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Monitor al pieţei fi nanciare

Valuta Rata Cursul 
Euro 1 15.5992
Dolar S.U.A. 1 11.8212
Rubla rusească 1 0.3945
Hrivna ucraineană 1 1.4716
Leu românesc 1 3.5861

Curs valutar 
15.02.2012

Capital Market, acum în 
toate chioşcurile Poşta 
Moldovei şi Moldpresa

Piaţa de asigurări 
la un miliard de lei

Sumarul tranzacţiilor bursiere 
din săptămâna trecută
Volumul tranzacţiilor bursiere în perioada 6 – 10 februarie 

2012 a constituit 278,2 mii lei. În total au fost înregistrate 20 
tranzacţii cu acţiunile a 9 emitenţi.

Volumul Secţiei de Bază a bursei a constituit 268,4 mii lei. Preţul de piaţă 
al acţiunilor „Moldova-Agroindbank” s-a micşorat de la 1245 până la 1240 
lei şi al „Moldindconbank” de la 150 până la 130 lei per acţiune.

În Secţia Tranzacţiilor Directe în cadrul licitaţiilor cu strigare s-au vândut 
acţiunile a 2 emitenţi în sumă de 9,8 mii lei. Valorile mobiliare ale compani-
ei „Întreprinderea de transporturi auto nr. 1” continuă să se comercializeze 
cu 10 lei per acţiune. Ca pachet unic s-au vândut 5,18% din acţiunile 
întreprinderii „Nord” (Ocniţa) la preţul de 3 lei.

Bursa de Valori a Moldovei

Redacţia ziarului Capital Market anunţă concurs de selectare a unei com-
panii pentru realizarea site-ului ziarului Capital Market. Mai multă informaţie, 
precum şi cerinţele pentru potenţialii participanţi la acest concurs sunt oferite la 
telefonul: 022 22 94 45 sau prin e-mail: redactor@capital.market.md. Cererile 
pot fi  depuse până la 15 februarie curent la adresa ziarului: str. Alecsandri 115. 

AVIZ
Redacţia ziarului „Capital Market” des-

făşoară un tender pentru selectarea unei 
companii de audit pentru a audita activita-
tea Întreprinderii de Stat „Capital Market”. 
Companiile de audit pot depune cereri 
până la 23 februarie.

Informaţii suplimentare 
la numărul de telefon: 22 77 58.

– În Parlamentul Republicii Moldova se află 
la examinare proiectul de Lege cu privire la 
piaţa de capital. Cât de importantă este aceas-
tă iniţiativă legislativă pentru reformarea pie-
ţei valorilor mobiliare naţionale?

– Mai presus de orice lege sau reformă este im-
portant să înţelegem cum vom obţine stabilizarea 
declinului economic şi creşterea economică în 
lipsa surselor suficiente de finanţare. De ce anu-
me piaţa de capital are un rol important pentru 
creşterea economică? Deoarece, pentru moder-
nizarea infrastructurii naţionale, reconstrucţia 
drumurilor, dezvoltarea producerii, menţinerea 
deficitului economic în limitele convenite cu 
FMI etc. sunt necesare investiţii semnificative, 
care în prezent nu pot fi acoperite doar cu veni-
turile obţinute din impozite şi taxe. Este nevoie 
de capital şi aici consider că eforturile noastre 
trebuie să fie orientate spre utilizarea potenţialu-
lui pieţei de capital, care actualmente nu este pe 
deplin valorificat.

Reformarea pieţei valorilor mobiliare este im-
portantă pentru susţinerea reformelor care au ca 
scop stabilizarea economiei şi creşterea econo-
mică, crearea unor instituţii solide capabile să 
genereze noi investiţii locale şi să atragă inves-
tiţii străine, precum şi să prezinte oportunităţi-
le investiţionale ale Republicii Moldova la nivel 
internaţional.

Prin noua lege privind piaţa de capital ne pro-
punem o reformă complexă orientată spre moder-
nizarea infrastructurii, crearea premiselor pentru 
apariţia investitorilor instituţionali şi a plasamen-

Noua lege propune o reformare 
complexă a pieţei de capital
Interviu acordat în exlusivitate 
ziarului „Capital Market” de Aurica 
Doina, membră a Consiliului de 
Administraţie al Comisiei Naţionale 
a Pieţei Financiare

ONU va oferi Moldovei asistenţă 
fi nanciară în valoare de $217,3 mil.

Organizaţia Naţiunilor Unite (ONU) va oferi R. Moldova 
cea mai mare asistenţă financiară de până acum în valoare 
de $217,3 mil. în perioada 2013-2017. Acest lucru este prevăzut 
de Acordul Cadru de Parteneriat Naţiunile Unite – R. Mol-
dova “Spre Unitate în Acţiune”, semnat vineri la Teleneşti de 
premierul Vladimir Filat şi coordonatorul rezident al ONU în 
Moldova, Kaarina Immonen.

După cum relatează INFOTAG cu referire la serviciul de presă al Guver-
nului, dintre cele $217,3 mil., circa $61,9 mil. vor fi oferite pentru realizarea 
reformei sectorului justiţiei şi a drepturilor omului, $123,2 mil. pentru dez-
voltarea capitalului uman şi incluziunea socială şi circa $32,2 mil. pentru 
realizarea proiectelor ce ţin de mediul ambiant, schimbările climatice şi ges-
tionarea riscurilor.

Premierul a mulţumit pentru suportul acordat de ONU, precizând că pro-
iectele comune care urmează a fi realizate trebuie să contribuie la creşterea 
calităţii vieţii, la sporirea numărului celor ce şi-au găsit un nou loc de muncă, 
s-au tratat într-un sistem de sănătate mai bun, au ieşit din sărăcie.

“În timp ce ONU a oferit asistenţă în valoare de peste $100 mil. în cadrul 
primului acord, cel de-al doilea prevede dublarea asistenţei până la $217,3 mil. 
pentru următorii cinci ani. Conform datelor din 2010, ONU a oferit 7% din 
asistenţa oficială pentru dezvoltarea acordată Moldovei sau 25% din volumul 
de asistenţă tehnică”, a spus Kaarina Immonen.
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telor publice, diversificarea instru-
mentelor financiare, precum şi o mai 
bună protecţie a investiţiilor în valori 
mobiliare. Efectul pozitiv se observă 
prin anularea unor restricţii aplicate 
în prezent şi depăşite de actualitate 
şi, în acelaşi timp, prin perfecţiona-
rea mecanismelor de reglementare şi 
supraveghere.

– Această lege va genera schim-
bări radicale faţă de modelul actu-
al al pieţei. Liberalizarea pieţei nu 
va crea condiţii mai avantajoase 
pentru participanţii profesionişti 
nerezidenţi, comparativ cu cei re-
zidenţi?

– Structura actuală a pieţei valorilor 
mobiliare reflectă procesul de priva-
tizare în masă şi consecinţele acestu-
ia. Ca rezultat, astăzi se înregistrează 
circa 2 milioane de acţionari mino-
ritari şi un număr restrâns de acţio-
nari care deţin pachete de control în 
societăţi pe acţiuni. Nivelul actual de 
dezvoltare a pieţei valorilor mobiliare 
poate fi caracterizat prin lipsa inves-
titorilor instituţionali şi a plasamente-
lor publice, lipsa emisiunilor publice 
şi instrumentelor financiare lichide, 
aplicarea insuficientă a tehnologiilor 
informaţionale performante, gradul 
redus de încredere în investirea în in-
strumente financiare şi de dezvoltare 
a relaţiilor corporative.

Reglementările actuale sunt de-
păşite comparativ cu legislaţia apli-
cată de statele europene, în special 
cele ce ţin de activitatea pe piaţă, 
condiţiile desfăşurării operaţiunilor 
cu valori mobiliare, infrastructura 
pieţei, realizarea ofertelor publice 
de valori mobiliare etc. Menţinerea 
modelului actual de reglementare, 
desigur, limitează accesul pe piaţa 
locală a investitorilor importanţi, ce 
au cunoştinţele şi experienţa nece-
sară, precum şi capacitatea financi-
ară corespunzătoare. Bineînţeles că 
această abordare nu este susţinută de 
unii participanţi profesionişti, fiind 
interesaţi de a menţine această stare 
incertă de dezvoltare.

Desigur, nu va fi uşor să imple-
mentăm experienţa pieţelor dezvolta-
te, construcţia cărora a durat zeci sau 
chiar sute de ani. În acelaşi timp, con-
ştientizăm că piaţa valorilor mobilia-
re parcurge o perioadă dificilă şi este 
strâns legată de evoluţia economiei în 
ansamblu. Din această perspectivă, 
noile reglementări creează condiţii 
reale de implementare a cerinţelor de 
capital pentru participanţii profesio-
nişti actuali, iar referitor la condiţiile 
de activitate ele vor fi aceleaşi, atât 
pentru participanţii profesionişti re-
zidenţi, cât şi cei nerezidenţi.

– Reieşind din potenţialul redus 
al companiilor de brokeri neban-
cari, cât de reală este conformarea 
acestora la noile cerinţe de capital?

– Normele de adecvare a capitalu-
lui, propuse în proiectul de lege cu 
privire la piaţa de capital, au fost sta-
bilite pentru a asigura o administra-
re eficientă a riscurilor în funcţie de 
activităţile şi serviciile pe care soci-
etăţile de investiţii vor fi autorizate 
să le desfăşoare.

Un important factor de succes în 
dezoltarea pieţei de capital este crea-
rea unor companii cu potenţial înalt, 
capabile să adauge valoare, prin di-
versificarea instrumentelor financi-
are şi creşterea investiţiilor, concen-
trate pe îmbunătăţirea strategiei de 
flexibilitate şi eficienţă operaţională. 
Abordările inovatoare şi exigenţele 
faţă de riscurile aferente impun ce-

rinţe pentru consolidarea financiară a 
societăţilor de investiţii, prestaţii mai 
eficiente în domeniu, bazate pe stan-
darde de transparenţă şi de încredere.

În plus, stabilirea acestor cerinţe 
este o condiţie esenţială pentru a asi-
gura o mai bună protecţie a drepturi-
lor investitorilor în valori mobiliare.

În acelaşi timp, la promovarea 
acestor cerinţe am urmărit să asigu-
răm şi condiţii reale de implementare, 
prin creşterea graduală a capitalului 
propriu în termen de până la 10 ani 
de la data intrării în vigoare a legii 
cu intervale de 2 ani. Actualmente, 
toate 11 companii de brokeri neban-
cari întrunesc cerinţele maxime faţă 
de capitalul propriu stabilite pentru 
licenţa de categoria A în mărime 
echivalentă în lei de 50 mii euro.

Pentru licenţa de categoria B, şase 
companii de brokeri nebancari în-
trunesc cerinţele maxime de capital 
echivalentul în lei a 125 mii euro, 
iar patru companii deţin mărimea 
capitalului propriu care corespunde 
pentru al 7-lea an de la data intrării 
în vigoare a legii în mărime echiva-
lentă în lei de 94 mii euro.

Mai complicată va fi obţinerea 
licenţei de categoria C. Astfel, con-
form cerinţelor de capital stabilite 
pentru primul an de la data intrării 
în vigoare a legii, doar 8 companii 
de brokeri nebancari se conformează 
echivalentului în lei a 110 mii euro, 
iar o companie are capitalul necesar 
pentru al 5-lea an de la data intrării 
în vigoare a legii în mărime echiva-
lentă în lei de 365 mii euro.

– Conform noilor reglementări 
se preconizează crearea unui de-
pozitar central unic pentru pre-
luarea activităţii de ţinere a regis-
trului. Care sunt motivele pentru 
o asemenea reformă?

– Iniţiativa de a reforma activitatea 
DNVM a început odată cu obţinerea 
licenţei pentru activitate de ţinere a 
registrului şi continuă cu implemen-
tarea măsurilor privind integrarea 
acestuia în sistemul automatizat 
de plăţi interbancare. Continuarea 
transformărilor implică resurse de 
timp şi investiţii semnificative pen-
tru a introduce tehnologii noi, în 
special modernizarea sistemului in-

formatic care să asigure păstrarea în 
siguranţă a informaţiei deţinute în 
registrul deţinătorilor de valori mo-
biliare, precum şi realizarea oricărei 
operaţiuni în legătură cu acestea.

Conform noilor reglementări, de-
pozitarul central va asigura ţinerea 
registrelor deţinătorilor de valori 
mobiliare admise spre tranzacţiona-
re pe pieţe reglementate şi sisteme 
alternative de tranzacţionare (MTF). 
Prin această modalitate, urmărim de 
a facilita clearingul şi decontarea in-
strumentelor financiare pe o bază si-
gură şi eficientă. Din experienţa pie-
ţelor europene sau practicile aplicate 
în Rusia, Kazahstan etc. depozitarul 
central deţine funcţia de ţinere a 
registrului cel puţin pentru compa-
niile listate, având ca scop operarea 
eficientă şi optimizarea costurilor la 
operaţiunile post-tranzacţionare.

Pe de altă parte, conştientizăm că 
implementarea acestei reforme nu va 
fi simplă, iar riscurile legate de asigu-
rarea integrităţii informaţiei implică 
acţiuni bine gândite şi o bună organi-
zare a procesului de transfer a regis-
trelor acţionarilor către depozitarul 
central. Din aceste motive, pe parcur-
sul promovării proiectului de lege cu 
privire la piaţa de capital, au fost dis-
cutate mai multe opţiuni, inclusiv şi 
referitor la menţinerea instituţiei re-
gistratorului în aria de reglementare, 
dar la această etapă rămâne ca Parla-
mentul să adopte varianta finală.

– Conform directivelor UE şi 
experienţei internaţionale, în rela-
ţiile de guvernare corporativă este 
aplicată pe larg practica de sque-
eze-out. Cum vor influenţa noile 
reglementări conflictele corpora-
tive dintre acţionarii majoritari şi 
cei minoritari?

– Decizia de a promova reglemen-
tări cu privire la practica de sque-
eze-out este dictată întradevăr de 
impactul conflictelor corporative, 
cu influenţă negativă asupra a zeci 
de mii de acţionari minoritari, care 
în cazul concentrării pachetului de 
acţiuni de cel puţin de 90 la sută 
din acţiunile cu drept vot de către 
acţionarii majoritari, pe parcursul a 
mai multor ani nu obţin dividende şi 
astfel majoritatea nu demonstrează 

interes pentru a participa la guver-
narea corporativă. Actualmente în-
registrăm peste 160 de societăţi pe 
acţiuni unde acţionarii majoritari 
deţin pachetul de peste 90 la sută 
din acţiunile cu drept vot, iar restul 
acţiunilor sunt deţinute de circa 200 
mii acţionari minoritari.

Mai mult, în ultima perioadă se 
observă şi o altă tendinţă, şi anume 
reorganizarea sau lichidarea socie-
tăţii pe acţiuni. Printre principalele 
motive invocate sunt cheltuielile 
suportate la convocarea şi desfăşu-
rarea adunărilor generale a acţiona-
rilor şi dificultăţile întâmpinate în 
atragerea investiţiilor sau stabilirea 
relaţiilor de parteneriat cu o astfel de 
societate. În consecinţă, acţionarii 
majoritari se separă cu cele mai bune 
active, iar ceilalţi acţionari riscă să 
rămână cu o societate în proces de 
insolvabilitate. Aceeaşi situaţie se 
referă şi la acţionarii minoritari în 
cazul lichidării societăţii, care riscă 
să nu primească cel puţin contrava-
loarea acţiunilor.

Ca soluţie, a fost preluată experi-
enţa ţărilor europene, SUA, a Rusiei 
etc. Prin reglementările propuse se 
stabileşte dreptul unuia sau al mai 
multor acţionari majoritari, care ac-
tivează în comun şi deţin cel puţin 
90 la sută din acţiunile cu drept de 
vot ale emitentului, să ceară acţiona-
rului minoritar ca acesta să-i vîndă 
acţiunile deţinute la un preţ echita-
bil. Acest drept apare numai după 
efectuarea ofertei publice obligatorii 
de către acţionarul majoritar şi este 
limitat în timp, cel mult 3 luni de 
la data efectuării ofertei publice de 
preluare.

De asemenea, este preluat şi drep-
tul acţionarului minoritar să ceară 
acţionarului majoritar să-i achiziţi-
oneze acţiunile deţinute la un preţ 
echitabil, care la fel este limitat în 
timp, pe parcursul a 3 luni după efec-
tuarea ofertei publice de preluare.

Este important să menţionez că 
dacă acţionarul minoritar nu va dori 
să-i fie răscumpărate acţiunile, aces-
ta va rămâne în continuare acţionar 
al societăţii. Reglementările propuse 
stabilesc drepturi suplimentare atât 
pentru acţionarul majoritar cât şi cel 

minoritar şi nicidecum nu poate fi în-
ţeles ca o obligaţie a acestora. În al 
doilea rând, sunt orientate spre îmbu-
nătăţirea standardelor de guvernare 
corporativă, asigurând calitatea de 
acţionar persoanelor active, care cu-
nosc cum să-şi gestioneze proprieta-
tea deţinută, precum şi să valorifice 
drepturile ce derivă din aceste deţi-
neri. Aceste reglementări nu se vor 
aplica asupra valorilor mobiliare emi-
se de băncile comerciale, companiile 
de asigurări şi organismelor de plasa-
ment colectiv în valori mobiliare.

– Volumul tranzacţiilor pe piaţa 
extrabursieră în anul 2011 a în-
registrat o pondere semnificativă 
faţă de cele bursiere. Cum se expli-
că această creştere?

– Creşterea volumului tranzacţiilor 
pe piaţa extrabursieră a fost influen-
ţată de tranzacţiile efectuate în baza 
actelor judecătoreşti, care deţin o pon-
dere de 32,6 la sută şi de tranzacţiile 
privind depunerea valorilor mobiliare 
ca aport la capitalul social care au atins 
o pondere de 37,3 la sută din volumul 
total al tranzacţiilor înregistrate. Alte 
tranzacţii, inclusiv succesiunea valo-
rilor mobiliare în urma dizolvării sau 
reorganizării acţionarului persoană 
juridică, tranzacţiile de răscumpărare 
a valorilor mobiliare de către societate 
legate de reorganizarea acesteia şi/sau 
expirarea termenului de circulaţie a 
valorilor mobiliare etc. au înregistrat 
o pondere de 20,2 la sută din volumul 
total al tranzacţiilor înregistrate. In-
dicatori în descreştere au înregistrat 
tranzacţiile de vânzare-cumpărare, 
donaţie şi moştenire.

Transferurile directe de proprie-
tate asupra valorilor mobiliare, ca 
rezultat al tranzacţiilor privind de-
punerea valorilor mobiliare ca aport 
la capitalul social sunt reglementate 
de legislaţia în vigoare şi asemenea 
categorii de tranzacţii întâlnim şi în 
practica internaţională ca tranzacţii 
efectuate în afara bursei de valori 
sau ca tranzacţii directe efectuate în 
cadrul unei societăţi de investiţii. Ca 
exemplu, legislaţia Rusiei stabileşte 
în calitate de aport la capitalul social 
al unei societăţi cu răspundere limi-
tată valorile mobiliare, iar legislaţia 
României, la fel, reglementează po-
sibilitatea majorării capitalului soci-
al al societăţii comerciale din contul 
aporturilor în natură care pot fi orice 
bunuri evaluate în mijloace băneşti, 
inclusiv valori mobiliare.

O influenţă asupra creşterii volu-
mului tranzacţiilor extrabursiere se 
constată ca urmare a reglementărilor 
prin care societăţile pe acţiuni de tip 
închis, înfiinţate până la 01.01.2008, 
au dreptul să-şi menţină circulaţia 
închisă a valorilor mobiliare emise. 
În aceste condiţii, mai mult de 50 la 
sută din numărul total al societăţilor 
pe acţiuni înregistrate în Registrul 
de Stat al valorilor mobiliare, îşi 
menţin circulaţia valorilor mobiliare 
emise cu acordul acţionarilor.

În acelaşi timp, circulaţia închisă 
a valorilor mobiliare în societăţile 
pe acţiuni care şi-au menţinut aceste 
prevederi, durează în timp, limitea-
ză numărul de tranzacţii şi cercul de 
persoane, factori care au inluenţat 
descreşterea volumului tranzacţiilor 
de vânzare-cumpărare. Descreşterea 
volumului tranzacţiilor de vânzare-
cumpărare a fost influenţată şi de re-
ducerea numărului de tranzacţii cu 
valorile mobiliare procurate contra 
bonuri patrimoniale, care în condi-
ţiile legislaţiei se efectuează pe piaţa 
extrabursieră.

Ghenadie TUDOREANU

Noua lege propune o reformare 
complexă a pieţei de capital
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PIAŢA VALORILOR MOBILIARE

PIAŢA PRIMARĂ
În ianuarie 2012, în Registrul de Stat al valorilor 

mobiliare, ţinut de către Comisia Naţională a Pieţei 
Financiare (CNPF), au fost înregistrate 6 emisiuni 
suplimentare de acţiuni în valoare de 217,87 mil. lei 
(Tabelul nr. 1).

Volumul investiţiilor străine atrase prin intermediul 
emisiunilor de valori mobiliare în ianuarie 2012 con-
stituie 164,36 mil. lei, sau 75% din volumul total al 
emisiunilor de acţiuni.

PIAŢA SECUNDARĂ
În ianuarie 2012 pe piaţa secundară au fost efectua-

te 322 tranzacţii cu valori mobiliare în volum total de 
6,18 mil. lei, înregistrîndu-se o descreştere de 3,6 ori 
faţă de volumul din luna similară a anului precedent 
(Diagrama nr. 1).

Volumul tranzacţiilor bursiere înregistrate în ianua-
rie 2011 constituie 2,64 mil. lei sau 43% din volumul 
total al tranzacţiilor înregistrate pe piaţa secundară 
(Diagrama nr. 2).

Ponderea tranzacţiilor înregistrate pe segmentul 
bursier constituie 49% din numărul total al tranzacţii-
lor (Diagrama nr. 3).

PIAŢA BURSIERĂ
Pe piaţa bursieră în ianuarie 2012 au fost înregistrate 

159 tranzacţii în volum total de 2,64 mil. lei.

Rulajul bursier s-a micşorat de 3,3 ori faţă de luna 
similară a anului precedent (Diagrama nr. 4).

Informaţia privind tranzacţiile efectuate cu valorile 
mobiliare emise de către societăţile pe acţiuni incluse 
în listingul bursier este prezentată în Tabelul nr. 4.

SEGMENTUL EXTRABURSIER
În ianuarie 2012 pe segmentul extrabursier au fost 

înregistrate 163 tranzacţii în volum de 3,54 mil. lei. 
Volumul acestor tranzacţii s-a micşorat de 3,8 ori 
comparativ cu luna ianuarie 2011 (Diagrama nr. 5).

În structura volumului tranzacţiilor extrabursiere 
din perioada de raportare ponderea maximă revine 
tranzacţiilor ca aport la capitalul social, care consti-
tuie 1,13 mil. lei sau 31,9%., Anularea tranzacţiei con-
form hotărîrii instanţei de judecată constituie 1,00 mil. 
lei sau 28,2%, tranzacţiile de donaţie – 0,96 mil. lei 
sau 27,1%, tranzacţiile de vînzare-cumpărare – 0,31 
mil. lei, sau 8,8%, altor tranzacţii le revin 0,14 mil. lei 
sau 4,0% (inclusiv tranzacţii de moştenire – 139,5 mii 
lei şi achitarea cu valori mobiliare a datoriilor certe ale 
statului faţă de participanţii la privatizare – 2,2 mii lei 
(Diagrama nr. 6).

Comisia Naţională a Pieţei Financiare: 
MD 2012, m. Chişinău, bd. Ştefan cel Mare, 77,

tel. (37 322) 859 401, www.cnpf.md
Direcţia relaţii externe şi dezvoltare: 

tel (37 322) 859 430
Tabelul nr. 1 Emisiunile de valori mobiliare înregistrate în Registrul de Stat al Valorilor Mobiliare în ianuarie 2012

Denumirea emitentului Codul ISIN al valo-
rilor mobiliare

Suma emisiu-
nii, lei

Numărul de 
valori mobili-
are plasate, 

unităţi

Valoarea no-
minală a unei 
valori mobilia-

re, lei

Preţul de pla-
sare a unei va-

lori mobilia-
re, lei

Nivel 
de co-
tare la 
BVM

Emisiuni suplimentare de acţiuni
S.A. „LIMI AUTOTEST” MD14LITE1007 188500 1885 100 100 -
S.A. „MOLDAGROTEHNICA” MD14ROTE1003 7108251 7108251 1 1 -
Î.M. C.A. „GRAWE CARAT ASIGURĂRI” S.A. MD14GRAW1002 16203508 15100 1000 1073,08 -
S.A. „LUXCONSISTEM” MD14LOSI1006 1001000 1001 1000 1000 -
Î.M. „GLASS CONTAINER PRIM” S.A. MD14GACP1008 193087000 193087 1000 1000 -
S.A. „TERA-L” MD14ERAL1007 282700 2827 100 100 -

Total 217870959 7322151

Tabelul nr. 2 Volumul emisiunilor de valori mobiliare în ianuarie 2008-2012 (mil. lei)
Tipul emisiunii 2008 2009 2010 2011 2012 2012 faţă de 2011, %

Emisiuni plasate la înfi inţarea societăţilor pe acţiuni 2,27 1,00 0,88 - - -
Emisiuni suplimentare de acţiuni 20,50 0,74 0,03 145,80 217,87 149,4

Total 22,77 1,74 0,91 145,80 217,87 149,4

Tabelul nr. 3 Piaţa secundară în anii 2008-2012
Indicator 2008 2009 2010 2011 2012 2012 faţă de 2011, %

Piaţa bursieră
Numărul de tranzacţii (unităţi)
Volumul tranzacţiilor (mil. lei)

212
51,94

93
25,73

76
20,45

138
8,83

159
2,64

115,2
29,9

Piaţa extrabursieră
Numărul de tranzacţii (unităţi)
Volumul tranzacţiilor (mil. lei)

1702
40,28

403
26,63

155
1,49

149
13,36

163
3,54

109,4
26,5

Total piaţa secundară
Numărul de tranzacţii (unităţi)
Volumul tranzacţiilor (mil. lei)

1914
92,22

496
52,36

231
21,94

287
22,19

322
6,18

112,2
27,9

Tabelul nr. 6. Tranzacţiile efectuate cu valorile mobiliare emise de către societăţile pe acţiuni 
incluse în listingul Bursei de Valori a Moldovei, ianuarie 2012

Denumirea emitentului Codul ISIN

Nr
. d

e 
ac
ţiu

ni
 

tra
nz

ac
ţio

na
-

te
, u

ni
tă
ţi

Volumul tran-
zacţiilor, lei

Preţul unei acţi-
uni, lei Preţul 

mediu al 
unei acţi-

uni, lei Va
lo

ar
ea

 n
o-

m
in

al
ă,

 le
i Ponderea 

acţiunilor 
tranzacţionate 

în totalul 
acţiunilor 
emise % Nr

. d
e 

tra
n-

za
cţ

ii

Ni
ve

l d
e c

ota
re

Min. Max.

Tranzacţii efectuate prin mecanismul pieţei interactive
BC “MOLDOVA-AGROINDBANK” SA MD14AGIB1008 30 37500 1250 1250 1250 200 0,00 1 1
BC “BANCA SOCIALA” S.A. MD14BSOC1004 658 197400 300 300 300 100 0,07 2 1
BC “MOLDINDCONBANK” SA MD14MICB1008 977 118740 120 150 121,54 100 0,02 4 1

Total 353640 7

Diagrama nr. 1 Tranzacţiile pe piaţa secundară 
a valorilor mobiliare, ianuarie 2008-2012
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Diagrama nr. 2 Structura tranzacţiilor pe piaţa secundară, 
ianuarie 2012 (după volumul tranzacţiilor)
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Diagrama nr. 4 Tranzacţii bursiere, ianuarie 2008-2012
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Diagrama nr. 5 Tranzacţii extrabursiere, ianuarie 2008-2012
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Diagrama nr. 6 Structura tranzacţiilor extrabursiere, ianuarie 2012
31,9%

28,2%
27,1%

8,8% 4,0%

Aport la capitalul social - 1,13 mil. lei
Anularea tranzac iei  - 1,00 mil. lei
Dona ie  - 0,96 mil. lei
Vînzare-cump rare - 0,31 mil. lei
Alte tranzac ii - 0,14 mil. lei

Preţul ofertei de vânzare a caselor 
individuale de locuit a scăzut în me-
die, în anul 2011, cu 1,4 la sută, la 
934 euro pe metru pătrat, comunică 
MOLDPRES cu referire la un ra-
port privind evoluţia pieţei imobili-
are din Republica Moldova realizat 
de Agenţia Naţională pentru Relaţii 
Funciare şi Cadastru.

Pe parcursul anului trecut, costul 
caselor individuale a oscilat de la 869 
de euro pe metru pătrat în ianuarie, la 
935 de euro în decembrie. Preţul ma-
xim a fost atins în iulie, când a urcat 
la 980 de euro pe metru pătrat.

Casele individuale de locuit din 
Chişinău sunt mai scumpe decât apar-
tamentele. Astfel, potrivit aceleiaşi 
analize a Agenţiei Relaţii Funciare şi 
Cadastru, în anul 2011 preţul ofertei 

de vânzare a caselor de locuit a fost în 
medie de 934 de euro pe metru pătrat, 
a apartamentelor cu o odaie – 886 de 
euro, al locuinţelor cu două odăi – 870 
de euro şi cu trei odăi – 804 de euro.

