, în zilele de 26-28 
ianuarie curent, de instruiri 
şi consultări interactive 
ce vizează consolidarea 
capacităţilor operaţionale 
împotriva abuzului de piaţă, 
manipulării şi utilizării 
abuzive a informaţiilor 
privilegiate.

Instruirile sunt moderate de trei 
experţi din cadrul Autorităţii de Su-
praveghere Financiară din Polonia 
(KNF) şi fac parte din şirul de acti-
vităţi incluse în cadrul proiectului 
Twinning, finanţat de UE. Proiectul 
are un buget de peste 1,24 mln euro şi 
urmează a fi încheiat în august 2017.

În cadrul misiunii la Chişinău, ex-
perţii polonezi împărtăşesc experien-
ţa autorităţii din Polonia, oferă detalii 
cu privire la ansamblul de metode 
utilizate în procesul de supraveghe-
re a participanţilor pieţei, inclusiv 
oferă propuneri de soluţii în ceea ce 
priveşte dezvoltarea estimată a pieţei. 
Prezentările oferite de colegii din Po-
lonia sunt bazate pe propria experien-
ţă şi cele mai bune practici elaborate, 
dar şi pe cele preluate de la alte auto-
rităţi ale UE.

Potrivit experţilor KNF, scopul 
consultărilor desfăşurate este de a in-
strui personalul CNPF în ceea ce pri-
veşte implementarea instrumentelor 
moderne de supraveghere.

În cadrul instruirii, angajaţii Co-
misiei sunt informaţi despre condi-
ţiile ce întrunesc componenţa unui 
abuz pe piaţă, importanţa combaterii 
abuzurilor, etapele de iniţiere a pro-
cesului de investigare a încălcărilor 
depistate, selectarea investitorilor a 
căror comportament poate fi perce-
put drept suspicios etc.

Discuţiile sunt derulare într-o 
manieră interactivă, specialiştii Co-
misiei având posibilitatea să se fa-
miliarizeze cu utilizarea sistemelor 
şi procedurilor electronice în do-
meniul supravegherii tranzacţiilor, 
detectarea de manipulări pe piaţă şi 
utilizarea abuzivă a informaţiilor fa-
vorizate.

Consultările desfăşurate în cadrul 
CNPF fac parte din activităţile inclu-
se în prima componentă a proiectului 
Twinning. La această etapă, urmea-
ză a fi evaluată şi revizuită legislaţia 
relevantă care oferă CNPF mandatul 
de supraveghere. De asemenea, vor 

fi revizuite şi capacităţile acesteia în 
domeniul supravegherii comerciale, 
inclusiv datele privind piaţa, sistemul 
de supraveghere electronică şi proce-
durile de supraveghere.

A doua componentă a proiectului 
este dedicată pieţei de capital şi fon-
durilor de investiţii. La această etapă, 
se preconizează să fie analizate şi re-
vizuite cerinţele post-tranzacţionare, 
prospectul de control şi procesul de 
aprobare, supravegherea tranzacţii-
lor, schemele de compensare a inves-
titorilor etc.

Obiectivul celei de a treia com-
ponente se va axa pe elaborarea de 

standarde minime pentru sistemul 
de avertizare timpurie pentru asigu-
rători şi supravegherea bazată pe risc 
a acestor entităţi. De asemenea, vor 
fi elaborate planuri de intervenţie şi 
cerinţe mai dure de raportare.

Cea de-a patra componentă, care 
este şi ultima, prevede supravegherea 
şi reglementarea asociaţiilor de eco-
nomii şi împrumut şi fondurile ne-
statale de pensii. În cadrul acesteia, 
va fi pus accent pe crearea fondului 
de garantare a economiilor şi fondu-
lui de lichidităţi pentru asociaţiile de 
economii şi împrumut.

Lilia AlcAză

Angajaţii CNPF sunt instruiţi de experţi polonezi 
cu privire la implementarea instrumentelor 
moderne de supraveghere
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Decizii ale Comisiei Naţionale  
a Pieţei Financiare

Prioritatea Ministerului Economiei  
pentru următoarele 100 de zile va fi 
semnarea memorandumului cu FMI

Declaraţia a fost făcută de vicepremierul, ministrul Economiei, Octa-
vian Calmâc, la o conferinţă de presă susţinută la 25 ianuarie. Anterior, 
oficialul a anunţat că misiunea FMI poate veni în Moldova până la sfârşi-
tul lunii februarie. Pentru aceasta trebuie să fie aprobat bugetul pentru 
2016 şi rezolvată problema numirii noii conduceri a Băncii Naţionale. Şi 
asta pentru că actualul guvernator a demisionat pe 21 septembrie 2015.

De asemenea, planul de 100 de zile al Ministerului Economiei mai prevede 
reluarea cooperării cu partenerii externi în vederea reluării finanţării din exteri-
or. Mai exact, ministerul planifică să negocieze cu Rusia cu privire la ridicarea 
embargoului şi reluarea exportului producţiei moldoveneşti în această ţară, 
dar şi cu Ucraina cu privire la simplificarea importului producţiei ruseşti în RM. 
De asemenea, urmează să fie finalizate procedurile de ratificare a acordului 
de comerţ liber cu Turcia. Până la 30 aprilie, instituţia urmează să realizeze 
peste 80 de sarcini, printre care şi implementarea prevederilor acordului de 
asociere cu UE şi DCFTA în proporţie de 30%.

Octavian Calmâc a mai spus că pentru dezvoltarea internă a ţării, instituţia 
va elabora şi promova 14 proiecte de lege. El a menţionat că va fi creat un 
ghişeu unic pentru eliberarea autorizaţiilor de construcţie şi comerţ, astfel va 
fi redus numărul documentelor permisive.

Pentru asigurarea activităţii companiilor mici şi medii, verificările şi controa-
lele vor avea un caracter consultativ, dar şi va fi instituit un moratoriu (de 
până la 3 ani) pentru verificarea noilor ÎMM-uri. O atenţie aparte va fi acor-
dată stimulării mediului de afaceri şi atragerii investiţiilor directe. Va continua 
programul unor astfel de proiecte cum sunt: PARE 1+1, PNAET, Fondul de 
garantare a creditelor etc. De asemenea, va fi extinsă reţeaua incubatoarelor 
de afaceri.

În domeniul energiei, Ministerul Economiei planifică să implementeze pa-
chetul energetic III, să prelungească până la Chişinău gazoductul Iaşi-Un-
gheni şi să aprobe proiectele de lege despre gaz, energie electrică şi resurse 
regenerabile.

Octavian Calmâc a subliniat că la sfârşitul celor 100 de zile este important 
să fie realizate nu doar sarcinile stabilite, dar şi să fie restabilită încrederea 
partenerilor şi a agenţilor economici din Moldova. 

InfoMarket

La 22 ianuarie 2016 a avut loc şedinţa 
Consiliului de administraţie al Comisiei 
Naţionale a Pieţei Financiare.

Consiliul de administraţie a decis să ia act de re-
zultatele inspecţiilor în teren privind verificarea exe-
cutării Ordonanţei CNPF nr. 55/1-O din 13.11.2014 
şi Hotărârii CNPF nr. 4/2 din 28.01.2015, urmând să 
fie avertizate şi informate prin scrisori Societatea pe 
Acţiuni „MOLDASIG” şi Compania Internaţională 
de Asigurări „ASITO” SA privind respectarea ne-
condiţionată a deciziilor Comisiei Naţionale a Pieţei 
Financiare şi aplicarea sancţiunilor în conformi-
tate cu prevederile Legii „Cu privire la asigurări”, 
iniţiind procedura de tragere la răspundere contra-
venţională a persoanelor cu funcţii de răspundere 
ale SA „MOLDASIG” şi CIA „ASITO” SA pentru 
neexecutarea deciziilor Comisiei Naţionale a Pieţei 
Financiare.

Consiliul de administraţie a aprobat Modificarea 
parametrilor tehnici în Sistemul informaţional auto-
matizat de stat RCA Data pentru a fi recunoscute 
poliţele de asigurare „Carte Verde” cu termenul de 
valabilitate de 10 luni şi 11 luni echivalente celor 
de 12 luni, pentru a permite acordarea reducerii de 
până la 60% pentru asigurarea obligatorie de răs-
pundere civilă auto internă persoanelor juridice care 
activează în domeniul transportului internaţional de 
mărfuri şi pasageri, încadraţi în sistemul Tir-Carnet 
şi Inter-Bus.

Consiliul de administraţie a aprobat reperfectarea 
licenţei Companiei de Asigurări „Donaris Vienna 
Insuranse group” SA seria CNPF nr. 000842, elibe-
rată la 29 martie 2011, pe termen nelimitat, pentru 

dreptul de a desfăşura activitate în domeniul asigu-
rărilor (asigurări generale), prin substituirea anexei 
la licenţă cu:

a) includerea următoarelor adrese de desfăşurare 
a activităţii licenţiate: str. Mitropolit Varlaam nr. 48, 
mun. Chişinău; str. Suveranităţii nr. 8, or. Cimişlia; 
b) excluderea următoarei adrese de desfăşurare a 
activităţii licenţiate: str. 31 August 1989 nr. 108/1, 
mun. Chişinău.

Consiliul de administraţie a acceptat înregistrarea 
în Registrul de stat al valorilor mobiliare valorile 
mobiliare conform dării de seamă privind rezultate-
le emisiunii suplimentare de acţiuni ale societăţii pe 
acţiuni “ZORILE” în sumă de 9239544 lei în număr 
de 513308 acţiuni ordinare nominative cu VN de 18 
lei din contul mijloacelor băneşti.

Consiliul de administraţie a aprobat Regulamen-
tul privind circulaţia valorilor mobiliare pe piaţa de 
capital.

În cadrul şedinţei a fost anulată suspendarea ope-
raţiunilor la conturile curente şi de depozit ale Aso-
ciaţiei de Economii şi Împrumut „MĂGDĂCEŞTI”, 
aplicată prin Ordonanţa Comisiei Naţionale a Pieţei 
Financiare nr. 63/6-O din 03.12.2015 „Cu privire la 
suspendarea operaţiunilor la conturile bancare ale 
unor asociaţii de economii şi împrumut”, fiind in-
format Inspectoratul Fiscal Principal de Stat şi băn-
cile comerciale despre decizia aprobată.

Consiliul de administraţie al CNPF a aprobat şi a 
decis să fie remise Guvernului Republicii Moldova 
proiectele de legi privind unele măsuri de urgentare 
a lichidării fondurilor de investiţii, cu privire la or-
ganizaţiile de creditare nebancară şi pentru comple-
tarea unor acte legislative.

Comisia Naţională a 
Pieţei Financiare (CNPF) 
a elaborat şi a prezentat 
repetat Guvernului un 
proiect de lege care 
vine să reconfigureze 
piaţa autohtonă de 
microfinanţare. Este vorba 
de introducerea unui 
concept nou – organizaţii 
de creditare nebancară 
(OCN). Concomitent, este 
prevăzută supravegherea 
şi reglementarea acestor 
entităţi.

CNPF susţine că a elaborat 
respectivul proiect, reieşind din 
realităţile de pe piaţă. Şi anume, 
din cauza că sectorul de credita-
re nebancar înregistrează ani la 
rând indicatori în creştere spo-
rită, valoarea activelor la finele 
trimestrului III a fost de peste 
3,6 mlrd. lei, odată cu lipsa unui 
cadru legal de supraveghere şi 
reglementare a acestui sector.

“Complexitatea relaţiilor de 
piaţă şi implicarea unui număr 
tot mai mare al populaţiei în 
raporturile juridice respective, 
condiţionează necesitatea ela-
borării unor standarde şi regle-
mentări specifice pieţei financi-
are nebancare”, se arată în nota 
informativă a proiectului de 
lege.

CrEDItArEA NEBANCAră 
şI lEAsINGul – 
rEGlEMENtAtE

Potrivit autorilor, sub inciden-
ţa Legii organizaţiilor de cre-
ditare nebancară cad cele peste 

o sută de organizaţii de micro-
finanţare şi 35 de companii de 
leasing. Fondurile investiţionale 
şi asociaţiile de economii şi îm-
prumut nu sunt vizate. Totoda-
tă, proiectul dă o definiţie clară 
pentru creditul nebancar, ipote-
car şi microîmprumut, ultimul 
având o valoare majorată până la 
120 mii de lei.

Proiectul mai prevede că or-
ganizaţiile de creditare neban-
cară pot avea mai multe activi-
tăţi auxiliare şi conexe, şi, de 
asemenea, pot desfăşura opera-
ţiuni de factoring, de acordare 
a garanţiilor la credite bancare 
şi nebancare, dar şi să activeze 
în calitate de agent bancassu-
rance.

În schimb, legea le interzice 
categoric organizaţiilor de cre-
ditare nebancară să atragă fon-
duri rambursabile de la persoa-
ne fizice, inclusiv împrumuturi, 
investiţii, cu excepţia cazuri-
lor în care persoana fizică este 
fondator şi deţine o cotă de cel 
puţin 5% din capitalul aceste-
ia. De asemenea, organizaţiile 
nu vor putea să acorde credite 
nebancare pentru procurări de 
valori mobiliare proprii sau să-
şi externalizeze activităţile de 
creditare şi serviciile de leasing 
financiar altor entităţi care nu 
sunt în drept să desfăşoare astfel 
de servicii.

O altă prevedere nouă intro-
dusă în proiectul de lege pre-
supune că OCN trebuie să obţi-
nă un aviz prealabil înainte de 
a se înregistra în Registrul de 
stat al persoanelor juridice, iar 
după această procedură, CNPF 

le va înregistra şi în Registrul 
organizaţiilor de creditare ne-
bancară. “Această procedură 
este argumentată de natura 
acestora ca organizaţii nede-
pozitare şi politicile statului 
în domeniile reducerii poverii 
administrative, în cazul ine-
xistenţei potenţialelor riscuri 
semnificative de sistem. Ast-
fel, licenţierea (autorizarea) ac-
tivităţii de creditare nebancară, 
nu este justificată în condiţiile 
economice şi juridice ale Repu-
blicii Moldova. Pe de altă parte, 
lipsa oricărei reglementări şi 
supravegheri a acestui segment 
al pieţei financiare, situaţie 
prezentă, determină cel puţin 
riscuri reputaţionale, încrede-
rea redusă a publicului, dar şi 
rezerve din partea instituţiilor 
financiare internaţionale, care 
sunt gata să crediteze organi-
zaţiile de creditare nebancară, 
inclusiv societăţile de leasing”, 
susţine CNPF în nota sa infor-
mativă.

Autorii mai spun că în acest 
caz s-a optat pentru o soluţie 
de compromis şi anume regi-
mul de notificare şi înscriere 
în registrul public, o practică 
preluată de la alte ţări în care 
sistemul este funcţional. Acest 
regim presupune limitarea ce-
rinţelor de intrare în piaţă la 
capital minim şi cerinţe gene-
rale faţă de fondatori şi condu-
cători, stabilite direct în lege, 
fără ca autoritatea de suprave-
ghere să fie în drept a stabili 
cerinţe suplimentare ca în ca-
zul băncilor sau societăţilor de 
asigurări.

PlăţI rEGulAtorII  
şI rAPortArE FINANCIAră 
oBlIGAtorIE

Pentru ca sistemul de credi-
tare nebancară să fie stabil şi să 
fie prevenite cazurile de fraude 
sau abuzuri, Comisia a intro-
dus câteva cerinţe prudenţiale şi 
neprudenţiale minime. Potrivit 
proiectului, organizaţia de credi-
tare nebancară a cărei valoare de 
bilanţ a activelor la finele anului 
de gestiune depăşeşte 35 milioane 
de lei, este obligată să efectueze 
un audit financiar, iar acest lucru 
trebuie să fie făcut anual.

Proiectul mai conţine cerinţe 
minime faţă de capitalul social. 
Astfel, în funcţie de tipul de ac-
tivitate desfăşurată de organiza-
ţiile financiare nebancare, acesta 
variază între 60 de mii lei şi 240 
de mii lei. Cea mai mică valoare 
de capital social a fost stabilită 
pentru desfăşurarea activităţii 
de acordare a microcreditelor, 
ţinând cont de riscul minim de 
sistem implicit şi în scopul sti-
mulării acordării microcredi-
telor şi, respectiv, a accesului 
persoanelor social vulnerabile la 
surse financiare. Raportul anu-
al al CNPF arată că, la sfârşitul 
anului 2014, din 77 de organi-
zaţii de microfinanţare care au 
prezentat rapoartele financiare, 
61 de organizaţii deja deţineau 
un capital suficient pentru des-
făşurarea activităţii de micro-
creditare, inclusiv dacă acesta va 
fi majorat din contul profitului 
net şi cel nedistribuit înregistrat. 
Totodată, capitalul a 17 organi-
zaţii corespunde minimului sta-
bilit pentru desfăşurarea tuturor 

tipurilor de creditare, inclusiv 
pentru activitatea de creditare 
ipotecară şi leasing.

Suplimentar, organizaţiile de 
creditare nebancară vor fi obli-
gate să constituie provizioane 
pentru pierderi la împrumuturi, 
potrivit regulamentului aprobat 
de CNPF.

Probabil, cea mai esenţială 
schimbare ţine de introducerea 
plăţii regulatorii, în valoare de 
0,1% din portofoliul împrumu-
turilor acordate. Totodată, la 
determinarea mărimii taxei de 
supraveghere se va aplica princi-
piul economiilor de scară, cu cât 
mărimea activului este mai mare 
cu atât taxa de supraveghere sca-
de şi invers. “Impactul aplicării 
plăţii regulatorii de funcţionare 
şi supraveghere asupra organi-
zaţiilor de microfinanţare este 
minim, astfel, aplicarea mărimii 
maxime de 0,1% din portofoliul 
împrumuturilor acordate va di-
minua profitul net al organizaţii-
lor de microfinanţare în medie cu 
aproape 0,9%, iar la aplicarea mă-
rimii minime propuse de 0,06% 
din portofoliul împrumuturilor 
acordate, va micşora profitul net 
al organizaţiilor cu 0,6%”, se pre-
cizează în analiza de impact a re-
glementării.

Portofoliul împrumuturilor 
acordate de organizaţiile de mi-
crofinanţare a crescut cu 28% în 
2014 până la 2,42 miliarde de lei. 
În această perioadă, companiile 
de leasing au acordat servicii în 
valoare de 1,07 miliarde de lei sau 
cu 5,8% mai puţin decât în anul 
precedent.

Lilia PLaton

CNPF va reglementa activitatea 
organizaţiilor de creditare nebancară
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Aviz CNPF
Întru asigurarea respectării prevederilor art.6 din Legea nr.192-XIV din 12.11.1998 
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Telefonul de încredere
Telefonul de încredere a fost creat în scopul conlucrării mai eficiente cu societatea civilă 
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„Guvernul ultimei şanse 
pentru Moldova”, astfel 
a apreciat noul cabinet 
de miniştri, votat pe 
20 ianuarie de către 
Parlament, însuşi prim-
ministrul Pavel Filip.

“Republica Moldova are nevoie 
mai mult ca oricând de o majorita-
te politică stabilă şi un Guvern re-
formist, un Guvern realist, care îşi 
începe activitatea pe un fundal ten-
sionat, care nu are termen de graţie 
prea lung, de la care aşteptările sunt 
mari, atât în plan intern, cât şi ex-
tern”, a spus premierul.

„Cabinetul Filip a venit la guver-
nare poate în cea mai complicată 
perioadă de la 1991 încoace. Situa-
ţia financiară a ţării este destul de 
critică”, menţiona în prima şedinţă 
a Guvernului noul ministru al Fi-
nanţelor, Octavian Armaşu.

“Primele evaluări îmi spun că situ-
aţia financiară este destul de dificilă. 
Luna ianuarie ieşim cât de cât, de-
oarece în decembrie s-au făcut nişte 
acumulări. Luna februarie se preco-
nizează să fie o lună dificilă. Avem 
un deficit de un miliard de lei pe luna 
februarie. Mergem pe bugetul provi-
zoriu. Bugetul acesta nu satisface si-
tuaţia noastră. Dacă n-o să întreprin-
dem nimic, în jumătate de an putem 
acumula un deficit de vreo 4-5 mili-
arde de lei”, a declarat Armaşu.

„Suportul bugetar promis de 
Banca Mondială şi Uniunea Euro-
peană, dar şi România, este blocat, 
în condiţiile în care rămân îngheţate 
relaţiile cu Fondul Monetar Interna-
ţional (FMI). Semnarea unui acord 
cu Fondul este crucială Republica 
Moldova. Noul Guvern va solicita 
FMI trimiterea de urgenţă la Chişi-
nău a unei misiuni în vederea iniţie-
rii negocierilor unui nou acord”, a 
anunţat premierul Pavel Filip.

“Multe dintre precondiţiile care 
au fost discutate sunt, practic, în-
deplinite. Mai rămâne chestiunea 
privind guvernatorul Băncii Naţio-
nale a Moldovei, dar am toată în-
crederea că şi această problemă va 
fi depăşită, de aceea trebuie deja să 
pregătim terenul pentru a invita mi-
siunea Fondului în Republica Mol-
dova, astfel ca să avem în curând un 
acord semnat care ar însemna şi o 
stabilitate financiară pentru viitor”, 
a afirmat prim-ministrul.

După încercările ratate de a în-
cepe discuţiile privind un nou pro-
gram, proverbială fiind cea din 
septembrie, când echipa Fondului 
ce avea mandat de negocieri a aflat 

în drum că şi-a prezentat demisia 
guvernatorul BNM, Dorin Dră-
guţanu, şi prim-viceguvernatorul, 
Marin Moloşag, FMI va fi mult 
mai exigent. Este puţin probabil că 
negocie rile vor fi uşoare. Sistemul 
bancar va fi nodul gordian în discu-
ţii. Chiar dacă au fost lichidate cele 
trei bănci devalizate, FMI insistă pe 
asanarea sistemului bancar.

Există multe restanţe în imple-
mentarea Acordului de asociere 
Republica Moldova – Uniunea Eu-
ropeană, inclusiv a Acordului de li-
ber schimb. Guvernul trebuie să se 
mişte foarte rapid. O poate face doar 
într-o situaţie de stabilitate şi con-
sens în societate, care deocamdată 
nu există. Însă orice destabilizare ar 
putea compromite efortul depus.

“Formăm acest Guvern pe funda-
lul unei lipse uriaşe de credibilitate 
a clasei politice şi a instituţiilor, cre-
dibilitate afectată de instabilitatea 
politică din ultimii ani, de nenumă-
ratele războaie politice, de lipsa de 
eficienţă a unor instituţii, de aban-
donarea unor obiective importante 
asumate în faţa cetăţenilor”, consta-
tă prim-ministrul.

