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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Tendintele noi ale industriei financiar-bancare,
amplificarea relatiilor economico-comerciale si necesitatea entitatilor economice de a obtine, in conditii
cat mai avantajoase, resurse orientate spre investitii responsabile, au determinat reconfigurarea pietei
financiare prin dezvoltarea unor modalitati noi de finantare, care nu necesita insotirea lor de garantii
reale sau personale clasice, cum este cazul creditului oferit de banci si alte institutii financiare nebancare.
Astazi practica economiilor dezvoltate reflecta prezenta, alaturi de modalitétile traditionale de finantare,
precum creditul sau finantarea din surse proprii, si a altor modalitati alternative, moderne cu impact
benefic asupra dezvoltarii economice durabile.

Actualitatea temei de cercetare este determinata de constrangerile pietei nationale a produselor
financiar-bancare, orientate spre 0 gama limitata, structurata in mare parte de finantarea prin credite.
Dominanta bancilor autohtone pe piata resurselor imprumutate franeaza dezvoltarea intregului sistem
economic, in particular prin scepticismul promovarii noilor proiecte inovatoare si a dezvoltarii noilor
afaceri. Pe de alta parte, una dintre barierele dezvoltarii antreprenoriatului in Republica Moldova este
accesul la finantare, care de cele mai multe ori este unul birocratic, complicat si destul de costisitor.

Practica internationala reflecta dezvoltarea in cadrul sistemului financiar-bancar a unei oferte de
produse financiare diversificate, orientate spre promovarea si sustinerea investitiilor responsabile si a
proiectelor inovationale. Accentuam, pe linga impactul negativ al pandemiei COVID-19, un impact
pozitiv asupra dezvoltarii pietii serviciilor financiare sustenabile, unul fiind promovarea digitalizarii
financiare. Un element de impact il constituie atentia sporitd si constientizarea factorilor de
sustenabilitate in rAndul investitorilor si al institutiilor de credit. In plus, atat criza pandemica, cat si cea
energetica au accelerat integrarea criteriilor de sustenabilitate in strategiile de dezvoltare, precum si a
celor de investitii pe termen lung. Investitorii au devenit mai constienti fatd de riscurile asociate cu
practicile nesustenabile si cautd din ce In ce mai mult optiuni de investitii durabile, care sd genereze
valoare pe termen lung. Elementul-cheie al procesului decizional de finantare, aldturat evaluarii
riscurilor financiare in cadrul bancilor, vizeaza integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG), aspecte ce
conditioneaza necesitatea unei cercetari ample a practicii internationale in domeniul dezvoltarii pietei
produselor financiar-bancare.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Studierea literaturii de specialitate elaborata de catre
cercetatori din Republica Moldova 1n care sunt abordate problemele, sursele si modalititile de finantare,
ne permite sa constatim cd, conceptele precum reverse factoring-ul si finantarea sustenabild sunt
insuficent cercetate. In cele mai dese cazuri, lucririle abordeaza aspecte conceptuale si particularitati,
reflectind in mod generalist modalitati de finantare precum factoring-ul, finantarea prin capital de risc,
securitizarea creantelor, forfetarea, crowdfunding-ul, granturile si subventiile. Cercetarile realizate
anterior sunt consacrate in mare parte surselor de finantare externe provenite de la banci si organizatii
de creditare nebancare (credite), precum si de la alti donatori externi, asa ca institutiile financiare
regionale si internationale (granturi). Analizele detaliate ce vizeaza descrierea principiilor si a
mecanismului de finantare, avantajele si dezavantajele aferente, tendintele la nivel global, aspectele
reglementdrii, precum si constrangerile dezvoltarii in cadrul sistemului financiar national a modalitatilor
moderne de finantare, Se regasesc in teze de doctorat si articole stiintifice publicate in cadrul revistelor
de specialitate si ale materialelor manifestarilor stiintifice.