În anul 2010 s-a observat o tendinţă 
de diminuare a preţurilor ofertei apro-
ximativ cu 14%, de la 1035 de euro în 
ianuarie, până la 886 de euro în oc-
tombrie. La sfârşit de an preţurile au 
crescut însă din nou, la 940 de euro pe 
metru pătrat. Criza economică a afec-
tat cel mai mult piaţa caselor individu-
ale de locuit din sectorul Centru, unde 
preţurile s-au micşorat cu 23%. În sec-
toarele Ciocana şi Telecentru preţurile 
s-au micşorat cu aproximativ 20%.

Referindu-se la piaţa bunurilor 
imobile locative, Agenţia Naţională 
pentru Relaţii Funciare şi Cadastru 

anunţă că preţul ofertei la apartamen-
te în anul 2011 a fost în medie de 853 
de euro pe metru pătrat, în scădere cu 
1,5% faţă de 2010. În anul trecut s-a 
menţinut o cerere mai ridicată la apar-
tamentele cu suprafaţa de până la 50-
60 metri pătraţi, a crescut termenul 
de expunere a apartamentelor. Dacă 
în anii de până la criză apartamentele 
se vindeau timp de o lună sau două, 
acum termenul este de 3-4 luni, une-
ori şi mai mult. Vânzătorii, de regulă, 
ţin la preţ. Astfel, până la criză vân-
zătorii reduceau preţurile la imobilele 
ce erau expuse mai mult timp pe pia-
ţă, acum însă acest lucru se întâmplă 
foarte rar, doar în cazul unor vânzări 
forţate, notează MOLDPRES, citând 
raportul Agenţiei Naţionale pentru 
Relaţii Funciare şi Cadastru.

Preţul ofertei de vânzare a caselor individuale a scăzut în anul 2011
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(Сontinuare din nr. 5 (425) 
din 8 februarie 2012)

– Cum se efectuează tranzac-
ţiile cu bunurile societăţii?

– Tranzacţiile societăţii se efec-
tuează pornindu-se de la valoarea 
de piaţă a bunurilor achiziţionate 
sau înstrăinate.

Valoarea de piaţă a bunurilor 
aflate în circulaţie pe piaţa orga-
nizată se determină pornindu-se 
de la preţurile publicate ale aces-
tei pieţe (valoarea de piaţă). Toto-
dată, pentru determinarea valorii 
de piaţă a bunurilor care nu se 
află în circulaţie pe piaţa organi-
zată poate fi antrenată, iar în ca-
zurile prevăzute de Legea privind 
societăţile pe acţiuni, de alte acte 
legislative sau de hotărârea adu-
nării generale a acţionarilor va fi 
antrenată o organizaţie speciali-
zată care nu este persoană afiliată 
a societăţii.

Tranzacţiile societăţii cu valori-
le mobiliare plasate se efectuează 
prin achiziţionarea, răscumpăra-
rea, convertirea, consolidarea şi 
fracţionarea lor. Totodată, socie-
tatea este obligată, în termen de 
15 zile calendaristice de la data 
efectuării oricărei tranzacţii cu 
valorile mobiliare plasate de ea, să 
comunice acest fapt Comisiei Na-
ţionale a Pieţei Financiare.

– Care sunt condiţiile de achi-
ziţionare de către societate a ac-
ţiunilor sale plasate?

– Acţiunile plasate de societate 
se achiziţionează de societate la 
propunerea sa, prin intermediul 
ofertei publice pe piaţa secundară, 
dacă legislaţia nu prevede altfel.

Hotărârea de achiziţionare de 
către societate a acţiunilor plasate 
de ea se ia de:

a) adunarea generală a acţiona-
rilor, la achiziţionarea acţiunilor 
plasate în scopul reducerii capita-
lului social sau cedării către acţio-
narii şi salariaţii societăţii a unui 
anumit număr de acţiuni proprii;

b) consiliul societăţii, la achi-
ziţionarea acţiunilor plasate în 
scopul prevenirii scăderii cursului 
lor, conform legislaţiei cu privire 
la valorile mobiliare.

Totodată, în hotărârea societăţii 
privind achiziţionarea acţiunilor 
plasate de ea vor fi indicate clase-
le şi numărul lor, preţul de achi-
ziţie, forma de plată şi termenul 
în decursul căruia are loc achizi-
ţionarea. Preţul de achiziţie va fi 
echivalent cu valoarea de piaţă a 
acţiunilor, iar termenul de achizi-
ţie nu va fi mai mic de o lună. În 
cazul în care acţiunile nu au valoa-
re de piaţă, preţul de achiziţie va fi 
determinat de către o companie de 
estimare a valorilor mobiliare şi a 
activelor ce se referă la ele.

Societatea este obligată să adu-
că la cunoştinţa fiecărui acţionar 
sau reprezentant legal al acestuia, 
sau deţinător nominal de acţiuni 
propunerea de achiziţionare a 
acţiunilor aflate în circulaţie ale 
societăţii şi/sau să publice pro-
punerea sa, iar orice acţionar este 

în drept să vândă acţiunile care îi 
aparţin, societatea fiind obligată 
să le achiziţioneze în condiţiile 
anunţate.

Dacă numărul total de acţiuni 
care figurează în ofertele acţiona-
rilor depăşeşte numărul de acţiuni 
anunţate pentru achiziţionare de 
către societate, acţiunile se achi-
ziţionează proporţional numărului 
lor, indicat în fiecare ofertă.

– Există restricţii privind 
achiziţionarea de către societate 
a acţiunilor sale?

– Societatea nu este în drept să 
achiziţioneze acţiuni plasate de 
ea:

1) în decursul unei luni până la 
începutul plasării acţiunilor emi-
siunii suplimentare, în procesul 
plasării acestor acţiuni, precum şi 
în decursul unei luni după plasa-
rea lor;

2) dacă, conform ultimului bi-
lanţ:

a) societatea este insolvabilă sau 
achiziţionarea acţiunilor plasate o 
va face insolvabilă sau

b) valoarea activelor nete ale 
societăţii este mai mică decât va-
loarea capitalului ei social sau va 
deveni mai mică în urma achiziţi-
onării acţiunilor plasate;

3) dacă, în urma unei astfel de 
achiziţii, numărul acţiunilor de te-
zaur va depăşi limita de 10% din 
capitalul social al societăţii, cu 
excepţia situaţiilor când achiziţi-
onarea se face în scopul reducerii 
capitalului social sau cedării către 
acţionarii şi salariaţii societăţii 
a unui anumit număr de acţiuni 
proprii şi/sau în scopul prevenirii 
scăderii cursului lor, conform le-
gislaţiei cu privire la valorile mo-
biliare.

– În ce condiţii este obligatorie 
achiziţionarea acţiunilor de că-
tre acţionarii societăţii?

– Persoana care a achiziţionat 
individual sau împreună cu per-
soanele sale afiliate mai mult de 
50% din volumul total de acţiuni 
cu drept de vot aflate în circulaţie 
ale societăţii care corespunde unu-
ia din criteriile prevăzute la art. 2 
alin. (2) din Lege (criteriile au fost 
menţionate în articolele anterioare) 
este obligată să propună celorlalţi 
acţionari, în termen de 3 luni de la 
data consemnării în registrul acţi-
onarilor a achiziţionării acţiunilor, 
ca aceştia să îi vândă acţiunile cu 
drept de vot pe care le deţin, dacă 
legislaţia nu prevede altfel.

Oferta publică pe piaţa secun-
dară prevăzută mai sus se trimite 
în scris tuturor acţionarilor care 
posedă acţiuni cu drept de vot ale 
societăţii sau reprezentanţilor lor 
legali, sau deţinătorilor nominali 
de acţiuni şi/sau se publică în or-
ganul de presă indicat în statutul 
societăţii.

Termenul de valabilitate a ofer-
tei publice pe piaţa secundară va 
fi de cel puţin 30 de zile şi de cel 
mult 60 de zile calendaristice de 
la data publicării. Totodată, toate 
cererile acţionarilor cu privire la 
vânzarea acţiunilor ce le aparţin 

în condiţiile ofertei publice pe 
piaţa secundară, depuse în ter-
menul prevăzut, urmează să fie 
satisfăcute.

Până la îndeplinirea cerinţelor 
de achiziţionare a acţiunilor pro-
puse spre vânzare, proprietarul a 
mai mult de 50% din volumul to-
tal de acţiuni cu drept de vot ale 
societăţii, împreună cu persoanele 
sale afiliate, are dreptul la vot la 
adunarea generală a acţionarilor 
în limita a 25% din acţiunile cu 
drept de vot aflate în circulaţie ale 
societăţii. Numărul total al acţiu-
nilor cu drept de vot care aparţin 
persoanelor menţionate se va lua 
în calcul numai pentru stabilirea 
cvorumului la ţinerea adunării ge-
nerale a acţionarilor.

Alte cerinţe faţă de achiziţiona-
rea unui important pachet de acţi-
uni sunt prevăzute de legislaţia cu 
privire la valorile mobiliare şi de 
decizia de emitere a acţiunilor.

– Când societatea este obligată 
să-şi răscumpere acţiunile sale 
plasate?

– Societatea va răscumpăra în 
mod obligatoriu acţiunile plasate 
de ea în cazul:

a) expirării termenului de răs-
cumpărare a acţiunilor, prevăzut 
în statutul societăţii sau

b) operării în statutul societăţii a 
unor modificări ce limitează drep-
turile acţionarilor sau

c) convertirii acţiunilor de o cla-
să în acţiuni de altă clasă sau

d) efectuării de către societate a 
unei tranzacţii de proporţii sau

e) reorganizării societăţii, po-
trivit hotărârii adunării generale a 
acţionarilor;

f) neadoptării, la cererea acţi-
onarilor a uneia din hotărâri cu 
privire la reducerea capitalului 
social; cu privire la majorarea va-
lorii activelor nete prin efectuarea 
de către acţionarii societăţii a unor 
aporturi suplimentare în modul 
prevăzut de statutul societăţii; cu 
privire la dizolvarea societăţii; cu 
privire la transformarea societăţii 
în altă formă juridică de organi-
zare. În cazul în care, la expirarea 
a 2 ani financiari consecutivi, cu 
excepţia primului an financiar, va-
loarea activelor nete ale societăţii, 
potrivit bilanţului anual al societă-
ţii, va fi mai mică decât mărimea 
capitalului social.

Totodată, acţionarul este în 
drept să ceară răscumpărarea acţi-
unilor care îi aparţin dacă:

a) nu i s-a permis, fără temei le-
gal, să participe la adunarea gene-
rală a acţionarilor la care s-a luat 
hotărârea în unul din cazurile pre-
văzute mai sus în lit. b) – f); sau

b) el a votat împotriva adoptării 
hotărârii prevăzute mai sus în lit. 
b) – e) şi/sau a votat pentru adop-
tarea hotărîrii prevăzute în lit. f) 
şi a cerut răscumpărarea acţiunilor 
în termenul de cel puţin 2 luni de 
la data luării de adunarea generală 
a acţionarilor sau de consiliul so-
cietăţii;

c) şi-a exprimat dezacordul cu 
decizia consiliului societăţii pri-

vind încheierea unei tranzacţii de 
proporţii.

Acţionarul nu este în drept să 
ceară răscumpărarea acţiunilor ce 
îi aparţin în cazul în care se ia ho-
tărîrea de dizolvare a societăţii.

– Care sunt condiţiile de răs-
cumpărare de către societate a 
acţiunilor plasate?

– Răscumpărarea acţiunilor are 
loc numai în cazul în care eveni-
mentul care a condiţionat cererea 
de răscumpărare a avut loc şi se 
efectuează la valoarea lor de piaţă, 
dacă legislaţia nu prevede altfel.

În cazul în care acţiunile nu au 
valoare de piaţă, preţul de răscum-
părare va fi echivalent cu preţul 
mediu ponderat determinat cu uti-
lizarea a cel puţin două criterii din 
următoarele:

a) preţul mediu ponderat de tran-
zacţionare a acţiunilor în ultimele 
12 luni anterioare datei anunţării 
ofertei;

b) valoarea activelor nete ce re-
vine la o acţiune conform ultimei 
situaţii financiare auditate a emi-
tentului;

c) valoarea estimativă a acţi-
unilor, determinată de către o 
companie de estimare a valorilor 
mobiliare şi a activelor ce se refe-
ră la ele, neafiliată emitentului şi 
ofertantului.

Termenul de depunere de către 
acţionari a cererilor de răscumpă-
rare a acţiunilor ce le aparţin se 
stabileşte în statutul societăţii şi 
va fi de cel puţin 2 luni de la data 
luării de adunarea generală a acţi-
onarilor sau de consiliul societăţii 
a uneia din următoarele hotărâri:

a) operarea în statutul societă-
ţii a unor modificări ce limitează 
drepturile acţionarilor sau

b) convertirea acţiunilor de o 
clasă în acţiuni de altă clasă sau

c) efectuarea de către societate a 
unei tranzacţii de proporţii sau

d) reorganizarea societăţii, po-
trivit hotărârii adunării generale a 
acţionarilor;

e) neadoptarea, la cererea ac-
ţionarilor a uneia din hotărâri cu 
privire la reducerea capitalului 
social; cu privire la majorarea 
valorii activelor nete prin efectu-
area de către acţionarii societăţii 
a unor aporturi suplimentare în 
modul prevăzut de statutul so-
cietăţii; cu privire la dizolvarea 
societăţii; cu privire la transfor-
marea societăţii în altă formă 
juridică de organizare. În cazul 
în care, la expirarea a 2 ani fi-
nanciari consecutivi, cu excepţia 
primului an financiar, valoarea 
activelor nete ale societăţii, po-
trivit bilanţului anual al societă-
ţii, va fi mai mică decât mărimea 
capitalului social.

Termenul de achitare a acţiuni-
lor nu va depăşi 3 luni de la data 
de producere a evenimentului care 
a condiţionat răscumpărarea.

Întrebările suplimentare 
pot fi remise în adresa redacţiei 

(e-mail: capital@market.md 
sau fax: 022 220 503). 

Companii 
din 10 ţări vor 
participa la Expoziţia 
internaţională 
specializată 
“MOLDAGROTECH”

Circa 100 de companii din 
10 ţări vor participa la Expozi-
ţia-târg internaţională specia-
lizată de maşini, echipamente 
şi tehnologii pentru sectorul 
agroindustrial “MOLDAGRO-
TECH”, ediţia a XXII-a, care 
se va desfăşura în perioada 
15-18 februarie, la Centrul In-
ternaţional de Expoziţii “Mol-
dexpo” din Chişinău.

Manifestarea este organizată de 
instituţia-gazdă în colaborare cu Mi-
nisterul Agriculturii şi Industriei Ali-
mentare, informează MOLDPRES.

Arcadie Andronic, director general 
al Centrului “Moldexpo”, a menţio-
nat astăzi, într-o conferinţă de presă, 
că participanţii la expoziţie repre-
zintă Austria, Cehia, Germania, R. 
Moldova, Polonia, România, Rusia, 
Spania, Ucraina şi Ungaria. “Aceas-
tă expoziţie are loc de două ori pe 
an – primăvara, în ajunul lucrărilor 
agricole şi toamna, după strîngerea 
recoltei. Actuala ediţie are menirea 
de a asigura necesităţile agriculto-
rilor în tehnică, material semincer 
şi îngrăşăminte”, a precizat sursa 
citată.

Viorel Guţu, viceministru al Agri-
culturii şi Industriei Alimentare, a 
remarcat, la rândul său, că “MOL-
DAGROTECH” este unul din cele 
mai importante şi prestigioase eve-
nimente, desfăşurate la “Moldexpo”, 
care refl ectă, deja pe parcursul a 
peste 20 de ani, tendinţele-cheie 
în dezvoltarea complexului agro-
industrial din Republica Moldova. 
Viceministrul a accentuat importan-
ţa şi oportunitatea acestei expoziţii 
pentru sectorul agroindustrial al ţării, 
specifi când că ea “a devenit deja o 
tradiţie şi un instrument foarte util 
pentru fermieri, în pregătirea lucră-
rilor de primăvară”.

În cadrul expoziţiei vor fi  prezenta-
te tehnică şi maşini agricole, utilaje 
pentru elevatoare, sisteme de iri-
gare, utilaje şi echipamente pentru 
zootehnie, mijloace de protecţie a 
plantelor şi îngrăşăminte, seminţe, 
puieţi şi material săditor, utilaje teh-
nologice pentru întreprinderile din 
industria de prelucrare, etc.
Totodată, actuala ediţie a Expo-

ziţiei “MOLDAGROTECH” va fi  
completată de un program conex 
consistent, care va permite tuturor 
celor interesaţi să obţină consultaţii 
profesionale de la reprezentanţii Mi-
nisterului Agriculturii şi de la experţi 
în domeniu, la cele mai noi tehnolo-
gii, precum şi despre situaţia de pe 
piaţa de profi l. De asemenea, vor 
avea loc Concursul internaţional 

“Util pentru Moldova”, care are drept 
obiectiv de a contribui la dotarea 
tehnică şi tehnologică a sectorului 
agroindustrial din R. Moldova, pre-
cum şi un şir de seminare.

Următoarea ediţie a Expoziţiei in-
ternaţionale specializate “MOLDA-
GROTECH” – cea de-a XXIII-a, va 
avea loc în perioada 24-27 octom-
brie, concomitent cu Expoziţia-târg 
internaţională specializată “FAR-
MER”, notează MOLDPRES.

În atenţia Societăţilor pe Acţiuni!
Informaţie despre prevederile legislaţiei 
privind activitatea societăţilor pe acţiuni 
şi asigurarea drepturilor acţionarilor

În continuarea rubricii destinate prezentării prevederilor legislaţiei în vigoare referitor la activitatea societă-
ţilor pe acţiuni şi asigurarea drepturilor acţionarilor, iniţiată la solicitările cititorilor, ne vom referi nemijlocit 
la tranzacţiile societăţii cu valorile mobiliare plasate (achiziţionarea şi răscumpărarea acţiunilor), tranzacţiile 
de proporţii, conflictul de interese.
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ASIGURĂRILE 
SUNT “MILIARDARE”

Sergiu Puşcuţa, preşedintele 
Uniunii Asiguratorilor din Mol-
dova susţine că un miliard de lei 
pentru piaţa de asigurări din R. 
Moldova demonstrează o dinami-
că pozitivă, dar mai mult arată o 
stabilitate a pieţei. Putem vorbi 
despre o uşoară tendinţă de creş-
tere în a doua jumătate a anului 
trecut. Această situaţie reflectă 
potenţialul economic al ţării, dar 
şi cel de consum al produselor de 
asigurare de către cetăţeni.

De aceeaşi părere este şi Vladi-
mir Ştirbu, Director Direcţia ge-
nerală supraveghere asigurări din 
cadrul Comisiei Naţionale a Pieţei 
Financiare (CNPF): “cifra în sine 
are o semnificaţie mai mult sim-
bolică, or, important este faptul că 
s-a reuşit menţinerea trendului de 
creştere a pieţei în condiţiile eco-
nomice dificile din regiune, care 
au un impact şi asupra economiei 
naţionale a RM”.

Potrivit lui Ştirbu, piaţa rămâ-
ne a fi stabilă şi aceasta trebuie 
să insufle încredere în rândul 
consumatorilor serviciilor de asi-
gurare. Procesele de reformă sunt 
în derulare şi au tocmai menirea 
să consolideze asigurătorii, astfel 
încât perioade de criză precum 
cea actuală să fie depăşite cât mai 
uşor.

”Raportat la produsul intern 
brut, evident că un miliard de lei 
este puţin. Cota serviciilor de asi-
gurare constituie doar 1,4% şi, în 
comparaţie cu pieţele din regiu-
ne, avem rezerve practic duble la 
acest capitol”, a declarat Ştirbu.

Eugeniu Şlopac susţine: ”Per-
sonal, îl consider ca pe un eveni-
ment prea întârziat în viaţa econo-
mică a ţării. Dacă analizăm acest 
volum mai detaliat şi îl raportăm 
la PIB-ul din 2011, putem lesne 
concluziona, că asigurarea nu 
are o semnificaţie prea mare, mai 
ales dacă comparăm penetrarea 
pe cap de locuitor (care este foar-
te joasă la noi) cu indicii respec-
tivi din ţările vecine (România, 
Ucraina etc.). Rolul investiţional 
al asigurărilor, de asemenea, lasă 
mult de dorit, atât în promovarea 
unui risc management corespun-
zător, cât şi în valori absolute 
comparativ cu f luxul investiţio-
nal din 2011, care este unul foarte 
modest”.

Potrivit lui, trebuie de muncit 
mult, şi aceasta pentru a obţine 
recorduri adevărate, şi nu spon-
tane. Mulţi colegi au recunoscut 
deja, că în aşa-zisa „primă bru-
tă subscrisă” există un balast de 
minimum 25 procente de primă, 
pe care asigurătorii nu vor reuşi 
niciodată să-l treacă în catego-
ria de „primă câştigată”. Astfel, 
dacă aplicăm matematica, sau, 
mai bine zis, aritmetica elemen-
tară, vedem ce s-a realizat cu 
adevărat.

Veaceslav Gamurari, mana-
ging partner B.A.R. ”Coverins” 
susţine că depăşirea cifrei de 1 
mld. de lei constituie mai mult o 
performanţă de natură simbolică, 
reprezentând trecerea unui prag 
psihologic. ”Să nu uităm că cifra 

raportată reprezintă subscrierile 
şi nicidecum încasările reale ale 
primelor de asigurare. Adevăra-
ta performanţă ar fi încasarea de 
facto a celor peste 1 mld. de lei”, 
opinează Gamurari.

… ŞI AU AJUNS LA MAJORAT
Întrebat dacă perioada de 20 

ani este una îndelungată sau scur-
tă pentru atingerea sumei de un 
miliard de lei, Vladimir Ştirbu a 
declarat că asigurările sunt parte 
componentă a sistemului financi-
ar al ţării, care este în dependen-
ţă directă de evoluţia economiei 
naţionale în ansamblu. Din acest 
punct de vedere, perioada poate fi 
considerată suficientă.

”Pe de altă parte, indicatorul 
cotei serviciilor de asigurare în 
PIB demonstrează că nu s-a reu-
şit întru totul ca asigurările să fie 
conştientizate de toţi (populaţie, 
agenţi economici, factori de de-
cizie de diferite niveluri) ca un 
instrument eficient de protecţie 
contra riscurilor, respectiv, peri-
oada de evoluţie a fost prea lun-
gă”, susţine Ştirbu.

Sergiu Puşcuţa crede că este, 
totuşi, o perioadă prea mare. 
“Produsele tradiţionale pe care 
se bazează creşterea pieţei de asi-
gurări din Moldova şi-au epuizat 
rezervele, iar o creştere calitativă 
a pieţei de asigurări de la noi ar 
putea fi garantată doar de dezvol-
tarea şi diversificarea produselor 
de asigurare: asigurările de viaţă, 
asigurarea bunurilor – în eventu-
alitatea în care acest tip de asigu-
rare va fi obligatoriu, asigurările 
agricole, care sunt prea modes-
te pentru o ţară care se numeşte 
agrară, asigurările de sănătate 
prin companii private de asigu-
rări”, explică Puşcuţa.

Potrivit lui Puşcuţa, există două 
căi de creştere a pieţei asigurărilor 
din R. Moldova: creşterea bruscă 
a economiei ţării şi a veniturilor 
populaţiei, ceea ce este mai puţin 
probabil, sau diversificarea pro-
duselor de asigurare.

Eugeniu Şlopac susţine că în 
pofida faptului, că tehnologiile 
avansate sunt tot mai utilizate în 
toate domeniile, acest trend este 
foarte lent. Multe probleme, con-
siderate a fi elementare, nu se re-
zolvă cu anii.

„Spre exemplu, sistemul in-
formaţional destinat deservirii 
asigurărilor auto obligatorii nici 
până azi nu-şi găseşte soluţia. 
Avem şi banii alocaţi, şi specia-
liştii necesari, lipseşte doar un 
singur lucru: voinţa celor res-
ponsabili. Exemple similare pot 
fi aduse multe, majoritatea lor 
depind de factorul uman şi de cel 
administrativ. Noi învăţăm mult, 
dar prea puţin implementăm din 
cele acumulate, ne confruntăm 
cu o lipsă de cultură economică 
generală, asigurările fiind plasate 
de obicei la coadă”, accentuează 
Eugen Şlopac.

Veaceslav Gamurari susţine că 
piaţa a parcurs o cale îndelunga-
tă pentru a atinge această cifră. 
“Dacă toţi cei care sunt implicaţi 
în acest domeniu – mă refer la 
operatorii profesionişti şi la au-

toritatea de supraveghere, ar fi 
întreprins acţiuni concrete, poli-
tici adecvate şi coerente, cred că 
acest indicator avea să fie atins cu 
cel puţin vreo patru ani în urmă. 
Pe parcursul celor 20 de ani s-a 
făcut prea puţin, atât pentru pro-
movarea imaginii asigurărilor ca 
instituţie financiară în societatea 
noastră, cât şi pentru creşterea 
gradului de atractivitate şi cre-
dibilitate al societăţilor de asigu-
rare locale. Încă un impediment 
serios este conservatismul şi sla-
ba diversificare a pieţei locale de 
asigurări, practicile concurenţei 
neloiale”, a mai menţionat Gamu-
rari.

ÎNTRE ”ELEFANŢI” 
ŞI ”ALBINE”

Potrivit lui Puşcuţa, cei patru 
“elefanţi” pe care se ţine miliar-
dul de lei la care a ajuns piaţa de 
asigurări, sunt asigurările de tip 
AORCA, Cartea Verde, CASCO. 
“Nu ar fi de neglijat asigurările 
de viaţă”, opinează Puşcuţa.

Întrebat care ar fi cei patru 
„elefanţi” pe care se ţine piaţa de 
asigurări din R. Moldova şi, re-
spectiv, acel miliard de lei la care 
a ajuns această piaţă, Eugeniu 
Şlopac a remarcat: ”Este dificil 
de spus, cert e că până la „ele-
fanţi” mai sunt „albinele” care, 
în cazul nostru, contribuie în cea 
mai mare măsură la stabilitatea 
companiei şi a pieţei în ansam-
blu. Pentru a menţiona acei „ele-
fanţi”, cred că trebuie să revenim 
puţin la răspunsurile precedente. 
Asigurătorii operează astăzi pre-
ponderent cu clasele de asigurări 
obligatorii auto. Normal ar fi fost, 
dacă mai mult de jumătate din 
piaţă ar fi constituit-o asigurările 
comerciale complexe, de proprie-
tate, riscuri agricole, asigurările 
de accidente, de răspundere gene-
rala, de viaţă etc. În procesul de 
integrare a economiei naţionale în 
cea mondială, spre care tindem cu 
toţii, se va optimiza şi portofoliul 
pieţei de asigurare moldoveneşti, 
aceasta va deveni mai stabilă, mai 
puternică şi, nu în ultimul rând, 
mai atractivă din punct de vedere 
investiţional. Iată din care motiv 
mă abţin astăzi să numesc „ele-
fanţii”.

Veaceslav Gamurari crede că 
de fapt există cinci ”elefanţi”, ce 
nu se schimbă de mai mulţi ani, 
societăţi care au devenit branduri 
locale ale industriei de asigurări: 
Moldasig, ASITO, Grawe-Carat, 
Moldcargo şi Donaris Group.

”Asigurările obligatorii încă 
mai deţin o cotă considerabilă în 
raport cu cele facultative.

N-ar fi o problemă în sine, doar 
că răspunderea civilă auto internă 
şi externă formează în totalitate 
segmentul asigurărilor obliga-
torii. Cât priveşte alte tipuri de 
asigurări obligatorii sau facultati-
ve, avem de depăşit un handicap 
serios”, a ţinut să menţioneze Ga-
murari.

Vladimir Ştirbu afirmă că piaţa 
are la bază asigurările auto (asi-
gurările RCA interne, Carte Ver-
de şi Casco), după care distingem 
asigurările de bunuri, asigurările 

de persoane (viaţă, sănătate şi 
accidente) şi cele de răspundere 
civilă (altele decât cele auto). Din 
punctul de vedere al administră-
rii, însă, rezultatele se datorează 
eforturilor din partea operatorilor 
pieţei, în special multitudinii de 
persoane implicate într-un pro-
ces extrem de dificil de vânzare 
a produselor de asigurare, şi din 
partea statutlui, care a creat un 
cadru legal favorabil funcţionării 
asigurărilor.

”Este adevărat că cota asigu-
rărilor obligatorii în structura 
portofoliului de asigurare pe ţară 
este încă una semnificativă, dar 
acest fapt este caracteristic tutu-
ror economiilor în tranziţie. De 
altfel, în multe ţări, inclusiv în 
Uniunea Europeană, asigurarea 
riscurilor rezultate dintr-un izvor 
de pericol sporit este obligato-
rie. În primul rând, mă refer la 
asigurarea de răspundere civilă 
auto. Guvernele acestor state au 
grijă de ceteţenii lor care pot fi 
victime ale accidentelor rutiere, 
respectiv, compensarea prin asi-
gurare a pagubelor suferite de 
aceştia este instituită prin lege. 
Mai mult, nici un cetăţean străin 
care doreşte să acceadă pe teri-
toriul UE cu un autovehicul, nu 
îl va putea exploata dacă răspun-
derea sa civilă nu este asigurată”, 
susţine Ştirbu.

Potrivit lui, spre deosebire de 
statele UE, la noi eforturile întru 
dezvoltarea asigurărilor faculta-
tive nu sunt suficiente, dar aici 
trebuie să ne referim la o serie de 
factori care determină o astfel de 
stare de lucruri, şi cred că e un su-
biect de discuţie separat.

CE FAC BROKERII
Întrebat care este aportul bro-

kerilor la această cifră, Vladimir 
Ştirbu susţine că în ultimii ani 
cota serviciilor de asigurare pro-
curate de consumatori prin broke-
rii de asigurare este în creştere şi 
acest fapt demonstrează utilitatea 
instituţiei intermediarului în asi-
gurări.