Are deplină dreptate premierul 
când spune că Republica Moldova nu 
are nevoie de un Guvern care să spu-
nă vorbe frumoase. Are nevoie de un 
executiv al “lucrului bine făcut”.

Obiectivele principale ale Progra-
mului de guvernare al Cabinetului 
de miniştri condus de Pavel Filip 
sunt: creşterea bunăstării, siguran-
ţei şi calităţii vieţii cetăţenilor, în 
special prin dezvoltarea economi-
ei şi facilitarea creării locurilor de 
muncă bine plătite, eradicarea co-
rupţiei şi garantarea supremaţiei le-
gii, asigurarea securităţii personale, 
fortificarea capacităţii de apărare a 
ţării, prestarea serviciilor publice 
accesibile şi cost-eficiente, asigura-
rea protecţiei sociale pentru grupu-
rile vulnerabile ale populaţiei.

Potrivit documentului, pe termen 
scurt, preocupările majore ale Gu-
vernului sunt orientate spre înlătu-
rarea riscurilor la adresa securităţii 
interne şi externe a statului, spre 
stabilizarea sectorului bancar, spre 
sancţionarea şi combaterea frau-
delor financiare, asigurarea unui 
echilibru între consolidarea fiscală 
sustenabilă şi impulsionarea dez-
voltării economice, precum şi spre 
protejarea veniturilor cetăţenilor.

„Cea mai sigură cale pentru atin-
gerea acestor obiective este integra-
rea europeană. În acest scop, Gu-
vernul îşi propune să creeze toate 
premisele necesare care, odată va-
lorificate, vor asigura eligibilitatea 

Republicii Moldova privind obţine-
rea statutului de ţară-candidat pen-
tru aderarea la Uniunea Europea-
nă”, se spune în Program.

Pe termen mediu, priorităţile Gu-
vernului includ:

– Sporirea bunăstării cetăţeanului 
prin asigurarea unei creşteri econo-
mice incluzive şi susţinerea grupu-
rilor vulnerabile ale societăţii;

– Combaterea corupţiei;
– Reformarea justiţiei şi a insti-

tuţiilor de drept, care să garanteze 
supremaţia legii;

– Reintegrarea ţării;
– Asigurarea accesului la educa-

ţie şi sănătate de calitate;
– Sporirea calităţii serviciilor 

prestate cetăţenilor, reducerea cos-
turilor administrative şi a decalaje-
lor de dezvoltare între regiuni;

– Asigurarea securităţii economi-
ce, financiare şi energetice a ţării.

„Scopul final al actului de guver-
nare, pe care ne angajăm să îl în-
făptuim, este un stat puternic, care 
să servească poporul. Un stat cu 
instituţii corecte şi drepte, care ac-
ţionează în baza principiului trans-
parenţei şi eficienţei. Un stat unde 
funcţionează legea, unde instituţii-
le de drept sunt depolitizate, unde 
justiţia se face în interesul cetăţea-
nului, iar banul public este cheltuit 
în interesul public. Un stat în care 
corupţia şi crima sunt efectiv com-
bătute, iar prioritare sunt respectul 
pentru drepturile şi libertăţile omu-
lui, refacerea spiritului comunitar şi 
întărirea solidarităţii”, se spune în 
Programul Guvernului.

Un program guvernamental e mai 
curând un document politic. Un act ce 
este urmat de acţiuni concrete, plasa-
te într-un interval de timp concret. El 
este completat de o agendă eşalonată 
în timp, realistă şi realizabilă.

Grăbeşte-te încet, spune un pro-
verb. În situaţia în care ne aflăm, nu 
mai avem timp să ne mişcăm încet, 
ci rapid, profesionist, cu accente pe 
problemele acute, dar şi cele aflate 
în restanţă. “Cu o Moldovă bolnavă 
de corupţie, finanţată din evaziune 
fiscală, din spălări de bani, nu avem 
ce căuta în Europa. De aceea, noul 
Guvern trebuie sa demonstreze mai 
întâi că face reforme şi modernizea-
ză instituţiile. Nu ne cere nimeni 
salturi uriaşe, ni se cere doar să 
începem reformele şi să nu ne mai 
oprim din drum”, a spus Filip.

Republica Moldova are nevoie de 
o cură de însănătoşire, uneori poate 
dureroasă, dar eficientă şi care ar 
duce la schimbări profunde. Altă 
cale nu există.

Vlad Bercu

Guvernul  
ultimei şanse

Preţul de achiziţie al gazului rusesc 
pentru Moldova, în trimestrul I din 2016, 
va fi cunoscut săptămâna viitoare, dar 
costul combustibilului va fi mai mic  
decât în anul trecut

Declaraţia a fost făcută de vicepremierul, ministrul Econo-
miei, Octavian Calmâc. Vicepremierul a menţionat că insti-
tuţia are date preliminare privind noul preţ, mult mai mic, 
pentru gazul rusesc, dar trebuie să aşteptăm date oficiale de 
la Gazprom.

Potrivit formulei de calcul, preţul gazului natural pentru Moldova este 
stabilit reieşind din valoarea medie aritmetică de vânzare a gazului în 
ţările europene şi a cotaţiilor pentru produsele petroliere, iar petrolul 
continuă să se ieftinească.

Potrivit ministrului, cifra exactă privind preţul de achiziţie a gazului va 
fi cunoscută în preajma şedinţei Agenţiei Naţionale pentru Reglemen-
tare în Energetică, la care va fi discutată problema reducerii tarifului 
gazului livrat consumatorilor finali, ca urmare a anulării aşa-numitului 
amendament Furdui şi reducerea preţului de achiziţie a gazului rusesc. 
„Preţul gazului va fi mai mic decât anul trecut şi există premise pen-
tru reducerea tarifului pentru consumatorii finali”, a menţionat ministrul 
Economiei.

În Moldova urmează să fie creat  
Consiliul de promovare a proiectelor 
investiţionale de importanţă naţională

Declaraţia a fost făcută de vicepremierul, ministrul Econo-
miei, Octavian Calmâc. Crearea acestuia este prevăzută de 
planul de activitate a instituţiei pentru 100 de zile. Structura 
va fi creată în scopul atragerii investiţiilor străine în platfor-
mele industriale deja existente, dar şi pentru dezvoltarea in-
frastructurii de afaceri.

Pentru dezvoltarea atractivităţii investiţionale a ţării, Ministerul Eco-
nomiei planifică să negocieze şi să semneze acorduri de promovare şi 
protejare a investiţiior cu cinci ţări: Emiratele Arabe Unite, Maroc, Oman, 
Turcia şi Brazilia. De asemenea, vor fi promovate anumite normative 
pentru creşterea calităţii activităţii parcurilor industriale, în special prin 
extinderea parcului CAAN şi crearea parcului industrial Cahul.

La fel, va fi creată baza instituţională pentru a începe utilizarea credi-
tului polonez (20 mil. de euro) în domeniul industriei. În decurs de 100 
de zile, pentru atragerea investiţiilor, Ministerul Economiei planifică să 
dezvolte şi mecanismele de creştere a eficienţei activităţii zonelor eco-
nomice libere.

InfoMarket
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La începutul anului 2016, 
a devenit funcţional 
Sistemul multilateral 
de tranzacţionare 
(MTF) al Bursei de 
Valori a Moldovei, 
destinată tranzacţiilor cu 
instrumente financiare. 
Cum funcţionează MTF 
şi ce avantaje oferă acest 
sistem de tranzacţionare 
participanţilor de 
pe piaţă? La aceste 
întrebări a răspuns 
preşedintele Bursei 
de Valori a Moldovei, 
Corneliu Dodu.

– Dle Dodu, ce este MtF?
– MTF este un concept nou 

pentru piaţa din Republica Mol-
dova, aprobat de Legea privind 
piaţa de capital nr. 171 din 11 
iulie 2012, care a început să 
funcţio neze la capacitate ma-
ximă de la 15 martie 2015. În 
conformitate cu definiţia dată 
de Lege, MTF este un “sistem 
multilateral, exploatat de o so-
cietate de investiţii sau de un 
operator de piaţă, care asigură 
confruntarea, în conformitate cu 
propriile norme nediscreţionare, 
a unor ordine multiple de vânza-
re-cumpărare a instrumentelor 
financiare primite de la persoa-
ne terţe”.

În esenţă, MTF este un sis-
tem de tranzacţionare a instru-
mentelor financiare, inclusiv a 
valorilor mobiliare ale compa-
niilor mici şi mijlocii, precum 
şi a valorilor mobiliare care 
nu sunt admise spre tranzac-
ţionare pe piaţa reglementată. 
În cadrul MTF sunt efectuate 
tranzacţii libere a instrumen-
telor financiare la preţurile 
pieţei, în baza cererii şi ofertei, 
şi în condiţii de transparenţă şi 
egalitate a tuturor participan-
ţilor.

Trebuie de menţionat că în 
multe ţări, crearea MTF nu are 
nevoie de autorizare din partea 
organului de reglementare, cum 
ar fi în Polonia, unde sistemul 
alternativ New Connect a fost 
creat exclusiv prin hotărârea 
Bursei de Valori din Varşovia, 
iar regulile de tranzacţionare au 
fost stabilite de către participan-
ţii la piaţă.

Potrivit legislaţiei Republicii 
Moldova, crearea şi funcţionarea 
MTF este efectuată de operato-
rul de sistem, în baza autorizaţi-
ei de MTF eliberată de Comisia 
Naţio nală a Pieţei Financiare.

Bursa de Valori a Moldovei 
a primit autorizaţie de operator 
MTF la 13 noiembrie 2015, în 
conformitate cu Hotărârea CNPF 
nr. 60/8, însă, luând în conside-
rare faptul că Hotărârea prevede 
45 de zile pentru a stabili lista 
emitenţilor ale căror instrumen-
te financiare vor fi admise spre 

tranzacţionare în cadrul MTF, 
acesta şi-a lansat activitatea abia 
în primele zile ale lunii ianuarie 
2016. Desigur, dacă participan-
ţii de pe piaţa noastră ar fi avut 
libertatea de acţiune ca cei din 
Polonia, am fi putut începe acti-
vitatea mult mai devreme.

– Cum funcţionează acest 
sistem?

– Prin Hotărârea nr. 60/8 au 
fost aprobate Regulile MTF al 
Bursei de Valori a Moldovei, care 
stabilesc pentru toţi participanţii 
condiţii egale la tranzacţio narea 
instrumentelor financiare în ca-
drul MTF şi care se bazează pe 
următoarelor principii:

– crearea infrastructurii pen-
tru efectuarea tranzacţiilor cu 
valorile mobiliare de către par-
ticipanţii la negocieri în condiţii 
egale în cadrul MTF.

Tranzacţiile cu valorile mobi-
liare admise spre tranzacţionare 
în cadrul MTF sunt realizate de 
către participanţii profesionişti 
la piaţă – societăţile de investi-
ţii care trebuie să obţină statutul 
de membru al MTF. În prezent, 
acest statut îl deţin 18 membri. 
În procesul de tranzacţionare cu 
instrumente financiare în cadrul 
MTF, toţi participanţii respectă 
aceleaşi reguli, cu care s-au fa-
miliarizat din timp. Dacă vreun 
participant încalcă procedurile 
stabilite, acesta este tras la răs-
pundere disciplinară şi financia-
ră, iar mecanismele de garanţie 
ale sistemului de tranzacţionare 
îi protejează pe cei conştiincioşi 
de efectele negative;

– garantarea posibilităţii de a 
obţine prin procedurile operato-
rului de sistem MTF a celui mai 

bun preţ la momentul respectiv. 
Mecanismul negocierilor de 
vânzare-cumpărare a valorilor 
mobiliare în cadrul MTF oferă 
posibilitatea efectuării tranzac-
ţiilor în condiţii de transparenţă 
şi egalitate în drepturi a tuturor 
participanţilor. Sistemul anunţă 
din timp piaţa despre propune-
rile de cumpărare şi vânzare a 
instrumentelor financiare prin 
publicarea în sistemul de tran-
zacţionare şi pe pagina-web a 
operatorului. Orice persoană in-
teresată de achiziţionarea valori-
lor mobiliare expuse la vânzare 
în cadrul MTF, are posibilitatea 
de a participa la negocieri. Tran-
zacţiile cu instrumente financia-
re pe MTF se desfăşoară în două 
secţiuni. În Secţiunea de bază au 
loc două tipuri de ordine: de li-
mită şi de piaţă.

Un ordin-limită este un ordin 
de tranzacţionare, care acordă 
Agentului de Bursă posibilitatea 
de a manevra în limitele stabili-
te de către client, cu scopul de 
a efectua tranzacţii la cele mai 
bune condiţii de preţ oferite de 
piaţă.

Ordinul-limită de vânzare sta-
bileşte un preţ minim, mai puţin 
de care vânzătorul nu este dispus 
să vândă valorile mobiliare, iar 
la cumpărare – un preţ maxim, 
cu mai mult cumpărătorul nu do-
reşte să cumpere.

În fiecare zi, sistemul anali-
zează ordinele-limită introduse 
pentru cumpărare şi vânzare, iar 
algoritmul de calculare a pre-
ţului în baza cererii şi ofertei 
determină cel mai bun preţ (de 
piaţă) la care valorile mobiliare 
vor fi vândute/cumpărate.

Ordinele de piaţă – sunt cele 

executate la preţul de piaţă cal-
culat şi anunţat de către sistem. 
Acestea pot fi executate cu con-
diţia că preţul de piaţă este for-
mat din minim 0,05% din volu-
mul de emisiune a valorilor mo-
biliare tranzacţionate.

Trebuie de remarcat că vân-
zarea-cumpărarea valorilor mo-
biliare în afara MTF e posibilă 
numai cu acordul prealabil al 
părţilor, fără informarea publi-
cului, la un aşa-numit “preţ echi-
tabil”, calculat în strictă confor-
mitate cu procedura stabilită de 
CNPF. Dacă valorile mobiliare 
ale emitentului nu sunt admise 
la tranzacţionare în cadrul MTF/
pe piaţa reglementată, tranzac-
ţiile cu aceste valori mobiliare 
pot fi efectuate la un preţ egal 
cu valoarea activelor nete pentru 
o acţiune a companiei, conform 
ultimului raport financiar confir-
mat de o societate de audit sau 
de comisia de cenzori, sau cu va-
loarea acţiunilor, stabilită de un 
evaluator independent.

În cazul în care valori-
le mobiliare sunt admise spre 
tranzacţio nare în cadrul MTF, 
este posibilă efectuarea tranzac-
ţiei atât în cadrul MTF, cât şi în 
afara acestuia, cu acordul prea-
labil al părţilor. În cadrul MTF 
aceste tranzacţii sunt înregistra-
te în Secţia Tranzacţiilor Directe 
cu o deviere a preţului de minus 
25% din preţul mediu ponderat 
al tranzacţiilor din ultimele 12 
luni, având în vedere volumele 
stabilite de articolul nr. 23 din 
Legea privind piaţa de capital. 
În plus, în Secţia Tranzacţiilor 
Directe pot avea loc şi alte tipuri 
de tranzacţii: schimb, REPO, 
gaj, tranzacţii de executare a ho-
tărârilor judecătoreşti şi altele.

Un alt tip de tranzacţii în ca-
drul MTF este cel cu pachete 
unice de valori mobiliare, care 
au loc cu condiţia “vând/cum-
păr totul sau nimic”. Astfel de 
tranzacţii sunt efectuate sub for-
ma negocierilor cu strigare, în 
cadrul cărora valorile mobiliare 
sunt vândute/cumpărate la pre-
ţul maxim oferit de către partici-
panţi. Desfăşurarea negocierilor 
cu strigare a pachetelor unice de 
valorii mobiliare va fi posibilă 
după publicarea Regulamentului 
privind organizarea şi desfăşura-
rea tranzacţiilor cu pachete uni-
ce de valori mobiliare în cadrul 
MTF al Bursei de Valori a Mol-
dovei, care, în prezent, se află în 
proces de coordonare cu CNPF.

– garantarea îndeplinirii de 
către participanţii la tranzacţii 
a obligaţiilor de livrare şi de 
achitare a valorilor mobiliare. 
Am menţionat deja că partici-
panţii la tranzacţii pe MTS poar-
tă răspundere pentru încălcarea 
regulilor stabilite, iar cei conşti-
incioşi sunt protejaţi de meca-
nismul de garantare a sistemului 
de tranzacţionare. Cum are loc 
totul în practică? Sistemele de 
tranzacţionare ale BVM sunt in-

tegrate în sistemul depozitar al 
Depozitarului Naţional de Valori 
Mobiliare al Moldovei.

Până a fi expuse la vânzare, 
valorile mobiliare sunt trans-
ferate în deţinerea nominală a 
Depozitarului Naţional cu sco-
pul de a asigura livrarea valo-
rilor mobiliare către cumpără-
tor. La rândul său, ordinul la 
cumpărarea valorilor mobiliare 
poate fi introdus în sistemul de 
tranzacţionare al Bursei doar în 
condiţiile existenţei disponibilu-
lui bănesc în contul Membrului 
MTF, necesar acoperirii valorii 
tranzacţiei. Depozitarul Naţio-
nal transferă valorile mobiliare 
în contul cumpărătorului, doar 
după ce s-a asigurat că banii au 
ajuns în contul de plată pentru 
valorile mobiliare. Dacă mijloa-
cele băneşti nu sunt disponibile, 
costul valorilor mobiliare poate 
fi achitat vânzătorului din contul 
Fondului de Garanţie a Bursei/
Depozitarului.

În afara MTF nu există me-
canisme de garantare, iar riscu-
rile cu privire la neîndeplinirea 
obligaţiilor de livrare şi achitare 
pentru valorile mobiliare sunt 
suportate de către părţile impli-
cate în tranzacţie. Participantul 
la astfel de tranzacţie mai este 
obligat să semneze o declaraţie 
cu privire la lipsa oricărei pre-
tenţii în cazul necorespunderii 
îndeplinirii obligaţiilor de plată.

Astfel, în afara MTF, cu un 
asemenea acord, există un risc 
major de a rămâne şi fără valori 
mobiliare, şi fără bani. În con-
secinţă, este evident avantajul 
tranzacţiilor în cadrul MTF.

– ce puteţi spune despre emi-
tenţii ale căror valori mobiliare 
sunt admise spre tranzacţiona-
re în cadrul MTF?

– Pentru emitenţii ale căror 
valori mobiliare erau înregistra-
te la Bursa de Valori a Moldovei 
la data de 15 martie 2015, Legea 
privind piaţa de capital prevede 
un regim preferenţial la admite-
rea valorilor mobiliare spre tran-
zacţionare pe MTF, adică nu ne-
cesită prezentarea pachetului de 
documente şi plata pentru admi-
tere. În conformitate cu alin. (8) 
art. 147 din Legea privind piaţa 
de capital, aceste valori mobilia-
re “sunt admise spre tranzacţio-
nare în cadrul MTF în cazul în 
care corespund cerinţelor stabi-
lite de MTF”.

În Regulile MTF, acceptate 
de Comisia Naţională a Pieţei 
Financiare, e stabilit faptul că 
decizia de a exclude valorile mo-
biliare din MTF trebuie luată de 
către Consiliul societăţii sau de 
Adunarea generală a acţionari-
lor, având în vedere că problema 
punerii în circulaţie a valorilor 
mobiliare este importantă pentru 
realizarea drepturilor acţionari-
lor.

În Hotărârea CNPF nr. 60/8 se 
prescrie emitenţilor de a informa 

Pe piaţa de capital a Moldovei  
a devenit funcţional Sistemul multilateral de 
tranzacţionare al Bursei de Valori a Moldovei
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acţionarii cu privire la bazele ju-
ridice ale tranzacţiilor cu acţi-
uni. În conformitate cu Legea şi 
Hotărârea CNPF nr. 60/8, Bursa 
a identificat o listă de valori mo-
biliare care corespund condiţii-
lor de admitere pe MTF.

Lista include 869 de emitenţi, 
cărora Bursa le-a trimis scri-
sori corespunzătoare. Până la o 
dată stabilită, emitenţii au avut 
posibilitatea de a trimite un re-
fuz operatorului de sistem. În 
rezultat, toate deciziile de refuz 
adoptate de către organul cores-
punzător, au fost satisfăcute şi 
emitenţii care au decis să plece 
au fost excluşi din listă. Lista 
cu valori mobiliare admise spre 
tranzacţionare în cadrul MTF, la 
data de 6 ianuarie 2016, includea 
663 de emitenţi. Această listă 
poate fi găsită pe site-ul BVM: 
www.moldse.md.

Suntem convinşi că în viitor 
numărul emitenţilor care doresc 
să fie incluşi în MTF va creşte, 
deoarece platforma oferă emi-
tenţilor beneficii maxime cu ce-
rinţe minime.

Regulile MTF au stabilit doar 
o singură cerinţă pentru emitenţi 
– dezvăluirea informaţilor. O 
dată pe an, este necesar de pre-
zentat la Bursă raportul financiar 
anual, iar periodic – informaţii-
le despre schimbarea numelui, 
numărul de înregistrare de stat 
a valorilor mobiliare (codul 
ISIN), capitalul social şi adresa 
juridică a emitentului, precum 
şi informaţii care ar putea afecta 
semnificativ activitatea econo-
mico-financiară (spre exemplu, 
decizia privind reorganizarea 
emitentului sau iniţierea proce-
sului de lichidare/faliment).

– Dar din ce cauză societăţile 
pe acţiuni refuză să tranzacţio-
neze valorile mobiliare în ca-
drul MTF?

– Desigur, primind refuzuri, 
noi am studiat cu atenţie scri-
sorile emitenţilor şi am adre-
sat această întrebare juriştilor 
şi conducătorilor societăţilor. 
După ce am analizat situaţia, am 
ajuns la concluzia că există două 
motive:

– în primul rând, este o ne-
înţelegere cauzată de faptul că 
piaţa se află acum într-o perioa-
dă de schimbări. Legea privind 
piaţa de capital a fost publicată 
în septembrie 2012, a intrat în 
vigoare în septembrie 2013, însă 
şi-a început acţiunea abia la 15 
martie 2015. Din păcate, partici-
panţilor nu le este clar nici până 
în prezent modelul general de 
piaţă. Prin urmare, fiecare inter-
pretează normele Legii aşa cum 
înţelege. Dacă e să vorbim des-
pre MTF, pe piaţă au apărut 
câteva mituri.

Astfel, unele societăţi con-
fundă conceptul de “piaţă re-
glementată” cu MTF. Ei consi-
deră că valorile mobiliare pot 
fi admise spre tranzacţionare în 
cadrul MTF numai în cazul în 
care emitentul este o societate 
de interes public, care corespun-
de cerinţelor Legii cu privire la 
capitalizare şi free float. În reali-
tate, aceste cerinţe se aplică doar 
la admiterea valorilor mobiliare 
pe piaţa reglementată.