Cercetatorii-economisti din Republica Moldova care au contribuit la dezvoltarea acestei
problematici sunt: Cobzari L., Botnari N., Ulian G., Bancila N., Doga-Mirzac M., Bruma I., Stefaniuc
0., Fuior E., Erhan L., Grabarovschi A., Timus A., Stratan Sv., Postolache V.. Gherjavca Sv. si altii. In
Romania, problemele finantérii si a surselor acestora sunt preocuparea mai multor cercetatori: Cotolencu
M., Roventa M., Ivanescu D., Paun C., Popescu S., Toma M., Ilie V., Stancu L., Ghita O., Popa V., Ponea
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0., Danild O., Pascaru S. si altii. O contributie esentiald in dezvoltarea subiectului cercetarii a fost adusa
de economistii si cercetatorii rusi, printre care mentionam: Alekseeva A., Kiseleva E., Kolobanov D.,
Parfenova L., Kovalev V., Emilianov E., Ersov L., Spiridonova E., Jukov O., Popova E., Gambeeva Iu.,
Semina E., Laskina L., Pogostinskaia N., Kurbatov S. si altii. Descrieri ample privind teoriile financiare
moderne si modalitatile noi de finantare se contin si in lucrarile stiintifice ale altor cercetatori, care
vizeaza experienta tarilor europene si altor piete internationale: Chareaux Ch., Adair Ph., Charpin J.,
Dietsch M., Baresa Suzana, Leroux Fr., Bakker M., Doove S., Petra G., Robinson J., Paul Harpern,
Thomson Jh, Carpentier C., Colot O., Croquet M. s.a.

Aceste cercetari stiintifice constituie o baza solida pentru studierea si aprofundarea conceptelor
teoretice si practice privind dezvoltarea si aplicarea modalitatilor moderne de finantare intr-un sistem
financiar eficient, transparent si bine reglementat. In contextul schimbérilor economice globale si al
procesului de digitalizare, devine esentialda adoptarea unor instrumente financiare inovatoare si adaptate
noilor cerinte. In cadrul cercetdrii de doctorat, autorul subliniazi necesitatea si relevanta integrarii
modalitdtilor moderne de finantare in structura sistemului financiar national, evidentiind impactul
pozitiv pe care acestea il pot avea asupra dezvoltarii economice sustenabile. Subiectul abordat ofera
oportunitati pentru examinarea unor perspective noi si pentru identificarea solutiilor la provocarile
actuale din acest domeniu, contribuind astfel la imbogatirea bazei conceptuale si practice a finantarii
moderne. Studiul literaturii de specialitate si analiza practicilor curente au permis autorului sa formuleze
propuneri si solutii viabile pentru imbunététirea si consolidarea sistemului financiar la nivel national.

Scopul cercetarii constd in fundamentarea teoretica si dezvoltarea metodologico-practica a
conceptului de modalitati moderne de finantare, prin implementarea noilor produse financiare in cadrul
sistemului financiar national care sa contribuie la dezvoltarea sustenabild pe termen lung.

Obiectivele stabilite pentru realizarea scopului cercetarii sunt:

v’ cercetarea aprofundata a fundamentelor teoretice ale finantarii, prin conturarea unor concepte
moderne si a unei clasificari riguroase a modalitatilor de finantare, bazate pe surse, grad de risc
si abordari evolutive;

v' analiza particularitatilor si avantajelor asociate finantarii prin capital de risc, crowdfunding si
finantare sustenabild, cu accent pe rolul acestor modalitdti in promovarea proiectelor
responsabile si inovative, si stimularea initiativelor cu impact economic si social pozitiv;

v’ investigarea contextului international, european si national pentru identificarea si analiza
tendintelor actuale in dezvoltarea modalitdtilor moderne de finantare;

v" identificarea constringerilor si oportunitatilor existente in sistemul financiar national din
perspectiva ofertelor financiare propuse mediului de afaceri, in vederea evidentierii aspectelor
care limiteaza sau stimuleaza accesul la finantare;

v' cercetarea si analiza modelelor de evaluare financiara si nefinanciara a debitorilor, bazate pe
criterii de sustenabilitate, prin examinarea practicilor aplicate de institutiile de credit din spatiul
european, cu scopul de a identifica solutii eficiente pentru integrarea acestora in procesul
decizional al sistemului financiar national;

v’ propunerea unor noi directii de dezvoltare a modalititilor moderne de finantare, aliniate cu
tendintele financiare internationale si nevoile economiel nationale.