”Brokerajul în asigurări se 
af lă la început de cale, de aceea 
nu toate lucrurile merg atât de 
bine, există lacune în activitatea 
brokerilor de asigurare. Monito-
rizarea respectării legislaţiei în 
vigoare de către brokerii de asi-
gurare scoate în evidenţă situaţii 
în care unii brokeri nu sunt sufi-
cient de bine pregătiţi în materie 
de intermediere, alţii activează 
doar pe segmentul de asigurări 
auto, dar de fapt oferă servi-
cii caracteristice unui agent de 
asigurare etc. Prin urmare, este 
inevitabil că şi brokerajul în asi-
gurări va trece prin procesul de 
selecţie specific regulilor pieţei, 
iar interesul statului şi implicit 
al consumatorului, este ca de pe 
urma transformărilor calitative, 
piaţa să devină mai dezvoltată 
şi cu operatori cât mai profesio-
nişti”, a afirmat Ştirbu.

Sergiu Puşcuţa crede că broke-
rii îşi consolidează poziţiile la ca-
pitolul reţelei de distribuţie a pro-
duselor, nu se acordă atenţie, însă, 
statutului şi rolului brokerului în 
calitate de reprezentant al clientu-
lui, mediator în situaţia surveni-
rii cazului asigurat. Aceştia pun 
accentul pe vânzarea tipurilor de 
asigurare obligatorii, astfel, circa 
15-20 la sută din piaţă o deţin bro-
cherii.

Eugeniu Şlopac susţine că in-
stitutul de brokeraj trebuie să 

aibă o misiune specifică pentru 
o economie de piaţă în curs de 
dezvoltare. „Aceste instituţii au 
apărut în Moldova nu foarte de-
mult, iar viziunea mea personală 
este că dezvoltarea lor a devenit 
unilaterală, axată pe consum, 
dezvoltare, în care nu se merge pe 
calea îmbinării intereselor agenţi-
lor economici şi ale cetăţenilor cu 
capacităţile şi posibilităţile com-
paniilor de asigurare autohtone 
şi internaţionale. De asemenea, 
activitatea lor încă nu a devenit 
un punct de pornire în ceea ce 
priveşte gestionarea risk manage-
mentului la diferite întreprinderi 
mici, mijlocii şi mari din diverse 
domenii ale economiei naţiona-
le. În asigurări, acest institut al 
brokerajului nu promovează şi, 
respectiv, nu se însuşeşte de că-
tre populaţie, cultura asigurării, 
necesitatea protecţiei prin aplica-
rea pârghiilor din domeniul dat. 
Se face doar ceea ce e mai uşor 
– se vinde ceea ce se cumpără, 
adică şi aici activitatea se axează 
preponderent pe compartimentul 
auto obligatoriu. Dar trebuie să 
recunoaştem, că aportul brokeri-
lor la rezultatul final este destul 
de semnificativ, mai există aş-
teptări şi în ce priveşte calitatea”, 
crede Şlopac.

”E dificil să cunoaştem care 
este aportul real al societăţilor 
de brokeraj. Cred că indicatorul 
autentic ar fi 15-20% din totalul 
primelor brute subscrise. Cu toate 
că “prietenii” brokerilor au o altă 
părere, afirm cu certitudine, că o 
parte din brokeri au avut şi au în 
continuare o contribuţie serioa-
să în promovarea asigurărilor în 
societate”, subliniază Veaceslav 
Gamurari.

UN MILIARD RAPORTAT 
LA UNELE COMPANII

Întrebat ce înseamnă pentru 
Compania ASITO această cifră, 
reieşind din faptul că este a doua 
cea mai mare companie de pe 
piaţa locală de asigurări, Eugeniu 
Şlopac susţne că este prea mult 
patos în această afirmaţie, deoa-
rece asemenea comparaţii pot fi 
aplicate doar în cazul unei pieţe 
de asigurări mature, dezvoltate, 
şi nu când ne referim la o piaţă 
în care eşti pus în situaţia de a 
acumula în grabă riscuri nejusti-
ficate.

„Pe parcursul anului 2011 ne-
am axat preponderent pe restruc-
turarea portofoliului pe care îl 
deţinem, am analizat şi selectat 
minuţios partenerii de activitate 
şi, chiar dacă am pierdut puţin în 
cantitate, s-a îmbunătăţit în mod 
evident calitatea riscurilor pe 
care le gestionăm. În pofida ce-
rinţelor de a majora rezervele teh-
nice cu aproximativ 20 milioane 
de lei, anul 2011 l-am încheiat cu 
profit şi fără restanţe la plata des-
păgubirilor”, a conchis Eugeniu 
Şlopac.

La întrebarea ce înseamnă pen-
tru compania ”Coverins”SRL 
atingerea acestei cifre, Veaces-
lav Gamurari a răspuns modest: 
”Pentru B. A. R. ”Coverins” SRL 
atingerea cifrei de 1 miliard nu 
reprezintă ceva special, faptul 
acesta nu poate influenţa într-un 
mod anumit businessul compa-
niei. Doar că este şi rezultatul 
unui aport al companiei noastre, 
împreună cu alţi colegi de breas-
lă – societăţi de asigurare sau de 
brokeraj”.

Tatiana SOLONARI

Piaţa de asigurări la un miliard de lei
Piaţa de asigurări din R. Moldova a depăşit suma de un miliard de lei la finele 

anului trecut. Potrivit datelor preliminare prezentate de Comisia Naţională a Pieţei 
Financiare (CNPF), în anul trecut piaţa a crescut cu 9,7% faţă de 2010. În acest 
context ne întrebăm ce înseamnă un miliard de lei pentru piaţa de asigurări din 
Moldova? Este o mare platformă ţinută de ”elefanţi” sau mai avem de a face cu 
”albine”, harnice, dar oricum mici?



6 №6 (426), 15 februarie 2012

– Republica Moldova a înregis-
trat o creştere economică de 6 la 
sută în anul 2011, care a urmat 
după o creştere de peste 7 la sută 
în anul 2010. Care este explicaţia 
acestui rezultat atât de bun?

– Performanţele economice bune 
pe parcursul a doi ani la rând se da-
torează, în mare măsură, politicilor 
de succes promovate de Guvern, 
în vederea stabilizării economiei 
şi îmbunătăţirii climatului de afa-
ceri. Consumul privat, investiţiile 
şi exporturile au crescut puternic. 
Astfel, exporturile au sporit în 2011 
cu peste 40 la sută faţă de anul pre-
cedent, această creştere fiind încu-
rajată de dezvoltarea capacităţilor 
de producţie şi accesul mai bun la 
pieţele Uniunii Europene şi CSI. 
Rata şomajului s-a redus, consti-
tuind pe moment circa 5-6 la sută, 
acesta fiind cel mai scăzut nivel din 
2008 încoace.

– Care sunt principalele obiec-
tive ale programului susţinut de 
FMI şi ce rezultate au fost obţinu-
te deja?

– Programul adoptat la începutul 
lui 2010 îşi propune patru obiecti-
ve-cheie. Primul este restabilirea 
durabilităţii bugetar-fiscale, conco-
mitent cu sporirea volumului inves-
tiţiilor publice şi asistenţei sociale 
direcţionate. Al doilea obiectiv este 
menţinerea inflaţiei sub control şi 
restabilirea rezervelor internaţio-
nale pentru a proteja economia în 
caz de şocuri externe. Al treilea 
obiectiv este de a menţine stabili-
tatea financiară prin consolidarea 
cadrului de supraveghere bancară. 
Al patrulea obiectiv este de a spori 
capacitatea de creştere a economiei 
prin realizarea reformelor structu-
rale.

Până la ora actuală, au fost atin-
se rezultate foarte bune. Deficitul 
bugetar s-a redus cu două treimi în 
raport cu anul 2009, în mare parte 
datorită reducerii cheltuielilor gu-
vernului cu peste 6 la sută din PIB. 
În acelaşi timp, volumul investiţiilor 
publice a crescut cu aproape 20 la 
sută, în termeni reali. Şi cheltuielile 
legate de programele de asistenţă so-
cială au sporit semnificativ.

Noul cadru de ţintire a inflaţiei, 
adoptat de Banca Naţională a Mol-
dovei, a sporit capacitatea instituţiei 
de a ţine sub control inflaţia. După 
ani de inflaţie cu peste 10 la sută, 
în 2010-2011 rata inflaţiei a scăzut 
până la circa 8 la sută. Supraveghe-
rea vigilentă din partea băncii cen-
trale şi cadrul de reglementare solid 
au permis detectarea la etape timpu-
rii a problemelor apărute în câteva 
bănci şi întreprinderea măsurilor de 
rigoare în timp util. Mai mult ca atât, 
volumul brut al rezervelor internaţi-
onale a atins cifra-record de 2 mili-
arde de dolari S.U.A.

Totuşi, mai sunt multe de făcut. 
În primul rând, Guvernul trebuie 
să ducă la bun sfârşit procesul de 
consolidare bugetar-fiscală. Până la 
finalizarea programului susţinut de 
FMI, deficitul bugetar urmează să 
constituie mai puţin de 1 la sută din 
PIB. Preconizăm o scădere şi mai 
mare a ratei inflaţiei – cu atingerea 
nivelului prognozat de banca centra-
lă de circa 5 la sută – în urma con-
solidării cadrului de ţintire a infla-
ţiei. În cele din urmă, sunt necesare 
eforturi continui pentru facilitarea 
restructurării creditelor bancare ne-
performante şi pentru sporirea trans-
parenţei informaţiei cu privire la 
proprietarii băncilor.

– Care sunt riscurile potenţiale 
pentru Republica Moldova în anul 
2012, în special pe fundalul ten-
dinţelor îngrijorătoare din econo-
mia globală?

– Principalul factor de risc este 
posibilitatea deteriorării în continu-
are a perspectivelor economiei glo-
bale. De exemplu, dacă o recesiune 
profundă în Uniunea Europeană ar 
afecta economia Rusiei şi Ucrainei, 
atunci Moldova va trece şi ea prin-
tr-o recesiune economică cauzată 
de reducerea puternică a volumelor 
remitenţelor, exporturilor şi afluxu-
rilor de capital privat. În aşa fel s-ar 
exercita presiuni asupra bugetului şi, 
probabil, asupra băncilor, dacă debi-
torii lor nu reuşesc să ramburseze 
creditele luate.

Acestea fiind spuse, pe parcursul 
ultimilor doi ani autorităţile au acu-
mulat forţe suficiente pentru a face 
faţă situaţiei: au fost acumulate re-
zerve valutare suplimentare, a fost 
redus deficitul bugetar, iar indica-
torii suficienţei capitalului bancar 
şi lichidităţii în sectorul bancar sunt 
destul de înalţi. De rând cu restabi-
lirea accesului la finanţarea externă 
oficială, aceşti factori de amortizare 
vor contribui la atenuarea unor even-
tuale şocuri economice.

– Agenda ambiţioasă de refor-
mare, care include reforma învăţă-
mântului şi sistemului de asistenţă 
socială, îi va ajuta Guvernului să 
echilibreze bugetul. Dar sunt oare 
protejate cele mai vulnerabile pă-
turi sociale?

– Da, programul susţinut de FMI 
are ca scop protejarea păturilor celor 
mai defavorizate. Programul elabo-
rat în strânsă cooperare cu experţii 
Băncii Mondiale prevede o tran-
ziţie treptată de la vechiul sistem 
al economiei planificate ce acorda 
beneficii sociale nominale bazate pe 
categorii de populaţie, indiferent de 
nivelul veniturilor lor sau de activele 
deţinute – la asistenţă socială des-
tinată persoanelor celor mai sărace 
identificate în urma evaluării indi-
recte a veniturilor. Printr-un proces 
de tranziţie treptată, inclusiv prin 

suprapunerea parţială a celor două 
sisteme, ne-am asigurat ca nicio per-
soană care are nevoie de asistenţă 
socială să nu fie ignorată.

În sectorul învăţământului sunt 
necesare reforme pentru sporirea 
calităţii şi reducerea costurilor exce-
sive. Nouă la sută din PIB-ul Mol-
dovei sunt destinate învăţământului, 
ceea ce este aproape dublu compa-
rativ cu media pe regiune. O mare 
parte din finanţare este folosită in-
eficient – pentru a întreţine edificii 
prea mari şi şcoli cu clase mici – în 
unele cazuri, este vorba de clase cu 
doar 5-6 elevi. Pe lângă obiectivul 
de a reduce costurile cu jumătate de 
procent din PIB pe an, reforma îşi 
propune, de asemenea, să sporească 
calitatea învăţământului prin asigu-
rarea financiară mai bună a şcolilor 
mai mari.

– Sistemul bancar din Republica 
Moldova este, în general, sănătos, 
dar încercările de deturnare frau-
duloasă a acţionarilor băncilor au 
pus pe agendă subiectul reglemen-
tării şi supravegherii sectorului fi-
nanciar. Care sunt recomandările 
FMI?

– În vara anului 2011, persoane 
anonime au reuşit să sustragă pachete 
semnificative de acţiuni deţinute de 
la alţi acţionari. Ca răspuns la aceste 
incidente, autorităţile au adoptat un 
şir de modificări la cadrul legal şi de 
reglementare pentru a preveni tenta-
tivele similare din viitor. Urmează să 
fie realizate – cu susţinere sub formă 
de asistenţă tehnică din partea FMI 
– şi alte acţiuni pentru a consolida 
sistemul de dezvăluire a informaţiei 
cu privire la acţionarii băncilor, pen-
tru a revizui criteriile de conformi-
tate a acţionarilor şi pentru a impune 
sancţiuni mai eficace.

– Guvernul îşi propune să asi-
gure creşterea PIB cu 12 puncte 
procentuale şi reducerea sărăciei 
sub 15 la sută din totalul populaţi-
ei până la finele anului 2012. Sunt 
realiste aceste obiective?

– Cu siguranţă. Noua Strategie 
Naţională de Dezvoltare pentru anii 
2012 – 2020 vine să ia locul strategi-
ei precedente, care a expirat la finele 
anului trecut. Obiectivul principal 
este finalizarea procesului de trans-
formare a Republicii Moldova într-o 
economie de piaţă pe deplin lucrati-
vă.

În ceea ce priveşte rata sărăci-
ei şi alte Obiective de Dezvoltare 
ale Mileniului, Republica Moldova 
deja a atins majoritatea obiectivelor 
intermediare pentru anul 2010. Cu 
certitudine, atingerea Obiectivelor 
de Dezvoltare ale Mileniului pentru 
anul 2015 este posibilă dacă va fi re-
alizată cu succes Strategia Naţională 
de Dezvoltare.

Publicaţia “IMF Survey online” 
13 februarie 2012

Memorandumul suplimentar 
cu FMI privind politicile economice 
şi fi nanciare a fost făcut public
Memorandumul suplimentar cu privire la politicile econo-

mice şi fi nanciare, semnat la 12 ianuarie 2012, a fost fă-
cut public. Potrivit documentului, autorităţile se obligă să 
întreprindă acţiuni pentru a atinge obiectivele preconizate, 
dar şi să întreprindă măsuri adiţionale pentru a atinge sco-
purile propuse, transmite MOLDPRES cu referire la site-ul 
ofi cial al reprezentanţei FMI la Chişinău.

Pe pagina ofi cială a ofi ciului Fondului în Republica Moldova este 
plasat Memorandumul suplimentar, dar şi raportul ultimei misiuni de 
evaluare a FMI. Guvernul şi Banca Naţională a Moldovei se obligă să 
pună la dispoziţia Fondului informaţiile solicitate pentru monitorizarea 
progresului pe parcursul implementării programului. De asemenea, se 
vor consulta cu FMI asupra politicilor economice şi după expirarea pro-
gramului.

În memorandum se spune că încetinirea activităţii economice globale 
“se va răsfrânge, probabil, asupra creşterii economice a Moldovei”, astfel 
că se prevede o diminuare a ratei creşterii PIB-ului real până la 6% în 
2011 şi până la 3,1% în 2012. Guvernul se aşteaptă la o reducere a 
cererii interne şi a defi citului contului curent la 10,5%.

Conform documentului ofi cial, se va pune accent “pe menţinerea sta-
bilităţii macroeconomice, consolidarea fi nanţelor publice, accelerarea 
reformelor structurale în vederea susţinerii strategiei bugetar-fi scale şi 
promovării creşterii, precum şi a consolidării stabilităţii sectorului fi nan-
ciar”. Autorităţile se angajează să urgenteze procesul de reformare a 
administrării fi scale şi îşi propun să reducă defi citul bugetar până la circa 
0,9% din PIB în anul 2012 şi 0,75% pe termen mediu. “Acest nivel ar 
asigura viabilitatea bugetului, fără a recurge la asistenţă excepţională 
din exterior”, se menţionează în document.

Până la sfârşitul lunii iunie 2012, va fi  adoptat Cadrul Bugetar pe Ter-
men Mediu pentru anii 2013-2015, care va prevedea un defi cit bugetar 
de circa 0,75 procente din PIB. Fondul de salarii şi cheltuielile pentru 
bunuri şi servicii vor fi  plafonate, iar cheltuielile capitale vor fi  majorate 
până la 6,25% din PIB până în anul 2015. Parlamentul urmează să ad-
opte până la sfârşitul lunii martie 2012 noua lege privind fi nanţele publice 
şi responsabilitatea.

Memorandumul suplimentar prevede creşterea numărului de zile 
compensate de patron până la 3 zile în cazul concediului medical şi 
introducerea unei plăţi de 20 de lei pentru vizitele primare ale pacienţilor 
neasiguraţi. Numărul de angajaţi în sectorul public va fi  limitat în acest 
an la 208700, iar în cel al educaţiei de 125 900, iar angajarea persoane-
lor non-didactice va fi  îngheţată.

BNM se angajează să relaxeze în continuare politica monetară, în 
contextul perspectivelor de diminuare a riscurilor infl aţioniste. Potrivit 
documentului ofi cial, Guvernul va reactiva contractul cu consultantul de 
privatizare şi-i va solicita să întocmească un plan de acţiuni şi un grafi c 
de privatizare a Băncii de Economii. Cu asistenţa tehnică din partea FMI 
şi a Băncii Mondiale, vor fi  elaborate modifi cări ale legislaţiei în vederea 
asigurării transparenţei depline şi dezvăluirii deţinătorilor fi nali ai con-
trolului asupra băncilor. În memorandum se subliniază că o defi cienţa 
majoră este lipsa de transparenţă a proprietarilor băncilor, fapt care “nu 
numai instigă la un comportament ilegal şi pune în pericol stabilitatea 
fi nanciară, dar şi creează riscuri pentru spălare de bani şi evaziune fi s-
cală”.

Guvernul s-a angajat ca până la sfârşitul lunii martie 2012 să reducă 
semnifi cativ lista de obiective ce nu vor fi  supuse privatizării şi să extindă 
lista companiilor supuse privatizării. Până la sfârşitul lunii martie 2012, 
Ministerul Economiei urmează să propună o foaie de parcurs pentru in-
troducerea participării private în Moldtelecom.

Se planifi că trecerea în acest an la sistemul de ajutor social bazat pe 
evaluarea indirectă a veniturilor şi va fi  eliminat, cu începere din 1 aprilie 
2012, vechiul sistem de compensaţii nominative. Nivelul minim garantat 
de venituri va fi  majorat până la 640 de lei cu începere de la 1 ianuarie 
2012, iar suma totală de ajutor social va fi  majorată, de asemenea, cu 23 
la sută, se mai spune în memorandum.

Pentru a încuraja creşterea economică şi a promova reducerea sărăci-
ei, până la fi nele lunii martie se preconizează să fi e adoptată noua Stra-
tegie naţională de dezvoltare pe termen mediu (2012-2020), ce prevede 
o reducere a ratei sărăciei până sub 15%, până în anul 2020, notează 
MOLDPRES.

Economia Moldovei creşte robust, 
în pofi da intensifi cării riscurilor

Republica Moldova, stat învecinat cu România la 
vest şi cu Ucraina la nord, est şi sud, realizează de 
ceva timp, într-o manieră calmă şi consecventă, un 
şir de reforme economice susţinute printr-un program 
de trei ani finanţat de FMI prin mecanismul extins de 
creditare (ECF).
Ţara aspiră spre o mai mare integrare cu Uniunea 

Europeană şi a înregistrat o creştere economică ro-
bustă pe parcursul ultimilor doi ani, dar pe moment se 
confruntă cu riscuri tot mai mari, pe de o parte cau-
zate de temperarea creşterii economice pe plan global 
şi continuarea crizei economice în Zona Euro, şi pe 
de altă parte din cauza necesităţii de a trece la treapta 
următoare în realizarea reformelor.

În cadrul interviului acordat, Nikolay Gueorguiev, 
şeful misiunii FMI pentru Moldova, s-a exprimat pe 
marginea progresului înregistrat de Moldova şi a re-
formelor necesare pe viitor pentru menţinerea stabili-
tăţii şi susţinerea unei creşteri economice echilibrate 
şi integrative.
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„Prin lansarea acestui nou produs, compa-
nia Moldtelecom îşi extinde şi mai mult ac-
tivitatea sa, propunându-şi să atingă un nou 
nivel de performanţă. După ce am intrat cu 
succes pe piaţa Internet-ului şi transport date, 
compania noastră lansează un nou produs de 
elită destinat clienţilor business – Centrul de 
procesare a datelor Data City, care va acor-
da suportul necesar la stocarea şi utilizarea 
informaţiilor într-un mediu IT securizat, fle-
xibil şi profesional”, a declarat Vitalie Iurcu, 
director general SA Moldtelecom în cadrul 
evenimentului. El a menţionat că în contex-
tul dezvoltării tehnologiilor informaţionale 
este foarte important de a acorda o atenţie 
deosebită anume aspectelor de securizare a 
informaţiilor propriu-zise.

Centrul Data City este destinat, în primul 
rând, clienţilor corporativi, precum institu-
ţiile financiare, IMM-urile, instituţiile sta-
tului etc. şi permite tuturor companiilor in-
teresate să-şi minimizeze costurile aferente 
prelucrării şi stocării securizate a unor volu-
me de date mari. Nicolae Mîţu, şef Serviciul 

administrare reţea corporativă şi securitate 
informaţională DSI a spus că deja câteva in-
stituţii şi-au exprimat interesul de a utiliza 
serviciile centrului, iar primul client este în-
săşi compania Moldtelecom care şi-a găzduit 
platforma My.Moldtelecom.md.

Specialiştii Data City au precizat că colo-
carea este prima etapă a proiectului, la cea 
de-a doua vor fi oferite şi servicii de hosting. 
“Şi serviciile hosting sunt aşteptate pe piaţă, 
totuşi colocarea este soluţia optimă de pro-
tejare şi securizare a serverelor. Aceasta în-
seamnă că echipamentele IT ale companiilor 
vor fi în mare siguranţă”, a menţionat Nico-
lae Mîţu.

Actualmente, Moldtelecom este unica 
companie care oferă servicii complete ce in-
clud găzduire, comunicaţii de date şi Inter-
net, echipamente, administrare de aplicaţii 
şi conţinut. De asemenea, compania asigură 
o gamă largă de soluţii pentru conectivitatea 
echipamentelor, aplicaţiilor sau datelor găz-
duite în centrul Data City, inclusiv conexi-
uni Internet la nivel naţional şi internaţional, 

interconexiuni cu ope-
ratori mondiali şi cone-
xiuni sincrone de back-
up. Avantajele acestui 
serviciu fac referinţă la 
infrastructura securiza-
tă, preţuri concurenţiale 
de piaţă, conectivitate la 
două fibre optice total 
independente şi monito-
ring continuu asigurat.

Proiectat după cerinţe-
le internaţionale, centrul 
de date are posibilitatea 
să-şi menţină în condiţii 
de ambianţă constantă 
toate zonele, graţie diverşilor senzori care 
indică temperatura, umiditatea, unităţile de 
distribuire a energiei electrice, dar şi alţi in-
dicatori. Accesul la Data City se face pe bază 
biometrică, iar interiorul este supravegheat 
non stop de camere video.

Data City Moldtelecom este un centru 
modern de găzduire şi prelucrare a datelor, 

creat în baza unei infrastructuri solide, cu o 
suprafaţă totală de 220 metri pătraţi. Centrul 
are în dotare cele mai avansate sisteme de ali-
mentare cu energie electrică, climatizare şi 
ventilare, prevenire şi stingere a incendiilor, 
protecţie în cazul calamităţilor naturale şi, ex-
trem de important, acces redundant la reţeaua 
transport date a companiei Moldtelecom.

Operatorul naţional de telecomunicaţii Moldtelecom intră în aria servi-
ciilor IT specializate de înaltă performanţă cu un nou produs. Data City 
este centrul de date care oferă companiilor posibilitatea de a păstra, stoca 
şi securiza informaţia IT. Lansarea centrului a avut loc ieri, la Chişinău, 
fiind o premieră pe piaţa serviciilor IT.

Data City – cel mai performant centru Data City – cel mai performant centru 
de prelucrare a datelor din Moldovade prelucrare a datelor din Moldova

Aşteptările investiţionale trebuie corelate cu 
realitatea R. Moldova: creşterea salariilor fără a 
lua în considerare productivitatea muncii, defi -
citele bugetare umfl ate, datoriile externe. Este 
cert că în asemenea condiţii este inutil să mergi 
la bancă, dacă nu ai cel puţin jumătate din capi-
talul necesar pentru fi nanţarea afacerii. Despre 
preferinţele investitorilor şi prognozele macro-
economice pentru anul 2012 a vorbit directorul 
Fondului de Investiţii Fribourg Investments, 
Sergiu Chircă, în cadrul unui interviu pentru co-
respondentul INFOTAG, Alexandru Tanas.

– Din punctul Dvs. de vedere, care ar fi  locul Moldovei în 
specializarea internaţională a forţei de muncă?

– Specializarea internaţională a forţei de muncă este un con-
cept fundamental de pe vremea economiei sovietice. Există 
ţări care au o specializare a forţei de muncă foarte clară, dar, 
în acelaşi timp, un nivel de trai foarte scăzut. De exemplu, 
Ecuador se specializează în creşterea bananelor, a fl orilor şi 
în pescuitul crevetelor. Totul este bine, doar că o dată la cinci 
ani vine uraganul El Niño şi rezultatele specializării forţei de 
muncă devin nule.

Din punctul meu de vedere, pentru perspectivele ţării este 
mult mai important ce fel de reguli ale jocului se formează în 
economie decât o specializare concretă. Cu un an în urmă, 
am fost într-o deplasare în Georgia. Nu vreau să comentez 
vectorul politic al dezvoltării acestei ţări, dar modelul economic 
se pare că funcţionează. Şi lucrează după un principiu simplu: 
businessul privat funcţionează liber, nu în contradicţie cu acţi-
unile ofi cialilor, ci cu ajutorul lor.

– Colaborarea cu Fondul Monetar Internaţional (FMI) 
este astăzi pertinentă pentru Moldova?

– FMI creditează în situaţii extreme, atunci când accesul la 

capitalul privat străin este limitat sau cu totul inexistent. Dacă 
o ţară se adresează FMI pentru fi nanţare şi demonstrează că 
este în stare să deservească această datorie, în fi nal va apă-
rea şi încrederea din partea pieţelor fi nanciare. Astăzi, ţările 
din Zona Euro colaborează cu FMI. De ce Moldova n-ar putea 
să o facă?

– De ce în majoritatea ţărilor care au colaborat cu FMI 
această cooperare s-a soldat cu un crah economic?

– FMI a fost creat pentru fi nanţări pe termen scurt ale ba-
lanţelor de plăţi şi, ca urmare, pentru stabilizarea pieţelor va-
lutare. De cea de-a doua noi putem să uităm. Astăzi, pentru 
a controla cursurile de schimb ale valutelor mondiale, trebuie 
confruntat capitalul speculativ privat şi pseudo-banii în forma 
instrumentelor derivate. Pentru aceasta nu ajung banii FMI şi 
nici ai băncilor centrale. Ca exemplu, încercările disperate din 
anul trecut ale Băncii Centrale a Japoniei de a ieftini yenul, 
prin intervenţii directe pe piaţa FOREX. De fi ecare dată efectul 
a durat destul de puţin, uneori doar 24 de ore. O singură dată 
a avut succes, după cutremurul din martie 2011, dar atunci 
eforturile au fost colective, coordonate cu cele mai puternice 
bănci centrale din lume, iar rezultatul a durat câteva săptă-
mîni.

Cât priveşte balanţele de plăţi, banii FMI ar putea, temporar, 
să le redreseze, dar nu sunt o soluţie pentru defi citele cronice. 
Politica bugetară şi monetară trebuie adaptată la scenariul de 
criză, trebuie implementate modifi cări structurale şi trebuie 
stimulat exportul şi investiţiile străine. Într-adevăr, destul de 
complicat! Aşa că nu colaborarea cu FMI în sine s-a soldat cu 
un crah, ci lipsa propriilor eforturi complementare programe-
lor FMI a dus la acesta. Nu trebuie să uităm, apropo, că nici 
o ţară nu şi-a anunţat falimentul în timpul unui program de 
fi nanţare din partea Fondului. Dar ajungem la întrebarea: care 
este astăzi structura creditorilor şi a debitorilor FMI? Se pare 
că China salvează Europa de Vest şi sunt oare toţi de acord 
cu aceasta?

În plus, când vorbim despre un crah, trebuie să analizăm nu 

doar starea fi nanţelor publice, ci şi a celor private. Să luăm 
drept exemplu situaţia de astăzi din Ungaria: partea prepon-
derentă a ipotecii naţionale a fost fi nanţată în franci elveţieni 
cu dobânzi mai mici. Imaginaţi-vă câte drame bancare şi per-
sonale a generat întărirea masivă a francului în ultimii trei ani! 
Aceasta este Argentina anului 2002, numărul 2. Tot FMI este 
vinovat?