MTF este conceput pentru so-
cietăţile care nu sunt subiecte de 
interes public şi nu a fost stabi-
lită nici o cerinţă specială pentru 
emitenţii care doresc să ajungă 

în cadrul MTF. În ceea ce pri-
veşte valorile mobiliare admi-
se spre tranzacţionare în cadrul 
MTF, nu se aplică conceptul de 
“susţinere a valorilor mobilia-
re”, prin urmare, cu emitentul nu 
se încheie un acord de susţinere 
şi acesta nu suportă cheltuielile 
corespunzătoare.

Având în vedere că în prezent 
admiterea emitenţilor are loc în 
conformitate cu normele tranzi-
torii prevăzute în alin. (8) art. 
147 din Legea privind piaţa de 
capital şi Hotărârea CNPF nr. 
60/8, unica taxă pe care emiten-
tul o achită Bursei este cea de 
160 de lei pentru eliberarea cer-
tificatului de admitere a valori-
lor mobiliare spre tranzacţionare 
în cadrul MTF. Însă pentru cei 
care nu erau înregistraţi la Bur-
sa de Valori la 15 martie 2015, 
există o procedură de admitere şi 
o plată corespunzătoare de 800 
de lei pentru examinarea docu-
mentelor.

Aceeaşi procedură se va apli-
ca şi pentru emitenţii care la data 
de 15 martie 2015 erau înregis-
traţi la Bursa de Valori, însă au 
respins ordinul preferenţial de 
admitere în cadrul MTF, iar apoi 
au decis să revină. În prezent 
deja există emitenţi care revin la 
MTF după procedura stabilită de 
Reguli.

Un alt mit constă în faptul 
că, nu este posibil de înregistrat 
tranzacţii în societăţile de re-
gistru cu valorile mobiliare ad-
mise spre tranzacţionare în ca-
drul MTF. Ne-am confruntat cu 
situaţia în care de la un număr 
de emitenţi deserviţi de acelaşi 
registrator, Bursa a primit scri-
sori asemănătoare, cuvânt cu cu-
vânt, era schimbat doar numele 
societăţii. Spre exemplu, exista 
în aceste scrisori fraza: “acţio-
narii societăţii, în prezent, nu 
au careva pretenţii cu privire la 
ordinea existentă de tranzacţio-
nare a valorilor mobiliare, cu în-
registrarea tranzacţiilor direct în 
societatea de registru”. Şi aceas-
tă frază se întâlnea în scrisorile 
diferitor emitenţi.

Aceasta mai este şi o decla-
raţie complet absurdă! Căci 
Hotărârea CNPF nr. 12/4 din 10 
martie 2015 ”Cu privire la une-
le măsuri provizorii pe piaţa de 
capital”, în alineatul 3 determină 
că „Valorile mobiliare admise în 
cadrul MTF vor fi tranzacţionate 
în cadrul MTF conform Regu-
lilor MTF şi în afara acestuia 
conform pct. 7-22 din prezenta 
hotărâre”.

Anume cu participarea socie-
tăţilor de investiţii sau direct 
între părţi, tranzacţiile sunt înre-
gistrate în sistemul de evidenţă 
al societăţii de registru sau al 
depozitarului central (pct. 7 din 
Hotărâre). Tranzacţiile cu va-
lori mobiliare (indiferent dacă 
au fost sau nu admise spre tran-
zacţionare în cadrul MTF) pot fi 
înregistrate în sistemul societăţii 
de registru sau al depozitarului 
central numai în cazul în care 
volumul cumulat al acestor tran-
zacţii, efectuate de către o per-
soană într-o perioadă de 12 luni 
consecutive, nu depăşeşte 10% 
din numărul total de valori mo-
biliare emise de o anumită clasă 
de emitent. (pct. 8 al Hotărârii).

Astfel, admiterea valorilor 
mobiliare la tranzacţionare în 
cadrul MTF nu privează de 
dreptul de a efectua tranzacţii 

în afara MTF. Mai mult decât 
atât, o astfel de interpretare 
greşită a legii duce la consecin-
ţe negative pentru acţionari, în 
cazul în care compania a refu-
zat MTF.

Imaginaţi-vă o situaţie în care 
Dvs. deţineţi acţiuni şi doriţi 
să le vindeţi, însă nu aveţi un 
cumpărător. Ce veţi face? Vă 
veţi adresa registratorului? Dar 
socie tatea de registru nu oferă 
servicii de căutare a cumpărăto-
rilor. Să presupunem că vă veţi 
adresa chiar la societatea pe ac-
ţiuni, dar şi acolo e posibil să nu 
găsiţi cumpărători. Vă veţi adre-
sa societăţilor de investiţii (cu 
alte cuvinte – brokerilor), însă 
nici aceştia ar putea să nu deţină 
informaţii despre posibili cum-
părători. Ce urmează?

În cazul în care acţiunile soci-
etăţii sunt admise la tranzacţio-
nare în cadrul MTF, veţi putea, 
prin intermediul societăţii de 
investiţii, să plasaţi acţiunile în 
vânzare liberă şi întreaga piaţă 
va şti despre dorinţa Dvs. de a 
vinde acţiuni. Acest lucru vă dă 
o şansă de a le vinde. Dacă va-
lorile mobiliare nu sunt admise 
spre tranzacţionare la Bursă, 
trebuie fie să renunţaţi, fie să vă 
adresaţi Consiliului de adminis-
traţie al societăţii, cu cerinţa de 
a iniţia admiterea valorilor mo-
biliare spre tranzacţionare în ca-
drul MTF.

Mult mai greu le este poten-
ţialilor cumpărători, deoarece 
informaţia cu privire la acţionari 
este confidenţială şi nici nu au 
unde depune o cerere de achi-
ziţionare a acţiunilor! În conse-
cinţă, potenţialii cumpărători şi 
potenţialii vânzători sunt lipsiţi 
de posibilitatea de a afla despre 
cererea şi oferta de valori mobi-
liare atractive.

O altă idee greşită constă în 
faptul că desfăşurarea tranzac-
ţiilor în cadrul MTF presupune 
cheltuieli mai mari decât cele 
efectuate în afara MTF.

Să luăm un exemplu real de 
emitenţi ale căror valori mobili-
are sunt admise spre tranzacţio-
nare în cadrul MTF şi care au 
constituit costul mediu ponderat 
din ultimele 12 luni. În prezent, 
există doar doi astfel de emi-
tenţi. Să-i numim emitenţii “M” 
şi “G”.

Valoarea nominală a acţiuni-
lor emitentului “M” constituia 
10 lei, activele nete pentru o ac-
ţiune – 66 lei 28 bani, astfel, pre-
ţul mediu ponderat din ultimele 
12 luni, reieşind din volumele 
cumulate (preţul echitabil în te-
meiul articolului 23 din Legea 
privind piaţa de capital) – 10 lei 
pentru o acţiune.

Ţinând cont de taxele perce-
pute pentru tranzacţiile de pe 
piaţa extrabursieră, precum şi de 
cerinţele Hotărârii nr. 12/4 din 
10 martie 2015 în legătură cu 
preţul valorilor mobiliare tran-
zacţionate pe piaţa extrabursie-
ră, obţinem următoarele cheltu-
ieli la efectuarea tranzacţiilor în 
cadrul MTF şi în afara lui.

În condiţiile de vânzare/
cumpărare a acţiunilor în ca-
drul MTF, în număr de 90393, 
la preţul de 10 lei per acţiune, 
valoarea tranzacţiei va constitui 
903 930 lei. În consecinţă, chel-
tuielile în cadrul MTF pentru 
ambele părţi vor constitui 2,05% 
sau 18 530,56 lei (taxa CNPF 
(0,5% pentru ambele părţi), co-

mision brokerului (1%), taxa 
BVM (0,35%), taxa Depozitaru-
lui Naţional (0,2%).

În afara MTF, la un preţ de 66 
lei 28 bani per actiune (activele 
nete la o acţiune), valoarea tran-
zacţiei va constitui 5991 248,04 
lei. Iar cheltuielile de tranzacţio-
nare vor fi de 1% (taxa CNPF – 
0,5% pentru fiecare parte), plus 
500 de lei (taxa pentru registra-
tor), în total vom avea 60 412,48 
lei.

Activele nete pentru o acţiu-
ne ale emitentul “G” constituie 
56,22 lei, preţul mediu ponde-
rat din ultimele 12 luni – 3 lei 
pentru o acţiune, la tranzacţie 
participând 2281 de acţiuni. În 
cadrul MTF, la valoarea tranzac-
ţiei de 6843 lei, cheltuielile de 
tranzacţionare constituie 140,28 
lei, însă la registrator, la valoa-
rea tranzacţiei de 128237,82 lei, 
cheltuielile de tranzacţionare 
ajung la 1410,61 lei. E o dife-
renţă semnificativă!

Cheltuielile de desfăşurare a 
tranzacţiei în cadrul MTF depă-
şesc cheltuielile de înregistrare 
a tranzacţiei într-o societate de 
registru doar atunci când preţul 
mediu ponderat al unei acţiuni 
depăşeşte valoarea activelor 
nete pentru o acţiune, însă ase-
menea situaţii apar foarte rar pe 
piaţa noastră.

În cele din urmă, există mitul 
precum că, în cazul în care emi-
tentul va lua decizia de a admite 
valorile mobiliare spre tranzac-
ţionare în cadrul MTF, acesta va 
fi obligat să transmită ţinerea 
registrului către acţionarii De-
pozitarului Central. Într-adevăr, 
Legea privind piaţa de capital 
presupune o astfel de obligaţie 
pentru emitent, însă în prezent pe 
piaţa de capital doar societăţile 
de registru au dreptul la ţinerea 
registrelor societăţilor pe acţi-
uni, în conformitate cu licenţele 
emise de CNPF, de aceea, pur şi 
simplu nu ai cui transmite regis-
trele. Având în vedere faptul că 
Consiliul societăţii poate decide 
în orice moment retragerea din 
cadrul MTF, nu există nici un 
motiv de îngrijorare.

Sperăm că am înlăturat toate 
suspiciunile cu privire la MTF, 
dar, cu toate acestea, experţii 
noştri sunt mereu disponibili să 
răspundă la întrebările emitenţi-
lor şi acţionarilor.

– în al doilea rând, motivul 
pentru care au plecat emitenţii 
de pe pieţele deschise ale Bur-
sei, în opinia noastră, este lipsa 
de înţelegere a oportunităţilor 
oferite de forma de societate pe 
acţiuni afacerilor ca atare. Ne 
place sau nu, însă moştenirea 
unei economii centralizate încă 
ne afectează pe toţi, chiar dacă 
am trecut la construirea unei 
economii de piaţă în momentul 
adoptării Constituţiei Republicii 
Moldova în anul 1994. Dacă e să 
privim în trecut, toate întreprin-
derile de stat pe care Moldova 
le-a moştenit după obţinerea in-
dependenţei, au devenit societăţi 
pe acţiuni prin cerinţele legii, nu 
prin liber consimţământ.

Forma s-a schimbat, însă mo-
dalitatea de conducere a între-
prinderilor a rămas aceeaşi. As-
tăzi acest lucru se observă prin 
tendinţa acţionarilor majoritari 
de a obţine controlul total asupra 
societăţii, ca mai apoi să o reor-
ganizeze în societate cu răspun-
dere limitată. O astfel de tendin-

ţă este regretabilă, deoarece for-
ma de societate pe acţiuni oferă 
posibilităţi pe care SRL-urile nu 
le au. Spre exemplu, posibilita-
tea de a atrage capital suplimen-
tar prin emisiuni suplimentare 
de acţiuni, posibilitatea primirii 
unor împrumuturi nu sub formă 
de credite bancare scumpe, ci 
prin emiterea de obligaţiuni cor-
porative, creşterea capitalizării 
societăţii, în rezultatul formării 
preţului de piaţă pe o platforma 
de tranzacţionare deschisă, ceea 
ce, de asemenea, conferă socie-
tăţii o mai mare atractivitate 
pentru investitori, inclusiv celor 
străini. În întreaga lume, piaţa 
de valori reprezintă o cale de 
trecere a fluxurilor financiare în 
sectorul economic.

Noii subiecţi în domeniul afa-
cerilor, aşa-numitele start-up-
uri, tind spre a se transforma în 
societăţi pe acţiuni şi a îndeplini 
cerinţele de admitere, în primul 
rând, pe platformele alternative, 
iar mai apoi la bursele de va-
lori, cu scopul de a fi atractive 
din punct de vedere investiţional 
şi de a avea o dezvoltare conti-
nuă. În pofida faptului că piaţa 
valorilor mobiliare din Repu-
blica Moldova are peste 20 de 
ani, mai avem mult de lucru, 
în primul rând asupra noastră, 
asupra mentalităţii noastre. Noi 
vom continua dezvăluirea aces-
tei teme în procesul de lucru cu 
emitenţii şi sperăm că asta îi va 
ajuta să descopere noi posibili-
tăţi de dezvoltare.

– Aşadar, care credeţi că este 
viitorul pentru MTF?

– Cred că MTF are un viitor, 
deoarece, aşa cum am spus mai 
devreme, noi acordăm beneficii 
maxime cu cheltuieli minime. 
Vom continua conlucrarea cu 
emitenţii şi membrii lor – socie-
tăţile de investiţii. Vom conti-
nua să lucrăm asupra realizării 
obiectivelor strategice care ne-
au fost propuse de regulatorul 
nostru – Comisia Naţională a 
Pieţei Financiare. Vom propune 
şi în continuare regulatorului 
asemenea modele de piaţă care, 
din punctul nostru de vedere, 
vor lucra eficient în condiţiile 
create în Republica Moldova. Şi 
sperăm să fim auziţi.

În acest sens, sperăm că acte-
le normative aprobate de regula-
torul nostru la executarea Legii 
privind piaţa de capital vor con-
tribui la crearea unor asemenea 
condiţii, încât participanţii la 
piaţă să aibă o viziune comună 
asupra modelului pieţei de capi-
tal, iar interesele participanţilor 
la piaţă să fie satisfăcute în con-
diţiile unei concurenţe loiale şi 
cu restricţii minime.

Desigur, nu totul depinde de 
noi, mult depinde şi de situaţia 
politică şi economică din ţară. 
Deoarece toate eforturile noas-
tre de a crea condiţii pentru 
efectuarea tranzacţiilor, pentru 
a atrage investitori, vor fi zadar-
nice în situaţia în care nu există 
o stabilitate politică şi economi-
că în ţară. Numai prin eforturi 
comune orientate spre atinge-
rea unui scop comun, vom avea 
succes.

Fie ca noul an 2016 să fie 
pentru toţi participanţii la piaţa 
de capital un an al schimbării 
spre bine!

a dialogat  
Valerii VasikoV



6 №04 (625), 27 ianuarie 2016

Lipsa finanţărilor externe, 
dar şi situaţia incertă din 
regiune pun presiune pe leul 
moldovenesc care, potrivit 
economiştilor, îşi va continua 
trendul de depreciere, iar 
la sfârşitul anului ar putea 
atinge nivelul de 27 de lei 
pentru un euro.

„Este important de subliniat că 
efectul deplin al delapidărilor din 
sectorul bancar va fi resimţit doar 
după contabilizarea datoriilor ofe-
rite din rezervele Băncii Naţionale 
a Moldovei şi anume atunci când 
garanţia de stat în valoare de 14,2 
miliarde lei va fi convertită în da-
torie publică. Totodată, în cazul în 
care remitenţele şi exporturile nu 
vor reveni pe o traiectorie poziti-
vă şi în condiţiile în care asistenţa 
străi nă va rămâne blocată, anul 
2016 va continua să fie caracterizat 
prin importante fluctuaţii valutare. 
Astfel, conform estimărilor noastre, 
leul ar putea pierde până la 20% din 
valoare până la finele anului, ajun-
gând la o rată de schimb de 27 lei 
per euro”, explică Eugen Ghileţchi 
de la Institutul de Politici şi Refor-
me Europene.

În 12 luni, leul s-a depreciat faţă 
de dolarul american cu 4%, iar faţă 
de euro cu 4,3%.

Alexandru Fala de la Expert Grup 
susţine că semnarea unui acord cu 
FMI va duce la stabilizarea pieţei 
valutare şi poate la anumite tendinţe 
de apreciere a leului faţă de valutele 
de referinţă. Nesemnarea – va avea 
un efect invers. Semnarea acordului 
cu FMI mai degrabă este o premisă 
decât un factor de influenţă.

“Dacă vorbim de intrările de va-
lută, aici ne referim la anumite ris-
curi în special legate de Federaţia 
Rusă pe fundalul deprecierii rublei 
ruseşti, iar acest lucru duce la re-
ducerea remiterilor. Concomitent, 
în 2016 am putea avea un export 
în creştere, dar este o problemă că 
la nivel mondial se înregistrează o 
temperare a preţurilor la alimente 
şi, în context, se atestă şi o tempera-
re a preţurilor la exporturile moldo-
veneşti”, a precizat Fala.

Potrivit lui, riscuri privind depre-
cierea există, doar că deprecierea în 
anul 2016 va fi mai temperată. În 
ultimele zile observăm o stabilizare 
relativă a cursului. Avem o situaţie 
paradoxală vizavi de exporturi, în 
condiţiile în care la nivel valoric 
exporturile sunt în scădere, însă la 
nivel de cantitate avem fie o stag-
nare, fie o mică reducere. Astfel, 
chiar dacă va fi o scădere de volum, 
aceasta va fi una mai mică decât 
scăderea valorică a exporturilor 
care se datorează preţurilor la nivel 
mondial.

“La deprecierea leului vor avea 
un impact şi intrările investiţiilor 
străine. Începând cu 2009 am avut 
o evoluţie anemică la atragerea in-
vestiţiilor străine, această tendinţă 
se va menţine şi în prima jumătate a 
anului 2016”, a mai spus Fala.

La rândul său, economistul Ion 
Tornea a menţionat că tendinţa 
leu lui va fi de depreciere şi există 
mai mulţi factori care alimentează 
deprecierea acestuia. Este vorba de 
reducerea remiterilor, a exporturi-
lor, deficitul comercial care pare tot 

mai greu de finanţat. În plus, există 
o temere că deficitul bugetar nu va 
fi acoperit. Cu cât se va perpetua si-
tuaţia de incertitudine şi lipsa unor 
acorduri de finanţare, cu atât mai 
mare va fi presiunea pe leu.

“Dacă nu vor fi reluate finanţările 
externe, pericolul deprecierii leului 
persistă. În condiţiile în care cere-
rea de valută pe piaţă este reală, de-
ficitul este real şi în cazul în care nu 
este acoperit acest deficit, se pune 
presiune pe curs. În acelaşi timp, 
cu cât mai tare se va deprecia rubla 
faţă de dolar, cu atât mai mult se vor 
reduce şi transferurile moldovenilor 
care muncesc în Rusia”.

În acelaşi timp, economistul 
Sveatoslav Mihalache a enunţat 
mai mulţi factori externi şi interni 
care ar influenţa deprecierea leu-
lui. Este vorba de instabilitatea sec-
torului financiar al R. Moldova şi 
acordarea de credite băncilor aflate 
sub administrare specială, emisiu-
ne neacoperită a BNM ce conduce 
la creşterea lichidităţilor în siste-
mul bancar şi prezintă una din cele 
mai importante surse de presiune 
asupra monedei naţionale prin ma-
jorarea cererii de valută din partea 
băncilor comerciale şi a populaţiei. 
La fel, este vorba de politica fiscală 
stimulativă. Predominarea cheltu-
ielilor cu caracter social în totalul 
cheltuielilor împiedică corecţia mai 
rapidă a contului curent, generând 
presiuni de depreciere suplimenta-
ră. La nivel extern, Mihalache spu-
ne că este vorba de criza din regi-
une şi revenirea lentă a economiei 
europene.

Perspectiva deblocării finanţă-
rilor externe este foarte departe în 
condiţiile în care Republica Moldo-
va nu poate semna un acord cu FMI. 
Lucru confirmat şi de fostul minis-
tru al Finanţelor, Veaceslav Negru-
ţa, într-un interviu pentru Europa 
Liberă: “să fie o încercare pe filiera 
diplomatică, cumva să se intervină 
la FMI, dar FMI, fiind într-o situ-
aţie proastă acum, se va abţine să 
răspundă la indicaţii politice, chiar 
şi venite de la Washington. Abor-
darea va fi foarte dură şi categori-
că faţă de Republica Moldova – au 
existat experienţe care au deranjat 
foarte mult pe cei de la FMI”.

El susţine că în agenda dialogu-
lui cu FMI, pe primele poziţii sunt 
sectorul bancar şi finanţele publi-
ce, unde e dezastru foarte mare. 
“Deo camdată nu am văzut semne 
de repornire în sectorul bancar. 
Dimpotrivă, am senzaţia că unora 
le-ar încurca un program cu FMI, 
pentru că asta le-ar impune anumite 

acţiuni, abordări vizavi de sectorul 
bancar”, a declarat Negruţa.

Pentru că noi cunoaştem trei bănci 
în lichidare, dar noi cunoaştem încă 
trei bănci aflate sub supraveghere 
specială, unde sunt aceleaşi pro-
bleme de transparenţă a acţionaria-
tului, între timp apar noi tranzacţii 
neclare cu acţiuni din zone off-shor. 
Şi alt aspect e portofoliul de credite 
dubioase care se constată la aceste 
trei bănci supravegheate de BNM. 
Deci, problemele nu au fost rezol-
vate, ba mai mult, sistemul e con-
taminat de cele trei bănci aflate în 
insolvabilitate.

Banca Naţională spune că presiu-
nea pe leu va continua ca urmare a 
activităţii economice slabe din ţă-
rile zonei euro şi aprofundarea re-
cesiunii din Federaţia Rusă – prin-
cipalii parteneri comerciali externi 
ai Republicii Moldova. Riscurile 
externe se propagă prin canalul re-
miterilor populaţiei şi cel al comer-
ţului extern, inducând diminuarea 
pe termen scurt a veniturilor valu-
tare ale populaţiei şi ale exportato-
rilor autohtoni, cu implicaţii asupra 
evoluţiei ulterioare a inflaţiei. Es-
caladarea tensiunii geopolitice din 
regiune ar putea determina presiuni 
inflaţioniste suplimentare.