Obiectul de cercetare include modalitatile moderne de finantare cu un accent special pe
finantarea prin factoring, capital de risc, crowdfunding si finantare sustenabild. Alegerea acestor
modalitati este justificatd de promovarea intensa a acestora in economiile dezvoltate, in special in statele
membre ale Uniunii Europene. In contextul digitalizarii economiilor nationale si al cresterii importantei
sustenabilitatii, devine imperativd dezvoltarea unor instrumente financiare moderne, accesibile si
complexe, capabile sa sprijine start-up-urile, proiectele inovative si initiativele responsabile.
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Ipoteza de cercetare: Implementarea si dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare, precum
factoring, capital de risc, crowdfunding si finantare sustenabila, in cadrul sistemului financiar national
financiare, promovarea investitiillor in domenii strategice si sprijinirea proiectelor inovative si
sustenabile.

Metodologia cercetarii stiintifice si suportul informational. Cercetarea se bazeaza pe un
spectru larg de surse, incluzand lucrari ale economistilor locali si internationali, dar si analize si rapoarte
elaborate de institutii de renume, atit nationale, cat si internationale. Printre institutiile nationale
relevante se numara Fondul de Dezvoltare Durabila Moldova, Banca Nationald a Moldovei, Comisia
Nationald a Pietei Financiare si Organizatia pentru Dezvoltarea Antreprenoriatului, in timp ce la nivel
international S-au evidentiat organizatii precum OCED, Banca Mondiala, Banca Centrala Europeana si
Asociatia Internationald de Factoring.

Sursele utilizate au inclus studii privind finantarea moderna in economii avansate, precum SUA,
Franta, Germania sau Japonia, aldturi de statistici oficiale, rapoarte institutionale si articole stiintifice
publicate de experti din diverse regiuni. Toate acestea au oferit o baza solida pentru a analiza tendintele
globale, a identifica modele de succes si a formula concluzii relevante pentru contextul national.

Noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute consta in:

v’ dezvoltarea noii teorii financiare, teoria finantarii sustenabile, axata pe obiective de

sustenabilitate;

v" dezvoltarea conceptelor de ,,modalitate moderna de finantare” si ,,finantare sustenabila” ;

v clasificarea modalitatilor de finantare in baza surselor, abordarilor evolutive si a gradului de risc;

v elaborarea si validarea modelului de evaluare financiara a bonitatii clientilor persoane juridice ai

bancii;

v elaborarea si implementarea modelului de evaluare nefinanciara a debitorilor, persoane juridice

ai bancii, 1n baza criteriilor de sustenabilitate (ESG);
v stabilirea noilor directii de dezvoltare a modalitatilor moderne de finantare in cadrul sistemului
financiar national.

Valoarea teoretica si aplicativa a tezei:

Valoarea teoretica a tezei rezulta din urmatoarele:

v’ aprofundarea si dezvoltarea teorii finantarii sustenabile in contextul noilor tendinte financiare
internationale;

v’ conturarea unei clasificari a modalitatilor moderne de finantare din perspectiva surselor de
finantare, gradul de risc asociat si perspectivele evolutive ale acestora;

v' evidentierea beneficiilor principale ale unor modalitati moderne de finantare precum: factoring,
crowdfunding, finantare prin capital de risc si finantare sustenabild, demonstrand impactul
pozitiv al acestora asupra dezvoltdrii economice;

v" identificarea rolului si particularitatilor integrarii criteriilor de sustenabilitate in procesul de
evaluare a riscurilor si ludrii deciziei de finantare a bancilor;

v' dezvoltarea conceptului de finantare sustenabild si adaptarea acestuia la specificul sistemului
financiar national, oferind o baza teoretica solida pentru integrarea acestuia in practicile locale.