– Cum se vor schimba, în Republica Moldova, în urmă-
torii 3-5 ani, aşa indicatori precum defi citul balanţei co-
merciale, defi citul balanţei de plăţi, infl aţia, cursul valutei 
naţionale şi Produsul Intern Brut?

– Moldova de astăzi este Irlanda la începutul secolului XX. 
Două treimi din populaţie au emigrat în SUA şi balanţa de plăţi 
a ţării supravieţuia din contul remitenţelor din afară. Exista şi 
o glumă, ca ultimul irlandez care va părăsi insula să nu uite 
să stingă lumina. Dar începând cu anii ‘70, trendul s-a schim-
bat. Guvernul a implementat reforme progresiste, aderarea la 
UE a contribuit şi ea, a fost creată o infrastructură bună de 
business, inclusiv fi scală, şi situaţia a început să se schimbe 
spre bine.

Structura balanţei de plăţi a Moldovei nu poate exista timp 
îndelungat în starea actuală. Totul depinde de remitenţele din 
afara ţării, iar într-o structură sustenabilă trebuie să predomine 
veniturile din export şi contul de capital, adică investiţiile stră-
ine. Acelaşi lucru se întâmplă şi cu bugetul, trebuie separate 
granturile internaţionale de capacităţile proprii de a genera 
cash infl ow. Atât granturile de la partenerii internaţionali, cât şi 
remitenţele de la cei plecaţi în străinătate sunt bonusuri foarte 
bune. Aceste bonusuri dau un răgaz care ar putea fi  folosit 
pentru crearea infrastructurii de business. Dar acesta nu este 
un model sustenabil de dezvoltare pe termen lung în sine.

În opinia mea, în următorii 3-5 ani, indicatorii respectivi nu 
se vor schimba substanţial pentru Moldova, cu excepţia, pro-
babil, a defi citului balanţei comerciale, care creşte cronic. În 
aceşti ani trebuie implementate reformele structurale, altfel, în 
fi nal va trebui stinsă lumina.

Aşteptările macroeconomice şi investiţionale ale anului 2012
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Until now, Moldova did not have a 
law that would regulate specifically the 
consumer loans. Moreover, there were 
identified a number of problems as re-
gards the bank loans for consumers and 
the method of providing such a type of 
financial services by the commercial 
banks and the non-banking sector, ow-
ing to the legislative shortcomings. The 
problems refer mainly to the different 
and unjustified methods of informing 
the consumers about the terms of the 
contract (thus, it is not possible to com-
pare the offers) and the lack of transpar-
ent rules for calculating the interest rate, 
especially of the floating one (when the 
contract is signed the loan consumers 
do not know what will be the total sum 
that they must pay for the given loan).

The bill on consumer loans aims to 
fill in the gap, setting clear, unambigu-
ous and equitable conditions that would 
reflect and ensure the protection of the 
consumers (private individuals) when 
taking out consumer loans that bear no 
relation to the entrepreneurial activ-
ity. The law also applies to such types 
of contracts like those guaranteed by 
mortgage, rent or leasing, contracts in 
the form of overdraft concessions.

All the lending institutions will be 
obliged to comply with the require-
ments concerning the revealing of in-
formation about the financial products 
and to publish a calculator that would 
determine the total cost of the loan on 
the official website.

According to the National Bank 
of Moldova, the loans granted by the 
banks in 2011 totaled 29.6 billion lei, an 
increase of 26.4% compared with 2010. 
The consumer loans represented 6.7%.

STANDARD PRE-CONTRACT FORM
The clients of financial institutions will 

benefit from a series of rights even from 
the pre-contract stage. Every time the cli-
ents will ask for information about any 
type of lending product, they will receive 
a standard form with important details 
about it from the bank or non-banking 
organization. “The new bill will enable 
the consumer to make an appropriate 
choice between the existent offers, bas-
ing on the contract information, and will 
meet the requirements of the European 
Union on the consumers’ right within the 
financial services”, said Deputy Minister 
of Economy Octavian Calmic.

The standard pre-contract form will 
contain information about the fixed and/
or floating interest rate on the loan, the 
method of calculating the interest rate 
(the calculation formula and its transpar-
ency), the costs included in the total cost 
of the loan (commission, service per-
centage, etc.), the annual effective inter-
est loan, the repayment term, the actual 
price and the value of any payment in 
advance, the total value paid by the con-
sumer, and the value of the rates.

Thus, the potential clients can atten-
tively analyze the costs of the loans re-
leased by every institution and compare 
the offers before taking a decision. This 
also helps eliminate the risk of the cli-
ent becoming over-indebted.

The standard form will be issued to 
the client free of charge within at least 
15 days before the signing of the lending 
contract. Furthermore, the client will re-
ceive a draft lending contract to exam-
ine the clauses before asking for a loan.

THE CLIENT CAN RENOUNCE 
THE LOAN WITHIN 14 DAYS

Under the bill, the client has the 
right to terminate the lending contract 
without providing explanations within 
14 calendar days, on condition that he 
makes a notification. “If a certain sum 
of money is used meanwhile, the cli-
ent is obliged to repay the sum and the 
costs incurred by the bank in the pe-
riod”, explained Anatolie Silitrari, the 
head of the Consumer Protection and 
Market Surveillance Division of the 
Ministry of Economy. According to 
the official, the measure will increase 
the consumers’ trust in the financial 
services available on the banking and 
non-banking markets.

The law also enables the client to re-
pay the loan before term. No conditions 
are imposed as regards the number of 
payments or the number of rates. How-
ever, the creditor can ask for a reason-
able and justified compensation for 
the costs related to the repayment of 
the loan. If the period of time between 
the before-tem repayment and the ter-
mination of the contract is longer than 
a year, the consumer will pay 0.5% of 
the loan and 1% if the period is shorter 
than a year.

LIMITED COMMISSION
The financial institutions often 

charge non-transparent taxes and com-
missions alongside the interest rate on 
consumer loans. This fact frightens 
and disappoints the consumers. That’s 
why the new law clearly stipulates all 
the bans imposed on the creditors as re-
gards the multitude of commissions and 
additional financing costs.

“Increasing commissions, taxes and 
charges at banks will be banned, ex-
cept for costs imposed by the legisla-
tion. It will be also banned applying 
and levying new taxes, commissions 
and tariffs for the period of the lend-
ing contract and charging a commis-
sion for depositing money for paying 
the interest rate. The bill prohibits 
levying a withdrawal commission for 
the sums withdrawn from the loan 
and a commission, tariff or any other 
tax for the sums withdrawn from the 
loan or any other commission or tariff 
if the consumer wants to change the 
rate payment date, and bans charging 
commissions when the consumers ask 
changing the guarantees, as the con-
sumer pays all the costs for assessing 
the new guarantees”, said Octavian 
Calmic.

The experts who worked on the bill 
say some of the financial institutions 
now set exaggerated and groundless 
commissions or charge general com-
missions which are calculated accord-
ing to an unclear method. In some of the 
cases, the commissions are even higher 
than the interest rate.

COMPETITION BETWEEN BANKS
“The elimination of commissions 

is the most sensitive element for the 
banks and non-banking institutors. The 
measure will make their activity more 
transparent and will contribute to loyal 
competition. The financial marketing 
instruments placed at sight will be vi-
able in this context. When the law is im-
plemented, there will be a competition 
of the interest rates, not of the practices 

for hiding commissions and other relat-
ed payments, “said the deputy minister 
of economy.

The document bans the following 
steps – raising the commissions and 
tariffs, except for those imposed by the 
legislation, including and levying new 
taxes besides those stipulated in the 
contract, charging a commission for 
depositing money for paying the inter-
est rate on the loam and a commission 
for the sums withdrawn from the loan 
as well as other tariffs and payments 
when the consumer wants to change the 
interest payment term and when asking 
for guarantees.

“It is yet premature to speak about a 
decrease in the interest rate on the bank 
loans. It is a time-related matter. But the 
law will certainly help establish healthy 
competition on the financial services 
market and this fact will stimulate the 
diminution of the interest rates”, said 
Galina Berzedeanu, deputy head of the 
Bank Supervision and Regulation De-
partment of the National Bank of Mol-
dova. She specified that the commer-
cial banks will not modify the existing 
contracts as it was done in Russia for 
example.

The deputy minister of economy said 
the state cannot assume the right to 
regulate the interest rate, including the 
effective rate. “It is an open instrument. 
Every creditor sets the rate by oneself, 
depending on the portfolio, the risks and 
their assessment systems. The law only 
aims to eliminate a number of commis-
sions and payments related to loans so 
that they are used as transparently as 
possible”, said Octavian Calmic.

The correct implementation of the 
law will be monitored by the Agency 
for Consumer Protection. Fines will be 
imposed if the rules are not observed.

EXAMPLE OF OTHER COUNTRIES
There are two European directives 

that all the EU member states are to 
implement in their legislative systems 
– the directive on the contracts with 
consumer loan beneficiaries, and the 
directive on the provision of financial 
service at a distance. Moldova also in-
cluded these directives in the bill on 
consumer loans.

The EU’s experience shows that the 
given directives are implemented dif-
ferently in the EU countries. In Slova-
kia, the law on consumer loans took 
effect in June 2010 and is implemented 
by the Financial Market Consumer 
Protection Inspectorate. It can impose 
penalties of up to 70,000 euros or even 
140,000 euros in some cases. Hungary 
has stricter rules concerning the obliga-
tion of the creditors to make the method 
of calculating the annual effective in-
terest rate and its size more transparent 
so that all the costs incurred are clear. 
The Hungarians also have strict condi-
tions for checking the payment capacity 
of the debtors.

In Romania, the number of commis-
sions related to the lending contract 
was reduced to four – the commission 
for managing the loan, the commission 
for repaying the loan before term, the 
penalty commission for delayed pay-
ment, and a common commission for 
services provided at the consumer’s 
request.

In France, the law on consumer loans 
says the creditor that does not fulfill the 
obligations stipulated in the contract, 
loses the right to receive interest rate. 
There was created an organization that 
monitors the financial system, called 
the Prudential Control Authority. It 
oversees how the rights of the consum-
ers of financial-banking services are 
respected. 

Moldovan farmland price reaches 
8,000-9,000 euros per hectare in 2011

The offer price of farmlands increased to an average of 8,000-
9,000 euros per hectare in 2011, according to a report by the 
Agency for Land Relations and Cadastre.
“It is worth mentioning that the offer price is different from the real 

price of transactions. It can vary from 10 to 50 per cent depending 
on the transaction’s conditions and the buyer’s ability to negotiate the 
price”, the agency said.

The agency noted that in 2010, the offer price for farmlands was 
estimated at 3,500 euros per hectare. The price varies depending on 
the type of soil, the soil’s quality, relief, and region. The price of con-
solidated farmland covering 20 hectares and more is higher by 20-30 
per cent, it noted.

According to the agency, farmlands in Chisinau were put up for sale 
at 18,000-20,000 euros per hectare in 2011.

Experts said few applications for farmlands were recorded over the 
past two to three years.

The land is expensive because the offer is small. “Try to buy farmland 
and you will see whether there is much free land in Moldova”, Agri-
culture and Food Minister Vasile Bumacov said several days ago. He 
noted that although foreigners are prohibited by law to buy farmland in 
Moldova, many did it though, including Moldovan nationals as owners 
in the registration documents.

The LARA stock exchange noted that there is a large offer of con-
solidated farmland, but the demand for them is small, and potential 
buyers are passive.

Moldovan minister 
says food security to be ensured 
despite agricultural diffi culties in 2012

The agricultural year 2012 is expected to be complicated, but the 
food security will be ensured, Agriculture and Food Industry Minis-
ter Vasile Bumacov has said during a meeting of the Press Club.
“Two thirds of the seeded rape was lost. Yet, when it comes to wheat 

and barley, only one third is in a poor condition”, Bumacov said. He 
added that problems started in 2011, when the drought affected the 
autumn crops, with this winter’s heavy frosts aggravating the situation, 
as some farmlands were not completely covered in snow.

Bumacov noted that in 2010, the wheat harvest amounted to 770,000 
tons to reach 833,000 tons in 2011. “In 2011, the internal needs were 
covered and 200,000 tons of wheat was exported. In 2012, we expect 
to harvest 240,000 tons of wheat at most. We need 340,000 tons to 
cover the internal consumption. It is clear that the 240,000 tons are not 
suffi cient, but we have 50,000 tons in the state reserve, and we will 
buy another 10,000 tons of wheat by late February”, Bumacov said.

Moldova also imports 2,000-3,000 tons of quality fl our monthly. At 
the same time, Bumacov said that we now have surplus of wheat in 
Moldova as “many farmers do not sell their wheat, as they wait for 
higher prices”.

More transparency 
of the banking system

Moldova has assumed the responsibility to heighten transpa-
rency of the banking system and to disclose the information abo-
ut the fi nal controllers of banks.

This obligation is comprised in the additional Memorandum of eco-
nomic and fi nancial policy of the government and the National Bank of 
Moldova coordinated with IMF and published at the last weekend. The 
recent legal disputes and questionable transfers of equities of several 
banks displayed signifi cant gaps in the law system.

The government of Moldova is ready to provide more transparency 
of the banking system. Some changes have already been introduced 
in the law to lower risks of such incidents in future. However, the main 
shortcoming is the absence of transparency in matters concerning 
banks proprietorship. This provokes illegal actions and threatens fi -
nancial stability as well as becomes the matter of a great concern of 
the reputation of the banking system of Moldova as a whole.

According to the government, the National Bank will establish a working 
group from representatives of various institutions to work out the amend-
ments to the law under auspice of the World Bank and IMF to guarantee 
complete transparency and disclose the information about fi nal control-
lers of the banks in line with Basel Core Principles and Financial Action 
Task Force standards. The amendments are planned to be worked out till 
March, 2012, and the parliament will pass them till the end of July.

Moldova reports 
record-high currency reserves

Moldova’s currency reserves have reached a historical record 
of 2.041.3 billion dollars, according to data the National Bank of 
Moldova made public on 10 January.

The currency reserve assets saw a signifi cant rise as an instalment 
of 77.5 million dollars of a loan of 50 million dollars, approved by the 
board of directors of the International Monetary Fund on 1 February, 
entered the bank’s account.

Other 27.5 million dollars will be transferred after certain procedures 
are met. Bank’s Governor Dorin Dragutanu had previously said that 
the reserves will reach a new historical record of 2.06 billion dollars, 
after the IMF’s means enter the bank’s account.

The consolidation of the currency reserves is important in case of 
an eventual economic crisis, or in case the sovereign debt crisis and 
recession from the European Union aggravate.

More rights for benefi ciaries 
of consumer loans?

The Ministry of Economy drafted a bill that obliges the banking and non-
banking financial institutions to ensure increased transparency in their lend-
ing activity and greater protection for clients. The standard pre-contract form, 
limited commissions and the possibility of renouncing the loan within 14 days of 
signing the contract are among the most important provisions of the document.
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MOLDOVANS CONCERNED ABOUT 
LIFE AFTER RETIREMENT

Ghenadie Cretu, program coordinator at 
the International Organization for Migra-
tion, said the Moldovan migrants know 
that retirement is approaching and thus 
try to create reserves for the more difficult 
periods of life. Unfortunately, the largest 
part of the money sent home is spent on 
consumption – over 80% of the remit-
tances. The other 20% is invested in small 
businesses or in realty, or is spent on the 
children’s education and the health of the 
relatives, mainly parents.

NOT MANY MIGRANTS CONTRIBUTE 
TO MOLDOVA’S PENSION FUND

Ghenadie Cretu said that under the Law 
on Labor Force Migration from Moldova, 
the migrants can go to the National Social 
Insurance House of Moldova to register 
there the individual work contract signed 
abroad and to pay social insurance con-
tributions for a year or for the period they 
will be missing.

“Not many migrants choose to register 
the contracts. There are only several hun-
dred people who do it. This figure never 
exceeded 1 000 people. The problem is 
dual. On the one hand, the people do not 
trust the current pension system. Unfortu-
nately, this distrust affects many aspects 
of the public life in Moldova. On the other 
hand, there is not enough and correct in-
formation”, said Cretu.

According to him, the Government of 
Moldova took steps to negotiate and sign 
bilateral social protection agreements with 
a number of countries, namely Portugal, 
the Czech Republic, Romania, Bulgaria, 
Luxemburg, Estonia, and Austria.

“We consider that the signing of such 
agreements is very important. Similar 
agreements are to be negotiated and signed 
with Italy, France, Spain, Greece, the UK, 
Poland, Cyprus and other countries so that 
the Moldovan migrants working in the 
states with which Moldova signed or is to 
sign bilateral social protection agreements 
could repatriate their pensions when re-
turning home”, said Cretu.

If we return to the news story from 
which this article started, we realize that 
these bilateral agreements are a consola-
tion that over time may fail to deal with 
the challenges faced by the economies of 
many states, including developed ones.

However, Ghenadie Cretu believes that 
it is an important step as it allows our 
citizens to repatriate the pensions when 
returning home. “If this is not done, cer-
tain negative moments will appear as, on 
the one hand, the people lose the contri-
butions made there, while on the other 
hand, they did not pay contributions into 
the Moldovan pension system. Those who 
have a permit of stay and a work permit 
for the EU member states are automatical-
ly connected to the local social insurance 
systems. In Italy, about 120,000 of the ap-

proximately 200,000 Moldovans there hold 
such permits of stay. Let’s assume that 2/3 
of the Moldovans who are legally in Italy 
contribute to that country’s pension fund”, 
said Cretu.

MOLDOVANS DO NOT TRUST THE 
FINANCIAL SYSTEM OF MOLDOVA

Iurie Filip, a member of the Administra-
tion Board of the National Financial Mar-
ket Commission, said Moldova does not 
have an alternative pension system to the 
state one. Currently, the state pension sys-
tem is based on the principle of social soli-
darity and cannot ensure a decent pension. 
In Moldova, there are two optional pension 
funds that do not work. Thus, the salary 
earners in Moldova can contribute only to 
the public state social insurance system 
and do not have alternatives or stimuli to 
make contributions to other funds. Those 
who work abroad can contribute also only 
to this fund, by signing an individual con-
tract with the public social insurance sys-
tem. The law on the public social insurance 
system stimulates neither the employer nor 
the employee to make investments in alter-
native funds to the social insurance fund 
so as to make sure they will have an in-
come after retirement, even if they exist in 
Moldova.

Ghenadie Cretu said many of the Mol-
dovans make savings abroad as they do 
not trust the financial system of Moldova, 
the local banks. On the other hand, there 
are no attractive and diversified financial 
services and products that the Moldovans 
who are abroad may purchase in Moldova.

Oleg Verejan shares this opinion. He 
said: “As far as I know, the law on optional 
pensions was submitted to the Govern-
ment for approval, while the second pillar 
is at an incipient stage of work and was in-
cluded in the draft national strategy “Mol-
dova – 2020””.

There are not many opportunities as a 
number of financial instruments in Mol-
dova exist on paper only and do not work 
at practical level.

WHERE THE MIGRANTS 
CAN INVEST MONEY

Oleg Verejan recommends the Moldo-
van migrants, who are members of foreign 
pension funds, not to count only on this 
investment and pension securing method 
and try to use other modalities as well so 
as to disperse the risks of losing the invest-
ments made one way only. “An optional 
pension system that is not yet developed in 
Moldova can be such an additional chance 
for the Moldovans working abroad. That’s 
why the state must now pay increased at-
tention to the creation of an attractive in-
frastructure in this respect”, he stated.

According to Verejan, an imperative is 
to create and develop a private pension 
system in Moldova, as an alternative to the 
mandatory one, as the current pension sys-
tem cannot ensure a decent pension, espe-

cially if we take into account the inflation, 
the crisis, the gloomy demographic fore-
casts that for their part affect the payment 
capacity of the current public pension sys-
tem.

“Another method of securing an in-
come after retirement is to invest money 
in life insurance. But every person should 
analyze attentively if such insurance suits 
him. The bank deposits is another method 
as their interest rate in Moldova is more 
attractive than abroad. In general, these 
are the instruments that the Moldovan mi-
grants can use to make sure they will have 
a stable income when they retire”, said 
Oleg Verejan.

Ghenadie Cretu stated that the invest-
ments in bonds, nonstate pension funds 
guaranteed by the state, and life insurance, 
with the possibility of cumulating the con-
tributions and then withdrawing them, are 
alternative sources of investment for the 
Moldovan migrants. “The goal will be thus 
dual – to solve the pension problem and to 
attract remittances to the productive sec-
tor. Evidently, these funds will not keep 
the money immobilized, but will invest 
them in banks, including for a short-, me-
dium- or long term loans term, depending 
on the priorities. These solutions must be 
examined attentively and implemented”, 
considers Cretu.

According to him, if non-state alterna-
tive pension systems are created, the mi-
grants who did not contribute to the public 
pension system will be able to purchase 
the right to take part in and contribute to 
this system. “But we cannot speak about 
nonstate pension systems without reform-
ing the entire pension system in the coun-
ty, this being a very sensitive subject for 
the decision makers in the last decade”, 
said Cretu.

Iurie Filip said the National Financial 
Market Commission drafted a bill on the 
optional pension funds, which is to be ex-
amined by the Government.

“The new law will offer a new legislative 
platform that is needed in the process of re-
forming the pension system in our country. 
But, in order to ensure the functionality 
of such a mechanism, the whole pension 
system of Moldova must be reformed. I 
mean guaranteeing the financial resources 
needed to ensure its functionality, as the 
given aspect is related to another frame-
work that necessitates the reforming of the 
current system of collecting contributions 
for the pension system – a mixed one. But 
Moldova is not yet ready to switch to such 
a stage”, said Filip.

Information campaigns should be car-
ried out to additionally inform and sen-
sitize the people to the future challenges 
so that they are able to carefully plan their 
resources, said Ghenadie Cretu.

LIFE INSURANCE 
AS ALTERNATIVE SOURCE

In Moldova there are two operators that 
provide life insurance services.

The investments in life insurance are 
considered rather safe owing to the regu-
latory and supervision framework that 
was generally adjusted to the international 
requirements. It says that the insurance 
companies are obliged to obey certain pru-
dence norms that refer to the sufficiency of 
capital, the solvability rate, the liquidation 
coefficient, investment policies, etc. More-
over, the local insurers implement reinsur-
ance programs in concert with the foreign 
partners and this gives additional protec-
tion and safety to their clients.

As regards the investment in life insur-
ance, with the accumulation of resources 
that could be used after retirement, it is 

a good possibility as the insurance mar-
ket is stable and not affected by system 
crises. But the person, besides making 
contributions to the social insurance bud-
get, must also pay a certain sum for life 
insurance. When the average salary is 3 
600 lei and the costs for the daily basic 
necessities are so large, the people will 
be unable to pay the about 10 euros for 
life insurance. This is also because we 
pay by 260 lei from the salary for every 
1 000 lei into the social insurance fund. 
Maybe some persons will be able to make 
such investments.

Sergiu Certan, senior manager of the 
insurance company “Sigur Asigur”, said 
the life insurance experience in Moldova 
is not very rejoicing as the people do not 
trust this method of investing money.

“When we launched the life insurance 
activities, we thought that the insurance 
for children will be the most popular, fol-
lowed by the life insurance and the pen-
sion insurance, given the current public 
pension system of Moldova. But it wasn’t 
like that”, said Certan.

Asked to what extent the live insurance 
can service as a method for investing mon-
ey for the Moldovans working abroad and 
for those who work in the country, Certan 
said this would be a solution for securing a 
stable and decent income after retirement.

Sergiu Certan gave an example to make 
it clear how a person can secure a safe pen-
sion and benefit from life insurance when 
making deposits. A person who will pay 
100 euros a month annually during 35 
years will benefit from a monthly pension 
for 15 years.

Another example will be described be-
low. A miss signed an insurance contract 
with CA ”Sigur-Asigur”, based on a num-
ber of conditions. The person will pay by 
100 euros annually for 35 years – the pre-
mium for the main risks (survival or death 
because of any cause), plus 5 euros yearly 
for additional risks (first or second dis-
ability degree and death in road accident), 
which is 3 675 euros overall. Instead, she 
will benefit from a monthly pension of 
about 150 euros for 15 years (150 euros 
x 12 months x 15 years = 27 000 euros), 
7.3 times more than she will pay to the 
insurance company, on condition that the 
investment benefit will be equal to 15% a 
year on average. Furthermore, during the 
50 years she will be under insurance pro-
tection – the insurance sum will be 694 eu-
ros in case of death because of any cause 
or the provision of the first or second dis-
ability degree, and 1 337 euros in case of 
a road accident. The insurance conditions 
for getting an additional pension are evi-
dently rather attractive.

PIECES OF ADVICE
Asked to give the Moldovan migrants 

pieces of advice as regards the securing 
of a stable income after they retire, Ser-
giu Certan said: “If they want to keep the 
Moldovan nationality and return home af-
ter working abroad, the best solution is to 
secure an additional pension at an insur-
ance company in Moldova. If they plan to 
remain in the country to which they emi-
grated after retirement, they should secure 
an additional pension in that country. ”

Ghenadie Cretu also has a piece of ad-
vice for the Moldovan authorities – to sign 
bilateral social protection agreements with 
the main destination countries for Moldo-
vans. The nonstate pension funds represent 
another solution. “In general, we can speak 
about the attraction of migrants’ financial 
resources through this instrument”, he 
stated.

Tatiana SOLONARI

Old age without any risk
The idea of writing such an article came to my mind when I read a 

news story whose title said that Europe is on a ticking time bomb: the 
public pension system has obligations of 30 billion euros. This hap-
pens at a time when one in ten Moldovans (12.6%) aged between 15 
and 59 are abroad, shows a study made recently by the Institute for 
Development and Social Initiative (IDIS) “Viitorul”. Many of those 
who went abroad pay consciously the contribution to the social insur-
ance budgets of the countries where they work, being convinced that 
this way they make sure they will live comfortably after retirement. Is 
there a risk that these persons will remain without pensions when they 
retire? If yes, what our citizens can do to ensure decent living condi-
tions after retirement. It is a very complex topic that we will try to treat 
so that those interested directly in this problem understand it.
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Oferte/cereri comerciale la BVM la data de 14.02.2012
Коммерческие предложения на ФБМ на 14.02.2012 г.

STATISTICI  /  С ТАТИС ТИКА

Cod ISIN Denumirea emitentului Cereri pentru 
cump rare, un.

Pre ul pentru 
unitate, lei

Oferte pentru 
vânzare, un.