Deocamdată, cererea agenţilor 
economici pentru valută este destul 
de slabă, iar economiştii atenţionea-
ză că cererea va creşte ca urmare a 
achitărilor pentru resursele energe-
tice. Ultimele date ale băncii centra-
le arată că în luna decembrie 2015, 
gradul de acoperire a cererii nete 
de valută din partea agenţilor eco-
nomici prin oferta netă de valută de 
la persoanele fizice a constituit 95,7 
la sută, comparativ cu 87,2 la sută 
în luna noiembrie 2015. În raport cu 
luna precedentă, cererea netă de va-
lută din partea agenţilor economici 
a crescut cu 8,2 mil. USD (sau cu 
6,7 la sută), în timp ce oferta netă 
de valută de la persoanele fizice a 
înregistrat o creştere în proporţii 
mai mari, de 18,3 mil. USD (sau cu 
17,1 la sută).

În aceste condiţii, moneda naţio-
nală s-a apreciat, iar cursul mediu 
de schimb al acesteia în raport cu 
dolarul SUA a scăzut, de la 19,9935 
în luna noiembrie la 19,8295 în luna 
decembrie sau cu 0,8 la sută.

În ceea ce priveşte structura va-
lutară a ofertei nete de valută de la 
persoanele fizice, ponderea cea mai 
mare a revenit în continuare mone-
dei unice europene (62,4 la sută), 
urmată de dolarul SUA (19,8 la sută) 
şi rubla rusească (16,3 la sută).

Victor URSU

Octavian Armaşu:
Data vizitei în R. Moldova a noii  
misiuni FMI nu a fost încă stabilită

Declaraţia a fost făcută de ministrul Finanţelor după întâl-
nirea de luni a membrilor Guvernului cu reprezentanţii FMI. 
Ministrul a calificat discuţiile drept bune şi constructive şi 
a exprimat speranţa că Moldova va reuşi să găsească ieşire 
din această situaţie dificilă şi să reia cooperarea eficientă a 
Moldovei cu FMI.

Oficialul a spus că nu se ştie când misiunea FMI va veni la Chişinău, 
deoarece vizita trebuie să fie bine pregătită. „Au trecut doar trei zile de 
lucru de la aprobarea noului Guvern. Trebuie să muncim mult pentru 
pregătirea vizitei experţilor FMI”, a spus ministrul Finanţelor. Potrivit lui, 
discuţiile au avut un caracter general. În Guvern au apărut persoane noi 
şi noi miniştri, care anterior nu au participat la discuţii, au făcut cunoş-
tinţă cu reprezentanţii FMI. „Au fost stabilite contactele, începe munca 
activă”, a menţionat Octavian Armaşu. 

Ministrul Agriculturii şi Industriei 
Alimentare, Eduard Grama, a stabilit 
priorităţile pentru primele o sută  
de zile în cadrul noului Guvern
Potrivit Serviciului de presă al MAIA, obiectivul de bază al 

ministerului este implementarea documentelor de politici 
sectoriale şi a Strategiei Naţionale de Dezvoltare Agricolă şi 
Rurală a Republicii Moldova 2014-2020.

Astfel, în primele 100 de zile de mandat, eforturile ministerului vor fi 
axate pe: evaluarea economică a instituţiilor subordonate; actualizarea 
Codului Funciar; elaborarea şi promovarea mecanismului de aplicare a 
dreptului de import a produselor petroliere de către fermieri pentru con-
sum propriu; finisarea elaborării şi promovarea Legii privind principiile 
subvenţionării în agricultură.
Totodată, pentru anul 2016, colectivul Ministerului Agriculturii şi In-

dustriei Alimentare, condus de ministrul Eduard Grama, va avea drept 
obiective: liberalizarea preţurilor input-urilor agricole; substituirea la ma-
ximum posibil a importurilor de produse agroalimentare cu un consum 
sănătos de produse locale; impulsionarea aplicării tehnologiilor moderne 
în agricultură; identificarea de noi pieţe de desfacere pentru produsele 
agroalimentare autohtone şi impulsionarea reluării dialogului cu parte-
nerii comerciali tradiţionali; modernizarea infrastructurii post-recoltare; 
modernizarea sectorului zootehnic în vederea înlocuirii importurilor; 
reducerea barierelor birocratice pentru producătorii agricoli; fortificarea 
sistemului de siguranţă a alimentelor.

IPRE: Consiliul Concurenţei trebuie 
să se concentreze pe analiza domeniilor 
prioritare din economia naţională

Pentru funcţionalitatea economiei şi pentru o concurenţă 
sănătoasă, Consiliul Concurenţei din Moldova trebuie să îm-
bunătăţească criteriile de eficienţă prin: înăsprirea sancţiuni-
lor, creşterea numărului de amenzi, asigurarea unei analize 
permanente a pieţei, punând prioritate pe implicarea pe piaţa 
unde se vând mărfuri de o importanţă deosebită pentru con-
sumatori.

Aceasta este concluzia experţilor Institutului de politici şi reforme euro-
pene IPRE. Potrivit lor, în prezent în Moldova domină monopolurile, care 
aparţin întreprinderilor sau cartelurilor unice, grupurilor închise de com-
panii care fac înţelegeri ca să stabilească anumite preţuri, să împartă 
piaţa şi să limiteze producerea. În cazul eliminării concurenţei, monopo-
liştii şi cartelurile manipulează producătorii, iar în rezultat ultimii plătesc 
suplimentar pentru servicii şi obţin, în final, o calitate proastă.
“Consiliul Concurenţei deţine destule instrumente pentru a soluţiona 

problema. Însă eficienţa acestei structuri este destul de slabă: se fac 
analize superficiale, piaţa nu este analizată, intervenţiile se fac doar 
pe pieţele neprioritare, precum şi se aplică amenzi mici. De exemplu, 
în 2014 bugetul Consiliului concurenţei a fost de 15 mil. lei, iar exa-
minate au fost doar cinci dosare legate de suspiciuni de înţelegere 
de cartel. Eficienţa mică nu este acceptabilă pentru businessul din 
Moldova şi situaţia trebuie să fie schimbată”, consideră expertul IPRE, 
Iulian Rusu.

Acesta propune studierea experienţei altor state, unde companiile 
care vor să iasă din înţelegerea de cartel se pot folosi de imunitate în 
cazul în care vor fi aduse dovezi ale înţelegerii. Specialiştii IPRE, de 
asemenea, consideră că amenzile pentru încălcarea legislaţiei con-
curenţei sunt prea mici şi se aplică politica de clemenţă în rezultatul 
cărora Consiliul Concurenţei nu poate soluţiona cazurile de înţelegere 
de cartel.

InfoMarket

Prognoze sumbre  
de la Institutul de Politici 
şi Reforme Europene
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societatea pe Acţiuni “Anticor”
(C/f 1002600007307, sediul: mun. 
Chişinău, or. Durleşti, str. Tudor 

Vladimirescu 62/1, blocul 1)
anunţă acţionarii şi publicul larg, că la adu-

narea generală extraordinară a acţionarilor din 
09.01.2016 nu a fost adoptată nici o hotărâre.

Administrator SA „ANTICOR”

Consiliul societăţii pe Acţiuni 
„NIstru lADA”

anunţă, convocarea adunării generale 
extraordinare a acţionarilor la data de 

22.02.2016. Adunarea va avea loc în sala 
festivă din incinta întreprinderii S.A. „Nistru 
Lada”, mun. Chişinău, str. Calea Orheiului, 
112. Înregistrarea acţionarilor: de la 10.00 

pînă la 11.45. Începutul adunării: 12.00

ORDINEA DE ZI:
1.  Alegerea membrilor al Consiliului Societăţii
2.  Alegerea membrilor Comisiei de Cenzori
3.  Aprobarea Statutului SA ”NISTRU LADA” 

în redacţie nouă
4.  Legalizarea procesului verbal al adunării.

Adunarea generală extraordinară a acţiona-
rilor va fi ţinută cu prezenţa acţionarilor sau 
reprezentanţilor lor, prezentînd buletinul de 
identitate sau procura perfectată în conformi-
tate cu prevederile legislaţiei.

Lista acţionarilor cu drept de participare la 
adunarea generală extraordinară a acţionari-
lor, va fi întocmită la situaţia de 11.01.2016 de 
către R.I. “Registru-Garant” SA.

S-a stabilit, că acţionarii pot lua cunoştinţa cu 
materialele pentru ordinea de zi a adunării din 
data de 12.02.2016, între orele 10.00-15.00 la 
sediul societăţii, pe adresa: mun. Chişinău, str. 
Calea Orheiului, 112.

Persoana responsabilă pentru dezvăluirea 
informaţiei din materialele referitoare la ordi-
nea de zi, d-na Cojevnicova T. G.

Acţionarii vor fi informaţi despre convocarea 
adunării generale extraordinare a acţionarilor, 
prin expedierea avizelor tuturor acţionarilor 
(reprezentanţilor lor legali, sau deţinătorilor 
nominali) şi publicarea avizului în ziarul „Ca-
pital Market”.

Participanţii la adunarea generală extraordina-
ră se vor înregistra de către comisia de înregis-
trare: Busuioc A.V., Jalbă E.A., Zamurca V. S.

BCr Chişinău s.A.
STIMAţI ClIENţI,

Prin prezenta Banca Comercială Româ-
nă Chişinău S.A. aduce la cunoştinţă 

despre închiderea conturilor curente ale 
persoanelor fizice, la care în perioada 

2014 – 2015 nu s-au înregistrat tranzacţii.

Închiderea propriu-zisă a conturilor urmează 
a fi efectuată în perioada 01 – 15 martie 2016. 
Conturile curente închise nu vor mai putea fi 
utilizate sau redeschise ulterior. Beneficiarii 
acestor conturi se pot adresa la Bancă în ter-
men de o lună din data publicării prezentului 
anunţ la sediul situat în mun. Chişinău, str. A. 
Puşkin nr. 60/2.

Administraţia BCR Chişinău S.A.

stimati acţionari 
ai sA „DotarCom”

În temeiul deciziei Consiliului Societăţii 
din 20 ianuarie 2016, organul executiv 
anunţă convocarea Adunării Generale 
extraordinare a acţionarilor S.A. “Do-
tarCom” cu sediul or. Chişinău, str. 

Columna, 170 cu prezenţa acţionarilor. 
Adunarea Generală extraordinară a 
acţionarilor S.A. “DotarCom” va avea 

loc pe data de 20 februarie 2016 la ora 
10.00 în incinta S.A. “DotarCom” pe adre-

sa: or. Chişinău, strada Columna, 170. 
Înregistrarea acţionarilor: 9.00 – 9.50

ORDINEA DE ZI
1.  Majorarea capitalului social.
2.  Aprobarea modificărilor la statutul societăţii.

Lista acţionarilor cu drept de a participa la 
Adunare este întocmită conform situaţiei din 
data de 25.01.2016.

Acţionarii vor avea posibilitatea să se familiari-
zeze cu materialele pentru ordinea de zi a Adu-
nării începînd cu data de 15.02.2016, între orele 
09.00 – 14.00 la sediul Societăţii pe adresa – or. 
Chişinău, str. Columna, 170. tel. 022-780-390.

Consiliul „DotarCom” S.A.

spre atenţia acţionarilor 
s.A. “Drumuri – Edineţ”

Consiliul Societăţi vă aduce la cunoştinţă că 
conform procesului verbal Nr. 6 din 21 ianuarie 
2016, directorul societăţi este numit d-ul Ursa-
che Vsevolod.

Consiliul Societăţii

Casa de Comerţ „GEMENI” sA
anunţă că în conformitate cu Hotărâ-
rea Consiliului Societăţii al Casei de 

Comerţ „GEMENI” SA din 21.01.2016, 
Societatea va plăti dividendele interme-
diare începând cu data de 01.02.2016. 

Dividendele vor fi plătite pentru 
perioada 01.10.2015-31.12.2015.

Pentru informaţii suplimentare ne contactaţi 
la adresa: mun. Chişinău, bd. Ştefan cel Mare 
şi Sfânt nr. 136, et. 5, of. 5.

Relaţii la telefon: 022/ 22-70-13.
Organul executiv al CC “GEMENI” S.A.

BCr Chişinău s.A.
COMUNICAT INFORMATIV

In conformitate cu art. 54 din Legea 
cu privire la piata valorilor mobiliare, 
Banca Comerciala Rmâna Chisinau 

S.A., inregistrata pe data de 31.05.2001, 
aduce la cunostinta publicului ce pe 
data de 20 ianuarie 2016 a avut loc 
Adunarea Generală extraordinara a 

acţionarilor BCR Chişinău S.A., desfa-
surata cu prezenta actionarului, la care 

UNANIM A DECIS:
Aprobarea Bugetului de Venituri si Cheltu-1. 
ieli a BCR Chisinau SA pentru anul 2016;
Aprobarea tranzactiilor cu persoane afilia-2. 
te BCR Chisinau SA pentru anul 2016;
Aprobarea modalitatii de convocare a Adu-3. 
narilor Generale extraordinare a actionari-
lor BCR Chisinau SA;
Stabilirea locului de tinere a Adunărilor 4. 
Generale a acţionarilor BCR Chişinău S.A. 
pentru anul 2016”.

BC „Moldova-Agroindbank” sA
anunţă concursul privind achiziţia serviciilor de intermedie-

re în plasarea publicităţii băncii pe platformele on-line
Data limită de depunere a scrisorii de intenţie, documentelor de calificare şi a ofertei este 02 

februarie 2016, inclusiv orele 17:00.
Pentru informaţii suplimentare referitor la achiziţia sus-menţionată, participanţii potenţiali urmea-

ză să contacteze organizatorul concursului la telefonul 022 444 078, sau să acceseze pagina web 
a băncii www.maib.md, categoria „Achiziţii”

Adresa organizatorului: mun. Chişinău, str. Miron Costin, nr. 9, bir. 506.

În atenţia acţionarilor
«Bs-lEAsING GruP» sA

În baza hotărîrii Consiliului Societăţii (pro-
ces-verbal nr. 25/01 din 25.01.2016) se 
anunţă convocarea adunării generale ex-
traordinare a acţionarilor, cu prezenţa ac-
ţionarilor, care va avea loc la 29.02.2016 
ora 9.00 pe adresa: mun. Chişinău, str. 
Petru Rareş 36, în incinta întreprinderii.

ORDINEA DE ZI:
1.1  Cu privire la încetarea înainte de termen a 

împuternicirilor cenzorului societăţii;
1.2  Alegerea Comisiei de Cenzori a Societăţii.

Lista acţionarilor care au dreptul să participe 
la adunarea generală extraordinară este per-
fectată la data de 27.01.2016.

Înregistrarea acţionarilor: între orele 8.00 – 
9.00. Începerea adunării: ora 9.00.

Cu materialele pentru ordinea de zi a adună-
rii generale a acţionarilor puteţi lua cunoştinţă 
începănd cu data de 18.02.2016 între orele 
10.00 – 16.00 pe adresa: mun. Chişinău, str. 
Petru Rareş 36.

Participanţii la adunarea generală prezintă 
buletin de identitate, iar reprezentantul(ţii) lor – 
procura autentificată conform legislaţiei.

Relaţii la tel: 60-39-31

sA “MoNtAJCoM”
Raport cu privire la rezultatele ofertei publice de preluare bene-

volă a acţiunilor SA “MONTAJCOM”, la data de 25.01.2016
Perioada de derulare a ofertei de preluare.
Perioada de derulare a ofertei a fost 16.12.2015 – 15.01.2016;
Numărul, data Hotărârii CNPF prin care a fost aprobat prospectul de ofertă publică de preluare: 

Oferta a fost autorizată prin Hotărârea nr. 63/4 din 03 decembrie 2015;
Datele de identificare a emitentului valorilor mobiliare care au făcut obiectul ofertei de preluare: 

SA ““MONTAJCOM””, IDNO-1004600011883, sediul: MD-2015, mun. Chişinău, str. Valea Bâcului 
1/2, Republica Moldova, tel: 069124395.

Datele de identificare a ofertantului si a persoanelor care actioneaza in mod concertat cu ofer-
tantul:

Ofertant – Vasile TUTUNARU, cetăţean al Republicii Moldova, IDNP – 0961911480496, domici-
liat: mun. Chişinău, str. Cheltuială 36.

Persoane care acţionează in mod concertat cu Ofertantul: TUTUNARU Mariana (mun. Chişinău, 
str. Al. cel Bun 96, ap. 22, b/i A 02058058 din 21/01/2000 eliberat de of. 02) şi TUTUNARU Valenti-
na (mun. Chişinău, str. Cheltuială 36, b/i A 01045711 din 10/03/2000 eliberat de of. 01);

Deţinerea de valori mobiliare a ofertantului şi a persoanelor care acţionează in mod concertat cu 
ofertantul anterior iniţierii ofertei de preluare: Ofertantul deţinea 24649 acţiuni SA “MONTAJCOM”, 
ceea ce reprezenta o participaţie de 27.39 la suta. Persoanele care acţionează în mod concertat cu 
Ofertantul, deţineau 50592 acţiuni, inclusiv TUTUNARU Mariana deţinea – 20529 acţiuni, sau 22.81 la 
suta si TUTUNARU Valentina deţinea -30063 acţiuni sau 33.40 la suta din numărul total de acţiuni.

Datele de identificare ale intermediarului ofertei: Intermediarul ofertei este Societatea de Investiţii 
«VALINVEST” SA, IDNO- 1003600030744, licenţa seria CNPF nr. 000810 din 11.02.2015, sediul: 
MD-2069, mun. Chişinău, str. Ghenadie Iablocikin 5/1, tel. 221255,221355,079778164,079543503;

Locul de derulare a ofertei de preluare: Tranzacţiile in cadrul ofertei de preluare au fost înregistra-
te in sistemul pieţei reglementate administrat de “Bursa de Valori a Moldovei” SA;

Numărul şi procentul reprezentat de valorile mobiliare ce au făcut obiectul ofertei:
Obiectul ofertei la constituit 14759 acţiuni emise de SA “MONTAJCOM”, reprezentând 16.40 la 

suta din totalul acţiunilor emise de clasa respectivă.
Preţul plătit in cadrul ofertei: Preţul pe acţiune oferit de către Ofertant in cadrul ofertei este de 

5(cinci) lei per acţiune;
Numărul şi procentul reprezentat de valorile mobiliare depuse în cadrul ofertei: 7004 acţiuni SA 

“MONTAJCOM”, reprezentând 7.78 la suta din totalul acţiunilor emise de clasa respectivă.
Numărul de valori mobiliare cumpărate şi suma totală plătită: 7004 acţiuni SA “MONTAJCOM”, pen-

tru care s-a plătit suma de 35020 lei.
Numărul şi procentul reprezentat de valorile mobiliare deţinute de ofertant şi persoanele care ac-

ţionează în mod concertat cu ofertantul în urma derulării ofertei: Ofertantul deţine personal 31653 
acţiuni emise de SA “MONTAJCOM”, reprezentând o cotă de 35.17 la sută din totalul acţiunilor de 
clasa respectivă. Persoanele care acţionează în mod concertat cu Ofertantul, deţin 50592 acţiuni, 
inclusiv TUTUNARU Mariana deţine 20529 acţiuni, sau 22.81 la suta si TUTUNARU Valentina deţine 
30063 acţiuni, sau 33.40 la suta din numărul total de acţiuni.

Urmare a ofertei de preluare deţinătorii de acţiuni emise de SA “MONTAJCOM” sunt in drept 
sa adreseze Ofertantului cerere de achiziţionare obligatorie: in termen de la 27.01.2016 pînă la 
27.04.2016, la pretul de 5(cinci) lei per acţiune.

Detinatorii de actiuniSA “MONTAJCOM” vor putea depune cererile de achizitionare obligato-
rie la sediul Emitentului din str. Valea Bâcului 1/2, Chişinău, Republica Moldova MD-2015, tel: 
069124395, in perioada de la 27.01.2016 pînă la 27.04.2016, in zilele de lucru intre orele 10.00-
16.00. Ofertantul va plăti contravaloarea acţiunilor prin virament bancar sau in numerar in functie 
de modalitatea agreata de detinatorii de actiuni emise de SA “MONTAJCOM”, care au depus ce-
rere de achizitionare obligatorie.

Ofertant, Vasile TUTUNARU
tel: 069124395

România este gata să acorde Moldovei  
60 de mil. de euro drept asistenţă financiară

România este gata să acorde Moldovei prima tranşă de asistenţă financiară de 60 de mil. de 
euro din împrumutul de 150 de mil. de euro. Despre aceasta a declarat Prim-ministrul Româ-
niei, Dacian Cioloş, marţi, la întrevederea de la Bucureşti cu noul Prim-ministru al Moldovei, 
Pavel Filip.

Potrivit agenţiei “INFOTAG”, cu referire la serviciul de presă al Guvernului, Cioloş a explicat că 
banii vor fi acordaţi imediat ce Guvernul RM va demonstra prin fapte concrete, că este “angajat la 
reforme”.

În opinia Premierului român, sprijinul va ajuta cetăţenii din Republica Moldova “să iasă din perioada 
de iarnă”.

Premierul Filip a mulţumit colegului român pentru susţinerea acordată Republicii Moldova, inclusiv 
în baza acordului interguvernamental de acordare a 100 de mil. de euro, dintre care 32 de mil. deja 
au fost valorificate.

“Vom fi bucuroşi să beneficiem în continuare de acest sprijin valoros, atât de necesar pentru imple-
mentarea politicilor de dezvoltare şi reforme în Republica Moldova”, a spus Premierul.

Şefii de guverne au discutat şi aspecte ale cooperării bilaterale şi acţiunile “ulterioare ale guvernelor 
Republicii Moldova şi României pentru impulsionarea cooperării dintre cele două state”. De aseme-
nea, a fost discutată agenda de reforme stabilită în Acordul de Asociere Republica Moldova-Uniunea 
Europeană.

La conferinţa de presă de după întrevedere, Dacian Cioloş a informat, de asemenea, despre acor-
darea asistenţei pentru cetăţenii social vulnerabili ai Moldovei, care întâlnesc dificultăţi în perioada 
de iarnă.

“Este vorba despre asistenţă persoanelor care au probleme în perioada actuală. Vrem să le oferim 
direct mărfuri de primă necesitate, pentru a ajuta pe cei nevoiaşi”, a spus Cioloş.

Prim-ministrul Moldovei a exprimat recunoştinţă pentru asistenţa acordată, menţionând că “este vital 
pentru Moldova în această perioadă dificilă”.