Valoarea aplicativa a lucrarii consta in:

v" recomandarile privind ajustarea cadrului normativ-legislativ in domeniul organizatiilor de
creditare nebancare;

v masurile concrete elaborate pentru ajustarea cadrului normativ-legislativ in domeniul finantarii
prin capitalul de risc si a finantarii participative;

v’ argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare financiara a bonitatii debitorului
bancii, persoana juridica, solicitant al finantarii la termen (Scurt, mediu);
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v/ argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare debitorilor, persoane juridice in
baza criteriilor de sustenabilitate (ESG) in procesul decizional de finantare al bancilor autohtone;

v’ determinarea directiilor de dezvoltare a sistemului financiar national in contextul asigurarii
dezvoltarii economice sustenabile pe termen lung.

Problema stiintifica solutionata in lucrare consta in fundamentarea teoretico-metodologica a
modalitdtilor moderne de finantare si stabilirea directiilor prioritare de dezvoltare a acestora in cadrul
sistemului financiar national, in vederea promovarii unui sistem economic sustenabil, in conditiile noi
conjuncturi internationale si regionale.

Implementarea rezultatelor. Rezultatele cercetarii incluse in lucrare au fost expuse public si
prezentate in cadrul manifestdrilor stiintifice nationale si internationale, precum si in revistele de
specialitate. Propunerile si recomandarile privind: ajustarea legislatiei in domeniul organizatiilor de
creditare nebancare, elaborarea modelului de evaluare financiara si a celui de evaluare nefinanciara, in
baza criteriilor de sustenabilitate ai debitorilor bancii, stabilirea noilor directii de dezvoltare a
modalitatilor moderne de finantare in cadrul sistemului financiar national au fost transmise si acceptate
pentru implementare de catre Comisia economie, buget si finante a Parlamentului Republicii Moldova,
Banca Nationala a Moldovei, banca comercialda BC ,,Moldindconbank™ S.A.

Aprobarea rezultatelor. Principalele abordari teoretico-metodologice, analizele efectuate si
recomandarile practice formulate si reflectate Tn aceastd lucrare au fost relatate in lucrarile stiintifice
prezentate 1n revistele de specialitate recenzate, precum si in cadrul conferintelor stiintifice nationale si
internationale, workshop-urilor si meselor rotunde organizate de centrele de cercetare, fiind expuse 1n
20 lucrari stiintifice.

Structura lucrarii. Teza este structuratd in adnotare, introducere, trei capitole, concluzii si
recomandari, bibliografie si anexe.

Cuvinte-cheie: modalitate moderna de finantare, factoring, leasing, capital de risc,
crowdfunding, sistem financiar, institutie de credit, credit bancar, finantare sustenabila.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul I Fundamentele teoretice privind modalitatile de finantare ca elemente ale
sistemului financiar este destinat abordarilor teoretico-metodologice privind finantarea si elementele
sale componente, precum sursa de finantare si modalitate de finantare, inclusiv conceptelor dedicate
modalitatilor moderne de finantare si tipologia acestora. La acest capitol regdasim o sintezd a teoriilor
financiare moderne, fiind evidentiata 0 noua abordare financiara privind teoria finantarii sustenabile.

Finantarea constituie astdzi un element esential al sistemului financiar bancar, care deschide usa
proiectelor inovative si sustenabile implementate de entitatile economice, asigurand astfel dezvoltarea
continua a intregului sistem economic. La modul general, finantarea poate fi prezentatd ca un proces
complex datorita caruia activitatea unei entitati este asigurata cu resurse financiare.

in baza literaturii de specialitate putem distinge douid componente esentiale ale procesului de
finantare, si anume: sursa de finantare si modalitatea de finantare. In acest context, este necesar de a
evidentia sursa de finantare ca fiind elementul ce indica locatia de unde pot fi solicitate resurse pentru
a acoperi necesarul de finantare al entitatii (extern, intern), iar modalitatea de finantare, ca elementul ce
detaliazd mecanismul care asigura acoperirea necesarului de finantat, astfel ca aceste doua elemente pot
fi considerate ca fiind interdependente si complementare.