MD14MRUT1005 SA "MACONRUT" 0,00 4,00 4230,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1240,00 311,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1245,00 1538,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1250,00 2646,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1275,00 93,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1285,00 100,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1295,00 100,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1300,00 610,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1400,00 23,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1487,00 8,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1500,00 267,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1560,00 100,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1800,00 100,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 1900,00 572,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 0,00 2000,00 9,00
MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 121,00 1200,00 0,00
MD14AGRN1003 SA "AGROMASINA" 0,00 9,55 5,00
MD14AGRN1003 SA "AGROMASINA" 0,00 10,00 144,00
MD14ALLA1007 SA "AVICOLA "GALLINULA" 0,00 2,00 100,00
MD14AMAS1009 SA "ALIMENTARMAS" 0,00 2,99 100,00
MD14AMAS1009 SA "ALIMENTARMAS" 0,00 3,00 1365,00
MD14APPI1001 SA "API" 0,00 7,00 844,00
MD14APRO1001 SA  "APROMAS" 0,00 5,75 4112,00
MD14APRO1001 SA  "APROMAS" 0,00 10,61 133526,00
MD14AQUA1001 SA "AQUA PRUT" 0,00 50,00 129,00
MD14ARAL1001 SA "UZINA TURNATORIE ARALIT" 0,00 12,00 6290,00
MD14ARTU1009 SA "RAUT" 0,00 5,50 5000,00
MD14ARTU1009 SA "RAUT" 0,00 6,00 8775,00
MD14AVID1007 SA "AVICOLA - CODRU" 0,00 27,00 50,00
MD14AVIF1005 SA "AVICOLA ROSSO SL" 0,00 10,00 55,00
MD14AVIP1003 SA "AVIS PRIM" 0,00 6,00 3804,00
MD14BALT1008 SA IM "BALTEANCA" 0,00 6,00 236781,00
MD14BARD1000 Intreprinderea Mixta Fabrica de Vinuri "VINARIA BARDAR" SA 0,00 16,50 2,00
MD14BATI1003 SA "BASTINA" 0,00 20,00 25,00
MD14BAZA1003 SA "BAZA TRANSPORTULUI AUTO NR. 14 DIN FLORESTI" 0,00 10,00 4850,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 0,00 32,00 2536,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 0,00 64,50 49,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 0,00 85,50 1610,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 0,00 200,00 128,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 0,00 210,00 160,00
MD14BECM1002 BC "BANCA DE ECONOMII" 1000,00 11,00 0,00
MD14BETA1007 SA "BETON ARMAT" 0,00 25,00 12,00
MD14BETA1007 SA "BETON ARMAT" 100,00 20,00 0,00
MD14BFCM1001 SA "BANCA DE FINANTE SI COMERT" 0,00 200,00 4688,00
MD14BIOC1006 SA "UZINA BIOCHIMICA DIN BALTI" 0,00 15,00 2342,00
MD14BSOC1004 BC "BANCA SOCIALA" S.A. 0,00 290,00 564,00
MD14BSOC1004 BC "BANCA SOCIALA" S.A. 0,00 300,00 636,00
MD14BSOC1004 BC "BANCA SOCIALA" S.A. 0,00 330,00 200,00
MD14BSOC1004 BC "BANCA SOCIALA" S.A. 0,00 1000,00 50,00
MD14BSOC1004 BC "BANCA SOCIALA" S.A. 0,00 1150,00 145,00
MD14CAHA1004 SA "CARAHASANI-VIN" 0,00 150,00 5000,00
MD14CARP1005 SA "FLOARE - CARPET" 0,00 23,00 1776,00
MD14CEPU1006 SA "CEREALE-PRUT" 0,00 20,00 9000,00
MD14CERF1003 Combinatul de Produse Cerealiere  "CEREALE FLOR" 0,00 9,99 255,00
MD14CERF1003 Combinatul de Produse Cerealiere  "CEREALE FLOR" 0,00 15,00 129229,00
MD14CEVU1008 SA "CEREALE - VULCANESTI" 73,00 3,00 0,00
MD14CICU1007 SA "PISCICULTORUL" 0,00 12,00 9930,00
MD14CIMA1009 SA "ICAM" 1166,00 5,00 0,00
MD14COLM1008 SA "COLOANA MECANIZATA MOBILA" 0,00 37,00 323,00
MD14COPA1008 SA "INTREPRINDEREA DE COLECTARE A VITELOR SI A PASARILOR" 0,00 8,00 13717,00
MD14COVI1002 SA "COMBINATUL DE VINURI DIN TARACLIA" 0,00 7,00 990,00
MD14COVI1002 SA "COMBINATUL DE VINURI DIN TARACLIA" 0,00 10,00 19377,00
MD14CPCC1000 SA "COMBINATUL DE PRODUSE CEREALIERE DIN CHISINAU" 0,00 17,90 17391,00
MD14CPCC1000 SA "COMBINATUL DE PRODUSE CEREALIERE DIN CHISINAU" 0,00 18,00 13310,00
MD14CPCC1000 SA "COMBINATUL DE PRODUSE CEREALIERE DIN CHISINAU" 0,00 48,45 58176,00
MD14CPCC1000 SA "COMBINATUL DE PRODUSE CEREALIERE DIN CHISINAU" 0,00 50,00 23511,00
MD14CRIS1004 SA "CUPCINI - CRISTAL" 0,00 10,15 43349,00
MD14DEUN1007 SA "FABRICA DE UNT DIN TARACLIA" 0,00 19,70 13332,00
MD14DIAN1007 Fabrica de Confectii "DIANA" SA 0,00 0,70 40077,00
MD14ENER1001 BC"ENERGBANK"SA 0,00 160,00 958,00
MD14ENER1001 BC"ENERGBANK"SA 0,00 180,00 1516,00
MD14ETUL1001 SA "FABRICA DE VINURI ETULIA" 0,00 10,00 705,00
MD14FABR1008 SA "FABRICA DE BRINZETURI DIN LEOVA" 0,00 1,50 11657,00
MD14FDPO1002 SA "FABRICA DE PAINE ORHEI" 0,00 10,00 11,00
MD14FERT1004 SA "FERTILITATEA - MARCULESTI" 0,00 2,00 820,00
MD14FLAU1001 SA "FLOAREA SOARELUI" 0,00 240,00 95,00
MD14FLAU1001 SA "FLOAREA SOARELUI" 0,00 250,00 850,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 26,00 379,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 27,00 168,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 30,00 1521,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 32,00 297,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 36,00 158,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 38,00 41,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 39,00 750,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 40,00 2295,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 42,00 1177,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 43,00 92,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 44,00 764,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 45,00 2782,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 50,00 10198,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 55,00 273,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 60,00 7329,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 65,00 265,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 70,00 2690,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 80,00 4155,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 90,00 332,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 100,00 10661,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 120,00 1050,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 125,00 400,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 1028,00 22,50 0,00
MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 90000,00 12,00 0,00
MD14FRIO1005 SA "FRIGORIFER" 0,00 1,40 13998,00
MD14FRUC1003 SA "FRUCTE" 0,00 6,50 2127,00
MD14FUDF1006 SA "FABRICA DE UNT DIN FLORESTI" 766,00 50,25 0,00
MD14GRAL1005 SA pentru reparatia si deservirea automobilelor "INTEGRAL-AUTO" 0,00 60,00 105,00
MD14IECT1008 Institutul "AGROINDPROIECT" SA 0,00 250,00 155,00
MD14JLCI1001 SA "JLC" 0,00 45,00 33,00
MD14LUPA1009 SA "CAHULPAN" 0,00 12,00 750,00
MD14LUTE1001 SA "MULTEVIT" 0,00 0,21 21052,00
MD14MACN1002 SA "MACON" 0,00 30,00 1525,00
MD14MAUR1006 SA "MAURITUS" 0,00 325,00 782,00

Cod ISIN Denumirea emitentului Cereri pentru 
cump rare, un.

Pre ul pentru 
unitate, lei

Oferte pentru 
vânzare, un.

MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 130,00 408,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 133,00 166,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 134,00 9229,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 135,00 8730,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 138,00 683,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 150,00 441,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 200,00 794,00
MD14MBIS1000 BC "MOBIASBANCA-Groupe Societe Generale" SA 0,00 255,00 10000,00
MD14MCAR1008 SA "MOLDCARTON" 0,00 10,00 190,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 145,00 694,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 155,00 336,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 200,00 144,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 270,00 34,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 280,00 67,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 295,00 826,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 299,00 196,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 300,00 87,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 0,00 390,00 4247,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 250,00 115,00 0,00
MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 366,00 130,00 0,00
MD14MIOA1005 SA "MIOARA" 0,00 1,00 4086,00
MD14MOEL1006 SA "MOLDELECTROMONTAJ" 0,00 85,00 850,00
MD14MOLC1008 SA"MOLDAGROCONSTRUCTIA" 33,00 250,00 0,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 35,00 64,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 37,00 30,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 39,99 30,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 48,50 150,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 49,00 104,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 60,00 100,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 120,00 100,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 0,00 199,99 130,00
MD14MOLG1004 SA "MOLDOVAGAZ" 80,00 33,00 0,00
MD14MTUR1005 SA "MOLDOVA - TUR" 0,00 12,00 4568,00
MD14NELI1003 SA "FABRICA DE CONFECTII "IONEL" 0,00 1,47 9,00
MD14NELI1003 SA "FABRICA DE CONFECTII "IONEL" 0,00 3,00 2783,00
MD14NELI1003 SA "FABRICA DE CONFECTII "IONEL" 0,00 4,00 1867,00
MD14NELI1003 SA "FABRICA DE CONFECTII "IONEL" 0,00 5,50 357,00
MD14NELI1003 SA "FABRICA DE CONFECTII "IONEL" 0,00 6,50 3310,00
MD14NICO1002 SA "NICODIM" 0,00 0,17 34697,00
MD14NLAC1003 SA"COMBINATUL DE INDUSTRIALIZARE A LAPTELUI din CUPCINI "INLAC" 0,00 4,99 1150,00
MD14NLAC1003 SA"COMBINATUL DE INDUSTRIALIZARE A LAPTELUI din CUPCINI "INLAC" 0,00 5,00 117875,00
MD14NLAC1003 SA"COMBINATUL DE INDUSTRIALIZARE A LAPTELUI din CUPCINI "INLAC" 0,00 6,00 5427,00
MD14NOCA1000 SA "BETACON" 0,00 10,00 20,00
MD14NTEH1006 SA UZINA EXPERIMENTALA DE UTILAJ TEHNOLOGIC "INTEH" 0,00 15,00 30,00
MD14NUSA1004 SA "GAINUSA" 0,00 0,70 144497,00
MD14OBIS1008 SA "MOBISTIL" 0,00 0,10 20,00
MD14OSAM1003 SA "CONSAM" 0,00 0,70 41700,00
MD14OTEL1009 SA "OTELCON" 0,00 35,00 10,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 0,00 17,00 377,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 0,00 25,00 9010,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 0,00 30,00 200,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 0,00 93,00 102,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 0,00 100,00 2346,00
MD14OTIS1008 Compania Internationala de Asigurari "ASITO" SA 90000,00 10,00 0,00
MD14PIEE1000 SA Intreprinderea Mixta "PIELE" 0,00 14,00 30,00
MD14PIEL1001 SA "PIELART" 0,00 7,70 4,00
MD14PROC1009 SA "PRODUSE CEREALIERE" 0,00 0,50 26277,00
MD14PROC1009 SA "PRODUSE CEREALIERE" 0,00 5,25 106300,00
MD14PROC1009 SA "PRODUSE CEREALIERE" 0,00 8,05 115000,00
MD14RADI1003 SA "RADIATOR" 88,00 5,00 0,00
MD14RAPI1009 SA "AUTORAPID" 0,00 5,00 434,00
MD14REDI1009 SA "INTREPRINDEREA PENTRU COLECTAREA CEREALELOR din Rediul- 0,00 11,50 13160,00
MD14REME1002 SA "REMEDIUM FARM 306" 0,00 2,00 833,00
MD14REVI1007 SA "TRANSSERVICE" 0,00 10,00 100,00
MD14RFCO1001 SA "MARFCONSUM - SUD" 0,00 10,00 200,00
MD14RICA1004 SA "FABRICA DE CONSERVE DIN GLODENI" 0,00 10,00 107729,00
MD14RMEZ1007 SA "CARMEZ" 0,00 25,00 88,00
MD14ROCO1000 SA "NOROC" 0,00 9,30 7686,00
MD14ROZA1009 IM "SUDZUCKER-MOLDOVA" 0,00 39,00 685,00
MD14SCOM1001 SA "UNIVERSCOM" 0,00 30,00 4989,00
MD14SERV1005 SA "FABRICA DE CONSERVE DIN COSNITA" 0,00 5,55 50,00
MD14SLIR1003 SA "SLI" 0,00 30,00 1100,00
MD14SPEU1008 SA "SPERANTA - UNIC" 1000,00 4,00 0,00
MD14SPEU1008 SA "SPERANTA - UNIC" 1000,00 5,00 0,00
MD14SPIL1005 SA "SPICUL" 0,00 6,00 4171,00
MD14STEJ1009 SA "STEJAUR" 0,00 50,00 106,00
MD14STEJ1009 SA "STEJAUR" 0,00 95,00 20,00
MD14SUCS1007 SA "SUCCES" 0,00 6,10 87,00
MD14SUCS1007 SA "SUCCES" 0,00 10,00 183690,00
MD14SUDT1005 SA "SUD TRANS" 0,00 2,60 22973,00
MD14TAXI1007 SA "TAXI SERVICE" 0,00 20,00 330,00
MD14TCTC1007 SA "TUTUN-CTC" 0,00 50,00 724,00
MD14TCTC1007 SA "TUTUN-CTC" 0,00 100,00 1028,00
MD14TEBS1007 SA"TEBAS" 0,00 10,00 68,00
MD14TERM1005 SA "TERMOTRANSAUTO" 0,00 26,40 26634,00
MD14TIRE1001 SA "TIPOGRAFIA-RECLAMA" 0,00 7,50 750,00
MD14UNNV1004 BC"UNIVERSALBANK"SA 0,00 1700,00 1156,00
MD14UZIN1007 SA "UZINA ABA1" 0,00 100,00 18750,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 50,00 16000,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 52,40 1951,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 52,50 5000,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 100,00 333,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 168,90 3634,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 300,00 1424,00
MD14VCTB1004 BC "VICTORIABANK" S.A. 0,00 368,00 3409,00
MD14VEST1003 IM "EFES VITANTA MOLDOVA BREWERY"SA 80000,00 25,00 0,00
MD14VINA1005 SA "VINAR" 0,00 49,99 86,00
MD14VINA1005 SA "VINAR" 0,00 50,00 1042,00
MD14VINT1004 SA "FABRICA DE VIN DIN TELENESTI" 0,00 6,00 2343,00
MD14VINU1001 SA "VINURI DE COMRAT" 0,00 6,50 50,00
MD14VITE1005 SA"ORHEI - VIT" 0,00 20,20 1365,00
MD14VITM1005 SA "VIORICA-COSMETIC" 0,00 10,00 530,00
MD14VITM1005 SA "VIORICA-COSMETIC" 1440,00 6,00 0,00
MD14ZABR1004 SA "NORD-ZAHAR" 0,00 1,50 10000,00
MD14ZABR1004 SA "NORD-ZAHAR" 0,00 2,00 175500,00
MD14ZABR1004 SA "NORD-ZAHAR" 0,00 10,00 96199,00
MD14ZABR1004 SA "NORD-ZAHAR" 0,00 15,00 1467,00
MD24BECM1000 BC "BANCA DE ECONOMII" 1000,00 1,00 0,00
MD24FLAU1009 SA "FLOAREA SOARELUI" 0,00 100,00 1,00
MD24FRAN2000 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 0,00 10,00 4000,00
MD24MHID1009 SA "MOLDOVAHIDROMAS" 0,00 1,00 161,00
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lei
06.02.12 11:17 MD14NRDO1000 SA "NORD" 3,00 1269 3807,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 24475 5,18 10,00
06.02.12 14:31 MD14CMML1000 NR. 8 LIPCANI" 5,30 503 2665,90 Vinzare Cumparare                                 83769 0,60 10,00
06.02.12 14:31 MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 130,00 79 10270,00 Vinzare Cumparare                                 4967794 0,00 100,00
06.02.12 14:31 MD14MICB1008 BC "MOLDINDCONBANK" SA 130,00 1 130,00 Vinzare Cumparare                                 4967794 0,00 100,00
07.02.12 14:31 MD14ASIC1003 SA "ASICON" 2,50 22 55,00 Vinzare Cumparare                                 95610 0,02 10,00
07.02.12 14:31 MD14ASIC1003 SA "ASICON" 2,50 310 775,00 Vinzare Cumparare                                 95610 0,32 10,00
07.02.12 14:31 MD14ASIC1003 SA "ASICON" 2,50 22 55,00 Vinzare Cumparare                                 95610 0,02 10,00
07.02.12 14:31 MD14ASIC1003 SA "ASICON" 2,50 125 312,50 Vinzare Cumparare                                 95610 0,13 10,00
08.02.12 11:26 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 167 1670,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 230680 0,07 17,00
08.02.12 11:26 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 140 1400,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 230680 0,06 17,00
08.02.12 11:26 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 73 730,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 230680 0,03 17,00
08.02.12 11:26 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 153 1530,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 230680 0,07 17,00
08.02.12 11:26 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 70 700,00 LICITATIE CU STRIGARE PACHET UN 230680 0,03 17,00
08.02.12 14:31 MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 1240,00 35 43400,00 Vinzare Cumparare                                 1037634 0,00 200,00
08.02.12 14:31 MD14AGIB1008 BC "MOLDOVA-AGROINDBANK" SA 1240,00 65 80600,00 Vinzare Cumparare                                 1037634 0,01 200,00
08.02.12 14:31 MD14FRAN1004 SA Combinatul de panificatie "FRANZELUTA" 22,50 2 45,00 Vinzare Cumparare                                 1779826 0,00 20,00
08.02.12 14:31 MD14TRAS1003 nr.1" 10,00 2 20,00 Vinzare Cumparare                                 230680 0,00 17,00
09.02.12 14:31 MD14CIMT1008 SA "CIMTRANS SERVICE" 1,00 5 5,00 Vinzare Cumparare                                 49447 0,01 10,00
09.02.12 14:31 MD14CIMT1008 SA "CIMTRANS SERVICE" 1,00 252 252,00 Vinzare Cumparare                                 49447 0,51 10,00
09.02.12 14:31 MD14PETR1002 SA "PETRICANCA" 200,00 649 129800,00 Vinzare Cumparare                                 19183 3,38 200,00

TOTAL 3944 278222,40

(Perioada 6-10 februarie 2012)
Tranzac ii cu valori mobiliare ale emiten ilor din Republica Moldova, pe pia a bursier

Nr. 
d/o

 Nr. 
cererii  de 

vînzare
Emitentul valorilor mobiliare IDNO emitentului

Num rul înregistr rii 
de stat al valorilor 

mobiliare, ISIN

Num rul 
valorilor 

mobiliare în 
pachet, unit i

Pre ul pentru o 
unitate, lei

Valoarea total  
a pachetului, lei

% din 
volumul 
emisiei

Valoarea 
nominal  a unei 

valori 
mobiliare, lei

Data depunerii 
cererii

Data începerii 
licita iei

Termenul de 
valabilitate al 

cererii

1 7960 SA "MACONRUT" 10036004152660 MD14MRUT1005 4230 4,00 16920,00 0,99 6,00 10.02.2012 15.02.2012 16.02.2012

PLANUL DE NEGOCIERI
sesiunea bursier  din  15 Februarie 2012

Valoarea 
nominal

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al VM 
tranzac ionate

Suma total  a 
tranzactiilor

(lei) (unitati) (unitati) (lei)
1. AUTO REVIZOR, MUN. CHI IN U MD14VIZE1007 100 3 7233 723300

2. HIDROPOMPA S.A., CHI IN U MD14HIDR1006 10 1 30 300

3. PIELART, CHI IN U MD14PIEL1001 40 10 512 7788

4. TUTUN-CTC S.A., CHI IN U MD14TCTC1007 20 2 1549 30980

Total 16 9324 762368 

Valoarea 
nominal

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al VM 
tranzac ionate

Suma total  a 
tranzactiilor

(lei) (unitati) (unitati) (lei)
1. DAAC HERMES GRUP, MUN. CHI IN U MD14MARS1000 1 2 1040 1040

2. DRUMURI-DROCHIA,OR. DROCHIA MD14DROH1008 10 2 456 4560

3. CUPCINI-CRISTAL S.A., CUPCINI MD14CRIS1004 10 1 21 86

4. ÎNTREPRINDEREA DE TRANSPORTURI AUTO NR.1, CHI IN U MD14TRAS1003 17 3 104 1768

5. MEGA PRIM, MUN. CHI IN U MD14EGAP1006 4 2 188 752

Total 10 1809 8206 

Valoarea 
nominal

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al VM 
tranzac ionate

Suma total  a 
tranzactiilor

(lei) (unitati) (unitati) (lei)
1. TIREX-PETROL Î.M., CHI IN U MD14TIRP1008 6 2 14 84

Total 2 14 84 

Valoarea 
nominal

Numarul de 
tranzactii

Volumul total al VM 
tranzac ionate

Suma total  a 
tranzactiilor

(lei) (unitati) (unitati) (lei)
1. DORIN A FARM, MUN. CHI IN U MD14DIFA1007 4 1 235157 32680622

Total 1 235157 32680622 

Statistica tranzac iilor extrabursiere

Tipul tranzac iei: Tranzac iile de r scump rare a valorilor mobiliare de c tre societate 
legate de reorganizarea acesteia i/sau expirarea termenului de circula ie a valorilor 

mobiliare

Denumirea emitentului
Numarul 

inregistrarii de stat 
(ISIN)

Denumirea emitentului
Numarul 

inregistrarii de stat 
(ISIN)

Tipul tranzac iei: Dona ie

Tipul tranzac iei: Mo tenire

Denumirea emitentului
Numarul 

inregistrarii de stat 
(ISIN)

pentru perioada 30.01.2012-03.02.2012
Tipul tranzac iei: Vînzare-cump rare

Denumirea emitentului
Numarul 

inregistrarii de stat 
(ISIN)

15 februarie 2012
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Secţia de marketing
Tel.: +373 69 821216

Совет акционерного Совет акционерного 
общества «Суд-Вест Монтаж»общества «Суд-Вест Монтаж»
извещает, что 16 марта 2012г., в 
10.00, состоится очередное общее 
годовое собрание акционеров в очной 
форме по адресу мун. Кишинэу, ул. Во-
лунтарилор, 8. Начало регистрации 
– в 9.00. Начало собрания – в 10.00.

ПОВЕСТКА ДНЯ:
1.  Итоги работы АО «Суд-Вест-Монтаж» 

за 2011г. и планы на 2012г.
2.  Утверждение годового финансового от-

чёта.
3.  Выборы руководящих органов общества.

Список акционеров, имеющих право на 
участие в общем собрании, составлен на 
11.02.2012 г.
Для участия необходимо иметь удостове-

рение личности, а для представителей ак-
ционера – и доверенность. Ознакомление 
с материалами собрания начинается с 20 
февраля 2012 г., в рабочие дни, с 10.00 до 
16.00, у бухгалтера общества.

Годовая отчётность АО «Sud-Vest Montaj» за 2011 годГодовая отчётность АО «Sud-Vest Montaj» за 2011 год
1.  Полное и сокращённое наименование эмитента: АО «Sud-Vest Montaj»
2.  Номер и дата государственной регистрации: №106010067 от 03.02.93
3.  Местонахождение: РМ, мун. Кишинэу, ул. Волунтарилор, 8; тел. 47-27-03.
4.  Основные виды деятельности: 1) услуги по аренде помещений;
5.  Должностные лица: председатель совета: Глебов Д. Директор Амиров Э.
6.  Вид размещённых акций: простые. Кол-во: 43427. 
 Номинальная цена 1 акции -15 лей. Доля в уставном капитале – 100%
7.  Независимый регистратор “Soliditate” S.R.L. тел. 54-93-20
8.  Количество акционеров, на последний день отчетного периода: 87.

Бухгалтерский баланс на отчётный период:

Posturile bilanţului
La fi nele peri-
oadei de gesti-

une (lei)

La fi nele anu-
lui precedent

(lei)
1. ACTIVE PE TERMEN LUNG

1.1 Active nemateriale 208 208
1.2 Amortizarea activelor nemateriale (142) (122)
1.3 Valoarea de bilant a activelor nemateriale 66 86
1.4 Active materiale pe termen lung
1.5 Mijloace fi xe 1226889 1159376
1.6 Uzura şi epuizarea activelor materiale pe termen lung (608164) (577551)

Valoarea de bilanţ a activelor materiale pe termen lung 618725 581825
Total s. 1 618791 581911

2. ACTIVE CURENTE
2.1 Creanţe pe termen scurt

Creanţe pe termen scurt aferente facturilor comerciale 38819 28902
Avansuri pe termen scurt acordate 1123
Creanţe pe termen scurt privind decontările cu bugetul 7483 7970
Alte creanţe pe termen scurt 10
Total s. 2.1 46302 38005

2.2
Mijloace băneşti
Casa 24 18
Conturi curente în valută naţionalâ 37196 75448
Total s. 2.2 37220 75466

2.3 Alte active curente 57 44
Total capitolul 2 83579 113515
TOTAL GENERAL-ACTIV 702370 695426

3.
3.1

CAPITAL PROPRIU
Capital staturar şi suplimentar
Capital statutar 651405 651405
Total s. 3.1 651405 651405

3.2 Profi t nerepartizat (pierdere neacoperită)
Profi tul nerepartizat (pierderea neacoperită) a anilor precedenţi 15289 15289
Profi tul net (pierderea netâ) a perioadei de gestiune 4250 X
Total s. 3.2 19539 15289
Total capitolul 3 670944 666694

4.
4.1

DATORII PE TERMEN SCURT
Datorii fi nanciare pe termen scurt
Împrumuturi pe termen scurt 970 570
Total s. 4.1 970 570

4.2
Datorii comerciale pe termen scurt
Datorii pe termen scurt privind facturile facturile comerciale 29862 27646
Total s. 4.2 29862 27646

4.3 Datorii pe termen scurt calculate
Datorii faţă de personal privind alte operatii 594 116
Total s. 4.3 594 116
Total capitolul 4 31426 28732
TOTAL GENERAL-PASIV 702370 695426

Raportul de profi t şi pierderi
Venituri din vînzări 290465 284765
Costul vînzărilor 217151 206506
Profi tul brut (pierdere globală) 73314 78259
Cheltuieli generale si administr. 69064 65203
Alte cheltuieli operaţionale  – 38
Rezultatul din activitatea operationala: profi t (pierdere) 4250 13018
Rezultatul din activitatea economico-fi nanciară: profi t(pierdere) 4250 13018
Profi tul (pierderea) perioadei de gestiune pînă la impozitare 4250 13018
Profi t net (pierdere) 4250 13018

RAPORTUL PRIVIND FLUXUL CAPITALULUI PROPRIU

№ Indicatori
La fi nele anu-
lui de gestiu-
ne precedent

Încasat 
(calcu-

lat)

Con-
sumat 
(virat)

La fi nele peri-
oadei de ges-
tiune curente

1 Capital staturar şi suplimentar 651405 651405
Total s. 1 651405 651405

2 Profi t nerepartizat (pierderea neacopeita)
Profi tul nerepartizat (pierderea neacoperită) 
a perioadelor precedente 15289  –  – 15289
Profi tul net (pierderea) perioadei de gestiune  – 4250  – 4250
Total s. 2 15289 4250  – 19539
TOTAL GENERAL 666694 4250  – 670944

Дополнительная информация о прибыли общества и его использовании:

Показатели
Текущий от-
четный пе-
риод, лей

Предыдущий 
отчетный пе-
риод, лей

Чистые активы эмитента 670944 666694
 Чистые активы на 1 простую акцию 15,45 15,35
Чистая прибыль на одну простую акцию общества 0,10 0,30
Рыночная стоимость одной акции общества по данным ФБМ 2,60 2,10

Director:  Amirov E. 

Societatea pe Acţiuni Societatea pe Acţiuni 
“Drumuri Străşeni ”“Drumuri Străşeni ”

Anunţă convoncarea a Adunării Gene-
rale a Acţionarilor anuală pe data de 02 
martie 2012 la ora 10.00 în incinta S.A. 

“Drumuri – Străşeni pe adresa: or. Stră-
şeni str. Orheiului 1, începutul înregistră-
rii – 09.00 sfârşitul înregistrării – 09.45.

ORDINEA DE ZI:
1.  Cu privire la numărul de acţiuni a acţiona-

rilor autorizate spre plasare.
2.  Adoptarea deciziei privind majorarea Ca-

pitalului Statutar prin plasarea de acţiuni 
ale emisiunii Suplimentare.

3.  Aprobarea listei acţionarilor înscrişi la acţi-
uni.

4.  Cu privire la modifi carea si complectarea 
statutului societăţii pe acţiuni

Cu materialele referitoare la ordinea de zi pu-
teţi lua cunoştinţă pe adresa: or. Străşeni str. 
Orheiului 1 începând cu data de 15.02.2012 
de la ora 8.00 pînă la ora 17.00.

Consiliului Societăţii 
S.A. “Drumuri – Străşeni”

УВАЖАЕМЫЕ АКЦИОНЕРЫУВАЖАЕМЫЕ АКЦИОНЕРЫ
СП «ВИНИЯ ТРАЯН» АОСП «ВИНИЯ ТРАЯН» АО
Совет общества извещает о 

том, что информацию, опублико-
ванную в газете Капитал Маркет 
№5(425) от 08.02.2012г. следу-
ет считать аннулированной.

Принять за основу нижеследующее:

РЕШЕНИЕ 
внеочередного общего собрания 

акционеров СП «ВИНИЯ ТРАЯН» АО
с. Гэвэноаса  «27» января 2012 год
На внеочередном общем собрании 
акционеров присутствовали акцио-
неры, владеющие в совокупности 

42634 голосующими акциями обще-
ства, что составляет 70,9% от 
общего количества голосующих 
акций общества – 60128 акций.

ВНЕОЧЕРЕДНЫМ ОБЩИМ 
СОБРАНИЕМ АКЦИОНЕРОВ РЕШЕНО:

1.  Увеличить Уставной капитал общества 
на сумму неденежного взноса путем уве-
личения номинальной стоимости акции.

 · За 39747 голосов
 · Против 2887 голосов
 · Воздержались 0 голосов
2.  Утвердить рыночную стоимость неденеж-

ного взноса в пределах 150 тыс. Евро.
2.1 Поручить ТПП Кахул провести оценку 

недвижимого имущества.
 · За 39747 голосов
 · Против 2887 голосов
 · Воздержались 0 голосов
3.  Уполномочить исполнительного органа 

общества в лице Генерального Дирек-
тора Кристев С. Ф. зарегистрировать в 
Государственные Органы изменения в 
Устав общества.

 · За 39747 голосов
 · Против 2887 голосов
 · Воздержались 0 голосов
4.  Поручить ревизионной комиссии обще-

ства заверить Протокол настоящего 
общего собрания акционеров.

 · За 39747 голосов
 · Против 2887 голосов
 · Воздержались 0 голосов

Протокол составлен и подписан 01 февра-
ля 2012 года.

Председатель собрания К. Г. Бубуек
Секретарь В. Н. Герасименко

Генеральный директор С. Ф. Кристев
Главный бухгалтер Н. Г. Дудник

Spre atenţia acţionarilor Spre atenţia acţionarilor 
S.A. “Drumuri-Glodeni”S.A. “Drumuri-Glodeni”
Vă aducem la cunostintă că la 

06.02.2012 a avut loc şedinţa con-
siliului la care au fost prezenţi 100% 

din cei trei membri ai consiliului.

AU FOST LUATE URMĂTOARELE 
HOTĂRÎRI REFERITOR LA ORDINEA DE ZI 

A ŞEDINŢEI CONSILIULUI:
S-a aprobat darea de seamă privind rezulta-

tele emisiunii suplimentare de acţiuni în sumă 
de 2232500 (doua milioane doua sute treizeci 
si doua mii cinci sute) lei, şi lista subscriitorilor.

S-au aprobat modifi cările şi completările la 
statutul societăţii, legate de rezultatele emisi-
ului suplimentare de acţiuni.