“Acum am înţeles semnificaţia expresiei Prietenul bun la nevoie se cunoaşte”, a subliniat Filip.
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BCr Chisinau sA
Perioada de raportare 31/12/2015

FIN 1 – BIlANţul
Cod 
Po-
ziţie

 Valoarea 
contabilă

1.1 Active
010 Numerar şi echivalente de numerar 471 874 074
011 Numerar 56 251 203
012 Depozite la vedere şi echivalente de numerar 415 622 871
020 Active financiare deţinute în vederea tranzacţionării 0
021 Instrumente derivate deţinute în vederea tranzacţionării 0
022 Instrumente de capitaluri proprii 0
023 Instrumente de datorie 0
024 Credite şi creanţe 0

030
Active financiare desemnate ca fiind evaluate la valoarea justă prin profit 
sau pierdere 0

031 Instrumente de capitaluri proprii 0
032 Instrumente de datorie 0
033 Credite şi creanţe 0
040 Active financiare disponibile în vederea vânzării 1 606 423
041 Instrumente de capitaluri proprii 1 018 650
042 Instrumente de datorie 587 773
043 Credite şi creanţe 0
050 Împrumuturi şi creanţe 460 356 835
051 Instrumente de datorie 0

052
Rezerva minimă obligatorie aferentă mijloacelor atrase în monedă liber con-
vertibilă 80 426 770

053 Credite acordate şi creanţe 379 930 065
060 Investiţii păstrate până la scadenţă 163 059 185
061 Instrumente de datorie 163 059 185
062 Credite şi creanţe 0
070 Instrumente derivate – contabilitatea de acoperire x
071 Acoperirea valorii juste x
072 Acoperirea fluxurilor de trezorerie x
073 Acoperirea investiţiei nete printr-o operaţiune din străinătate x
074 Acoperirea valorii juste a unui portofoliu împotriva riscului de rată a dobânzii x

075
Acoperirea fluxurilor de trezorerie aferente unui portofoliu împotriva riscului 
de rată a dobânzii x

080

Modificările de valoare justă aferente elementelor acoperite în cadrul unei 
operaţiuni de acoperire a valorii juste a unui portofoliu împotriva riscului de 
rată a dobânzii x

090 Imobilizări corporale 9 747 873
091 Mijloace fixe 9 747 873
092 Investiţii imobiliare 0
100 Imobilizări necorporale 7 336 594
101 Fond comercial 0
102 Alte imobilizări necorporale 7 336 594
110 Investiţii în filiale, entităţi asociate şi asocieri în participaţie x
120 Creanţe privind impozitele 1 489 203
121 Creanţe privind impozitul curent 0
122 Creanţe privind impozitul amânat 1 489 203
130 Active ce ţin de contractele de asigurare şi reasigurare x
140 Alte active 16 941 362

150
Active imobilizate şi grupuri destinate cedării, clasificate drept deţinute în ve-
derea vânzării 0

151 Active imobilizate luate în posesie şi deţinute în vederea vânzării 0

152
Alte active imobilizate şi grupuri destinate cedării, clasificate drept deţinute 
în vederea vânzării 0

160 TOTAL ACTIV 1 132 411 549
1.2 Datorii

200 Datorii financiare deţinute în vederea tranzacţionării 0
201 Instrumente derivate deţinute în vederea tranzacţionării 0
202 Poziţii scurte 0
203 Depozite 0
204 Datorii constituite prin titluri 0
205 Alte datorii financiare 0

210
Datorii financiare desemnate ca fiind evaluate la valoarea justă prin profit 
sau pierdere 0

211 Depozite 0
212 Datorii constituite prin titluri 0
213 Alte datorii financiare 0
220 Datorii financiare evaluate la cost amortizat 708 493 151
221 Depozite 576 188 948
222 Datorii constituite prin titluri 0
223 Alte datorii financiare 132 304 203
230 Instrumente derivate – contabilitatea de acoperire x
231 Acoperirea valorii juste x
232 Acoperirea fluxurilor de trezorerie x
233 Operaţiuni de acoperire a unei investiţii nete într-o operaţiune din străinătate x
234 Acoperirea valorii juste a unui portofoliu împotriva riscului de rată a dobânzii x

235
Acoperirea fluxurilor de trezorerie aferente unui portofoliu împotriva riscului 
de rată a dobânzii x

240

Modificările de valoare justă aferente elementelor acoperite în cadrul unei 
operaţiuni de acoperire a valorii juste a unui portofoliu împotriva riscului de 
rată a dobânzii x

250 Provizioane 5 839 210
251 Provizioane pentru beneficiile angajaţilor 4 233 130
252 Restructurare 0
253 Cauze legale în curs de soluţionare şi litigii privind impozitele 1 606 080
254 Angajamente de creditare şi garanţii 0
255 Alte provizioane 0
260 Datorii privind impozitele 431 685
261 Datorii privind impozitul curent 431 685
262 Datorii privind impozitul amânat 0
270 Angajamente în cadrul contractelor de asigurare şi de reasigurare x
280 Alte datorii 7 332 696
290 Capital social rambursabil la cerere x

300
Angajamentele incluse în grupuri de cedare, clasificate drept deţinute pen-
tru vânzare 0

310 TOTAL DATORII 722 096 742
1.3 Capital

400 Capital social 728 130 000
401 - Capital vărsat 728 130 000
402 - Capital subscris nevărsat 0
410 Prime de capital 11 750
420 Alte capitaluri proprii 0
421 - Componenta de capitaluri proprii a instrumentelor financiare compuse 0
422 - Alte instrumente de capitaluri proprii 0
430 Rezerve din reevaluare şi alte diferenţe de evaluare aferente: 77 253
431 - Imobilizărilor corporale 0
432 - Imobilizărilor necorporale 0

433
- Operaţiunilor de acoperire a investiţiilor nete în operaţiunile străine (porţiu-
nea efectivă) x

434 - Conversiei valutare x
435 - Acoperirii fluxurilor de trezorerie [partea eficientă] x
436 - Activelor financiare disponibile în vederea vânzării 77 253

437
- Activelor imobilizate şi grupurilor destinate cedării, clasificate drept deţinu-
te în vederea vânzării 0

438
- Părţii altor venituri şi cheltuieli recunoscute aferente investiţiilor în entităţi, 
contabilizate prin metoda capitalului x

439 - Altor elemente 0
440 Rezerve -317 904 196

441
Rezervele (pierderi acumulate) aferente investiţiilor în entităţi contabilizate 
prin metoda punerii în echivalenţă x

442 Alte rezerve -317 904 196
450 (-) Acţiuni proprii 0
460 Pierderea, profitul ce se atribuie acţionarilor băncii x
470 (-) Dividende interimare 0
480 Interese minoritare (interese care nu presupun control) x
481 Rezerve din reevaluare şi alte diferenţe de evaluare x
482 Altele x
490 TOTAL CAPITAL 410 314 807
500 TOTAL CAPITAL ŞI DATORII 1 132 411 549

FIN2 – CoNtul DE ProFIt sAu PIErDErE
Cod 
po-
ziţie

 Valoarea con-
tabilă

 Raportul de profit şi pierdere 0
 OPERAŢIUNI CONTINUE 0

010 Venituri din dobânzi 95 597 018
011 Active financiare în vederea tranzacţionării (dacă se contabilizează separat) 0

012
Active financiare desemnate ca fiind evaluate la valoarea justă prin profit sau 
pierdere (dacă se contabilizează separat) 0

013 Active financiare disponibile în vederea vânzării 14 439 941
014 Împrumuturi şi creanţe 55 370 697
015 Investiţii păstrate până la scadenţă 25 786 380
016 Instrumente derivate – Contabilitatea de acoperire, riscul de rată a dobânzii x
017 Alte active 0
020 (-) Cheltuieli cu dobânzile 14 116 887

021
(-) Obligaţiuni financiare în vederea tranzacţionării (dacă se contabilizează 
separat) 0

022
(-) Obligaţiuni financiare desemnate ca fiind evaluate la valoarea justă prin 
profit sau pierdere (dacă se contabilizează separat) 0

023 (-) Datorii financiare evaluate la cost amortizat 14 116 887
024 (-) Instrumente derivate – Contabilitatea de acoperire, riscul de rată a dobânzii x
025 (-) Alte datorii 0
030 (-) Cheltuieli cu capitalul social rambursabil la cerere x
040 Venituri din dividende 0

041
Venituri din active financiare în vederea tranzacţionării (dacă se contabili-
zează separat) 0

042
Venituri din active financiare desemnate ca fiind evaluate la valoarea justă 
prin profit sau pierdere (dacă se contabilizează separat) 0

043 Venituri din active financiare disponibile în vederea vânzării 0
050 Venituri din taxe şi comisioane 15 919 054
060 (-) Cheltuieli cu taxe şi comisioane 10 833 814

070
Câştiguri (pierderi) realizate aferente activelor şi datoriilor financiare care nu 
sunt evaluate la valoarea justă prin profit sau pierdere – net 0

071 Active financiare disponibile în vederea vânzării 0
072 Împrumuturi şi creanţe 0
073 Investiţii păstrate până la scadenţă 0
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074 Datorii financiare evaluate la cost amortizat 0
075 Altele 0

080
Câştiguri sau pierderi privind activele şi datoriile financiare deţinute în vede-
rea tranzacţionării-net 0

090
Câştiguri sau pierderi privind activele şi datoriile financiare desemnate ca fi-
ind evaluate la valoarea justă prin profit sau pierdere – net 240

100 Câştiguri sau pierderi din contabilitatea de acoperire – net x
110 Diferenţe de curs de schimb [câştig (pierdere)] – net 10 999 173

120
Câştiguri (pierderi) din de recunoaşterea activelor, altele decât cele deţinute 
în vederea vânzării – net -1 929 212

130 Venituri din contracte de asigurare şi reasigurare x
140 Alte venituri/cheltuieli din contracte de asigurare şi reasigurare-net x
150 Alte venituri operaţionale 3 184 037
160 (-) Alte cheltuieli operaţionale 20 405 226
170 (-) Cheltuieli administrative 37 527 875
171 (-) Cheltuieli privind remunerarea muncii 19 799 510
172 (-) Prime 0
173 (-) Defalcări privind fondul de pensii, asigurarea socială şi alte plăţi 7 524 759
174 (-) Cheltuieli generale şi administrative 10 203 606
180 (-) Amortizarea 7 483 416
181 (-) Imobilizări corporale 5 426 672
182 (-) Investiţii imobiliare 0
183 (-) Alte imobilizări necorporale 2 056 744
190 (-) Provizioane reluări de provizioane 2 897 121

200
(-) Deprecierea activelor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justă 
prin profit sau pierdere 8 136 364

201
(-) Active financiare evaluate la cost (instrumente de capitaluri proprii neco-
tate şi instrumente derivate legate de acestea) 0

202 (-) Active financiare disponibile în vederea vânzării 0
203 (-) Împrumuturi şi creanţe 8 136 364
204 (-) Investiţii păstrate până la scadenţă 0
210 (-) Deprecierea activelor nefinanciare 1 660 107
211 (-) Imobilizări corporale 0
212 (-) Investiţii imobiliare 0
213 (-) Fond comercial 0
214 (-) Alte imobilizări necorporale 0
215 (-) Investiţii în companii asociate prin metoda punerii în echivalenţă x
216 (-) Altele 1 660 107
220 Fond comercial negativ recunoscut imediat în profit sau pierdere 0
230 Cota parte a profitului din întreprinderile asociate x

240

Profitul sau (-) pierderea din active imobilizate şi grupuri destinate cedării, 
clasificate drept deţinute în vederea vânzării, care nu pot fi considerate acti-
vităţi întrerupte 550

250 Total profit sau (-) pierdere din operaţiuni continue înainte de impozitare 20 710 050

251
(-) Cheltuieli sau (+) venituri cu impozitul aferent profitului sau pierderii din 
operaţiuni continue -5 724 529

260 Total profit sau (-) pierdere din operaţiuni continue după impozitare 26 434 579
261 Profit sau pierdere din activităţi întrerupte după impozitare 0
270 Total profit sau (-) pierdere aferent/ exerciţiului 26 434 579
280 Atribuit interesului care nu controlează x
290 Atribuit acţionarilor băncii x

Informaţie privind activitatea economico-financiară a BCr Chisinau sA  
la situaţia 30 septembrie 2015

Denumirea indicatorilor

Unita-
tea de 
măsu-

ră

Nor-
mativ

De facto

luna ges-
tionară

luna prece-
dentă celei 
gestionare

anul prece-
dent celui 
gestionar

CAPITAL
Capitalul social mil. lei ≥100 728,13 728,13 728,13
Capitalul de gradul I mil. lei ≥200 341,34 322,65 304,76
Capitalul normativ total (CNT) mil. lei  341,34 322,65 304,76
Active ponderate la risc mil. lei  207,62 238,17 222,17
Suficienţa capitalului ponderat la risc % ≥16% 164,41 135,47 137,17
Capital de gradul I / Active ponderate la risc %  164,41 135,47 137,17
Capitalul normativ total / Total active %  30,14 23,80 28,26
Mărimea calculată dar nerezervată a reducerilor pentru 
pierderi la active şi angajamente condiţionale (Referinţa 1) mil. lei  61,56 81,45 72,81
Nivelul de afectare a capitalului (Referinţa 2) %  -6,99 -6,27 -21,65
Total datorii / Total capital   1,76 2,29 1,81
Cota investiţiilor străine în capitalul social al băncii %  100,00 100,00 100,00

ACTIVE
Mijloace băneşti datorate de bănci, cu excepţia Băncii 
Naţionale a Moldovei (suma de bază) (Referinţa 3) mil. lei  174,81 291,04 113,72
Mijloace băneşti datorate de băncile străine (suma de 
bază) (Referinţa 4) mil. lei  171,23 287,65 110,34
Mijloace băneşti datorate de bănci, cu excepţia Băncii 
Naţionale a Moldovei (suma de bază) /CNT   0,51 0,90 0,37
Mijloace băneşti datorate de băncile străine (suma de 
bază) /CNT   0,50 0,89 0,36
Soldul datoriei la credite (suma de bază) mil. lei  409,73 420,82 447,84
Soldul datoriei la credite neperformante (suma de bază) mil. lei  109,14 110,96 142,21
Soldul datoriei la credite neperformante (suma de 
bază)/CNT %  31,97 34,39 46,66
Soldul datoriei la credite neperformante net (suma de 
bază)/CNT (Referinţa 5) %  3,77 4,21 3,80
Soldul datoriei la credite neperformante (suma de 
bază)/Soldul datoriei la credite (suma de bază) %  26,64 26,37 31,75

Soldul activelor neperformante nete/CNT (Referinţa 6) %  6,54 7,51 7,63
Suma reducerilor calculate pentru pierderi la active şi 
angajamente condiţionale mil. lei  153,04 160,51 140,20
Suma reducerilor pentru pierderi din deprecieri forma-
te la active şi provizioanelor pentru pierderi la angaja-
mentele condiţionale, conform Standardelor Internaţi-
onale de Raportare Financiară mil. lei  91,48 79,06 67,38
Suma reducerilor calculate pentru soldul datoriei la 
credite (suma de bază) / Soldul datoriei la credite 
(suma de bază) %  20,98 20,64 20,01
Total credite expirate mil. lei  81,74 85,13 120,21
Valoarea medie lunară a activelor generatoare de do-
bândă / Valoarea medie lunară a activelor (Referinţa 7) %  75,46 86,12 85,98
Soldul datoriei la credite în valută străină (suma de 
bază) / Soldul datoriei la credite (suma de bază) %  54,30 54,76 72,74
Total active / Total capital   2,76 3,29 2,81
Suma totală a expunerilor „mari”/CNT ori ≤5 0,11 0,11 0,11
Suma datoriilor nete la creditele acordate la zece per-
soane minus reducerile pentru pierderi la credite şi 
provizioanele la angajamentele condiţionale / Suma 
portofoliului total al creditelor băncii şi angajamentelor 
condiţionale la zece persoane % ≤ 30 28,13 29,06 28,09
Total expuneri faţă de persoanele afiliate / Capitalul 
de gradul I % ≤20 6,40 6,82 3,50
Soldul datoriei la credite, suma de bază / Soldul depo-
zitelor (suma de bază)   0,71 0,55 0,87
Soldul datoriei la credite, suma de bază pe tipuri de debitori: 
Persoane juridice rezidente, inclusiv persoane fizi-
ce care practică activitate de întreprinzător sau alt tip 
de activitate mil lei  307,33 317,46 340,44
Persoane juridice nerezidente, inclusiv persoane fizi-
ce care practică activitate de întreprinzător sau alt tip 
de activitate mil lei  0,00 0,00 0,00
Persoane fizice rezidente mil lei  102,39 103,33 107,34
Persoane fizice nerezidente mil lei  0,01 0,03 0,06
Soldul datoriei la credite, suma de bază pe tipuri de monede: 
acordate în MDL mil lei  187,23 190,39 122,07
acordate în USD (echivalentul în lei) mil lei  108,94 114,44 118,53
acordate în EUR (echivalentul în lei) mil lei  113,56 115,99 207,23
acordate în alte valute străine (echivalentul în lei) mil lei  0,00 0,00 0,00
Imobilizări corporale / CNT % ≤50 0,58 0,62 0,67
Imobilizări corporale şi cote de participare / CNT % ≤100 0,88 0,94 1,01

VENITURI ŞI PROFITABILITATE
Rentabilitatea activelor (ROA) (Referinţa 8) %  2,26 2,60 -0,34
Rentabilitatea capitalului (ROE) (Referinţa 9) %  6,62 7,62 -0,99
Venitul net aferent dobânzilor / Total venit %  62,00 65,24 58,89
Cheltuieli neaferente dobânzilor / Total venit (Refe-
rinţa 10) %  69,14 63,68 85,43
Venitul din dobânzi / Valoarea medie lunară a active-
lor generatoare de dobândă (Referinţa 11) %  9,96 9,80 8,69
Marja netă a dobânzii (MJDnet) (Referinţa 12) %  8,49 8,32 6,62
Indicele eficienţei (Ief) (Referinţa 13) %  129,09 138,73 95,48

LICHIDITATE
Principiul I – Lichiditatea pe termen lung (Referinţa 14)  ≤ 1 0,35 0,37 0,55
Principiul II – Lichiditatea curentă (Referinţa 14) % ≥ 20 63,04 67,00 54,60
Soldul activelor lichide / Soldul depozitelor persoane-
lor fizice (suma de bază) %  671,88 878,25 646,16
Soldul depozitelor persoanelor fizice (suma de bază) / 
Soldul depozitelor (suma de bază) %  18,46 13,41 17,75
Soldul depozitelor persoanelor juridice, cu excepţia 
băncilor (suma de bază) / Soldul depozitelor (suma 
de bază) %  71,32 78,38 65,82
Soldul depozitelor în valută străină (suma de bază) / 
Soldul depozitelor (suma de bază) %  74,62 73,31 64,93
Mijloace băneşti datorate băncilor, cu excepţia ce-
lor de la Banca Naţională a Moldovei (suma de bază) 
(Referinţa 15) mil. lei  190,70 198,89 249,88
Mijloace băneşti datorate băncilor străine (suma de 
bază) (Referinţa 16) mil. lei  156,68 166,91 229,90
Mijloace băneşti datorate băncilor, cu excepţia celor 
de la Banca Naţională a Moldovei (suma de bază) /
CNT   0,56 0,62 0,82
Mijloace băneşti datorate băncilor străine (suma de 
bază) /CNT   0,46 0,52 0,75

SENSIBILITATE LA RISCUL PIEŢEI
Ponderea activelor bilanţiere în valută străină şi acti-
velor ataşate la cursul valutei străine în totalul active 
(Referinţa 17) %  49,74 52,38 46,14
Ponderea obligaţiunilor bilanţiere în valută străină şi 
obligaţiunilor ataşate la cursul valutei străine în totalul 
active (Referinţa 18) %  49,95 53,00 46,39
Total active bilanţiere în valută străină/Total active %  43,11 46,88 38,55
Total obligaţiuni bilanţiere în valută străină/Total obli-
gaţiuni %  78,33 76,11 72,00

DATE GENERALE
Numărul total de angajaţi ai băncii (Referinţa 19) nr.  92 91 88
Subdiviziuni ale băncii: 
filiale nr.  2 2 2
reprezentanţe nr.  0 0 0
agenţii nr.  1 1 0
puncte de schimb valutar nr.  0 0 0

Presedintele Executiv Juan luis Martin Ortigosa
Contabil Sef Victoria Galben
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Poziţii deschise pe MTF la data de 27.01.2016

Poziţii deschise pe piaţa reglementată la data de 27.01.2016

Valoarea 
nominală

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al 
VM tranzacţionate

Suma totală a 
tranzactiilor

Ponderea VM în 
capitalul social

(lei) (unitati) (unitati) (lei) (%)
1 „VELIST” S.A., CHI INĂU MD14VLST1004 1 1 45 90,00 0,02

 Total 1 45 90,00

Valoarea 
nominală

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al 
VM tranzacţionate

Suma totală a 
tranzactiilor

Ponderea VM în 
capitalul social

(lei) (unitati) (unitati) (lei) (%)
1 „ASITO” S.A., CHI INĂU MD14OTIS1008 10 1 360 3600,00 0,00
2 „INTERPARES PRIM” S.A., CHI INĂU MD14ASIP1008 1 1 572 572,00 0,00
3 B.C. „MOLDOVA-AGROINDBANK” S.A., CHI INĂU MD14AGIB1008 200 1 1 200,00 0,00
4 „FRANZELU A” S.A., CHI INĂU MD14FRAN1004 20 1 754 15080,00 0,04
5 „VELIST” S.A., CHI INĂU MD14VLST1004 1 1 45 45,00 0,02
6 „TELECOM-INVEST” S.A., CHI INĂU MD14TELE1001 1 2 400 400,00 0,00

Total 7 2132 19897,00

Valoarea 
nominală

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al 
VM tranzacţionate

Suma totală a 
tranzactiilor

Ponderea VM în 
capitalul social

(lei) (unitati) (unitati) (lei) (%)
1 B.C. „BANCA DE ECONOMII” S.A., CHI INĂU MD14BECM1002 5 1 9827240 49136200,00 24,91

Total 1 9827240 49136200,00

Valoarea 
nominală

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al 
VM tranzacţionate

Suma totală a 
tranzactiilor

Ponderea VM în 
capitalul social

(lei) (unitati) (unitati) (lei) (%)
1 „SUDOR” S.A., CHI INĂU MD14SUDO1000 10 3 92 831 928310,00 19,63

Total 3 92 831 928310,00

Valoarea 
nominală

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al 
VM tranzacţionate

Suma totală a 
tranzactiilor

Ponderea VM în 
capitalul social

(lei) (unitati) (unitati) (lei) (%)
1 „ZORILE” S.A., CHI INĂU MD14ZORI1001 18 3 239 9483,52 0,00

Total 3 239 9483,52

Nr d/r Denumirea emitentului Numarul inregistrarii 
de stat (ISIN)

Nr d/r Denumirea emitentului Numarul inregistrarii 
de stat (ISIN)

Nr d/r Denumirea emitentului Numarul inregistrarii 
de stat (ISIN)

Tipul tranzac iei: Mo tenire

Nr d/r Denumirea emitentului Numarul inregistrarii 
de stat (ISIN)

Tipul tranzac iei:  Vînzare-Cump rare conform prevederilor art.II alin.(3) din Legea nr.163-XVI din 13.07.2007 pentru 
modificarea i completarea Legii privind societ ile pe ac iuni

Tipul tranzac iei: R scump rarea ac iunilor ob inute contra bonuri patrimoniale

Tipul tranzac iei:  Anularea valorilor mobiliare

Statistica tranzac iilor înregistrate în afara pie ei reglementate sau MTF
pentru perioada 18.01.2016-22.01.2016
Tipul tranzac iei: Vînzare-cump rare

Nr d/r Denumirea emitentului Numarul inregistrarii 
de stat (ISIN)

Data 
tranzac iei, ora codul ISIN Denumirea emitentului Pre  (lei)

Num rul 
de ac iuni 
(unit i)

Volumul total al 
tranzac iilor 

(lei)
Tipul tranzac iei Emisia

Ponderea VM 
tranzac ionate în 
total emisie (%)

Valoarea 
nominal , 

lei
18.01.16 12:03 MD14DALI1009 SA "DALIA" 10,00 11627 116270,00 Oferta publica pe piata secundara   129088 9,01 10,00
19.01.16 12:06 MD14ONTA1001 SA "MONTAJCOM" 5,00 1004 5020,00 Oferta publica pe piata secundara   90000 1,12 10,00
19.01.16 12:06 MD14ONTA1001 SA "MONTAJCOM" 5,00 3000 15000,00 Oferta publica pe piata secundara   90000 3,33 10,00
19.01.16 12:06 MD14ONTA1001 SA "MONTAJCOM" 5,00 3000 15000,00 Oferta publica pe piata secundara   90000 3,33 10,00

Total 18631 151290,00

Statistica s pt minal  pe pia a reglementat   la data de 18-22 ianuarie 2016

Data 
tranzac iei, ora codul ISIN Denumirea emitentului Pre  (lei)

Num rul 
de ac iuni 
(unit i)

Volumul total al 
tranzac iilor 

(lei)
Tipul tranzac iei Emisia

Ponderea VM 
tranzac ionate în 
total emisie (%)

Valoarea 
nominal , 

lei
22.01.16 13:01 MD14PPPA1002 SA "PARCUL DE AUTOBUSE nr.1 DIN CHISINAU" 42,65 4631 197512,15 Vinzare Cumparare                          92990 4,98 20,00

Total 4631 197512,15

Statistica s pt minal  pe MTF  la data de 18-22 ianuarie 2016

Cod ISIN Denumirea emitentului Cereri pentru 
cump rare, un.