In opinia autorului, avand la bazi literatura de specialitate, sursele de finantare pot fi definite ca
un ansamblu de mijloace banesti oferite de catre anumiti subiecti/institutii la care poate apela entitatea
pentru finantarea activitatii sale economico-financiare. Totodata, autorul prezinta, modalitatea de
finantare ca un procedeu, o metoda prin intermediul careia entitatea economica este asiguratd cu
resurse financiare, alocate in scopul dezvoltarii continue a activitatii sale.

Alegerea anumitor surse si modalitati de finantare de catre o entitate este esentiald, deoarece
capitalul presupune anumite costuri, cu impact direct asupra rezultatului financiar al entitatii,
determinand atat micsorarea, cat si majorarea acestuia. Procesul de finantare implica doi participanti, pe
de o parte entitatile care solicitd finantare, iar de cealaltd institutiile de credit, care oferd resurse
financiare 1n baza unei evaluari complexe a cererii de finantare a entitatilor, cu luarea unei decizii per
final privind acceptul sau refuzul finantarii.

Conform literaturii de specialitate, pe 1angd modalitatile traditionale sau clasice de finantare, piata
financiard presupune prezenta si a altor modalitati de finantare, numite de unii autori netraditionale,
specifice, alternative sau moderne. In acest context precizim ci unii autori, in special cei rusi, asa ca
Jukov A., Laskina I., Ersov D., clasifica aceste forme de finantare ca modalitati moderne de finantare,
spre deosebire de autorii romani, precum Roventa M., Caraiani Gh., care le considera tehnici moderne
de finantare. La fel observam cé niciunul dintre autori nu ofera o definitie clara sau o careva precizare
acestor notiuni. Pornind de la ideea ca in literatura de specialitate europeana termenul tehnica moderna
de finantare nu se regaseste, consideram oportuna utilizarea celui de modalitate moderna de finantare.

Conform Dictionarului explicativ al limbii romane, cuvantul modern semnifica ,,care apartine
epocii actuale, actual, nou, recent, care este diferit de traditie, neinvechit, din timpul actual”, in timp ce
semnificatia termenului alternativ reprezinta ,,posibilitatea de a alege intre doua solutii, cai sau doua
situatii” [4]. Astfel, putem deduce ca toate modalitatile de finantare, altele decat cele din surse proprii,
sunt alternative pentru entitate. Consideram totalmente eronata utilizarea termenului modalitati specifice
deoarece termenul specific inseamna ,,care este propriu, caracteristic unei fiinte, lucru sau fenomen” [4].
Prin urmare, toate formele de finantare sunt specifice in felul lor, fapt ce le deosebeste una de alta.

Atunci cand vorbim despre despre modalitatile de finantare prezentate ca moderne sau alternative,
mentionam cd ambii termeni sunt corecti, doar ca termenul alternativ este caracteristic momentului in
care entitatea este nevoitd sa selecteze, dintre cateva modalitati de finantare, doar una, cea mai
avantajoasa din punctul ei de vedere. In situatia in care sunt descrise modalitatile de finantare si sunt
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prezentate anumite particularitati ale acestora, inclusiv factorul timp si riscul aferent, este util si necesar
de a analiza conceptul de modalitate moderna sau clasica de finantare.

Abordarea conceptului modalitate moderna de finantare poate fi argumentatd prin faptul ca
aceasta se deosebeste de cea clasica prin caracteristica timpului. Astfel, modalitétile clasice, precum
creditul bancar si alte forme de Tmprumut, inclusiv creditele comerciale, au aparut inca in antichitate,
notiunea de credit fiind atestatd prima oard in Codul lui Hamurappi in sec. VI i.e.n. Modalitatile moderne
de finantare, spre deosebire de cele clasice, au aparut si s-au dezvoltat la sf. sec. XVII - inc. sec. XVIII
si au fost practicate mai intens la sf. sec. XIX - inc. sec. XX, 1n perioada istoricd numitd ,,epoca
moderna”. Abordarile teoretice privind modalitatile moderne de finantare sunt foarte limitate si vagi, ele
fiind prezentate doar ca tip de finantare, lipsa fiind conceptul concret vizat acestor finantari.