Consiliul Societăţii
Tel. (249) 2 2950

15 februarie 2012
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Raportul anual al societăţii pe acţiuni SA „Montec”Raportul anual al societăţii pe acţiuni SA „Montec”
1.  Perioada de gestiune: 2011.
2.  Denumirea completă şi prescurtată a societăţii pe acţiuni (emitentului): SA „Montec”.
3.  Numărul şi data înregistrării de stat a emitentului: 1003600039585,06.01.1994.
4.  Sediul societăţii, numerele de telefon şi fax pentru relaţii: m. Chisinau str.M. Dragan 21, Tel. 47-24-48.
5.  Principalele genuri de activitate: montaj in domeniul telecomunicatiilor.
6.  Lista persoanelor cu funcţii de răspundere ale emitentului: Colotovchin Gherman.
8.  Informaţia privind valorile mobiliare ale emitentului înregistrate în Registrul de stat al valo-

rilor mobiliare la ultima zi a perioadei de gestiune (31 decembrie):

Tip valori mobiliare Codul ISIN
Numărul 
valorilor 

mobiliare, 
unităţi

Valoarea 
nomina-
lă a valo-
rilor mobi-
liare, lei

Ter-
men 

de cir-
cula-
ţie

Numărul valorilor mobiliare
Răscumpăra-
te pe parcur-
sul perioadei 
de gestiune

Achiziţionate 
pe parcursul 
perioadei de 

gestiune
Acţiuni ordinare 523379 X  –  – 

15.  Informaţii despre obligaţiile fi nanciare neonorate: -
16. Bilanţul contabil al emitentului la fi nele perioadei de gestiune:

Posturile bilanţului
La fi nele perioa-
dei de gestiune 

curente, lei

La fi nele perioa-
dei de gestiune 
precedente, lei

Activ
1. Active pe termen lung
1.1 Active nemateriale 1406 1406
1.2 Active materiale pe termen lung 2981750 5738818
1.3 Active fi nanciare pe termen lung 5709 5709
1.4 Alte active pe termen lung 2988865 4385508
Total capitolul 1
2. Active curente 1028 1028
2.1 Stocuri de mărfuri şi materiale 9659 11077
2.2 Creanţe pe termen scurt 157784 281309
2.3 Investiţii pe termen scurt 9620 3099
2.4 Mijloace băneşti 36182 33991
2.5 Alte active curente 241887 356301
Total capitolul 2 1870327 4741809
Total activ
Pasiv
3. Capital propriu 523379 523379
Capital statutar 523379 523379
Capital suplimentar 40281 40281
Capital nevărsat 669572 669572
Capital retras 709853 709853
Total 3.1 Capital statutar şi suplimentar (416374) (416374)
Rezerve stabilite de legislaţie (53706)
Rezerve prevăzute de statut (416374)
Alte rezerve 747895 3464163
Total 3.2 Rezerve 1511047 4281021
Corecţii ale rezultatelor perioadelor precedente 110792 177581
Profi tul nerepartizat (pierderea neacoperită) al anilor precedenţi 35742 29153
Profi tul net (pierderea) al perioadei de gestiune 212746 254054
Profi t utilizat al perioadei de gestiune 359280 460788
Total 3.3 Profi t nerepartizat (pierdere neacoperită) 1870327 4741809
Diferenţe la reevaluarea activelor pe termen lung
Subvenţii
Total 3.4 Capital secundar 1406 1406
Total capitolul 3 2981750 5738818
4. Datorii pe termen lung – total 5709 5709
4.1 Datorii fi nanciare pe termen lung 2988865 4385508
4.2 Datorii pe termen lung calculate
Total capitolul 4 1028 1028
5. Datorii pe termen scurt 9659 11077
5.1 Datorii fi nanciare pe termen scurt 157784 281309
5.2 Datorii comerciale pe termen scurt 9620 3099
5.3 Datorii pe termen scurt calculate 36182 33991
Total capitolul 5 241887 356301
Total pasiv 1870327 4741809

17. Raportul de profi t şi pierderi pentru perioada de gestiune:

Indicatorii
Perioada de 
gestiune cu-

rentă, lei

Perioada de 
gestiune pre-
cedentă, lei

1. Venitul din vînzări 51512 55041
2. Costul vînzărilor 4554 755
3. Profi tul brut (pierdere globală) 46958 54286
4. Alte venituri operaţionale 100664 107951
5. Cheltuieli comerciale (53706) (53665)
6. Cheltuieli generale şi administrative (53706) (53665)
7. Alte cheltuieli operaţionale (53706) (53665)
8. Rezultatul din activitatea operaţională: profi t (pierdere) (53706) (53665)
9. Rezultatul din activitatea de investiţii: profi t (pierdere) 51512 55041
10. Rezultatul din activitatea fi nanciară: profi t (pierdere) 4554 755
11. Rezultatul din activitatea economico-fi nanciară: profi t (pierdere) 46958 54286
12. Rezultatul excepţional: profi t (pierdere) 100664 107951
13. Profi tul (pierderea) perioadei raportatate pînă la impozitare (53706) (53665)
14. Cheltuieli (economie) privind impozitul pe venit (53706) (53665)
15. Profi tul net (pierderea netă) (53706) (53665)
18. Informaţii suplimentare privind profi tul societăţii şi utilizarea acestuia: -

19. Persoanele care au semnat bilanţul contabil:  Colotovchin Gherman

Grecia înghite o nouă pastilă de austeritate, 
iar populaţia răspunde cu violenţă
Soros cere Europei să injecteze bani

Parlamentul grec a prelungit agonia statului elen aprobând un nou pachet de mă-
suri de austeritate cerut de Uniunea Europeană şi de Fondul Monetar Internaţional 
în schimbul a noi fonduri de salvare.

Banii ar ajuta Grecia să evite falimentul în martie, însă votul Parlamentului a avut un preţ: zeci de 
mii de demonstranţi care au ieşit în stradă pentru a protesta împotriva austerităţii, 150 de magazine 
jefuite, 48 de clădiri incendiate, aproxi mativ 100 de răniţi, dintre care 68 sunt poliţişti, 130 de ares-
tări şi 48 de parlamentari rebeli expul zaţi rapid din partidele din coaliţia de guver nământ.

Pachetul de măsuri de austeritate include, printre altele, tăieri de pensii de 300 de milioane de 
euro, reducerea cu 22% a salariului minim, în prezent de 750 de euro pe lună, şi diminuarea cu 
150.000 a numărului salariaţilor din aparatul de stat până în 2015. Votul Parlamentului netezeşte 
totodată calea spre un acord cu creditorii privaţi ai Greciei pentru reducerea cu 70% a valorii 
reale a obligaţiunilor deţinute de aceştia, scrie BBC. Miniştrii de fi nanţe din zona euro trebuie 
acum să accepte măsurile de austeritate cu ocazia sum mitului de la Bruxelles de miercuri înainte 
să permită pornirea noului program de bailout de 130 miliarde euro destinat Greciei. Miniştrii au 
respins săptămâna trecută pro punerile făcute de Grecia, apreciind că acestora le lipsesc reduceri 
de cheltuieli de 325 milioane de euro. Pachetul conţine reduceri bugetare de 3,3 miliarde euro doar 
pentru acest an.

Înaintea votului Parlamentului de duminică seara, cel puţin 80.000 de persoane s-au alăturat 
protestelor în Atena şi 20.000 celor din Salonic. Proteste violente au avut loc şi în alte oraşe ale 
ţării. La Atena, pradă incendiilor a căzut o clădire care adăposteşte cine matograful Asty, folosit de 
Gestapo drept cameră de tortură în timpul celui de-al Doilea Război Mondial.
“O noapte de teroare înăuntru şi în afara parlamentului”, titrează cotidi anul conservator Eleftheros 

Typos pe prima pagină.
Ministrul grec de fi nanţe Evangelos Venizelos a declarat că problema ţării nu este “dacă unele 

salarii vor fi  reduse, ci dacă statul va putea plăti chiar acele salarii şi pensii reduse”.
În total, 199 de parlamentari din 300 au votat în favoarea pachetului controversat de măsuri.
Ofi cialii UE şi FMI au cerut ca măsurile de austeritate să fi e aprobate de Parlament deoarece 

s-au săturat de promisiunile nerespectate ale politicienilor greci, scrie Thomson Reuters.
Mulţi greci consideră însă că un nou val de austeritate va înăspri şi mai mult condiţiile de viaţă.

“Până aici! Ei nu au idee de ceea ce înseamnă o revoltă a grecilor. Iar grecii, indiferent de ideolo-
gie, se revoltă”, a afi rmat Manolis Glezos, un scriitor şi faimos politician de dreapta în vârstă de 89 
de ani. El a devenit faimos după ce s-a furişat în Acropole într-o noapte a anului 1941 şi a furat un 
drapel german afl at sub paza armatei germane.

Dacă în urmă cu doi ani George Soros critica statul social pentru că risipeşte banii, cu preţul su-
praîndatorării, miliardarul american şi-a schimbat acum optica. El critică modul în care cancelarul 
german Angela Merkel gestionează criza datoriilor din zona euro şi a avertizat că liderii europeni 
ar trebui să stimuleze creşterea economică în statele cu probleme cu injecţii de capital şi nu să im-
pună programe severe de auste ritate. “Merkel, din nefericire, conduce Europa în direcţia greşită”, 
a afi rmat Soros pentru publi caţia germană Der Spiegel.

Dacă insistă pe austeritate şi nu stimulează creşterea economică prin injecţii de capital, liderii eu-
ropeni riscă să repete greşelile care au dus SUA în Marea Depresiune din 1929, a subliniat Soros. 
El apreciază, de asemenea, că este o greşeală poli tică de a acorda Greciei împrumuturi la dobânzi 
ridicate care nu fac decât să acutizeze problemele statului elen. “Dacă Grecia intră în faliment, 
turbulenţele se vor extinde în Italia şi Spania, iar apoi Europa se va destrăma”, a avertizat el.

Beijingul ordonă băncilor să rostogolească muntele de 
datorii al oraşelor pentru a preveni un val de falimente
Guvernul chinez a dat instrucţiuni băncilor să demareze un program ma mut de 

rostogolire a creditelor munici pali tăţilor, amânând astfel scadenţa da to riilor care 
au întunecat perspectivele economice ale ţării pentru a se evita un val de defaulturi, 
scrie Financial Times.

Programul prin care China a răspuns crizei fi nanciare mondiale a împovărat provinciile şi oraşele 
cu datorii de 1.700 de miliarde de dolari, ceea ce reprezintă aproximativ un sfert din PIB-ul naţional. 
Mai mult de jumătate din aceste împrumuturi ajung la scadenţă în următorii trei ani.

În contextul în care unii analişti au avertizat că o rostogolire a creditelor va amâna doar rezolva-
rea problemei, consilierii guvernamentali consideră că în acest mod autorităţile de la Beijing vor 
avea mai mult timp la dispoziţie pentru a găsi o soluţie defi nitivă la problema datoriilor. “Prelungirea 
adec vată a scadenţei creditelor este în interesul băncilor”, spune Fan Jianping, economist-şef 
la State Information Care, o organizaţie de experţi din ca drul agenţiei guverna mentale de pla-
nifi care.

Diamantele nu cunosc criza: 
Profi tul companiei De Beers a urcat cu 72%

Profi tul net al companiei De Beers, care controlează peste o treime din producţia 
de diamante la nivel global, a crescut cu 72% anul trecut, de la 546 milioane dolari 
în 2010 la 939 milioane dolari, cererea pentru diamante fi ind “excepţională”, în 
pofi da situaţiei economice.

Divizia care se ocupă de comercializarea diamantelor a avut anul trecut vânzări de 6,5 miliarde 
dedolari, în creştere cu 27% faţă de 2010, potrivit cotidianului britanic Guardian, scrie Mediafax.

Chiar dacă cererea s-a redus usor în a doua jumătate a anului, De Beers a benefi ciat de combi-
naţia dintre producţia sub nivelul normal şi “creşterea excepţională a cererii de consum”, pentru a 
raporta un profi t operaţional în creştere cu 50%, la 1,27 miliarde de dolari.

Grupul minier Anglo American, care controlează 45% din De Beers, a semnat în noiembrie un 
acord cu familia Oppenheimer, fondatoarea De Beers, pentru preluarea participaţiei de 40% deti-
nută la companie. Statul african Botswana deţine retul de 15%.

De Beers produce peste o treime din diamantele brute la nivel mondial în mine din Africa de Sud, 
Botswana, Namibia şi Canada. Din minele controlate de dee Beers, sau operate în cooperare cu 
alte companii, a fost extrasă anul trecut o cantitate de 31,3 milioane de carate, în scădere faţă de 
33 milioane carate în 2010.

Principalul concurent la nivel mondial al De Beers este compania rusă Alrosa.

15 februarie 2012
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Информация о положениях 
законодательства касательно 
деятельности АО и 
защиты прав акционеров

Ежемесячный 
бюллетень НКФР –
январь 2012 г.

Продолжение на стр.2.

Обозреватель финансового рынка

Курс валют
на 15.02.2012
Валюта Ставка Курс
Евро 1 15.5992
Доллар США 1 11.8212
Рубль российский 1 0.3945
Гривна украинская 1 1.4716
Лей румынский 1 3.5861

«Capital Market» теперь 
во всех киосках Poşta 
Moldovei и Moldpresa

Миллиард лей 
рынка страхования

Обзор биржевых сделок за неделю
Объем биржевых торгов за период с 6 по 10 февра-
ля 2012 года составил 278,2 тыс. леев. Всего зареги-
стрировано 20 сделок с акциями 9 эмитентов.
Объем Основной Секции биржи составил 268,4 тыс. леев. 
Рыночная цена акций «Moldova-Agroindbank» уменьшилась с 
1245 до 1240 леев, и «Moldindconbank» – со 150 до 130 леев 
за акцию.
В Секции Прямых Сделок в рамках голосовых торгов проданы 

акции 2 эмитентов на сумму 9,8 тыс. леев. Ценные бумаги компа-
нии «Întreprinderea de transporturi auto nr. 1» продолжают реали-
зовываться по 10 лей за акцию. Единым пакетом проданы 5,18% 
акций предприятия «Nord» (Окница) по цене 3 лея.

Фондовая биржа Молдовы

Редакция газеты Capital Market объявляет конкурс на создание web-
страницы издания. Более подробную информацию и требования к по-
тенциальным участникам конкурса можно получить по телефону 022 22 
94 45 или по е-mail: redactor@capital.market.md.

Заявки принимаются до 15 февраля. 

Объявление
Редакция газеты Capital Market 

проводит тендер по отбору ауди-
торской компании для проведения 
аудита издания. Заявки принима-
ются до 23 февраля.

Контактный телефон: 
22 77 58.

– В парламенте Молдовы находится на 
рассмотрении законопроект о рынке капи-
тала. Насколько эта мера важна для рефор-
мирования национального рынка ценных 
бумаг?

– Важнее любого закона или реформы являет-
ся понимание того, как остановить экономиче-
ский спад и достичь роста экономики в условиях 
отсутствия достаточных источников финанси-
рования. Почему именно рынок капитала игра-
ет значимую роль для экономического роста? 
Потому, что для модернизации национальной 
инфраструктуры, реконструкции дорог, раз-
вития производства, поддержания экономиче-
ского дефицита в пределах, согласованных с 
МВФ, и т.д. необходимы крупные инвестиции, 
которые на сегодняшний день нельзя получить 
за счет одних только поступлений от налогов и 
пошлин. Необходим капитал и здеся, я считаю, 
наши усилия должны быть направлены на ис-
пользование возможностей рынка капитала, на 
данный момент не полностью освоенных.
Реформирование рынка ценных бумаг игра-

ет огромную роль в деле поддержки реформ, 
преследующих цель стабилизации экономики 
и ее роста, создании крупных организаций, 
способных осуществлять серьезные местные 
инвестиции и привлекать зарубежные инве-
стиции и, в то же время, представлять инве-
стиционные возможности Республики Молдо-
ва на международном уровне.
Новый закон о рынке капитала предлагает 

комплексную реформу, направленную на мо-
дернизацию инфраструктуры, создание пред-
посылок для появления крупных инвесторов 
и публичных размещений, диверсификации 

Новый законопроект 
предлагает комплексное 
реформирование рынка капитала
Интервью с Аурикой Дойна, 
членом Административного 
совета НКФР

ООН окажет Молдове в 2013-2017 годы 
финансовую помощь в $217,3 млн
Организация Объединенных Наций (ООН) окажет Мол-

дове финансовую помощь в $217,3 млн в период 2013-2017 гг. 
Это предусмотрено Рамочным соглашением партнерства 
“ООН-РМ” “К единству и действию”, которое подписали в 
пятницу в Теленешть премьер-министр Владимир Филат и 
координатор-резидент ООН в РМ Каарина Иммонен (Kaarina 
Immonen).
Как сообщили “ИНФОТАГ” в пресс-службе правительства, около 

$61,9 млн из $217,3 млн будут предоставлены на реформы в секторе 
правосудия и прав человека; $123,2 млн – на развитие человеческого ка-
питала и социальную реабилитацию; около $32,2 млн – на выполнение 
проектов по охране окружающей среды и управление рисками.
Премьер-министр поблагодарил ООН за поддержку, подчеркнув, что 

совместные проекты, которые предстоит выполнить, необходимо изме-
рять сквозь призму качества жизни количеством тех, кто трудоустро-
ился, кто вылечился в лучшей системе здравоохранения, кто преодолел 
бедность.

“В то время как ООН оказала помощь на сумму более $100 млн в рам-
ках первого соглашения, второе предусматривает удвоение помощи до 
$217,3 млн на следующие пять лет. По данным за 2010 г., ООН предоста-
вила 7% от официальной помощи на развитие РМ, то есть 25% объема 
технической помощи”, – отметила Иммонен.
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финансовых инструментов и луч-
шей защиты инвестиций в ценные 
бумаги. Положительный эффект 
заключается в отмене ряда запре-
тов, применяемых на данный мо-
мент и неактуальных, а также в 
совершенствовании механизмов 
надзора и регулирования.

– Этот закон вводит радикаль-
ные изменения по сравнению с 
нынешней моделью рынка. Не 
создаст ли либерализация рын-
ка более выгодные условия для 
нерезидентов профессиональ-
ных участников по сравнению с 
резидентами?

– Нынешняя структура рынка 
ценных бумаг отражает процесс 
массовой приватизации и её по-
следствия. В результате, на сегод-
няшний день зарегистрировано 
около 2 миллионов миноритарных 
акционеров и ограниченное ко-
личество акционеров, держащих 
контрольные пакеты в акционер-
ных обществах. Нынешний уро-
вень развития рынка ценных бу-
маг можно охарактеризовать так: 
отсутствие крупных инвесторов 
и публичных размещений, отсут-
ствие публичных эмиссий и лик-
видных финансовых инструмен-
тов, неэффективное применение 
современных информационных 
технологий, низкий уровень дове-
рия к инвестициям в финансовые 
инструменты и развитию корпора-
тивных отношений.
Нынешнее регулирование уста-

рело по сравнению с законодатель-
ством, применяемым в европейских 
государствах, особенно в том, что 
касается рыночной деятельности, 
условий осуществления операций с 
ценными бумагами, инфраструкту-
ры рынка, проведения публичных 
предложений ценных бумаг и так 
далее. Сохранение существующей 
модели регулирования, разумеет-
ся, ограничивает доступ к местно-
му рынку крупным инвесторам, 
которые обладают необходимыми 
знаниями и опытом, а также соот-
ветствующими финансовыми воз-
можностями. Понятно, что этот 
подход не разделяют некоторые 
местные профессиональные участ-
ники, заинтересованные в сохране-
нии ситуации, далекой от развития.
Конечно, нелегко будет внедрять 

опыт развитых рынков, которые 
складывались десятки и даже сот-
ни лет. В то же время, понятно, что 
рынок ценных бумаг переживает 
трудные времена, будучи тесно 
связанным с экономическим разви-
тием в целом. Из этих соображений 
новые регулирующие меры создают 
настоящие условия для внедрения 
требований к размеру капиталов 
сегодняшних профессиональных 
участников, а что касается усло-
вий деятельности, то они останутся 
прежними, как для местных, так и 
для иностранных профучастников.

– Учитывая ограниченные воз-
можности небанковских брокер-
ских компаний, насколько реаль но 
их соответствие новым требовани-
ям к размеру капиталов?

– Нормы соответствия капита-
ла, предлагаемые законопроектом 
о рынке капитала, установлены 
для обеспечения эффективного 
управления рисками в зависимо-
сти от деятельности и услуг, ко-
торые имеют право предоставлять 
инвестиционные общества.
Важным фактором успешного 

развития рынка капитала являет-
ся создание компаний с высоким 
потенциалом, которые в состоя-
нии разнообразить финансовые 
инструменты и обеспечить инве-
стиционный рост, сконцентриро-
ванные на улучшении стратегии 

гибкости и операционной эффек-
тивности. Инновационные под-
ходы и требования к сопутствую-
щим рискам вынуждают вводить 
требования по финансовому укре-
плению инвестиционных обществ, 
лучшей деятельности в данной 
сфере, основанной на стандартах 
прозрачности и доверия.
Более того, появление этих тре-

бований является основным усло-
вием для обеспечения лучшей за-
щиты прав инвесторов в ценные 
бумаги.
В то же время, при установле-

нии этих требований мы исходили 
из намерения обеспечить реаль-
ные условия внедрения путем по-
степенного увеличения уставного 
капитала в течение 10 лет с мо-
мента вступления закона в силу 
с интервалами в 2 года. Сегодня 
все 11 небанковских брокерских 
компаний отвечают максималь-
ным требованиям к собственному 
капиталу, установленным к обла-
дателям лицензии категории «A» 
в размере 50 тысяч евро в леевом 
эквиваленте.
Условиям лицензии категории 

«B» отвечают шесть небанковских 
брокерских компаний, где размер 
капитала составляет 125 тыс. евро 
в леевом эквиваленте, и собствен-
ный капитал четырёх компаний со-
ответствует 7-му году со времени 
вступления в силу закона, то есть 
94 тыс. евро в леевом эквиваленте.
Сложнее будет получить лицен-

зию категории «C». Так, согласно 
требованиям к размеру капитала 
для первого года с момента всту-
пления в силу закона, только 8 не-
банковских брокерских компаний 
располагают капиталом в размере 
110 тысяч евро, и одна компания 
располагает капиталом, необходи-
мым для 5-го года с момента всту-
пления в силу закона в размере 365 
тысяч евро в леевом эквиваленте.

– Согласно новым нормам, на-
мечается создание нового единого 
центрального депозитария, кото-
рый займется деятельностью по 
ведению реестров. Каковы были 
мотивы для этого решения?

– Инициатива по реформирова-
нию деятельности НДЦБ появи-
лась одновременно с получением 
лицензии на право осуществления 
деятельности по ведению реестра 
и развивалась с проведением мер 
по его внедрению в автоматизи-
рованную систему межбанков-

ских расчетов. Дальнейшие пре-
образования требуют времени и 
значительных инвестиций для 
внедрения новых технологий, в 
особенности в модернизацию ин-
формационной системы, которая 
обеспечивает хранение в безопас-
ности информации реестров дер-
жателей ценных бумаг, а также 
осуществления любой операции в 
связи с ними.
Согласно новым требованиям, 

центральный депозитарий будет 
заниматься ведением реестров 
держателей ценных бумаг, допу-
щенных к участию в сделках на 
регулируемых рынках и альтерна-
тивных системах проведения сде-
лок (MTF). Таким образом, наша 
цель заключается в упрощении 
клиринга и расчета финансовых 
инструментов на эффективной и 
четкой основе. Учитывая опыт ев-
ропейских рынков или практику 
России, Казахстана, центральный 
депозитарий будет вести реестры, 
по крайней мере, компаний, на-
ходящихся в листинге, в целях 
эффективного осуществления опе-
раций и оптимизации расходов на 
операции после осуществления 
сделок.
С другой стороны, мы понима-

ем, что внедрение этой реформы не 
будет легким, ведь риски, связан-
ные с обеспечением информаци-
онной целостности, означают, что 
необходимы хорошо продуманные 
меры и хорошо организованный 
процесс передачи реестров акцио-
неров центральному депозитарию. 
Поэтому во время обсуждения 
законопроекта о рынке капитала 
рассматривались различные ва-
рианты, в том числе связанные с 
сохранением института регистра-
торов в сфере регулирования, од-
нако на этом этапе окончательный 
вариант будет утвержден уже в 
парламенте.

– Согласно директивам ЕС и 
международному опыту в сфе-
ре корпоративного управления, 
широко применяется практика 
принудительного выкупа акций 
или сквиз-аут (от англ. squeeze 
out – «вытеснение», «выдавлива-
ние»). Как новые меры отразятся 
на корпоративных конфликтах 
между мажоритарными и мино-
ритарными акционерами?

– Решение ввести практику 
сквиз-аута, действительно, про-
диктовано последствиями кор-

поративных конфликтов, отри-
цательными последствиями для 
десятков тысяч миноритарных 
акционеров, которые при сосредо-
точении пакетов акций в размере 
не менее 90% голосующих акций в 
руках мажоритарных акционеров 
в течение многих лет не получали 
дивидендов и не выказывали ин-
тереса к участию в корпоративном 
управлении. В настоящее время 
зарегистрировано свыше 160 ак-
ционерных обществ, где мажори-
тарным акционерам принадлежат 
пакеты, превышающие 90% голо-
сующих акций, а остальные акции 
распределены среди около 200 ты-
сяч миноритарных акционеров.
Более того, в последнее время 

наблюдается и другая тенденция, а 
именно – реорганизация или лик-
видация акционерных обществ. 
Среди основных мотивов часто 
приводят расходы на созыв и прове-
дение общих собраний акционеров 
и проблемы в процессе привлече-
ния инвестиций или установления 
партнерских отношений с таким 
же акционерным обществом. В 
итоге, мажоритарные акционеры 
расстаются с лучшими активами, 
а остальные акционеры рискуют 
остаться в компании, находящейся 
в процессе банкротства. Это от-
носится и к миноритарным акцио-
нерам в случае ликвидации обще-
ства, которые рискуют потерять 
при продаже акций.
В качестве решения был принят 

на вооружение опыт США, России 
и других стран. Предлагаемая мера 
устанавливает право одного или 
ряда мажоритарных акционеров, 
действующих совместно и держа-
щих не менее 90% голосующих ак-
ций эмитента, требовать у минори-
тарных акционеров продажи акций 
по разумной цене. Это право появля-
ется только после проведения обяза-
тельного публичного предложения 
мажоритарным акционером, и огра-
ничено во времени самое большее в 
течение 3 месяцев с момента прове-
дения публичного предложения на 
получение контроля.
Также у миноритарных акционе-

ров есть право требовать у мажо-
ритарного акционера приобрете-
ния акций по разумной цене, также 
в течение 3-х месяцев с момента 
проведения публичного предложе-
ния на получение контроля.
Важно отметить, что если ми-

норитарный акционер не желает 

продавать акции, он по-прежнему 
останется акционером общества. 
Предлагаемая мера вводит допол-
нительные права как для мажори-
тарных, так и для миноритарных 
акционеров, и ни в коем случае не 
должна пониматься как их обязан-
ность. Во-вторых, мера направле-
на на совершенствование стандар-
тов корпоративного управления, 
обеспечивая качество активных 
акционеров, которые знают, как 
управлять принадлежащей им 
собственностью, а также пользо-
ваться правами, вытекающими из 
этого владения. Эти меры не будут 
распространяться на ценные бума-
ги, выпускаемые коммерческими 
банками, страховыми компаниями 
и организациями коллективного 
размещения в ценные бумаги.

– Объём сделок на внебиржевом 
рынке в прошлом году зареги-
стрировал значительный рост от-
носительно биржевых сделок. Как 
Вы можете объяснить этот рост?

– На рост объёма сделок на вне-
биржевом рынке повлияли сделки, 
осуществленные на основе судеб-
ных решений, чья доля составила 
32,6%, и сделки вклада ценных 
бумаг как взноса в уставный капи-
тал – 37,3% от общего объёма за-
регистрированных сделок. Другие 
сделки, в том числе правопреем-
ство на ценные бумаги в резуль-
тате роспуска или реорганизации 
юридического лица акционера, 
сделки выкупа ценных бумаг ком-
панией, связанные с ее реоргани-
зацией и/или истечением срока 
оборота ценных бумаг и т.д., со-
ставили 20,2% от общего объёма 
зарегистрированных сделок. Па-
дение отмечено в сделках купли-
продажи, дарения и наследования.
Прямая передача собственности 

на ценные бумаги в результате сде-
лок вклада ценных бумаг в качестве 
взноса в уставный капитал регу-
лируется действующим законода-
тельством, и подобные виды сделок 
встречаются и в международной 
практике как сделки, осуществляе-
мые вне фондовой биржи или как 
прямые сделки, осуществляемые 
в рамках инвестиционного обще-
ства. Например, законодательство 
Российской Федерации устанавли-
вает в качестве взноса в уставный 
капитал общества с ограниченной 
ответственностью ценные бумаги, 
а законодательство Румынии содер-
жит нормы, позволяющие увеличе-
ние уставного капитала коммерче-
ских обществ за счет натурального 
взноса, в роли которого может вы-
ступать любое имущество, оцени-
ваемое в денежных средствах, в том 
числе ценные бумаги.
На рост объёмов внебиржевых 

сделок оказала влияние норма, 
согласно которой акционерные 
общества закрытого типа, учреж-
денные до 01.01.2008, вправе сохра-
нить закрытый оборот выпущен-
ных ценных бумаг. Так что, более 
50% общего числа акционерных 
обществ, зарегистрированных в 
Государственном реестре ценных 
бумаг, сохраняют оборот ценных 
бумаг при согласии акционеров.
В то же время, закрытый обо-

рот ценных бумаг в акционерных 
обществах, которые сохранили 
действие этой нормы, ограничи-
вает количество сделок и круг 
лиц, что отразилось на снижении 
сделок купли-продажи. Сниже-
ние сделок купли-продажи было 
обусловлено, также, уменьшени-
ем количества сделок с ценными 
бумагами, приобретаемыми за 
имущественные боны, которые на 
условиях закона осуществляются 
на внебиржевом рынке.