Pre ul pentru 
unitate, lei

Oferte pentru 
vânzare, un.

MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 3000,00 37328,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1030,00 200,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1050,00 1015,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1100,00 250,00

Cod ISIN Denumirea emitentului Cereri pentru 
cump rare, un.

Pre ul pentru 
unitate, lei

Oferte pentru 
vânzare, un.

MD14AQUA1001 SA "AQUA PRUT" 0,00 2,00 898,00
MD14ARTU1009 SA "RAUT" 0,00 5,79 1550,00
MD14TCTC1007 SA "TUTUN-CTC" 0,00 30,00 505,00
MD14TIRE1001 SA "TIPOGRAFIA-RECLAMA" 0,00 7,50 800,00
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Двуязычное издание Национальной комиссии по финансовому рынку Среда, 27 января 2016 г. Цена 6 леев

Обозреватель финансового рынка

Курс валют 
на 27.01.2016

Валюта Ставка Курс
USD 1 20.5296
EUR 1 22.3024
UAH 1 0.8312
RON 1 4.9182
RUB 1 0.2627

Правительство  
последнего  
шанса

На рынке капитала Молдовы 
начала работу многосторонняя 
торговая система ФБМ

Банковские реквизиты 
Фонда компенсации ин-
весторов открыты в со-
ответствии с Положением 
о Фонде компенсации ин-
весторов, утвержденным 
Поста новлением Нацио-
нальной комиссии по фи-
нансовому рынку №32/2 от 
16.06.2014:
Национальная комиссия  
по финансовому рынку

Налоговый код: 
1007601001293,  
BC „Victoriabank” SA  
филиал №11 Кишинев
Код банка: VICBMD2X883; 
Банковский счет: 
225181145. 

Вниманию профучастников 
финансового рынка  

и заинтересованных лиц!
На сайте газеты Capital Market появилась новая опция 

для упрощения поиска информации, опубликованной 
эмитентами (годовые отчеты, объявления). В категории 
«Объявления» (верхнее меню сайта) появился допол-
нительный фильтр. Посетитель, введя наименование 
интересующей организации, получает список номеров 
газеты, где была опубликована информация данного 
эмитента. Открыв ссылку, найдете номер страницы и 
тип публикации (годовой отчет, объявление).

Вниманию 
акционерных 

общестВ!
Объявления и годовые 

отчеты эмитентов прини-
маются по адресу:

ziarulcm@gmail.com 
тел.: 022 22-12-87; 
факс: 022 22-05-03

НКФР будет регулировать 
деятельность небанковских 
кредитных организаций

Подпишись!
Подпишись на газету  

Capital Market в любом отделении 
«Poşta Moldovei» страны или  
у наших распространителей:

Moldpresa (022) 222221
Pressinform-Curier (022) 237187

Агентство “Ediţii Periodice” (022) 233740

С 26 по 28 января этого года 
сотрудники Национальной 
комиссии по финансовому 
рынку проходят обучающие 
курсы и интерактивные 
консультации по укреплению 
операционных возможностей 
против злоупотреблений 
на рынке, манипуляций и 
нечестного использования 
привилегированной 
информации.

Обучение проводят три эксперта 
польской Комиссии по финансово-
му надзору (KNF). Это мероприя-
тие является частью цикла мер в 
рамках проекта Twinning, финан-
сируемого ЕС. Проект бюджетом 
более 1,24 млн евро завершится в 
августе 2017 года.

В ходе своей миссии в Кишиневе 
польские эксперты делятся опытом 
комиссии Польши, рассказывают 
подробности о разнообразных ме-
тодах, используемых в ходе над-
зора за участниками рынка, в том 
числе предлагая решения в сфере 
развития рынка. Доклады коллег 
из Польши основаны на собствен-
ном опыте и лучшей практике, а 
также на опыте других надзорных 
органов ЕС.

По словам экспертов KNF, цель 
проводимых консультаций заклю-
чается в обучении сотрудников 
НКФР в сфере внедрения совре-
менных инструментов надзора.

В ходе обучения сотрудники 
НКФР получают информацию о 
критериях злоупотребления на 
рынке, важности борьбы с злоупо-
треблениями, этапах начала про-
цесса расследования выявленных 
нарушений, выявлении инвесто-
ров, чье поведение может считать-
ся подозрительным, и так далее.

Дискуссии проводятся в инте-

рактивном режиме, специалисты 
комиссии могут знакомиться с 
использованием электронных си-
стем и процедур в сфере надзора 
за сделками, расследованием ма-
нипулирования на рынке и неза-
конным использованием привиле-
гированной информации.

Консультации в НКФР стали 
частью мер, включенных в первую 
часть проекта Twinning. На этом 
этапе законодательство, дающее 
НКФР полномочия по надзору, 
будет оценено и пересмотрено. 
Кроме того, будут пересмотрены 
и ее возможности в сфере надзора 

за сделками, в том числе система 
электронного надзора и процеду-
ры надзора.

Вторая часть проекта посвя-
щена рынку капитала и инвести-
ционным фондам. На этом этапе 
планируется проанализировать и 
пересмотреть требования после 
проведения сделок, контрольному 
проспекту и процессу утвержде-
ния, надзору за сделками, схемам 
компенсаций инвестиций и т. д.

Цель третьего этапа заключа-
ется в разработке минимальных 
стандартов для системы раннего 
предупреждения страховщиков и 

надзора в этих компаниях, осно-
ванного на риске. Кроме того, 
будут разработаны планы вмеша-
тельства и более жесткие условия 
отчетности.

Четвертая и последняя часть 
проекта предусматривает надзор 
и регулирование в ссудо-сберега-
тельных ассоциациях и негосу-
дарственных пенсионных фондах. 
На этом этапе акцент будет сделан 
на создании гарантийного фонда 
ссудо-сберегательных ассоциа-
ций и фонда ликвидности ссудо-
сберегательных ассоциаций.

Лилия АЛкАзэ

Польские эксперты проводят семинар 
для сотрудников НКФР по внедрению 
современных инструментов надзора
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Решения Национальной комиссии  
по финансовому рынку

В ходе очередного заседания 
Административного совета Национальной 
комиссии по финансовому рынку, 
состоявшегося 22 января 2016 года, был 
рассмотрен ряд вопросов.

Административный совет НКФР принял ре-
шение утвердить акт по результатам выездной 
инспекции проверки соблюдения исполнения 
Распоряжения НКФР №55/1-O от 13.11.2014 и По-
становления НКФР №4/2 от 28.01.2015, предупре-
див и письменно уведомив Акционерное обще-
ство MOLDASIG и Международную страховую 
компанию ASITO SA о необходимости безуслов-
ного соблюдения решений Национальной комис-
сии по финансовому рынку и примения санкций 
в соответствии с положениями Закона «О страхо-
вании», начав процедуру привлечения к админи-
стративной ответственности должностных лиц 
SA MOLDASIG и CIA ASITO SA за невыполнение 
решений Национальной комиссии по финансово-
му рынку.

Административный совет НКФР принял реше-
ние утвердить изменение технических параметров 
в Государственную автоматизированную инфор-
мационную систему RCA Data, чтобы признать 
действительными страховые полисы «Зеленая 
карта» сроком действия 10 месяцев и 11 месяцев 
равными полисам сроком действия 12 месяцев, 
чтобы позволить выдать скидки до 60% для обя-
зательного внутреннего страхования автограж-
данской ответственности юридическим лицам, 
действующим в сфере международной перевозки 
товаров и пассажиров, участниками системы Tir-
Carnet и Inter-Bus.

Административный совет НКФР принял ре-
шение переоформить лицензию Страховой ком-
пании Donaris Vienna Insuranse group SA серии 

CNPF №000842, выданную 29 марта 2011 года на 
неограниченный срок, на право осуществления 
деятельности в сфере страхования (общее стра-
хование) путем замены приложения к лицензии с: 
a) включением следующих адресов, по которым 
осуществляется лицензируемая деятельность: ул. 
Митрополита Варлаама, 48, мун. Кишинев; ул. 
Суверенитэций 8, г. Чимишлия; b) исключением 
следующего адреса, по которому осуществляется 
лицензируемая деятельность: ул. 31 Августа 1989, 
108/1, мун. Кишинев.

Административный совет НКФР принял реше-
ние зарегистрировать в государственном реестре 
ценных бумаг ценные бумаги, согласно отчету о 
результатах дополнительной эмиссии акций ак-
ционерного общества ZORILE, на сумму 9239544 
леев в количестве 513308 простых именных акций 
номинальной стоимостью 18 леев, за счет денеж-
ных средств.

Административный совет НКФР принял реше-
ние утвердить Положение об обороте ценных бу-
маг на рынке капитала.

В ходе заседания было аннулировано прио-
становление операций на текущих и депозит-
ных счетах ссудо-сберегательной ассоциации 
MĂGDĂCEŞTI, введенного Распоряжением На-
циональной комиссии по финансовому рынку 
№63/6-O от 03.12.2015 «О приостановлении опе-
раций на банковских счетах некоторых ссудо-
сберегательных ассоциаций», сообщив об этом 
Главной государственной налоговой инспекции и 
коммерческим банкам.

Административный совет НКФР принял реше-
ние направить Правительству Республики Молдо-
ва законопроекты о некоторых мерах по ускорению 
ликвидации инвестиционных фондов, о небанков-
ских кредитных организациях и о внесении изме-
нений в некоторые законодательные акты. 

Национальная комиссия 
по финансовому рынку 
(НКФР) разработала 
и повторно передала 
правительству 
законопроект, призванный 
изменить местный рынок 
микрофинансирования. 
Речь идет о введении нового 
понятия – небанковские 
кредитные организации 
(НКО). Одновременно 
предусмотрен порядок 
надзора и регулирования за 
этими субъектами.

НКФР сообщает, что разрабо-
тан этот проект исходя из реаль-
ности, сложившейся на рынке. А 
именно исходя из того, что по-
казатели сектора небанковского 
кредитования несколько лет под-
ряд растут. Объём активов по со-
стоянию на конец III квартала со-
ставил более 3,6 млрд леев, хотя 
законодательная база регулиро-
вания и надзора в этом секторе 
отсутствует.

«Сложность рыночных отно-
шений и вовлечение все большего 
числа граждан в соответствую-
щие правовые отношения обусло-
вило необходимость разработки 
ряда стандартов и регулирующих 
норм, характерных для небанков-
ского финансового рынка», – от-
мечается в информационной за-
писке к законопроекту.

РегулиРОвАНие 
НеБАНКОвсКОгО 
КРеДитОвАНия и лизиНгА

По словам авторов документа, 
под положения Закона о небан-

ковских кредитных организациях 
подпадают более сотни организа-
ций по микрофинансированию и 
35 лизинговых компаний, за ис-
ключением инвестиционных фон-
дов и ссудо-сберегательных ассо-
циаций. Кроме того, законопроект 
дает четкое определение таких 
понятий, как «небанковский кре-
дит», «ипотечный кредит» и «ми-
крозаем», сумму последнего уве-
личили до 120 тысяч леев.

Законопроект также преду-
сматривает, что небанковские 
кредитные организации могут 
заниматься смежными видами 
деятельности, кроме того, они 
могут проводить факторинговые 
операции, выдавать гарантии по 
банковским и небанковским кре-
дитам, а также работать как аген-
ты банкашуранс.

Впрочем, законопроект катего-
рически запрещает небанковским 
кредитным организациям при-
влекать возвращаемые средства 
у физических лиц, в том числе 
займы, инвестиции, за исключе-
нием случаев, когда физическое 
лицо является учредителем и ему 
принадлежит не менее 5% устав-
ного капитала компании. Кроме 
того, организации не смогут вы-
давать небанковские кредиты 
для приобретения собственных 
ценных бумаг или наделять пра-
вом кредитования или проведе-
ния услуг финансового лизинга 
другие субъекты, которые не 
вправе осуществлять подобную 
деятельность.

Другое новое положение за-
конопроекта предполагает, что 
НКО должна получить предва-
рительное согласие перед тем, 
как зарегистрироваться в Госу-

дарственном реестре юридиче-
ских лиц, а после этой процеду-
ры НКФР зарегистрирует ее и в 
Государственном реестре небан-
ковских кредитных организаций. 
«Эта процедура обоснована тем, 
что они являются недепозитар-
ными организациями, а также 
политикой государства, направ-
ленной на сокращение админи-
стративного бремени в случае 
отсутствия значительных си-
стемных рисков. Так, лицензи-
рование (выдача разрешений) на 
небанковскую кредитную дея-
тельность не оправдано в право-
вых и экономических условиях 
Республики Молдова. С другой 
стороны, отсутствие регулиро-
вания и надзора как такового в 
этом сегменте финансового рын-
ка ведет по меньшей мере к ре-
путационным рискам, низкому 
доверию со стороны обществен-
ности, а также настороженности 
международных финансовых ор-
ганизаций, которые готовы кре-
дитовать небанковские кредит-
ные организации, в том числе и 
лизинговые общества», – сооб-
щает НКФР в информационной 
записке.

Авторы законопроекта отмеча-
ют, что в этом случае был выбран 
компромиссный вариант, а имен-
но режим уведомления и реги-
страции в публичном реестре, что 
используется в других странах, 
где эта система работает. Этот ре-
жим предполагает ограничение 
требований при вхождении на 
рынок капитала до минимума и 
общие требования к учредителям 
и руководителям, установленные 
прямо в законе, без того, чтобы 
регулирующий орган был вправе 

вводить дополнительные требо-
вания в случае банков и страхо-
вых компаний.

РегулятОРНые ПлАтежи 
и ОБязАтельНАя 
ФиНАНсОвАя ОтчетНОсть

Чтобы система небанковского 
кредитования была стабильной и 
защищенной от мошенничества и 
злоупотреблений, НКФР внесла 
ряд минимальных пруденциаль-
ных и непруденциальных тре-
бований. Согласно документу, 
небанковская кредитная органи-
зация, у которой балансовая сто-
имость активов по состоянию на 
конец отчетного года превышает 
35 миллионов леев, обязана про-
вести финансовый аудит, и это 
должно проводиться ежегодно.

Законопроект содержит и ми-
нимальные требования к устав-
ному капиталу. Так, в зависи-
мости от вида осуществляемой 
НКО деятельности, он состав-
ляет от 60 тыс. до 240 тыс леев. 
Наименьшая сумма уставного 
капитала установлена для тех, 
кто занимается выдачей микро-
кредитов, учитывая минималь-
ный системный риск, и в целях 
стимулирования этой деятельно-
сти, а кроме того, упрощения до-
ступа социально уязвимых лиц 
к источникам финансирования. 
Годовой отчет НКФР показыва-
ет, что по состоянию на конец 
2014 года из 77 организаций по 
микрофинансированию, пред-
ставивших финансовые отчеты, 
у 61 организации уже есть устав-
ный капитал, достаточный для 
осуществления деятельности по 
микрокредитованию, в том чис-
ле если он будет увеличен за счет 

чистой или нераспределенной 
прибыли. Кроме того, капитал 17 
организаций соответствует ми-
нимальному размеру, установ-
ленному для осуществления всех 
видов кредитования, в том числе 
ипотечного и лизингового.

К тому же небанковские кре-
дитные организации будут обяза-
ны создать резервы для убытков 
по займам, согласно утвержден-
ному НКФР Положению.

Вероятно, основным изменени-
ем станет введение регуляторных 
платежей в размере 0,1% от порт-
феля выданных займов. Кроме 
того, при определении размера 
надзорной пошлины будет при-
меняться принцип: чем больше 
активы, тем меньше пошлина, и 
наоборот. «Влияние регулятор-
ных платежей на организации по 
микрофинансированию мини-
мально, введение максимальной 
ставки в 0,1% от портфеля вы-
данных займов снизит чистую 
прибыль организаций по микро-
финансированию в среднем при-
мерно на 0,9%, а применение 
минимальной ставки в 0,06% от 
портфеля выданных займов сни-
зит чистую прибыль организа-
ций по микрофинансированию в 
среднем примерно на 0,6%», – от-
мечается в анализе влияние регу-
лирования.

Портфель выданных займов 
организаций по микрофинанси-
рованию вырос на 28% в 2014 
году, до 2,42 миллиарда леев. За 
этот период лизинговые компа-
нии предоставили услуг на сум-
му 1,07 миллиарда леев или на 
5,8% меньше, чем в предыдущем 
году.

Лилия ПЛАтон

Главным приоритетом Минэкономики 
на последующие 100 дней станет 
подписание Меморандума с МВФ

Об этом в ходе проведенной 25 января пресс-конференции 
заявил вице-премьер, министр экономики Октавиан Кал-
мык. Ранее он сообщал, что миссия МВФ может прибыть в 
Молдову уже до конца февраля.

Однако для этого нужно утвердить бюджет на 2016 г. и решить вопрос 
с новым руководством Нацбанка, поскольку нынешний президент НБМ 
21 сентября 2015 г. подал в отставку. Помимо решения вопроса о под-
писании меморандума с МВФ, 100-дневный план Минэкономики преду-
сматривает возобновление сотрудничества с внешними партнерами и 
возобновление финансирования из-за рубежа.

В частности, Минэкономики планирует провести переговоры с россий-
ской стороной о снятии эмбарго и возобновлении экспорта молдавской 
продукции на ее территорию, а также с украинской стороной для облег-
чения импорта российской продукции в Молдову. Кроме того, планиру-
ется завершить процедуры по ратификации Соглашения о свободной 
торговле с Турцией. Всего до 30 апреля ведомство планирует реализо-
вать более 80 целей, среди которых внедрение и реализация положений 
Соглашения об ассоциации РМ-ЕС и DCFTA на уровне 30%.

Октавиан Калмык сообщил, что для внутреннего развития страны ве-
домство разработает и будет продвигать 14 законопроектов. Он обратил 
внимание, что будет создано «единое окно» для выдачи авторизаций в 
области строительства и торговли, будет сокращено число необходимых 
разрешительных документов. Для облегчения работы малых и средних 
предприятий (МСП) проверки и контроли будут носить консультативный 
характер, а также будет наложен мораторий (до 3-х лет) на проведение 
проверок новых МСП. Особое внимание будет уделяться стимулирова-
нию бизнес-среды и привлечению прямых инвестиций. Будет продол-
жена программа таких проектов, как PARE 1+1, PNAET, работа Фонда 
гарантированных кредитов и др.

Помимо этого, будет и дальше расширяться сеть бизнес-инкубаторов. 
В области энергетики Минэкономики планирует внедрить III Энергетиче-
ский пакет, продлить газопровод Яссы – Унгены до Кишинева, утвердить 
законопроекты о природном газе, электроэнергии и возобновляемых 
источниках энергии. Октавиан Калмык подчеркнул, что по окончании 
100 дней важно получить не только запланированные результаты, но и 
вернуть доверие, как внешних партнеров, так и экономических агентов 
Молдовы.

InfoMarket

НКФР будет регулировать деятельность 
небанковских кредитных организаций
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Правительство последнего 
шанса для Молдовы. Так 
оценил новый кабинет 
министров, за который 
проголосовали 20 января в 
парламенте, новый премьер-
министр Павел Филип.

«Республике Молдова как ни-
когда нужны стабильность и пра-
вительство, с которым связаны 
огромные ожидания и которому 
надлежит действовать незамедли-
тельно. Мы не станем выступать 
с обещаниями и обязательствами. 
Будет неправильным вновь про-
сить граждан о доверии. Мы гото-
вы активно взаимодействовать с 
парламентским большинством, а 
также с оппозиционными партия-
ми», – заметил также премьер-
министр.

Кабинет Филипа пришел к вла-
сти в самый сложный с 1991 года 
период. В правительстве Респу-
блики Молдова констатировали 
«критичную финансовую ситуа-
цию» в стране. Об этом заявил но-
вый министр финансов Октавиан 
Армашу на первом заседании 
правительства.