In baza studiilor realizate, observam prezenta in statele inalt dezvoltate la inceputul anilor 2000
doar a trei modalitati moderne de finantare, precum: leasingul, factoring-ul si, in linii foarte generale,
forfetarea. In ultimii 5-7 ani, cercetirile in domeniul modalittilor moderne de finantare s-au intensificat,
astfel, pe langa aceste trei modalitati, sunt cercetate si prezentate si altele, precum: finantarea prin capital
de risc, securitizarea activelor, creditul sindicalizat, crowdfunding-ul, microfinantarea, endowment-ul,
finantarea de tip mezanin. Dintre modalitatile moderne enumerate, cea mai noud modalitate de finantare
poate fi consideratd crowdfunding-ul, care a aparut si s-a dezvoltat ca concept incepand cu anul 2006
[10, p. 275].

Conform analizelor realizate de autor, tinand cont de factorul timp, se pot evidentia doua categorii
mari ale modalitatilor de finantare: prima include formele traditionale sau clasice, ce include
autofinantarea si finantarea prin credite, iar cea de-a doua include modalitatile moderne de finantare
cum ar fi: finantarea prin factoring, capital de risc, forfetarea, crowdfunding-ul (finantarea participativa),
securitizarea creantelor, finantarea de tip mezanin, finantarea sustenabila.

Rezultatul cercetarilor efectuate in baza abordarilor teoretice ale fiecarei modalitati aparte, permite
definirea modalitatilor moderne de finantare ca totalitatea instrumentelor, metodelor, procedeelor de
finantare, altele decdt cele traditionale, ce combina aspectele creditarii, asumarii riscului, gestiunii
creantelor si evidentei acestora, realizate pentru o anumitd perioada de timp, in baza contractelor
aferente specifice domeniului dat.

Pana in prezent se constatd un vid in ceea ce priveste studiile realizate In plan national asupra
modalitatilor moderne de finantare, unele fiind studiate in complex, respectiv: particularitati, metoda de
finantare, etapd, risc aferent, altele fiind cunoscute doar la nivel de concept. Modalitatile moderne de
finantare se deosebesc de cele clasice prin faptul ca sunt realizate de investitori particulari si alti actori
ai pietei financiare, si nu doar de institutii de credit. Caracteristica de baza a acestora este investirea in
proiecte de perspectiva, dar cu un risc sporit de implementare. Principalul avantaj oferit de catre acestea
il constituie obtinerea mult mai rapida a resurselor financiare, in conditii avantajoase, chiar si in situatiile
in care entitatea solicitantd nu dispune de istorie creditard, altfel spus — nu a apelat la surse externe de
imprumut (credite bancare), dar care se confrunta cu un deficit de lichiditate. Procedura de finantare este
mult mai simplificata fata de cea a acordarii creditelor bancare. Spre deosebire de mprumuturile
traditionale bancare, modalitatile noi, moderne presupun un cost mai ridicat, cit si o oportunitate mai
larga a volumelor finantate. Aceste modalitati de finantare sunt practicate cu succes in statele dezvoltate
pentru asigurarea cu resurse necesare a entitatilor, inclusiv a celor din sectorul mic si mijlociu, in
particular pentru finantarea start-upurilor si proiectelor inovative.

Un element esential al obtinerii finantdrii de catre entitdti este legat de problema accesului la
finantare. Analizele realizate In domeniul accesului la finantare scot in evidenta o corelatie intre
dimensiunea companiei si obstacolele percepute: cu cat compania este mai mare, cu atat este mai putin
probabil sa intampine dificultati de finantare, spre deosebire de companiile mici care sunt mai expuse
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acestora. In SUA, de exemplu, institutiile financiare considera ca companiile mici prezinti un risc mai
ridicat in ceea ce priveste rambursarea imprumuturilor, ele fiind descurajate prin:

v’ stabilirea unor rate mari ale dobanzii;

v scadente de rambursare mai scurte;

v' fixarea unor cerinte mai stricte privind garantiile [11].