Беседовал 
Геннадий ТУДОРЯНУ

Новый законопроект предлагает комплексное 
реформирование рынка капитала
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РЫНОК ЦЕННЫХ БУМАГ
ПЕРВИЧНЫЙ РЫНОК
В январе 2012 года в Государственном реестре 

ценных бумаг (ГРЦБ) Национальная комиссия по 
финансовому рынку (НКФР) зарегистрировала 6 
дополнительных эмиссий акций на сумму 217,87 
млн лей (Таблица №1).
Объем иностранных инвестиций, привлечен-

ных посредством эмиссии ценных бумаг, соста-
вил в январе 2012 года 164,36 млн лей, или 75% от 
общего объема эмиссии акций.

ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК
В январе 2012 года на вторичном рынке было 

осуществлено 322 сделки с ценными бумагами на 
общую сумму 6,18 млн лей, что в 3,6 раза меньше, 
по сравнению с аналогичным периодом предыду-
щего года (Диаграмма №1).
Объём биржевых сделок в январе 2012 года со-

ставил 2,64 млн лей или 43% от общего объёма 
сделок, зарегистрированных на вторичном рынке 
(Диаграмма №2).
Доля сделок на биржевом сегменте составила 

49% от общего количества сделок (Диаграмма 
№3).

БИРЖЕВОЙ РЫНОК
На биржевом рынке в январе 2012 года было за-

регистрировано 159 сделок на общую сумму 2,64 
млн лей.
Биржевой оборот снизился в 3,3 раза по сравне-

нию с январем 2011 года (Диаграмма №4).

Информация о сделках с ценными бумага-
ми, выпущенными акционерными обществами, 
включенными в биржевой листинг, представлена 
в Таблице №4.

ВНЕБИРЖЕВОЙ СЕГМЕНТ
В январе 2012 года на внебиржевом сегменте 

было зарегистрировано 163 сделки на сумму 3,54 
млн лей. Объём таких сделок уменьшился в 3,8 
раза по сравнению с январем 2011 года (Диаграм-
ма №5).
В структуре внебиржевых сделок за отчётный 

период наибольшая доля приходится на сделки 
взноса в уставный капитал – 1,13 млн лей или 
31,9%. Аннулирование сделок в соответствии 
с решением суда составляет 1,00 млн лей или 
28,2% от общей суммы сделок в этом сегменте, 
сделки дарения – 0,96 млн лей или 27,1%, сделки 
купли-продажи – 0,31 млн лей или 8,8%, прочие 
сделки составляют 0,14 млн лей или 4,0% (вклю-
чая сделки наследования на 139,5 тыс. лей и вы-
плату бесспорных задолженностей государства 
перед участниками приватизации ценными бу-
магами – 2,2 тыс. лей) (Диаграмма №6).

Национальная комиссия 
по финансовому рынку:

MD 2012, мун.Кишинёв, б-р Штефана чел Маре, 
77, 

тел. (373 22) 859 401; www.cnpf.md
Управление внешних связей и развития: 

тел. (373 22) 859430
Таблица №1 Эмиссии ценных бумаг, зарегистрированные в ГРЦБ в январе 2012 г.

Наименование эмитента Код ISIN ценных 
бумаг 

Сумма 
эмиссии, 

лей

Кол-во разме-
щенных ценных 
бумаг, единиц

Номинальная 
стоимость ценной 

бумаги, лей

Стоимость раз-
мещения цен-
ной бумаги, лей

Уровень 
листинга 
на ФБМ

Дополнительные эмиссии акций
S.A. „LIMI AUTOTEST” MD14LITE1007 188500 1885 100 100 -
S.A. „MOLDAGROTEHNICA” MD14ROTE1003 7108251 7108251 1 1 -
Î.M. C.A. „GRAWE CARAT ASIGURĂRI” S.A. MD14GRAW1002 16203508 15100 1000 1073,08 -
S.A. „LUXCONSISTEM” MD14LOSI1006 1001000 1001 1000 1000 -
Î.M. „GLASS CONTAINER PRIM” S.A. MD14GACP1008 193087000 193087 1000 1000 -
S.A. „TERA-L” MD14ERAL1007 282700 2827 100 100 -

Всего 217870959 7322151

Таблица №2 Объём эмиссий ценных бумаг в январе 2008-2012 гг. (млн лей)
Вид эмиссии 2008 2009 2010 2011 2012 2012 г. по сравнению с 2011 г., %

Эмиссии, осуществленные при учреждении AO 2,27 1,00 0,88 - - -
Дополнительные эмиссии акций 20,50 0,74 0,03 145,80 217,87 149,4

Всего 22,77 1,74 0,91 145,80 217,87 149,4

Таблица №3 Вторичный рынок в январе 2008-2012 гг.
Показатель 2008 2009 2010 2011 2012 2012 г. по сравнению с 2011 г., %

Биржевой рынок
Кол-во сделок (единиц)
Объём сделок (млн лей)

212
51,94

93
25,73

76
20,45

138
8,83

159
2,64

115,2
29,9

Внебиржевой рынок
Кол-во сделок (единиц)
Объём сделок (млн лей)

1702
40,28

403
26,63

155
1,49

149
13,36

163
3,54

109,4
26,5

Всего на вторичном рынке
Кол-во сделок (единиц)
Объём сделок (млн лей)

1914
92,22

496
52,36

231
21,94

287
22,19

322
6,18

112,2
27,9

Таблица №4 Сделки, осуществленные с ценными бумагами акционерных обществ, 
включенных в листинг ФБМ, январь 2012 года

Наименование эмитента Код ISIN

Ко
л-
во

 ак
ци
й, 

уч
ас
тв
ов
ав
ши

х 
в с

де
лк
ах

, е
д.

Объём 
сделок, лей

Цена одной акции, 
лей Средняя 

цена 1 
акции, 
лей Но

ми
на
ль

-
на
я 
ст
ои

-
мо

ст
ь,

 л
ей

Доля реали-
зованных ак-
ций в общем 
кол-ве выпу-
щенных ак-
ций, %

Ко
л-
во

 
сд
ел
ок

, е
д.

Ур
ов
ен
ь 
ли

-
ст
ин
га

Мин. Макс.

Сделки, осуществленные посредством интерактивного рынка
BC “MOLDOVA-AGROINDBANK” SA MD14AGIB1008 30 37500 1250 1250 1250 200 0,00 1 1
BC “BANCA SOCIALA” S.A. MD14BSOC1004 658 197400 300 300 300 100 0,07 2 1
BC “MOLDINDCONBANK” SA MD14MICB1008 977 118740 120 150 121,54 100 0,02 4 1

Всего 353640 7

Диаграмма №1 Сделки на вторичном рынке ценных бумаг, 
январь 2008-2012 гг.
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Диаграмма №2 Структура сделок на вторичном рынке, 
январь 2012 г. (по объему сделок)
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Диаграмма №3 Структура сделок на вторичном рынке, 
январь 2012 г. (по количеству сделок)
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Диаграмма №4 Биржевые сделки, январь 2008-2012 гг.
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Диаграмма №5 Внебиржевые сделки, январь 2008-2012 гг.
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Диаграмма №5 Внебиржевые сделки, январь 2008-2012 гг.
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Предлагаемая цена при про-
даже частных домов снизилась 
в 2011 году в среднем на 1,4% – 
до 934 евро за кв. м, передает 
«МОЛДПРЕС», цитируя Отчет о 
динамике рынка недвижимости 
Республики Молдова, подготов-
ленный Агентством земельных 
отношений и кадастра (АЗОК).
В прошлом году цены на частные 

дома составляли от 869 евро за кв. 
м в январе до 935 евро – в декабре. 
Максимальный уровень был отме-
чен в июле – 980 евро за кв.м.
Частные дома в Кишиневе до-

роже квартир. Как показало ис-
следование Агентства земельных 
отношений и кадастра, в 2011 году 
предлагаемая цена при продаже 
жилых домов составляла в сред-

нем 934 евро за кв. м, тогда как од-
нокомнатных квартир – 886 евро, 
двухкомнатных – 870 евро и трех-
комнатных – 804 евро за кв. м.
В 2010 году прослеживалась 

тенденция к снижению предлагае-
мых цен при продаже примерно 
на 14% – с 1035 евро в январе, до 
886 евро – в октябре. В конце года, 
однако, цены опять поднялись, 
составив 940 евро за кв. м. Эко-
номический кризис больше всего 
коснулся рынка частных жилых 
домов в секторе Чентру, где цены 
упали на 23%. В секторах Чокана 
и Телечентру цены снизились при-
мерно на 20%.
Коснувшись рынка жилой не-

движимости, Агентство земель-
ных отношений и кадастра от-

мечает, что предлагаемая цена 
на квартиры составляла в 2011 
году в среднем 853 евро за кв.м, 
то есть на 1,5% ниже, чем в 2010 
году. В прошлом году сохранялся 
более высокий спрос на квартиры 
площадью до 50-60 кв.м, а также 
увеличился период, за который 
продавались квартиры. Если в до-
кризисные годы удавалось прода-
вать квартиры за месяц или два, то 
теперь на это уходит 3-4 месяца, а 
то и больше. Как правило, продав-
цы стараются удержать цену. Так, 
если до кризиса они снижали цены 
на недвижимость, которую не мог-
ли долгое время реализовать, то 
теперь такое наблюдается очень 
редко и происходит лишь в случае 
вынужденной продажи. 

В 2011 году снизилась предлагаемая цена при продаже частных домов
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(Продолжение. 
Начало в 1 (420) от 11 января)

– Как осуществляются сдел-
ки с имуществом общества?

– Сделки общества осущест-
вляются на основе рыночной 
цены приобретаемого или от-
чуждаемого имущества.
Определение рыночной стои-

мости имущества, которое об-
ращается на организованном 
рынке, осуществляется исходя 
из опубликованных цен этого 
рынка. Для определения ры-
ночной стоимости имущества, 
которое не обращается на орга-
низованном рынке, может быть, 
а в случаях, предусмотренных 
Законом об акционерных обще-
ствах, иными законодатель-
ными актами или решением 
общего собрания акционеров, 
должна быть привлечена спе-
циализированная организация, 
которая не является аффилиро-
ванным лицом общества.
Сделки общества с ценны-

ми бумагами, размещенными 
обществом, совершаются путем 
их приобретения, выкупа, кон-
вертирования, консолидации и 
дробления. Общество обязано в 
течение 15 календарных дней со 
дня совершения любой сделки 
с размещенными им ценными 
бумагами сообщить об этом На-
циональной комиссии по финан-
совому рынку.

– Каковы условия приобре-
тения обществом своих разме-
щенных акций?

– Приобретение обществом 
размещенных им акций осу-
ществляется по предложению 
общества, посредством публич-
ного предложения на вторичном 
рынке, если законодательством 
не предусмотрено иное.
Решение о приобретении об-

ществом размещенных им акций 
принимается:

a) общим собранием акционе-
ров – при приобретении разме-
щенных акций в целях умень-
шения уставного капитала или 
уступки акционерам и работ-
никам общества определен-
ного количества собственных 
акций;

b) советом общества – при 
приобретении размещенных ак-
ций в целях предотвращения па-
дения их курса согласно законо-
дательству о ценных бумагах.
В решении общества о приоб-

ретении размещенных им акций 
должны быть определены их 
классы и количество, цена при-
обретения, форма оплаты и срок, 
в течение которого осуществля-
ется приобретение. Цена приоб-
ретения должна соответствовать 
рыночной стоимости акций, 
а срок приобретения должен 
быть не менее одного месяца. В 
случае, когда акции не имеют 
рыночной стоимости, цена при-
обретения определяется компа-
нией по оценке ценных бумаг и 
относящихся к ним активов.
Общество обязано довести до 

сведения каждого акционера, 
либо его законного представи-
теля, либо номинального вла-
дельца акций предложение о 
приобретении акций общества, 
находящихся в обращении, и/
или опубликовать свое предло-
жение.
Если общее количество акций, 

в отношении которых от акцио-
неров поступили заявления о 
продаже, превышает количество 
акций, которое объявлено обще-
ством к приобретению, акции 
приобретаются пропорциональ-
но их количеству, указанному в 
каждом из заявлений.

– Есть ли запреты, связан-
ные с выкупом обществом сво-
их акций?

– Общество не вправе приоб-
ретать размещенные им акции:

1) в течение одного месяца до 
начала размещения акций до-
полнительной эмиссии, в про-
цессе размещения этих акций, а 
также в течение одного месяца 
после их размещения;

2) если по последнему балан-
су:
а) общество является непла-

тежеспособным либо приоб-
ретение размещенных акций 
приведет к его неплатежеспо-
собности;

b) стоимость чистых акти-
вов общества ниже размера его 
уставного капитала либо будет 
ниже после приобретения раз-
мещенных акций;

3) если в результате такого 
приобретения количество казна-
чейских акций превысит предел 
10 процентов уставного капи-
тала общества за исключением 
ситуаций, когда приобретение 
производится в целях умень-
шения уставного капитали или 
передачи акционерам и работ-
никам общества определенного 
количества собственных аций и/
или в целях предупреждения па-
дения их курса согласно законо-
дательству о ценных бумагах.
Кроме того, Закон предусма-

тривает для некоторых акционе-
ров обязательный выкуп акций.

– Каковы условия обязатель-
ного приобретения акций для 
акционеров общества?

– Лицо, которое самостоятель-
но или совместно со своими аф-
филированными лицами приоб-
рело более 50 процентов общего 
количества находящихся в обра-
щении голосующих акций обще-
ства, соответствующего одному 
из критериев, предусмотренных 
частью (2) статьи 2 Закона об ак-
ционерных обществах, обязано 
в течение трех месяцев со дня 
регистрации в реестре акционе-
ров приобретения акций пред-
ложить остальным акционерам 
продать ему принадлежащие им 
голосующие акции, если законо-
дательством не предусмотрено 
иное.
Публичное предложение на 

вторичном рынке, указанное 
выше, в письменной форме на-
правляется всем акционерам, 

владеющим голосующими ак-
циями общества, либо их закон-
ным представителям, либо но-
минальным владельцам акций 
и/или публикуется в печатном 
органе, определенном уставом 
общества.
Срок действия публичного 

предложения на вторичном рын-
ке должен быть не менее 30 и не 
более 60 календарных дней со 
дня опубликования. Все заявле-
ния акционеров о продаже при-
надлежащих им акций на усло-
виях публичного предложения 
на вторичном рынке, поступив-
шие в указанный срок, подлежат 
удовлетворению.
До выполнения требований, 

указанных выше, собственник 
более 50 процентов от общего 
количества голосующих акций 
общества, совместно со свои-
ми аффилированными лицами, 
имеет право голоса на общем 
собрании акционеров в преде-
лах 25 процентов находящихся 
в обращении голосующих акций 
общества. Общее количество 
голосующих акций, принадле-
жащих указанным лицам, будет 
приниматься в расчет только 
для установления кворума при 
проведении общего собрания 
акционеров.
Другие требования к приобре-

тению крупных пакетов акций 
предусмотрены законодатель-
ством о рынке ценных бумаг и 
решением о выпуске акций.

– Когда общество обязано 
выкупить свои размещенные 
акции?

– Согласно ст. 79 части (2) За-
кона об акционерных обществах, 
общество обязано выкупить раз-
мещенные им акции в случае:

a) наступления срока выкупа 
акций, предусмотренного уста-
вом общества, или

b) внесения в устав общества 
изменений, ограничивающих 
права акционеров, или

c) конвертирования акций 
одного класса в акции другого 
класса, или

d) совершения обществом 
крупной сделки, предусмотрен-
ной пунктами a) и b) части (1) 
статьи 82, или

e) реорганизации общества по 
решению общего собрания ак-
ционеров;

f) непринятия, по требованию 
акционеров, решения о соот-
ветствии общества положениям 
части (6) статьи 39, которая гла-
сит, что если по окончании двух 
следующих друг за другом фи-
нансовых лет, за исключением 
первого финансового года, сто-
имость чистых активов обще-
ства, по данным годового балан-
са общества, оказывается ниже 
размера уставного капитала, 
любой акционер общества име-
ет право потребовать у общего 
годового собрания акционеров 
принятия одного из следующих 
решений:
а) об уменьшении уставного 

капитала;

b) об увеличении стоимости 
чистых активов путем внесения 
акционерами общества дополни-
тельных вкладов в порядке, пред-
усмотренном уставом общества;

c) о роспуске общества.
Акционер вправе требовать 

выкупа принадлежащих ему ак-
ций, если он:
а) не был допущен без за-

конных оснований к участию 
в общем собрании акционеров, 
на котором было принято одно 
из решений, предусмотренных 
пунктами выше;

b) голосовал против приня-
тия решения, предусмотренного 
пунктами выше, и/или голосо-
вал за принятие решения, пред-
усмотренного пунктом e) и по-
требовал выкупа акций в срок, 
предусмотренный частью (6);

c) выразил свое несогласие с 
решением совета общества о за-
ключении крупной сделки.
Акционер не вправе требовать 

выкупа принадлежащих ему ак-
ций в случае, если принимается 
решение о роспуске общества.

– Каковы условия выкупа 
обществом размещенных ак-
ций?

– Выкуп акций имеет место 
только в случае осуществления 
события, обусловившего заявле-
ние о выкупе.
Выкуп акций общества осу-

ществляется по их рыночной 
стоимости, если законодатель-
ством не предусмотрено иное. 
В случае, когда акции не имеют 
рыночной стоимости, цена вы-
купа равна средневзвешенной 
цене, определенной с исполь-
зованием по крайней мере двух 
критериев из следующих:

a) средневзвешенной цены 
акций в сделках за последние 
12 месяцев, предшествовавших 
дате объявления предложения;

b) стоимости чистых активов, 
приходящейся на одну акцию, 
согласно последнему аудиту фи-
нансового состояния эмитента;

c) оценочной стоимости акций, 
определенной не аффилирован-
ной эмитенту и оференту компа-
нией по оценке ценных бумаг и 
относящихся к ним активов.
Срок подачи акционерами 

заявлений о выкупе принадле-
жащих им акций определяется 
уставом общества и должен быть 
не менее двух месяцев со дня 
принятия общим собранием ак-
ционеров или советом общества 
одного из решений, предусмо-
тренных пунктами b) – е) части 
(2) статьи ст. 79 Закона об акцио-
нерных обществах (см. выше).
Срок оплаты акций не должен 

превышать трех месяцев со дня 
наступления события, обусло-
вившего выкуп.

(Продолжение 
в следующем номере)

Дополнительные 
вопросы можно направлять 

в адрес редакции 
(e-mail: capital@market.md 

или факс: 022 220 503).

Компании 
из 10-ти стран 
примут участие 
в международной 
выставке 
“MOLDAGROTECH”
Около 100 компаний из деся-

ти стран примут участие в 
XXII Международной специа-
лизированной выстав ке-яр-
марке машин, оборудования 
и технологий для агропро-
мышленного комплекса “MOL-
DAGROTECH (spring)”, кото-
рая пройдет 15-18 февраля 
в Международном выста-
вочном центре “Moldexpo” 
в Кишиневе, информирует 
«МОЛДПРЕС».
Организатором выставки высту-

пил МВЦ “Moldexpo” при поддержке 
Министерства сельского хозяйства 
и пищевой промышленности. Гене-
ральный директор “Moldexpo” Арка-
дие Андроник отметил недавно на 
пресс-конференции, что в экспо-
зиции участвуют компании из Ав-
стрии, Венгрии, Германии, Испании, 
Молдовы, Польши, России, Румы-
нии, Украины и Чехии. “Выставка 

“MOLDAGROTECH” проводится два 
раза в год: весной, перед началом 
полевых работ, и осенью, после 
уборки урожая. Весенняя выставка 
призвана обеспечить потребности 
сельхозпроизводителей в технике, 
семенном материале и удобрени-
ях”, – сказал он.
Заместитель министра сельского 

хозяйства и пищевой промышлен-
ности Виорел Гуцу, в свою очередь, 
отметил, что эта выставка являет-
ся авторитетнейшим и одним из 
самых престижных мероприятий 
МВЦ “Moldexpo”, и на протяжении 
уже более 20 лет отражает ключе-
вые тенденции развития агропро-
мышленного комплекса Молдовы. 
Замминистра подчеркнул важность 
и целесообразность этой выставки 
для агропромышленного сектора 
страны, отметив, что она “уже ста-
ла традицией и очень полезным 
инструментом для фермеров в под-
готовке к весенним работам”.
В рамках выставки будет пред-

ставлена техника и сельскохозяй-
ственные машины, оборудование 
для элеваторов, системы иррига-
ции, оборудование для животновод-
ства, средства защиты растений и 
удобрения, посевной и посадочный 
материал, технологическое обо-
рудование для предприятий пере-
рабатывающей промышленности 
и др.
Разнообразная и насыщенная 

программа деловых мероприятий 
позволит участникам выставки и 
специалистам расширить и усо-
вершенствовать свои знания рын-
ка сельскохозяйственной техники, 
узнать о новых технологиях, а так-
же получить квалифицированную 
информацию и рекомендации от 
представителей профильного ми-
нистерства и экспертов. Пройдет 
конкурс “Util pentru Moldova”, при-
званный способствовать решению 
актуальных проблем по техноло-
гическому и техническому осна-
щению агробизнеса республики, а 
также ряд семинаров.
Следующая, XXIII Специализиро-

ванная международная выставка 
“MOLDAGROTECH” пройдет 24-27 
октября одновременно со Спе-
циализированной международной 
выставкой-ярмаркой “FARMER”.

Вниманию акционерных обществ!
Информация о положениях законодательства 

касательно деятельности акционерных обществ 
и защиты прав акционеров

Газета Capital Market продолжает информировать акционеров, руководство акционер-
ных обществ и всех заинтересованных лиц о деятельности акционерных обществ, защи-
те прав акционеров. Сегодня мы поговорим о сделках компании с размещенными ценны-
ми бумагами (приобретение и выкуп акций), крупных сделках, конфликтах интересов.
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МИЛЛИАРДНОЕ 
СТРАХОВАНИЕ
Серджиу Пушкуца, председа-

тель Союза страховщиков Мол-
довы, считает, что миллиард леев 
для рынка страхования Молдовы 
означает положительную динами-
ку, а еще больше – стабильность 
рынка. Можно говорить о тен-
денции роста во второй половине 
прошлого года. Эта ситуация от-
ражает экономические возможно-
сти страны, а также возможности 
граждан по потреблению страхо-
вых продуктов.
Такого же мнения придержива-

ется и Владимир Штирбу, глава 
Главного управления надзора за 
страхованием при Национальной 
комиссии по финансовому рынку. 
По его словам, сама по себе циф-
ра носит скорее символическое 
значение, так как, по его мнению, 
«более важным является то, что 
удалось сохранить тенденцию ро-
ста на фоне сложной экономиче-
ской ситуации в регионе, оказы-
вающей влияние и на экономику 
Молдовы».
В. Штирбу уверен, что рынок 

сохранит стабильность, и это 
должно укрепить доверие потре-
бителей страховых услуг. Цель 
осуществляемых ныне реформ 
заключается также и в том, чтобы 
укрепить рынок страхования, и 
без проблем пережить нынешний 
кризис.

«В соотношении с внутренним 
валовым продуктом, уверен, что 
одного миллиарда лей мало, ведь 
доля страхования составляет 
всего 1,4%, и по сравнению с по-
казателями стран региона мы в 
состоянии практически удвоить 
показатель», – сказал В. Штирбу.
Евгений Шлопак считает, что 

это «слишком запоздалое явление 
в экономической жизни страны». 
Если детально изучить данный 
объем, и соотнести его с разме-
ром ВВП 2011 года, становится 
очевидно, что страхование не 
имеет огромного значения, осо-
бенно если сравнить проникно-
вение на одного жителя (которое 
в нашей стране довольно низкое) 
с соответствующим показателем 
в соседних странах (Румыния, 
Украина и т.д.). «Инвестиционная 
роль страховщиков также остав-
ляет желать лучшего как в плане 
продвижения соответствующего 
риска управления, так и в плане 
величины, полностью соответ-
ствующей очень скромному инве-
стиционному потоку 2011 года…»

«Необходимо много работать 
для достижения настоящих ре-
кордов, а не спонтанных. Мно-
гие коллеги уже признали, что 
в так называемой «начисленной 
брутто-премии» присутствует 
балласт минимум в 25% премии, 
которую страховщики никогда 
не смогут перевести в категорию 
«полученной премии», таким об-
разом, если применить матема-
тику или точнее говоря, простую 
арифметику, можно увидеть, что 
происходит на самом деле», – за-
явил Е. Шлопак.
Вячеслав Гамурарь, управляю-

щий партнер B.A.R. ”Coverins”, 
считает, что превышение цифры в 1 
млрд лей является символическим 
достижением, представляя собой 
преодоление психологического 
барьера. «Не нужно забывать, что 

представленная цифра представ-
ляет собой начисления, а никак не 
реальную выручку от страховых 
премий. Настоящим достижением 
было бы фактическое получение 
суммы более чем в 1 млрд лей», – 
рассуждает Гамурарь.

… И ДОСТИГЛИ УВЕЛИЧЕНИЯ
На вопрос о том, является ли 

20 лет продолжительным или ко-
ротким сроком для достижения 
суммы в один миллиард лей, Вла-
димир Штирбу заявил, что страхо-
вание является составляющей ча-
стью финансовой системы страны, 
которая находится в прямой зави-
симости от развития националь-
ной экономики в целом, соответ-
ственно, поэтому данный период 
можно считать достаточным.

«С другой стороны, показа-
тель доли услуг по страхованию 
в ВВП говорит о том, что не уда-
лось достичь всеобщего осознания 
страхования (населением, эконо-
мическими агентами, факторами 
решения различных уровней) в ка-
честве эффективного инструмента 
защиты от рисков, и соответству-
ющий период развития сильно за-
тянулся», – считает Штирбу.
Сергей Пушкуца утверждает, 

что, все же, период слишком дол-
гий. «Запасы традиционных про-
дуктов, на которых основывается 
рост рынка страхования Молдовы, 
иссякают, а качественный рост 
рынка страхования в нашей стра-
не может быть гарантирован лишь 
развитием и диверсификацией 
продуктов страхования: страхо-
вания жизни, страхования иму-
щества – в случае если этот тип 
страхования будет обязательным, 
страхования сельского хозяйства, 
которое слишком незначительно 
для аграрной страны, страхования 
здоровья посредством частных 
страховых компаний», – отмечает 
Пушкуца.
По его словам, существует два 

пути развития рынка страхования 
Республики Молдова: стреми-
тельный рост экономики страны 
и доходов населения, что мало-
вероятно, или как уже говорилось 
выше – диверсификация продук-
тов страхования.
Евгений Шлопак сказал, что не-

смотря на то, что передовые тех-
нологии все чаще используются 
во всех областях, эта тенденция 
развивается очень медленно, и 
элементарные вопросы не реша-
ются годами.

«Например, вопрос информа-
ционной системы, предназначен-
ной для обслуживания обязатель-
ного автострахования, до сих пор 
не решен. И деньги на это выде-
лены, и набраны необходимые 
специалисты, нет лишь желания 
ответственных лиц. Таких отри-
цательных примеров множество, 
и большинство из них имеет ха-
рактер человеческого фактора 
или административного. Мы 
много учимся, но слишком мало 
реализуем из полученных зна-
ний, сталкиваемся с отсутствием 
общей экономической культуры, 
где страхование занимает обычно 
последнее место», – считает Евге-
ний Шлопак.
По словам Вячеслава Гаму-

рарь, рынок прошел длинный 
путь прежде чем достичь данной 
цифры. Если бы все вовлеченные 

в эту область игроки, а именно 
профессиональные операторы и 
власть по надзору, предприняли 
бы конкретные меры, провели бы 
адекватную и последовательную 
политику, то этого показателя 
можно было бы достичь как ми-
нимум четыре года назад.

«На протяжении 20 лет было 
сделано очень мало как для про-
движения имиджа страхования 
как финансового института в 
нашем обществе, так и для ро-
ста уровня привлекательности 
и кредитоспособности местных 
страховых компаний. Еще одним 
серьезным препятствием явля-
ется консерватизм и слабая ди-
версификация местного рынка 
страхования, наличие нелояльной 
конкуренции», – заметил также 
Гамурарь.

МЕЖДУ «СЛОНАМИ» 
И «ПЧЕЛАМИ»
По словам Пушкуца, четырьмя 

«слонами», достигшими на рынке 
страхования прибыли в милли-
ард лей, являются страхования 
по типу ОСАГО, «Зеленая карта», 
КАСКО. «Не следует оставлять 
без внимания и страхование жиз-
ни», – считает Пушкуца.
О том, кто именно являются 

этими «четырьмя слонами» на 
рынке страхования Молдовы, 
Евгений Шлопак сказал: «Труд-
но сказать, бесспорным является 
то, что до «слонов» есть еще и 
«пчелы», которые в нашем случае 
больше всех способствуют сохра-
нению стабильности компании и 
рынка в целом».

«Прежде чем назвать «слонов», 
на мой взгляд, необходимо не-
много вернуться к предыдущим 
вопросам. Сегодня страховщи-
ки работают преимущественно с 
классами обязательного автостра-
хования. Было бы хорошо, если бы 
более половины рынка составляло 
комплексное коммерческое стра-
хование, страхование имущества, 
рисков в сельском хозяйстве, стра-
хование от несчастных случаев, 
страхование общей ответственно-
сти, жизни и т.д. В процессе инте-
грирования национальной эконо-
мики в мировую оптимизируется 
и портфель рынка страхования в 
Молдове, который стабилизирует-
ся и укрепится, и не в последнюю 
очередь повысится его инвести-
ционная привлекательность. Вот 
почему сегодня воздерживаюсь 
называть «слонов».
Вячеслав Гамурарь считает, 

что фактически существует пять 
«слонов», состав которых не ме-
няется уже на протяжении многих 
лет, это общества которые стали 
местными брендами индустрии 
страхования: Moldasig, ASITO, 
Grawe-Carat, Moldcargo и Donaris 
Group.