По его словам, в следующем 
месяце дефицит бюджета соста-
вит один миллиард леев. «Первые 
оценки, которые мы провели се-
годня в министерстве финансов, 
показывают, что финансовое по-
ложение достаточно сложное. В 
январе мы кое-как выйдем, но в 
феврале будет очень трудно. Если 
расходы и доходы сохранятся на 
уровне января, то в феврале мы 
получим дефицит бюджета около 
одного миллиарда леев», – отме-
тил Армашу.

«Сейчас у нас предварительный 
бюджет, и мы действуем в его пре-
делах. Но опять же, ясно, что этот 
бюджет не соответствует ситуа-
ции. Необходимо срочно взяться 
за составление нового бюджета и 
заключение договоров по внеш-
нему финансированию», – сказал 
глава министерства финансов.

Одним из первых распоряжений 
нового премьера Павла Филипа 
на первом заседании кабинета ми-
нистров стало приглашение мис-
сии Международного валютного 
фонда (МВФ) в Кишинев в целях 
продолжения переговоров о под-
писании нового соглашения.

Он обратился в Государствен-
ную канцелярию с требованием 
немедленно подготовить письмо 
в МВФ. «Многие из предвари-
тельных условий, которые обсуж-
дались ранее, были выполнены. 
Остался вопрос с назначением 
нового главы Национального бан-

ка, но я уверен, что нам удастся 
решить и этот вопрос», – заявил 
Павел Филип.

Премьер-министр уточнил, что 
договор с МВФ сможет обеспе-
чить финансовую безопасность 
Республике Молдова. «Поэтому 
мы уже должны вести подготов-
ку для приглашения в Республи-
ку Молдова миссии МВФ с тем, 
чтобы подписать новый договор 
с фондом, а это будет означать 
финансовую стабильность на бу-
дущее», – подчеркнул Павел Фи-
лип.

«Внешние партнеры окажут 
нам свою поддержку, но они бу-
дут судить исходя из результатов, 
которые должно показать прави-
тельство. У нас был очень слож-
ный период – экономический, 
социальный кризис. Нужно при-
знать, что кредит доверия со сто-
роны внешних партнеров и обще-
ства сейчас слабый. Мы должны 
приложить все усилия, чтобы вер-
нуть это доверие», – сказал он.

В ходе первого заседания пра-
вительства, премьер заявил, что 
«мы начинаем работу в атмосфере 
протестов и напряженности. Мы 
должны внимательно принимать 
послания населения, анализиро-
вать их и делать все возможное, 
чтобы решить проблемы. Дли-
тельный период политического 
кризиса и неопределенности при-
вел к большим задолженностям, 
которые мы должны быстро по-
гасить».

Глава правительства призвал 
министров работать с полной от-
дачей и оперативно вмешиваться 
в решение стоящих перед стра-
ной безотлагательных вопросов. 
«Наш главный приоритет – это 
безопасность граждан, и я не 
имею в виду протесты, или не 
только протесты, а также финан-
совую и социальную безопас-
ность. Таким образом, сегодня у 
нас одна главная тема, связанная 
с государственным бюджетом 
на 2016 год, мы должны поторо-
питься с его утверждением и на-
правлением в парламент, чтобы у 
страны был бюджет, учреждения 
могли работать должным обра-
зом, а люди никоим образом не 
пострадали», – заявил Филип.

«Есть несколько приоритетов, 
и все они находятся на первом 
месте в нынешней сложной си-
туации. В отношении тарифов мы 
начнем с того, что сделаем про-
зрачным процесс создания цен 
для того, чтобы люди знали, как и 
за что платят. Я попросил сделать 
дополнительные анализы, прово-
жу встречи с государственными 

учреждениями, а выводы будут 
готовы в конце этих дискуссий. 
Важно, однако, чтобы граждане 
получили честные ответы, что-
бы они знали, что то, что платят, 
оправдано, что цены отражают 
ситуацию на рынке, а не необо-
снованную прибыль некоторых», 
– отметил премьер.

Из первых оценок ясно, отме-
тил глава правительства, что су-
ществуют условия для снижения 
некоторых тарифов. Премьер-
министр заявил, что определил 
некоторые объективные возмож-
ности немедленного снижения 
тарифов на газ и нефтепродукты. 
«На газ обсуждается снижение на 
10%, а на нефтепродукты также 
будет значительное снижение, но 
посмотрим, на сколько именно, 
возможно, снижение будет поэ-
тапным», – сообщил премьер.

Что касается ситуации, связан-
ной с выплатой заработной платы 
и пенсий, Павел Филип отметил, 
что согласно отчетам министер-
ства финансов, проблемы могут 
возникнуть, начиная с февраля, 
но есть и решения для их прео-
доления. «Найденные решения 
гарантируют своевременную вы-
плату заработной платы и пенсий, 
чтобы население не пострадало. 
Для этого необходимо, чтобы 
правительство было стабильным, 
имело возможность работать, а 
политика пусть остается за пре-
делами правительства», – сказал 
премьер.

Глава правительства отметил, 
что есть много недовольства в об-
ществе, особенно после стольких 
политических кризисов. Приори-
тетной сейчас является стабили-
зация ситуации в стране.

«Поспешай медленно, гласит по-
словица. Сейчас у нас нет времени 
двигаться медленно, надо делать 
дело быстро и профессионально, 
делая акцент на самые острые 
проблемы, по которым есть долги. 
С Молдовой, больной коррупцией, 
финансируемой от уклонения от 
налогов, от отмывания денег, нам 
нечего делать в Европе. Поэтому 
новое правительство должно сна-
чала доказать, что действительно 
проводит реформы, модернизиру-
ет учреждения, никто не требует 
головокружительных скачков, 
надо всего лишь начать реформы 
и не останавливаться на полпути», 
– сказал Филип.

Республика Молдова нуждается 
в оздоровлении, может, даже не-
много болезненном, но эффектив-
ном, которое приведет к глубоким 
переменам. Другого пути нет.

Влад Берку

Закупочная цена российского газа  
для Молдовы на I квартал 2016 г. 
станет известна на следующей неделе, 
но стоимость топлива будет ниже,  
чем в прошлом году

Об этом журналистам сообщил вице-премьер, ми-
нистр экономики Октавиан Калмык, отметив, что у 
ведомства есть предварительные данные по новой, 
более низкой цене российского газа, однако необходимо 
дождаться официальных данных от «Газпрома».

Согласно формуле расчета, цена на природный газ для Молдовы 
определяется с учетом среднеарифметического значения цены ре-
ализации газа «Газпромом» в страны Европы и котировок цен на не-
фтепродукты, а нефть продолжает дешеветь. По его словам, точная 
цифра по новой цене закупки газа будет известна к заседанию На-
ционального агентства по регулированию в энергетике, на котором 
будет обсуждаться вопрос снижения тарифов на газ для конечных 
потребителей с учетом аннулирования так называемой «поправки 
Фурдуя» и уменьшения закупочной цены российского газа. «Цена 
газа будет ниже, чем в прошлом году, и есть предпосылки для обще-
го сокращения тарифа на газ для потребителей», – отметил глава 
Минэкономики.

В Молдове планируется создать  
Совет по продвижению 
инвестпроектов национальной 
важности

Как сообщил вице-премьер, министр экономики Окта-
виан Калмык, создание Совета предусматривает 100-
дневный план работы ведомства. Совет будет создан 
для отслеживания привлечения иностранных инвести-
ций на уже существующие промышленные платфор-
мы, а также для развития деловой инфраструктуры.

Помимо этого, для развития инвестиционной привлекательно-
сти нашей страны Минэкономики планирует провести переговоры 
и подписать соглашения о продвижении и защите инвестиций с 5 
странами: Объединенными арабскими Эмиратами, Марокко, Ома-
ном, Турцией и Бразилией. Кроме того, будут продвигаться неко-
торые нормативы для повышения качества работы промышленных 
парков (ПП), в частности, путем расширения ПП CAAN и создания 
ПП «Кагул». Также будет создана институциональная база для на-
чала использования польского кредита (20 млн евро) в области 
промышленности. За 100 дней в целях привлечения инвестиций 
Минэкономики планирует развить и механизмы по повышению эф-
фективности работы свободных экономических зон.

InfoMarket

Правительство  
последнего шанса
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В начале нового, 2016 
года начала свою 
работу МТС Фондовой 
биржи Молдовы, 
в рамках которой 
будут проводиться 
торги финансовыми 
инструментами. На 
вопросы о том, как 
работает МТС и какие 
преимущества дает 
данная торговая система 
участникам рынка, 
ответил президент 
Фондовой биржи 
Молдовы Корнелий 
Георгиевич Доду.

– корнелий Георгиевич, что 
такое МтС? 

– МТС – новое понятие для 
молдавского рынка, введенное 
Законом о рынке капитала №171 
от 11 июля 2012 года, который 
начал работать в полную силу 
с 15 марта 2015 года. Согласно 
определению, данному Законом 
МТС – это «многосторонняя си-
стема, эксплуатируемая инвести-
ционным обществом или опера-
тором рынка, которая обеспечи-
вает сведение, в соответствии 
с ее недискреционными прави-
лами, полученных от третьих 
лиц многочисленных поручений 
о купле-продаже финансовых 
инструментов». По своей сути 
МТС – это торговая система для 
финансовых инструментов, в 
том числе ценных бумаг, малых 
и средних компаний и ценных 
бумаг, не допущенных к обраще-
нию на регулируемом рынке. В 
рамках МТС осуществляется 
свободная торговля финансо-
выми инструментами по ры-
ночным ценам на основании 
спроса и предложения в усло-
виях транспарентности и ра-
венства всех участников. Надо 
отметить, что во многих странах 
создание МТС не требует разре-
шения регулирующего органа, 
как, например, в Польше, где 
альтернативная система New 
Connect создана исключительно 
решением Варшавской Фондо-
вой биржи и правила торгов на 
данной площадке установлены 
участниками рынка. Согласно 
молдавскому законодательству, 
создание и эксплуатация МТС 
осуществляется оператором си-
стемы на основании разрешения 
на осуществление деятельности 
МТС, выданного Националь-
ной комиссией по финансовому 
рынку. Фондовая биржа Мол-
довы получила разрешение на 
осуществление деятельности 
МТС 13 ноября 2015 года в со-
ответствии с Постановлением 
НКФР №60/8, а, принимая во 
внимание, что Постановлением 
предусмотрен срок 45 дней для 
определения списка эмитентов, 
чьи финансовые инструменты 
будут допущены к торгам в рам-

ках МТС, начало работы МТС 
пришлось на первые числа янва-
ря 2016 года. Конечно, если бы 
участники нашего рынка облада-
ли свободой действий по приме-
ру Польши, мы могли бы начать 
свою работу намного раньше. 

– как это работает?
– Постановлением №60/8 

были одобрены Правила МТС 
ФБМ, которые устанавливают 
единые для всех участников 
нормы по торговле финансо-
выми инструментами в рам-
ках МТС, основанные на таких 
принципах, как:

– создание инфраструктуры 
для осуществления участни-
ками торгов сделок с ценными 
бумагами на равных условиях. 
Сделки с ценными бумагами, 
допущенными к торгам в рамках 
МТС, проводятся посредством 
профессиональных участни-
ков рынка – инвестиционных 
обществ, которым необходимо 
получить статус члена МТС. На 
сегодняшний день такой статус у 
18 членов. В процессе торговли 
финансовыми инструментами в 
рамках МТС все участники под-
чиняются единым, заранее из-
вестным правилам. Если кто-то 
из участников торгов нарушает 
установленные процедуры, он 
несет дисциплинарную и мате-
риальную ответственность, а га-
рантийные механизмы торговой 
системы защищают добросо-
вестную сторону от негативных 
последствий; 

– гарантирование возмож-
ности получения посредством 
процедур оператора системы 
МТС наилучшей на данный мо-

мент цены. Механизм торгов 
по купле-продаже ценных бу-
маг в рамках МТС обеспечивает 
проведение сделок в условиях 
транспарентности и равенства 
прав всех участников. Систе-
ма оповещает рынок заранее 
о предложениях на покупку и 
продажу финансовых инстру-
ментов, путем опубликования 
в самой торговой системе и на 
web-странице оператора. Любое 
лицо, заинтересованное в при-
обретении ценных бумаг, вы-
ставленных на продажу в рам-
ках МТС, имеет возможность 
принять участие в торгах. Торги 
с финансовыми инструментами 
в рамках МТС проходят в двух 
секциях. В Основной секции ис-
полняются два типа поручений: 
лимитные и рыночные. Лимит-
ное поручение представляет 
собой торговое поручение, по-
зволяющее биржевому агенту 
маневрировать в установленных 
клиентом пределах с целью ис-
полнения сделки на наилучших 
ценовых условиях, предложен-
ных рынком. Лимитное поруче-
ние на продажу устанавливает 
минимальную цену, ниже ко-
торой продавец не желает про-
дать ценные бумаги, а на покуп-
ку – максимальную цену, выше 
которой покупатель не хочет 
покупать. Ежедневно система 
анализирует введенные лимит-
ные поручения на продажу и 
покупку, а алгоритм расчета 
цены на основании спроса и 
предложения, определяет наи-
лучшую (рыночную) цену, по 
которой ценные бумаги будут 
проданы/куплены. Рыночные 
поручения – это поручения, ко-

торые исполняются по рыноч-
ной цене, рассчитанной и объяв-
ленной системой. Рыночные по-
ручения могут быть исполнены 
при условии, что рыночная цена 
сформирована от 0,05% объема 
эмиссии торгуемых ценных бу-
маг. Нужно отметить, что вне 
МТС продажа-покупка ценных 
бумаг возможна только по пред-
варительным договоренностям 
сторон, без информирования 
общественности, и по так на-
зываемой «справедливой цене», 
рассчитанной в строгом соот-
ветствии с процедурой, уста-
новленной НКФР. Если ценные 
бумаги эмитента не допущены к 
торгам в рамках МТС/регулиру-
емого рынка, то сделки с таки-
ми бумагами могут проводить-
ся по цене, равной стоимости 
чистых активов на одну акцию 
общества согласно последнему 
финансовому отчету, подтверж-
денному аудиторской компани-
ей или ревизионной комиссией, 
либо оценочной стоимости ак-
ций, установленной независи-
мым оценщиком. В том случае 
если ценные бумаги допущены 
к торгам в рамках МТС, с ними 
возможно проведение сделок 
купли-продажи как в рамках 
МТС, так и вне МТС по пред-
варительной договоренности 
сторон. В МТС эти сделки ре-
гистрируются в Секции Прямых 
Сделок с отклонением по цене 
минус 25% от средневзвешен-
ной цены торгов за последние 
12 месяцев, с учетом объемов, 
установленных ст. 23 Закона о 
рынке капитала. Кроме того, 
в Секции Прямых Сделок мо-
гут проводиться и другие типы 
сделок: мены, РЕПО, залоговые 
сделки, сделки по исполнению 
судебных решений и др. Еще 
одним видом сделок в рамках 
МТС являются сделки с едины-
ми пакетами ценных бумаг, то 
есть сделки с условием «про-
даю/покупаю все или ничего». 
Такие сделки проводятся в фор-
ме открытых голосовых торгов, 
в ходе которых ценные бумаги 
продаются/покупаются по мак-
симальной цене, предложен-
ной участниками. Проведение 
голосовых торгов с едиными 
пакетами ценных бумаг будет 
возможно после опубликования 
Регламента об организации и 
выполнении сделок с едины-
ми пакетами ценных бумаг в 
рамках МТС Фондовой биржи 
Молдовы, который в настоящее 
время находится в процессе со-
гласования с НКФР;

– гарантирование выполне-
ния участниками торгов обяза-
тельств по поставке и оплате 
ценных бумаг. Мы уже упомина-
ли, что участники торгов в рам-
ках МТС несут ответственность 
за нарушение установленных 
правил, а добросовестная сто-
рона защищена гарантийными 

механизмами торговой системы. 
Как это происходит на прак-
тике? Торговые системы ФБМ 
интегрированы с депозитарной 
системой Национального депо-
зитария ценных бумаг Молдовы. 
Выставлению ценных бумаг на 
продажу предшествует их пере-
вод в номинальное владение 
Национального депозитария с 
целью обеспечения поставки 
ценных бумаг покупателю. В 
свою очередь, поручение на по-
купку ценных бумаг может быть 
внесено в торговую систему 
Биржи только при условии обе-
спечения наличия на счете члена 
МТС достаточного объема де-
нежных средств, необходимого 
для покрытия стоимости сделки. 
Национальный депозитарий пе-
реводит ценные бумаги на счет 
покупателя, только убедившись, 
что денежные средства в счет 
оплаты ценных бумаг посту-
пили. Если денежных средств 
нет, стоимость ценных бумаг 
оплачивается продавцу за счет 
средств Гарантийного фонда 
Биржи/Депозитария. Вне МТС 
гарантийных механизмов не су-
ществует, и риски по неисполне-
нию обязательств по поставке и 
оплате ценных бумаг принимают 
на себя стороны сделки. Причем 
участник сделки обязан подпи-
сать декларацию об отсутствии 
претензий относительно несо-
ответствующего исполнения 
платежных обязательств. Таким 
образом, вне МТС велик риск 
остаться и без ценных бумаг, и 
без денег, с добровольного со-
гласия. Как следствие, очевидно 
преимущество проведения сде-
лок в рамках МТС.

– Что Вы можете расска-
зать об эмитентах, чьи цен-
ные бумаги допущены к торгам 
в рамках МтС?

– Для эмитентов, чьи ценные 
бумаги были зарегистрированы 
на Фондовой бирже Молдовы на 
дату 15 марта 2015 года, Законом 
о рынке капитала предусмотрен 
льготный режим допуска ценных 
бумаг к торгам в рамках МТС, то 
есть без предоставления пакета 
документов и оплаты за допуск. 
В соответствии с п. (8) ст. 147 
Закона, эти ценные бумаги «счи-
таются допущенными к торгам 
в МТС в случае соответствия 
требованиям, установленным 
МТС». В утвержденных Нацио-
нальной комиссией Правилах 
МТС установлено, что решение 
об исключении ценных бумаг из 
МТС должно быть принято Со-
ветом общества или Собранием 
акционеров, принимая во вни-
мание, что вопрос обращения 
ценных бумаг является важным 
для реализации прав акционера. 
В Постановлении НКФР №60/8 
эмитентам предписано проин-
формировать акционеров о пра-
вовых основах торговли акция-

На рынке капитала Молдовы начала  
свою работу многосторонняя торговая 
система (МТС) Фондовой биржи Молдовы
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ми. Биржа, в соответствии с За-
коном и Постановлением НКФР 
№60/8, определила список цен-
ных бумаг, которые соответству-
ют условиям допуска к МТС. В 
этот список вошло 869 эмитен-
тов, которым Биржа отправила 
соответствующие письма. На 
установленную дату эмитенты 
имели возможность прислать 
отказ оператору системы. Как 
следствие, все решения об отка-
зе, принятые соответствующим 
органом, были удовлетворены, 
и из списка были исключены 
эмитенты, принявшие решение 
уйти. Список ценных бумаг, до-
пущенных к торгам в рамках 
МТС на дату 06 января 2016 
года, включает 663 эмитента. Со 
списком можно ознакомиться 
на сайте ФБМ www.moldse.md. 
Мы уверены, что в будущем 
число эмитентов, желающих 
попасть в МТС, будет увеличи-
ваться, так как площадка дает 
максимум преимуществ при 
минимуме требований к эми-
тентам. А именно, к эмитентам 
Правилами МТС установлено 
одно единственное требование – 
это раскрытие информации. Раз 
в год на Биржу необходимо пре-
доставлять годовой финансовый 
отчет и периодически – инфор-
мацию об изменении наименова-
ния, государственного регистра-
ционного номера ценных бумаг 
(код ISIN), уставного капитала и 
юридического адреса эмитента, 
а также информацию, которая 
может существенно повлиять на 
финансово-экономическую дея-
тельность (например, решения 
о реорганизации эмитента или 
инициировании процесса ликви-
дации/банкротства). 

– А известны ли Вам причи-
ны отказа обществ от допуска 
их ценных бумаг к торгам в 
рамках МтС? 

– Конечно, получая отказы, 
мы внимательно изучали письма 
эмитентов и задавали этот во-
прос юристам и руководителям 
обществ. Проанализировав си-
туацию, пришли к выводу, что 
причин две. Во-первых, это не-
допонимания, вызванные тем, 
что на рынке сегодня время 
перемен. Закон о рынке капи-
тала был опубликован в сентя-
бре 2012 года, вступил в силу в 
сентябре 2013, а начал работать 
в полную силу только 15 марта 
2015 года. Но, к сожалению, до 
сих пор участникам неясна об-
щая модель рынка. Поэтому каж-
дый трактует нормы закона так, 
как понимает. Если говорить об 
МТС, то на рынке сложилось 
несколько мифов. 

Так, некоторые общества 
путают понятие «регулируе-
мый рынок» и МТС. Они счита-
ют, что к торгам в рамках МТС 
бумаги могут быть допущены, 
только если эмитент является 
обществом публичного интере-
са, которое соответствует требо-
ваниям Закона по капитализации 
и free float. В действительности 
данные требования касаются 
только допуска ценных бумаг 
на регулируемый рынок. МТС 
же предназначена для обществ, 
не являющихся субъектами 
публичного интереса, и ника-
ких специальных требований к 
эмитентам, желающим попасть 

в МТС, не установлено. По от-
ношению к ценным бумагам, 
допущенным к торгам в рамках 
МТС, не применяется понятие 
«поддержка ценных бумаг» и, 
соответственно, с эмитентом не 
заключается договор о поддерж-
ке и эмитент не несет расходов, 
связанных с этим. Учитывая, 
что сегодня допуск эмитентов 
происходит по переходным нор-
мам, установленным в ч. (8) ст. 
147 Закона о рынке капитала и 
Постановлении НКФР №60/8, 
единственная плата, которую 
Биржа взимает с эмитента, это 
160 леев за выдачу сертификата 
о допуске ценных бумаг к тор-
гам в рамках МТС. И только для 
тех, кто не был зарегистриро-
ван на Бирже по состоянию на 
15 марта 2015 года, существует 
процедура допуска и соответ-
ствующая оплата в размере 800 
леев за рассмотрение докумен-
тов. Аналогичная процедура 
будет распространяться и на 
эмитентов, которые были заре-
гистрированы на Бирже на дату 
15 марта 2015 года, отказались 
от льготного порядка допуска к 
МТС, но решили вернуться. На 
сегодняшний день уже есть эми-
тенты, которые возвращаются в 
МТС по процедуре, установлен-
ной Правилами. 