«Обязательное страхование все 
еще занимает значительную долю 
на рынке, в отличие от добро-
вольного. Это не представляло бы 
проблему, если бы внутренняя и 
внешняя автогражданская ответ-
ственность не формировала бы 
практически полностью сегмент 
обязательного страхования. Что 
касается других видов обязатель-
ного или добровольного страхо-
вания, тут есть над чем порабо-
тать и есть серьезные резервы”, 
– заметил В. Гамурарь.

Владимир Штирбу заявил, что 
если говорить о продуктах стра-
хования, то, конечно же, рынок 
основывается на автостраховании 
(внутреннее страхование ОСАГО, 
«Зеленая карта» и КАСКО), после 
которого можно выделить стра-
хование имущества, страхование 
лиц (жизни, здоровья и страхо-
вание от несчастных случаев), а 
также страхование гражданской 
ответственности (помимо авто-
страхования). С точки зрения 
управления, однако, результаты 
обусловлены совокупными усили-
ями всех операторов рынка, в осо-
бенности множества лиц, участву-
ющих в крайне сложном процессе 
продажи страховых продуктов, и 
государства, которое создало зако-
нодательную базу, благоприятную 
для работы страховщиков.

“Это правда, что доля обяза-
тельного страхования в структу-
ре продуктов страхования в стра-
не является значительной, и этот 
факт характерен для всех стран с 
переходной экономикой.
Впрочем, во многих странах, 

включая страны ЕС, страхова-
ние рисков, вызванных в первую 
очередь источником повышенной 
опасности – обязательно, я имею 
в виду обязательное страхование 
автогражданской ответственности. 
Правительства этих государств за-
ботятся о своих гражданах, которые 
могут стать жертвами дорожно-
транспортных происшествий, 
таким образом, компенсация по 
возмещению ущерба посредством 
страхования установлена законом. 
Более того, ни один иностранный 
гражданин, желающий переме-
щаться на автомобиле по террито-
рии ЕС, не сможет это сделать, если 
у него нет обязательного страхова-
ния автогражданской ответствен-
ности», – утверждает Штирбу.
По его словам, в отличие от 

государств ЕС, наши усилия по 
развитию добровольного страхо-
вания являются недостаточными, 
и здесь нам необходимо сослаться 
на ряд факторов, которые приво-
дят к подобному положению ве-
щей, а это уже тема отдельного 
разговора.

ЧТО ДЕЛАЮТ БРОКЕРЫ
Каков же вклад брокеров в до-

стижении данной цифры? Влади-
мир Штирбу утверждает, что в 
последние годы доля страховых 
услуг, приобретенных потреби-
телями посредством страховых 
брокеров, выросла, что говорит о 
целесообразности существования 
посреднических учреждений в 
страховании.

«Так как брокераж находится 
только на начальном этапе своего 
развития, не все идет так хорошо, 
есть недочеты в работе страховых 
брокеров. Мониторинг соблюде-
ния действующего законодатель-
ства страховыми брокерами вы-
являет ситуации, когда некоторые 
брокеры недостаточно подготов-
лены по вопросу посредничества, 
другие же работают лишь в обла-
сти автострахования, фактически 
предлагают услуги, свойствен-
ные какому-либо страховому 
агенту. Следовательно, брокеры 
в страховании неминуемо прой-
дут через процедуру отбора по 
соответствию правилам рынка, а 
государства и потребители заин-
тересованы в том, чтобы после ка-
чественного преобразования рын-
ка он стал более развитым и на 
нем работали профессиональные 
операторы», – отметил Штирбу.
Сергей Пушкуца считает, что 

брокеры укрепляют свои позиции 
в области сетей доставки продук-
тов, однако не привлекают внима-

ния к своему статусу и роли броке-
ров как представителей клиентов, 
посредников при наступлении 
страхового случая. Они делают 
ставку на продажу обязательного 
страхования, так что 15-20% рын-
ка занимают брокеры.
По мнению Евгения Шлопак, 

институт брокеража должен вы-
полнять особенную миссию в 
рыночной экономике переходного 
типа. «Эти учреждения появились 
в Молдове не так давно, и лично я 
считаю, что они развиваются од-
носторонне, будучи нацеленными 
на потребление, и они не сочетают 
интересы экономических агентов 
и граждан с возможностями мест-
ных и иностранных страховых 
компаний. Также, их деятельность 
еще не стала отправным пунктом 
в том, что касается управления 
рисками менеджмента в различ-
ных малых, средних и крупных 
предприятиях из разных отраслей 
национальной экономики. Инсти-
тут брокеража не продвигается в 
страховании, соответственно, не 
принимается населением культу-
ра страхования, необходимость 
защиты посредством применения 
рычагов в данной области, выпол-
няются лишь элементарные вещи 
– продается то, что покупается, и 
здесь деятельность сосредоточена 
преимущественно на секторе обя-
зательного автострахования.
Но необходимо признать, что 

вклад брокеров в конечном итоге 
довольно значителен, существу-
ют ожидания и в отношении каче-
ства», – считает Шлопак. «Труд-
но определить реальный вклад 
брокерских компаний. Думаю, 
реальный показатель составля-
ет 15-20% от всех начисленных 
брутто-премий. Несмотря на то, 
что «друзья» брокеров считают 
по-другому, я с уверенностью за-
являю, что часть брокеров вноси-
ла и будет в дальнейшем вносить 
серьезный вклад в продвижение 
страхования в обществе», – гово-
рит Вячеслав Гамурарь.

НЕКОТОРЫЕ КОМПАНИИ 
ЗАЯВИЛИ О МИЛЛИАРДЕ
На вопрос о том, что значит дан-

ная цифра для компании ASITO, 
учитывая то, что она является вто-
рой крупной компанией на мест-
ном рынке страхования, Евгений 
Шлопак ответил, что в данном 
утверждении слишком много па-
фоса, так как подобные сравнения 
могут проводиться лишь при на-
личии зрелых, развитых рынков 
страхования, а не тогда, когда по-
спешно накапливаются неоправ-
данные риски.

«В 2011 году нашей главной 
задачей была реструктуризация 
принадлежащего нам портфеля, 
мы тщательно изучили и отобрали 
партнеров по бизнесу, и если даже 
мы немного потеряли в количе-
ственном отношении, явно улуч-
шилось качество управляемых 
нами рисков. Несмотря на требо-
вания увеличить технические за-
пасы почти на 20 миллионов лей, 
прошедший год мы завершили с 
прибылью и без задолженностей 
по выплате ущерба», – заключил 
Евгений Шлопак.
На тот же вопрос о значении до-

стижения данной цифры для ком-
пании ”Coverins” Вячеслав Гаму-
рарь ответил просто: «Для B.A.R. 
”Coverins” SRL достижение дан-
ного показателя не представляет 
ничего особого, способного по-
влиять определенным образом на 
бизнес компании. Это лишь ре-
зультат вклада нашей компании 
и других коллег по цеху – страхо-
вых компаний и брокеров».

Татьяна СОЛОНАРЬ

Миллиард лей рынка страхования
В конце прошлого года объём рынка страхования превысил миллиард лей. 

По предварительным данным Национальной комиссии по финансовому 
рынку (НКФР), в прошлом году рост составил 9,7% против 2010 года. Что 
означает этот показатель для молдавского страхового рынка? Стал ли он 
платформой, где действуют «слоны», или пока тут работают «пчелы», 
трудолюбивые, но, всё же, маленькие?
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– В прошлом году Республика 
Молдова зарегистрировала эко-
номический рост в размере 6%, 
а в 2010 году этот показатель со-
ставил свыше 7%. Как Вы объяс-
ните столь хороший результат?

– Хорошие экономические 
результаты в течение двух лет 
подряд обусловлены в большей 
степени успешной политикой пра-
вительства в сфере стабилизации 
экономики и улучшения делового 
климата. Частное потребление, 
инвестиции и экспорт значитель-
но выросли. Так, экспорт в 2011 
году вырос более чем на 40% по 
сравнению с предыдущим годом, 
что стало следствием развития 
производственных мощностей и 
более широкого доступа на рынки 
Европейского Союза и СНГ. Упала 
безработица, сегодня она состав-
ляет около 5%-6%, то есть самый 
низкий уровень с 2008 года.

– Каковы основные цели про-
граммы МВФ, и каковы уже до-
стигнутые результаты?

– Программа, утвержденная 
в начале 2010 года, предлагает 
четыре ключевых цели. Первая 
заключается в восстановлении 
бюджетно-налоговой устойчиво-
сти одновременно с увеличением 
объёмов публичных инвестиций 
и направленной социальной помо-
щи. Вторая состоит в удержании 
инфляции под контролем и восста-
новлении международных резер-
вов по защите экономики в случае 
внешних шоков. Третья заключа-
ется в поддержании финансовой 
стабильности путем укрепления 
банковского надзора, четвертая – 
в повышении возможностей эко-
номического роста путем реализа-
ции структурных реформ.
До сих пор получены хорошие 

результаты. Бюджетный дефицит 
снизился на две трети по срав-
нению с 2009 годом, по большей 
части, благодаря снижению рас-
ходов правительства более чем на 
6% от ВВП. В то же время, объём 
публичных инвестиций увеличил-
ся примерно на 20% в реальном 
исчислении. И расходы, связанные 
с программами социальной помо-
щи, заметно увеличились.
Новые нормы удержания ин-

фляции, принятые Национальным 
банком Молдовы, повысили воз-
можности банка контролировать 
инфляцию. После нескольких лет 
инфляции в размере более 10%, в 
2010-2011 гг. инфляция упала при-
мерно до 8%. Бдительный надзор 
центробанка и хорошие регулятор-
ные нормы позволили определить 
на начальном этапе проблемы в 
некоторых банках и своевременно 
принять жесткие меры. Более того, 
валовый объём международных 
резервов достиг рекордной цифры 
в 2 миллиарда долларов США.
Все же, еще есть над чем пора-

ботать. В первую очередь, прави-
тельство должно довести до кон-
ца процесс бюджетно-налоговой 
консолидации. До завершения 
программы МВФ, бюджетный де-
фицит должен составлять менее 
1% ВВП. Предполагаем и дальней-
шее падение уровня инфляции, 
до уровня, прогнозируемого цен-
тробанком, в районе 5% в резуль-
тате улучшения норм удержания 
инфляции. В конце концов, тре-
буются постоянные усилия для 
упрощения реструктуризации ри-
скованных банковских кредитов 
и для повышения прозрачности 
информации о собственниках бан-
ков.

– Каковы возможные риски 
для Республики Молдова в 2012 
году, в особенности на фоне тре-
вожных тенденций в мировой 
экономике?

– Основным фактором риска яв-
ляется возможность дальнейшего 
ухудшения перспектив мировой 
экономики. Например, если глубо-
кая рецессия в Европейском Союзе 
ударит по экономикам России и 
Украины, тогда Молдова испытает 
экономический спад, обусловлен-
ный сильным падением объёмов 
денежных переводов из-за рубежа, 
экспорта и притока частного ка-
питала. Таким образом, появится 
давление на бюджет и, возможно, 
на банки, если дебиторам не удаст-
ся вернуть взятые кредиты.
За последние два года власти 

накопили достаточно сил для 
того, чтобы противостоять этому: 
были накоплены дополнительные 
валютные резервы, снижен бюд-
жетный дефицит, а показатели 
достаточности банковского капи-
тала и ликвидности в банковском 
секторе достаточно высоки. На-
ряду с восстановлением доступа к 
официальному внешнему финан-
сированию, эти амортизационные 
факторы должны сыграть свою 
роль при сопротивлении возмож-
ным экономическим шокам.

– Амбициозная программа ре-
формирования, в том числе ре-
форма образования и системы 
социальной помощи, поможет 
правительству выровнять бюд-
жет. Будут ли защищены уязви-
мые слои населения?

– Да, программа МВФ пре-
следует цель защитить наиболее 
обездоленные слои населения. 
Программа, разработанная в тес-
ном сотрудничестве с эксперта-
ми Всемирного банка, предусма-
тривает постепенный переход 
от старой плановой экономики, 
дававшей номинальные социаль-
ные преимущества по категориям 
населения, независимо от уровня 
их доходов или принадлежащих 
им активов к социальной помощи, 
предназначенным самым бедным 
людям, выявленным в результате 

косвенной оценки доходов. По-
средством постепенного перехода, 
в том числе путем частичного на-
ложения двух систем, мы сделаем 
так, чтобы ни один человек, нуж-
дающийся в социальной помощи, 
не остался обделенным.
В секторе образования необхо-

димы реформы для повышения ка-
чества и снижения излишних трат. 
9% от ВВП Молдовы предназна-
чены для образования, что вдвое 
больше, чем в среднем по региону. 
Большая часть финансирования 
используется неэффективно – на 
содержание слишком громоздких 
зданий и школ с малочисленными 
классами, в ряде случаев в клас-
се учатся всего по 5-6 учеников. 
Кроме снижения расходов на пол-
процента от ВВП в год, реформа 
предлагает повысить качество об-
разования путем предоставления 
большего финансирования более 
крупным школам.

– Банковская система Респу-
блики Молдова в целом здоро-
вая, но попытки мошенничества 
в этой сфере ставят вопрос о ре-
гулировании и надзоре в финан-
совом секторе. Каковы рекомен-
дации МВФ?

– Летом 2011 года неизвестные 
лица смогли отнять значительные 
пакеты акций у других акционе-
ров. В ответ на эти инциденты, 
власти приняли ряд поправок в 
законодательство и регуляторные 
нормы с тем, чтобы предотвратить 
в будущем подобные попытки. 
Должны быть реализованы при 
технической поддержке МВФ и 
другие меры по укреплению си-
стемы раскрытия информации об 
акционерах банка, чтобы пере-
смотреть критерии соответствия 
акционеров и ввести более эффек-
тивные санкции.

– Правительство предлага-
ет обеспечить рост ВВП на 12 
процентных пунктов и снизить 
уровень бедности ниже 15% на-
селения до конца 2012 года. На-
сколько реальны эти цели?

– Реальны. Новая Национальная 
стратегия развития на 2012-2020 
годы, созданная вместо предыду-
щей, истекшей в конце прошлого 
года, предлагает как главную цель 
завершение процесса преобразо-
вания Республики Молдова в пол-
ностью работоспособную рыноч-
ную экономику.
Что касается уровня бедности 

и других Задач по развитию ты-
сячелетия, Молдова уже достигла 
большинства целей, поставленных 
на 2010 год. Точно можно сказать, 
что достижение Целей по разви-
тию тысячелетия на 2015 год воз-
можно, если будет успешно реа-
лизована Национальная стратегия 
развития.

Издание “IMF Survey online” – 
13 февраля 2012 года

Обнародован 
Дополнительный меморандум 
с МВФ об экономической 
и финансовой политике
Дополнительный меморандум об экономической 

и финансовой политике, подписанный 12 января 
2012 года, обнародован недавно. В соответствии с 
документом, власти страны обязуются действо-
вать в целях достижения поставленных задач и 
предпринять дополнительные меры для выполне-
ния намеченного, передает «МОЛДПРЕС», цитируя 
официальный сайт представительства МВФ в Ки-
шиневе.
На официальном сайте представительства МВФ в нашей стране 

размещен Дополнительный меморандум и отчет последней оценоч-
ной миссии фонда. Правительство и Национальный банк Молдовы 
взяли на себя обязательство предоставлять МВФ в ходе внедрения 
программы информацию для мониторинга прогресса. Также испол-
нительный орган и Центробанк страны будут консультироваться с 
МВФ по проводимой экономической политике и после истечения 
срока действия программы.
В меморандуме говорится, что замедление темпов экономическо-

го развития в мире, «по всей вероятности, скажется и на экономиче-
ском росте Молдовы», поэтому предполагается, что рост ВВП в 2011 
году окажется до 6%, и до 3,1% – в 2012 году. В то же время, по про-
гнозам правительства, возможно сокращение внутреннего спроса и 
дефицита текущего счета на 10,5%.
Согласно документу, упор будет сделан «на сохранении макроэко-

номической стабильности, укреплении публичных финансов, уско-
рении структурных преобразований, чтобы поддержать налогово-
бюджетную стратегию и рост, а также на укреплении стабильности 
финансового сектора». Молдавские власти обязуются ускорить 
процесс реформирования налогового администрирования, и ставят 
перед собой задачу сократить дефицит бюджета примерно до 0,9% 
ВВП в 2012 году и до 0,75% – в среднесрочной перспективе. «Такой 
уровень обеспечил бы жизнеспособность бюджета и позволил не 
прибегать к экстренной помощи извне», – говорится в цитируемом 
документе.
До конца июня 2012 года предстоит утвердить Среднесрочные 

бюджетные рамки на 2013-2015 годы; они будут предусматривать 
дефицит бюджета в размере примерно 0,75% ВВП. Кроме того, для 
фонда заработной платы и на расходы на товары и услуги будет 
установлен определенный потолок, а капитальные расходы пред-
полагается увеличить к 2015 году до 6,25% ВВП. Новый закон о 
публичных финансах и налогово-бюджетной ответственности пар-
ламент страны должен принять до конца марта 2012 года.
Дополнительный меморандум предусматривает, что в случае 

оформления медицинского отпуска увеличится до трех число дней, 
которые оплачиваются работодателем, а при первичном посещении 
незастрахованных пациентов будет введена плата в размере 20 
леев. В нынешнем году число работников в госсекторе будет огра-
ничено – 208700 человек, число работников в сфере образования 

– 125900 человек; при этом прием на работу непреподавательского 
состава будет временно приостановлен.
С учетом вероятности снижения инфляционных рисков НБМ обязу-

ется и далее ослаблять денежную политику. В соответствии с цити-
руемым документом, правительство возобновит договор с консуль-
тантом по вопросам приватизации, и потребует от него составить 
план действий и график приватизации банка «Banca de Economii». 
При техническом содействии МВФ и Всемирного банка будут раз-
работаны изменения в законодательства с тем, чтобы обеспечить 
полную прозрачность и раскрыть имена тех, кто, в конечном счете, 
контролирует банки. В меморандуме подчеркивается, что серьез-
ным недостатком является отсутствие прозрачности касательно 
владельцев банков, а это «не только толкает на незаконное пове-
дение и ставит под угрозу финансовую стабильность, но и чревато 
риском отмывания денег и уклонения от уплаты налогов».
Правительство обязалось до конца марта 2012 года существенно 

сократить список не подлежащих приватизации объектов и расши-
рить перечень компаний, подлежащих приватизации. До конца мар-
та с.г. министерство экономики должно будет предложить план по 
участию частного капитала в компании «Moldtelecom».
На нынешний год запланирован переход к системе социальной 

помощи, основанной на косвенной оценке доходов, и отмена с 1 
апреля старой системы адресных компенсаций. Минимальный га-
рантированный уровень доходов с 1 января 2012 года увеличен до 
640 леев, а совокупная сумма социальной помощи выросла на 23%, 
указывается в меморандуме.
Для поддержания экономического роста и дальнейшего снижения 

уровня бедности, до конца марта планируется утвердить новую На-
циональную стратегию развития на среднесрочный период (2012-
2020 гг.). Этот документ предусматривает, что к 2020 году уровень 
бедности должен снизиться менее чем до 15%.

Несмотря на усиление рисков, 
экономика Молдовы продолжает расти
Республика Молдова, граничащая на западе с Румы-

нией и на севере, востоке и юге – с Украиной, какое-то 
время осуществляет спокойно и последовательно ряд 
экономических реформ, пользующихся поддержкой 
программы, рассчитаной на три года и финансируе-
мой МВФ посредством расширенного механизма кре-
дитования (ECF).
Страна тянется к более глубокой интеграции с Ев-

ропейским Союзом и за последние два года зарегистри-
ровала серьезный экономический рост, но сегодня бо-
рется с все более углубляющимися рисками, с одной 
стороны, вызванными торможением экономического 
роста в мировом масштабе и продолжающимся эко-
номическим кризисом в Еврозоне и, с другой стороны 
– необходимостью перейти на следующий этап реа-
лизации реформ.
В нижеследующем интервью Николай Георгиев, 

глава миссии МВФ в Молдове, высказал свое мнение 
относительно прогресса, достигнутого Молдовой, и 
будущих реформ, необходимых для сохранения ста-
бильности и поддержки целостного и устойчивого 
экономического роста.
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«С запуском нового продукта компа-
ния Moldtelecom расширяет свою дея-
тельность и выходит на новый уровень 
обслуживания. После успешного выхо-
да на интернет-рынок и рынок передачи 
данных наша компания запускает новый 
продукт, предназначенный для бизнес-
клиентов – Центр обработки данных Data 
City, который гибко и профессионально 
будет оказывать необходимую поддерж-
ку в хранении и использовании инфор-
мации в защищенной IT среде», – заявил 
Виталий Юрку, генеральный директор 
S.A. «Moldtelecom». По его словам, в кон-
тексте развития информационных техно-
логий очень важно уделять особое вни-
мание именно аспектам защиты самой 
информации.
Центр обработки данных S.A. «Mold-

telecom» предназначен, в первую оче-
редь, корпоративным клиентам, малым 
и средним предприятиям, государствен-
ным учреждениям, а также всем компа-
ниям, желающим снизить расходы на 
хранение и содержание используемого 

оборудования – серверов, систем хране-
ния, маршрутизаторов, коммутаторов. 
Николае Мыцу, глава службы управле-
ния корпоративной сетью и информа-
ционной безопасности DSI, сказал, что 
ряд организаций уже готов воспользо-
ваться услугами Центра, а первым кли-
ентом стала сама компания Moldtelecom, 
сдавшая на хранение платформу данных 
My.Moldtelecom.md.
Специалисты Data City сообщили, что 

это первый этап проекта, за которым по-
следуют услуги хостинга. “Рынок ждет 
услуги хостинга, все же, защита и безо-
пасность серверов является оптималь-
ным решением”, – отметил Н. Мыцу.

Moldtelecom является единственной 
компанией, предоставляющей полный 
спектр услуг, включающий хранение, пе-
редачу данных и интернет, оборудование, 
управление приложениями и контентом. 
Также, компания предоставляет широкий 
спектр решений по подключению обору-
дования, приложений или находящихся 
в Data City данных, включая националь-

ные и международные 
интернет-соединения, 
связь с международ-
ными операторами и 
back-up. Преимуще-
ствами этой услуги 
является защищенная 
инфраструктура, кон-
к у рен т о спо собные 
цены, подключение к 
двум оптоволоконным 
сетям, полностью не-
зависимым, и постоян-
ный мониторинг.
Центр спроектиро-

ван по международ-
ным стандартам, в его возможности вхо-
дит способность сохранять постоянную 
среду во всех компонентах, благодаря раз-
личным сенсорам, показывающим темпе-
ратуру, влажность, единицы распределе-
ния электроэнергии и прочие показатели. 
Доступ к Центру будет производиться на 
биометрической основе, а внутри ведется 
круглосуточное видеонаблюдение.

Data City от Moldtelecom является со-
временным Центром хранения инфор-
мации, площадью в 220 кв.м, создан-
ным на базе солидной инфраструктуры. 
Центр обладает самыми передовыми 
системами электроснабжения, пожаро-
тушения и сейсмозащиты, располагает 
доступом к транспортной сети компании 
Moldtelecom.

Национальный оператор фиксированной связи Moldtelecom пред-
ставил на рынке новый продукт в портфолио высококачественных 
IT услуг. Центр хранения и обработки данных Data City позволяет 
компаниям сохранять, хранить и обеспечить защиту информа-
ции. Открытие центра состоялось вчера в Кишиневе.

Data City – самый современный Data City – самый современный 
центр обработки данных в Молдовецентр обработки данных в Молдове

На чем зиждется ожидание Молдовой и ее биз-
несом иностранных инвестиций? Наверное, ин-
вестиционные желания следует увязывать с 
окружающей РМ реальностью: рост зарплат без 
учета производительности труда, вздутые де-
фициты бюджетов, внешние долги. Ясно, что 
в таких условиях нереально идти в банк, если у 
тебя нет хотя бы половины необходимого капи-
тала для финансирования проекта. О предпочте-
ниях инвесторов и макроэкономическом прогнозе 
на 2012 г. – интервью специального корреспонден-
та агентства “ИНФОТАГ” Александра ТАНАСА с 
управляющим инвестиционным фондом Fribourg 
Investments Сержиу КИРКЭ.

– Каким, на ваш взгляд, может быть место РМ в меж-
дународном разделении труда?

– Международное разделение труда – это фундамен-
тальный термин времен советской экономики. Существуют 
страны с очень четким разделением труда и очень низким 
уровнем жизни одновременно. Например, Эквадор, где 
специализируются на выращивании бананов, цветов и лов-
ле креветок. Все хорошо, но раз в пять лет приходит ураган 
Эль Ниньо и – конец результатам разделения труда.
На мой взгляд, для перспективы страны гораздо важ-

нее, какие правила игры формируются в экономике, чем, 
скажем, конкретная специализация. Год назад я был в де-
ловой поездке в Грузии. Не хочу комментировать полити-
ческий вектор ее развития, но экономическая модель, по-
хоже, работает. Работает по простому принципу: частный 
бизнес функционирует свободно, не вопреки действиям 
чиновников, а с их помощью.

– Полезно ли для РМ сотрудничество с МВФ в его се-
годняшнем виде?

– МВФ кредитует в экстренных ситуациях, когда доступ 
к частному иностранному капиталу ограничен или вовсе 

отсутствует. Если страна обращается в МВФ за финанси-
рованием и доказывает, что она в состоянии обслуживать 
этот долг, то в итоге появится доверие к ней и со стороны 
рынков. Сегодня страны Еврозоны сотрудничают с МВФ. 
Почему РМ не может этого делать?

– Почему в подавляющем большинстве стран, со-
трудничавших с МВФ, оно закончилось крахом эконо-
мик этих стран?

– МВФ был создан для краткосрочного финансирования 
платежных балансов и, как следствие, стабилизации ва-
лютных рынков. Про второе можно забыть. Для того, чтобы 
сегодня контролировать уровни обменных курсов мировых 
валют, необходимо бороться с частным спекулятивным 
капиталом и квази-деньгами в виде деривативных инстру-
ментов. Для этого не хватает денег МВФ и центральных 
банков (ЦБ). Пример – отчаянные прошлогодние попытки 
ЦБ Японии давить на иену путем прямых интервенций на 
рынке Forex. Каждый раз эффект длился недолго, иногда 
только 24 часа. Один раз это имело успех – после мартов-
ского землетрясения, но тогда усилия были коллективны-
ми, скоординированными между сильнейшими ЦБ мира, и 
результат длился несколько недель.
Что касается платежных балансов – деньги МВФ могут 

их временно поправить, но это не панацея от хронических 
дефицитов. Нужно адаптировать бюджетно-монетарную 
политику к кризисному сценарию, продвигать структурные 
преобразования и стимулировать экспорт и иностранные 
инвестиции, что сложно, на самом деле. Так что, не само 
сотрудничество с МВФ закончилось крахом, а отсутствие 
собственных усилий, дополняющих программы МВФ, при-
вело к этому. Не следует забывать, кстати, что ни одна 
страна не объявляла дефолт во время действующей про-
граммы финансирования Фонда. Другое дело, какова се-
годня структура кредиторов и дебиторов МВФ, похоже, что 
Китай спасает Европу, но все ли с этим согласны?
Кроме того, когда мы говорим о каком-то крахе, нужно 

анализировать не только состояние государственных фи-
нансов, но и частных. Возьмите, к примеру, сегодняшнюю 
ситуацию в Венгрии. Львиная доля ее ипотеки финансиро-
валась в швейцарских франках под более низкие процент-
ные ставки. Представляете, сколько банковских и личных 
драм повлекло за собой массивное укрепление франка за 
последние три года? Это – Аргентина 2002 г. номер два. 
Тоже МВФ виноват?

– Как будут изменяться для РМ в ближайшие 3-5 лет 
следующие показатели: дефицит торгового баланса, 
инфляция, курс молдавского лея, ВВП?

– Молдова сегодня – это Ирландия начала XX-го века: две 
трети населения эмигрировали в США, и платежный ба-
ланс страны выживал за счет денежных переводов. Даже 
шутили, что последний ирландец, который покинет остров, 
должен будет выключить свет. Но, начиная с 70-х годов, 
тренд изменился: прогрессивные реформы правительства, 
а потом вступление в Евросоюз, помогли. Была создана 
хорошая инфраструктура для бизнеса, в том числе и на-
логовая, что и позволило изменить ситуацию к лучшему.
Сегодняшняя структура платежного баланса РМ не мо-

жет долго существовать в нынешнем виде. Все держится 
на переводах частных лиц из-за рубежа, а в устойчивой 
структуре должны преобладать поступления за счет экс-
порта и инвестиций. То же самое с бюджетом, нужно раз-
делить международные гранты от собственных способно-
стей генерировать cash infl ow. И гранты от международных 
партнеров, и перечисления от гастарбайтеров – это очень 
хорошие бонусы. Они дают временную отсрочку, и за это 
время можно создавать бизнес-инфраструктуру. Но это 
неустойчивая модель развития Long Term сама по себе.
Отмечу следующее: в ближайшие 3-5 лет вряд ли данные 

показатели в Молдове сильно изменятся, за исключением, 
наверное, дефицита торгового баланса, который хронически 
растет. Другое дело, что эти годы нужно потратить на струк-
турные реформы, иначе потом придется “выключать свет”.
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