Другой миф связан с тем, что 
с ценными бумагами, допущен-
ными к торгам в рамках МТС, 
нельзя регистрировать сделки 
в регистрационных обществах. 
Мы столкнулись с ситуацией, 
когда от ряда эмитентов, обслу-
живающихся у одного и того же 
регистратора, в адрес Биржи по-
ступили абсолютно одинаковые 
письма, слово в слово, менялось 
только название общества. К 
примеру, фраза из этих писем: 
«Со стороны акционеров обще-
ства в настоящем времени нет 
каких-либо претензий к дей-
ствующему порядку торговли 
ценными бумагами с регистра-
цией сделок напрямую в реги-
страционном обществе». И эта 
фраза как под копирку в пись-
мах разных эмитентов. А ведь 
совершенно абсурдное заявле-
ние! Ведь Постановление НКФР 
№12/4 от 10 марта 2015 года «О 
некоторых временных мерах 
на рынке капитала» в пункте 3 
устанавливает, что ценные бу-
маги, допущенные к торгам в 
МТС, могут торговаться и вне 
МТС в соответствии с пунктами 
7-22 Постановления. А именно 
при участии инвестиционных 
обществ или прямо между сто-
ронами, сделки регистрируются 
в системе учета регистрацион-
ного общества или центрального 
депозитария (п. 7 Постановле-
ния). В системе регистрацион-
ного общества и центрального 
депозитария сделки с ценными 
бумагами (независимо от того, 
допущены они или нет к торгам 
в рамках МТС), могут быть за-
регистрированы только в случае 
если общий объем этих сделок, 
совершенных определенным 
лицом в течение 12 последова-
тельных месяцев, не превышает 
10% от общего количества вы-
пущенных эмитентом ценных 
бумаг определенного класса (п. 
8 Постановления). Таким обра-
зом, допуск бумаг к торгам в 
рамках МТС никоим образом 

не лишает права на соверше-
ние сделок вне МТС. Более 
того, такое неверное толко-
вание закона приводит к не-
гативным последствиям для 
акционеров, если общество от-
казалось от МТС. Представьте 
себе ситуацию, когда Вы являе-
тесь владельцем акций и хотите 
их продать, но при этом у Вас 
нет покупателя. Что Вы буде-
те делать? Обратитесь к реги-
стратору? Но регистрационное 
общество не оказывает услуг по 
поиску покупателей. Допустим, 
Вы обратитесь в само акционер-
ное общество, но и там может 
не быть желающих купить. Вы 
обратитесь в инвестиционные 
общества (другими словами к 
брокерам), но и у них может не 
быть информации о желающих 
купить. Что тогда? В том случае 
если акции общества допуще-
ны к торгам в рамках МТС, вы 
сможете через инвестиционное 
общество выставить акции в от-
крытую продажу, и весь рынок 
узнает о Вашем желании про-
дать бумаги. Это даст шанс на 
их реализацию. А если бумаги 
не допущены к торгам на Бирже, 
то Вам остается либо отправить-
ся восвояси, либо обратиться в 
адрес Совета общества с тре-
бованием инициировать допуск 
ценных бумаг к торгам в рамках 
МТС. Еще сложнее потенциаль-
ным покупателям! Ведь инфор-
мация об акционерах является 
конфиденциальной, а выставить 
заявку на покупку негде! Как 
следствие, и потенциальные по-
купатели, и потенциальные про-
давцы лишаются возможности 
узнать о спросе и предложении 
на интересующие их ценные бу-
маги. 

Еще одно заблуждение со-
стоит в том, что проведение 
сделок в МТС влечет за собой 
расходы большие, чем проведе-
ние вне МТС. Возьмем реальный 
пример по эмитентам, ценные 
бумаги которых допущены к тор-
гам в рамках МТС и по которым 
сформирована средневзвешен-
ная стоимость за 12 месяцев. Та-
ких эмитентов на сегодняшний 
день всего два. Назовем их эми-
тентами «М» и «Г». Номиналь-
ная стоимость акций эмитента 
«М» составила 10 леев, чистые 
активы на акцию – 66 леев 28 
банов, сложившаяся средневзве-
шенная цена за последние 12 ме-
сяцев, исходя из установленных 
объемов (справедливая цена по 
ст. 23 Закона о рынке капитала) 
– 10 леев за акцию. Принимая 
во внимание сборы, взимаемые 
по сделкам на внебиржевом 
рынке, а также требования По-
становления №12/4 от 10 марта 
2015 года по цене ценных бу-
маг, торгуемых на внебиржевом 
рынке, получаем следующие за-
траты, связанные с проведением 
сделок на МТС и вне него. При 
условии купли-продажи акций в 
рамках МТС в количестве 90393 
при цене 10 леев за акцию объ-
ем сделки составит 903 930 леев. 
Как следствие, расходы в рамках 
МТС с обеих сторон составят 
2,05% или 18 530,56 лея (сбор 
НКФР – 0,5% с обеих сторон, 
комиссия брокера – 1%, сбор 
ФБМ – 0,35%, сбор Националь-
ного депозитария – 0,2%). Вне 
МТС при цене 66 леев 28 банов 

за акцию (чистые активы на ак-
цию) стоимость сделки составит 
5 991 248,04 лея. А расходы по 
сделке будут равны 1% (сбор 
НКФР – 0,5% с каждой стороны) 
плюс 500 леев (сбор регистрато-
ра), т.е. 60 412,48 лея.

У эмитента «Г» чистые акти-
вы на акцию составляют 56,22 
лея, а средневзвешенная стои-
мость акции за последние 12 
месяцев – 3 лея за акцию, 2281 
акция участвовала в сделке. На 
МТС при стоимости сделки 6843 
лея расходы по сделке составили 
140,28 лея, а у регистратора при 
стоимости сделки 128237,82 лея 
расходы составят 1410,61 лея. 
Разница существенная!

Расходы при проведении сдел-
ки в рамках МТС только тогда 
превысят расходы по регистра-
ции сделки в регистрационном 
обществе, если средневзвешен-
ная цена одной акции превысит 
стоимость чистых активов на 
одну акцию, а такое на нашем 
рынке бывает крайне редко. 

И, наконец, миф о том, что в 
том случае, если эмитент при-
мет решение о допуске ценных 
бумаг к торгам в рамках МТС, 
он будет вынужден передать 
ведение реестра акционеров 
центральному депозитарию. 
Действительно, Закон о рынке 
капитала предусматривает такое 
обязательство для эмитента, но 
на сегодняшний день на рынке 
капитала только регистрацион-
ные общества имеют право на 
ведение реестров акционерных 
обществ в соответствии с выдан-
ными НКФР лицензиями, поэто-
му передавать реестры просто 
некуда. Принимая во внимание, 
что Совет общества в любой мо-
мент может принять решение о 
выходе из МТС, нет вообще ни-
каких причин для беспокойства.

Надеемся, что мы развея-
ли все мифы об МТС, в любом 
случае, наши специалисты всег-
да готовы ответить на вопросы 
эмитентов и акционеров. 

Во-вторых, причиной ухода 
эмитентов с открытых торго-
вых площадок Биржи, на наш 
взгляд, является недостаточ-
ное понимание тех возможно-
стей, которые дает акционер-
ная форма предприниматель-
ства как таковая. Хотим мы 
того или нет, но наследие цен-
трализованной экономики еще 
сказывается на всех нас, хотя мы 
перешли к построению рыноч-
ной экономики с момента приня-
тия Конституции РМ в 1994 году. 
Если вспомним историю, то все 
государственные предприятия, 
доставшиеся Молдове после по-
лучения статуса независимости, 
стали акционерными общества-
ми по требованию закона, а не 
по свободному волеизъявлению. 
Форма изменилась, а подход 
к управлению предприятиями 
остался прежним. Что и сегод-
ня выражается в стремлении 
крупных акционеров получить 
абсолютный контроль над обще-
ством и в дальнейшем реорга-
низоваться в общества с огра-
ниченной ответствен ностью. 
Такая тенденция вызывает сожа-
ления, ведь форма акционерно-
го общества дает возможности, 
которых нет у ООО. Например, 
возможность привлечения до-
полнительного капитала путем 

дополнительных эмиссий акций, 
возможность привлечения заем-
ных средств не в виде дорогих 
банковских кредитов, а путем 
выпуска корпоративных облига-
ций, увеличение капитализации 
общества в результате форми-
рования рыночной цены на от-
крытой торговой площадке, что 
также означает большую при-
влекательность общества для 
инвесторов, в том числе ино-
странных. Во всем мире фондо-
вый рынок является путем для 
финансовых потоков в реальный 
сектор экономики. Новые субъ-
екты предпринимательства, так 
называемые стартапы, стремят-
ся преобразоваться в акционер-
ные общества и соответствовать 
требованиям допуска сначала 
альтернативных площадок, а за-
тем и фондовых бирж, с той це-
лью, чтобы быть привлекатель-
ными с инвестиционной точки 
зрения, чтобы развиваться и не 
останавливаться на пути своего 
развития. Несмотря на то, что 
рынок ценных бумаг Молдовы 
существует уже более 20 лет, 
нам еще предстоит много рабо-
тать, в первую очередь над со-
бой, над своим менталитетом. 
Мы еще продолжим раскрытие 
этой темы в работе с эмитента-
ми и, надеемся, это поможет им 
увидеть новые возможности для 
своего развития.

– Итак, каким Вы видите 
будущее МтС?

 – Думаю, у МТС есть буду-
щее, потому что, как мы гово-
рили ранее, мы даем максимум 
преимуществ при минимуме за-
трат. Будем продолжать работу с 
эмитентами и своими членами 
– инвестиционными общества-
ми. Мы продолжим работу по 
реализации тех стратегических 
целей, которые ставит перед 
нами наш регулятор, Нацио-
нальная комиссия по финансо-
вому рынку. Будем продолжать 
давать регулятору предложения 
по формированию той модели 
рынка, которая, на наш взгляд, 
будет эффективно работать в 
создавшихся в Молдове услови-
ях. И, надеемся, будем услыша-
ны. В этом смысле мы ожидаем, 
что нормативные акты, при-
нимаемые нашим регулятором 
во исполнение Закона о рынке 
капитала, будут способствовать 
созданию таких условий, чтобы 
у участников рынка сформиро-
валось единое понимание моде-
ли рынка капитала, и чтобы ин-
тересы участников рынка могли 
быть удовлетворены в условиях 
лояльной конкуренции и мини-
мальных ограничений. Конечно, 
не все зависит от нас, многое 
зависит от политической и эко-
номической ситуации в стране 
в целом. Потому что все наши 
усилия по созданию условий 
для проведения сделок, для 
привлечения инвесторов будут 
сведены на нет в условиях, ког-
да отсутствует политическая и 
экономическая стабильность 
в стране. Только совместными 
усилиями, направленными на 
достижение общей цели, мы до-
стигнем успеха. Пусть новый, 
2016 год станет для всех участ-
ников рынка капитала годом из-
менений к лучшему!

Беседовал  
Валерий ВАСькоВ
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Ключевыми проблемами 
2016 года в Молдове станут 
практически нулевой 
экономический рост, 
чрезмерный бюджетный 
дефицит, продолжение 
девальвации лея и риск 
невыплаты зарплат. К 
таким выводам пришли 
эксперты Института 
европейских политик 
и реформ (ИЕПР). 
Рассчитанный Минфином 
дефицит в 7,3 млрд леев 
(5,6% от ВВП) и сложности 
с его покрытием, по 
мнению экспертов, 
свидетельствуют о том, что 
Молдова находится «в шаге 
от пропасти».

Согласно исследованию 
ИЕПР, молдавская экономика 
продолжит сталкиваться с серь-
езными проблемами и в этом 
году, в частности, с неопреде-
ленностью госбюджета, подо-
рожавшим финансированием 
его дефицита и колебаниями на 
валютном рынке.

Экономист ИЕПР Виорел Рош-
кован пояснил, что после того, 
как в 2013-2014 годах ВВП в 
Молдове рос самыми быстрыми 
темпами в Европе (9,4% и 4,6%), 
в 2016-м можно рассчитывать 
лишь на рост в 0,5%. По мнению 
Рошкована, сдерживать эконо-
мический рост будут инфляция 
в 13,5% и временный госбюджет. 
«Законодательная власть будет 
вынуждена корректировать рас-
ходы, чтобы покрыть деваль-
вацию лея, что невозможно в 
условиях временного бюджета», 
– уверен эксперт. В противном 
случае, по его мнению, «в пер-
вую очередь пострадают бюд-
жетники, а кроме того, станет 
невозможна индексация пенсий 
и других социальных пособий, 
что создаст предпосылки для 
значительного социального не-
довольства».

По расчетам министерства 
финансов, дефицит бюджета 
в этом году составит 7,3 млрд 
леев или более 5,6% от ВВП. 
Для его покрытия понадобятся 
собственные ресурсы, что, по 
мнению экспертов института, 
в сегодняшних экономических 
реалиях невозможно, тем более 
правительство заимствует день-
ги у банков под 26,34% – самой 
высокой процентной ставке с 
2000 года. «Это свидетельству-
ет о том, что Молдова находится 
в шаге от пропасти», – считают 
эксперты. Они уверены, что из-
за отсутствия внешнего финан-
сирования невыплаты налоговых 
обязательств дойдут до 20%, а 
невыплаты зарплат – до 30%.

Анализ ИЕПР показал, что 
в 2015 году денежные перево-
ды мигрантов снизились более 
чем на 30%, а из-за российско-
украинского конфликта молдав-
ский экспорт в двух важных на-
правлениях упал на 45% (РФ) и 
на 58% (Украина). Это повлияло 
на обесценивание лея, который и 
так пострадал от тяжелого бан-
ковского кризиса.

Здесь надо отметить, что в 2015 
году объем денежных переводов 
от молдавских трудовых ми-
грантов резко упал: по итогам 11 
месяцев в Молдову было переве-

дено из-за границы $1,032 млрд, 
что на 31,5% меньше, чем за тот 
же период прошлого года.

По информации Нацбанка, в 
ноябре 2015 года объем пере-
водов составил $90,67 млн, что 
меньше прошлогоднего показа-
теля на $16 млн (15%).

В структуре валютных пере-
водов дoминирует доллар, доля 
которого по итогам ноября 2015 
года составила 46,4%. Доля евро 
составила 34,7%, российского 
рубля – 18,9%.

Если исключить колебания 
обменных курсов национальных 
валют по отношению к доллару 
США в последний год, то факти-
чески объем переводов сократил-
ся на 17,3%, поскольку осталь-
ные 14,2% обусловили снижение 
на 14,2% от общего снижения 
переводов в январе-ноябре 2015 
года, в то время как фактическое 
снижение переводов (исключая 
влияние обменного курса с по-
мощью пересчета переводов по 
обменному курсу соответству-
ющих периодов предыдущего 
года) составило 17,3%.

По данным ВБ, Молдова вхо-
дит в первую пятерку стран 
мира по объему переводимых 
в страну денег от трудовых ми-
грантов по отношению к ВВП. 
Этот показатель в Молдове со-
ставляет порядка 25%. В 2006 
году объем денежных переводов 
физических лиц в РМ составил 
$854,55 млн, в 2007-м – $1,218 
млрд, в 2008-м – $1,660 млрд, в 
2009-м – $1,182 млрд, в 2010-м 
– $1,244 млрд, в 2011-м – $1,443 
млрд, в 2012-м – $1,494 млрд, 
в 2013-м – $1,609 млрд, в 2014 
году – 1,612 млрд.

«Важно подчеркнуть, что пол-
ный эффект от хищения в бан-
ковском секторе будет ощущать-
ся только после того, как 14,2 
млрд леев, выданных Нацбанком 
трем банкам под госгарантию, 
будут переведены в госдолг», 
– пояснил экономист Евгений 
Гилецкий. По его словам, если 
денежные переводы и экспорт 
не начнут расти, а иностранная 
помощь по-прежнему будет за-
морожена, колебания валютных 
курсов в 2016-м достигнут пика. 
По оценкам экспертов, лей мо-
жет потерять до 20% своей стои-
мости к концу года, достигнув 
курса 27 леев за евро.

ИЕПР предлагает властям как 
можно быстрее подписать согла-
шение с МВФ и утвердить новый 
госбюджет с учетом взятых на 
себя обязательств перед партне-
рами по развитию. Эксперты 
также считают, что выходу из 
кризиса может помочь разработ-
ка стимулирующей налоговой 

политики, которая позволит ак-
тивизировать деятельность биз-
неса.

Напомним, что ранее Всемир-
ный банк также прогнозировал 
рост экономики Молдовы в 2016 
году на 0,5%. Европейский банк 
реконструкции и развития счи-
тает, что молдавскую экономику 
ждет стагнация (нулевой рост). 
По прогнозу МВФ, рост ВВП в 
Молдове составит 1,5%. Такой 
же рост прогнозирует и Минэко-
номики РМ. Аналитики центра 
Expert Grup предположили рост 
на уровне 1%-2,5%, в зависимо-
сти от развития событий. По сло-
вам исполнительного директора 
центра Андриана Лупушора, из-
за того, что молдавская эконо-
мика основана на потреблении 
и исчерпала все ресурсы, она не 
смогла справиться с обрушив-
шимися на нее внутренними и 
внешними проблемами, и все 
прогнозировавшиеся в начале 
года риски сбылись. Если боль-
шая часть нынешних проблем 
сохранится в 2016-м, особенно 
снижение внутреннего спроса, 
сложности с кредитованием и 
высокая стоимость кредитов, то 
в следующем году экономика 
вырастет максимум на 1%, пола-
гают аналитики Expert-Grup.

В существующей ситуации, 
предупреждают они, необходи-
мы очень энергичные меры по 
преодолению кризиса, в частно-
сти, применение механизмов по 
стимулированию потребления, 
созданию новых рабочих мест в 
неаграрном секторе, улучшению 
делового климата и отношений 
с МВФ. В то же время в Expert-
Grup признали, что внутреннее 
потребление сильно зависит от 
объема денежных переводов, 
который на треть снизился за 10 
месяцев этого года и продолжит 
падение в дальнейшем.

Для улучшения экономиче-
ской ситуации Expert Grup пред-
лагает также разработать Закон 
о стабилизации банковского 
сектора, обеспечить прозрач-
ность конечных владельцев бан-
ков, улучшить их корпоративное 
управление и стимулировать 
конкуренцию среди банков, в ко-
торых в последнее время отмече-
на концентрация капитала. Если 
не предпринять срочных мер в 
отношении банковской сферы, 
считают эксперты, то существу-
ют высокие риски по ухудшению 
кредитного портфеля и увеличе-
нию в нем доли неблагоприят-
ных кредитов, продолжению па-
дения объема депозитов, а также 
повторению мошеннических 
банковских операций.

Виктор урСу

Октавиан Армашу: 
«Дата визита в Молдову новой  
Миссии МВФ пока не определена.  
Идет подготовка к данному визиту»

Об этом министр финансов сообщил журналистам по-
сле состоявшегося в понедельник заседания членов пра-
вительства с представителями МВФ.

Он назвал дискуссии хорошими и конструктивными, выразив надеж-
ду на то, что Молдове удастся найти пути для выхода из нынешней 
сложной ситуации и возобновить эффективное сотрудничество с 
МВФ. Он отметил, что пока неизвестно, когда приедет в Кишинев но-
вая Миссия МВФ, поскольку визит нужно подготовить. «Прошло всего 
3 рабочих дня с момента утверждения нового правительства. Нужно 
еще много работать для подготовки к визиту экспертов МВФ», – ска-
зал глава Минфина.

По его словам, прошедшие дискуссии носили преимущественно об-
щий характер. В правительстве появился ряд новых лиц и состоялось 
знакомство с представителями МВФ новых министров, которые ранее 
не участвовали в дискуссиях с ними. «Были установлены контакты, 
начинается активная работа», – отметил Октавиан армашу.

Министр сельского хозяйства  
и пищевой промышленности  
Эдуард Грамма установил приоритеты 
на первые 100 дней работы

Как сообщила пресс-служба ведомства, в число приори-
тетов включены следующие направления: проведение 
экономической оценки подведомственных учреждений, 
актуализация Земельного кодекса, разработка и продви-
жение механизма применения права на импорт нефте-
продуктов сельхозпроизводителями для собственного 
потребления, завершение разработки и продвижение за-
кона о порядке субсидирования в сельском хозяйстве.

В то же время главными целями ведомства определены: либерали-
зация цен на сельхозпродукцию, максимальное замещение импорта 
агропищевой продукции товарами местного производства, стимули-
рование применения современных технологий в сельском хозяйстве, 
поиск новых рынков сбыта для молдавской продукции, возобновление 
диалога с традиционными партнерами по внешней торговле, модер-
низация постуборочной инфраструктуры, снижение бюрократических 
барьеров для сельхозпроизводителей, укрепление системы агропро-
довольственной безопасности.

IPRE: Совет по конкуренции  
должен сконцентрироваться  
на анализе приоритетных областей 
национальной экономики

Для функциональности экономики и здоровой конкурен-
ции Совет по конкуренции Молдовы должен улучшить 
критерии эффективности, в том числе ужесточить 
санкции, увеличить количество штрафов, обеспечить 
постоянный анализ рынка, отдавая при этом приори-
тет вмешательству на рынках, где продаются товары 
повышенной важности для потребителей.

К такому заключению пришли эксперты Института европейских по-
литик и реформ (ИЕПР). По данным экспертов, в настоящее время 
в Молдове доминируют монополии, которые принадлежат един-
ственным предприятиям или картелям – закрытым группам компа-
ний, которые договариваются устанавливать цены, разделять рынок 
и ограничивать производство. В случае упразднения конкуренции, 
монополисты и картели манипулируют потребителями, в результате 
чего последние переплачивают за услуги и получают при этом низкое 
качество. «Совет по конкуренции располагает достаточным набо-
ром инструментов для того, чтобы разрешить эту проблему. Однако 
эффективность этого учреждения очень слаба: проводятся поверх-
ностные исследования, рынок не анализируется, вмешательства 
делаются лишь на неприоритетных рынках, а также применяются 
низкие штрафы. Например, в 2014 г. бюджет Совета по конкуренции 
составлял 15 млн леев, а рассмотрено было всего 5 дел, связанных 
с подозрениями в картельных сговорах. Такая низкая эффективность 
неприемлема для бизнеса Молдовы, ситуацию необходимо изме-
нить», – считает эксперт ИЕПР Юлиан Русу.

Он также предлагает изучить опыт других стран, где компании, ко-
торые хотят выйти из картельного сговора, могут воспользоваться 
определенным иммунитетом в случае, если приведут доказатель-
ства существования сговора. Специалисты ИЕПР также считают, что 
штрафы за нарушение законодательства о конкуренции в Молдове 
слишком низкие и также применяется политика снисходительности, 
в результате чего Совет по конкуренции не может раскрыть случаи 
картельного сговора.

InfoMarket

Мрачный прогноз ИЕПР: 
евро может достичь 27 леев