In 2022, majoritatea companiilor din spatiul european au suferit de efectele cresterii inflatiei, alimentate de
consecintele crizei energetice cauzate de agresiunea Federatiei Ruse impotriva Ucrainei. In urma Sondajului
realizat de Banca Frantei privind accesul la finantare al entitatilor europene, in perioada 2022-2023, 86% din
companiile chestionate au raportat o crestere a ratelor dobanzilor la creditele bancare si a altor costuri de finantare
bancare [13]. Noile imprumuturi acordate au scazut, in special din cauza scaderii ofertei de credit. Studiile
realizate evidentiaza o crestere semnificativa a factoring-ului In perioada 2020-2022, indsprirea conditiilor de
imprumut incurajand multe IMM-uri sd opteze pentru aceastd solutie alternativd. Comparativ, leasingul a
inregistrat dificultdti de recuperare. in domeniul serviciilor financiare digitale au fost inregistrate noi oferte
inovatoare care au incurajat cresterea bancilor online si a platformelor alternative de finantare. Aceste platforme
atrag tot mai multe companii, inclusiv IMM-uri neglijate de sistemul traditional de finantare.

Cercetarile realizate privind accesul la finantare al companiilor romanesti, scot in evidenta
problemele legate de aprobarea integral a sumei solicitate. In acest context, observam ci doar pentru
18 la sutd din IMM-urile roméanesti a fost aprobata intreaga suma solicitatd sub forma imprumuturilor
de la banci si IFN-uri, iar in cazul companiilor mari, aceasta cifra este de 44 la suta [5]. Spre deosebire
de Romania, unde preferinta pentru creditele bancare este de peste 25%, In alte state europene,
majoritatea companiilor prefera imprumuturile bancare pentru a-si finanta ambitiile de crestere, optiunea
depasind 50% din preferintele de finantare. Astfel, companiile franceze ar opta pentru un imprumut
bancar in 76,5% din cazuri, fata de ,,doar” 50,9% in Tarile de Jos si de 60,5% in Belgia [11].

In Republica Moldova preferinta companiilor pentru accesarea resurselor financiare este dati
capitalului propriu, in proportie de 25-40%, iar pentru creditele bancare aceasta atinge un nivel de 20-
25%, restul fiind acoperit din alte surse [1, p.77]. Cu regret, studii si analize complexe asemeni celor
realizate de Banca Nationald a Romaniei, Banca Frantei, OCDE in domeniul accesului la finantarea
entitatilor, in Republica Moldova lipsesc. Aici pot fi mentionate doar cercetarile realizate si prezentate
in articolele publicate in revistele stiintifice de profil sau in materialele conferintelor nationale si
internationale.

Un sistem financiar eficient trebuie sd asigure procurarea resurselor financiare de catre toate
entitatile, in circumstante diversificate, dar, totodatd, sd orienteze ,,avutia financiard” rezultata din
diverse surse spre investitii eficiente si productive. Institutiile de credit care detin monopolul pe piata
financiara de credit intarzie in calea dezvoltirii noilor produse financiare. In acest context, prezenta altor
actori ai pietei financiare, precum institutiile financiare nebancare, investitorii privati/publici si alti actori
nebancari, joacd un rol esential in asigurarea resurselor pentru acoperirea necesarului financiar al
entitatilor.

Teoriile moderne cu privire la finantarea intreprinderii confirma alegerea surselor de finantare
reiesind din costul capitalului si venitul scontat. Spre deosebire de teoriile clasice, teoriile moderne fac
lumina in ceea ce priveste optiunea finantarilor in anumite stadii de dezvoltare a entitatii. Aparitia unui
numar imens de investitori care, pe 1anga obtinerea profitului financiar, urmaresc realizarea obiectivelor
Cu impact pozitiv asupra mediului inconjurator si/sau asupra domeniului social, a determinat lansarea
unei noi abordari in teoria financiara — teoria finantarii sustenabile, conturata ca concept dupa anul 1970.
Spre deosebire de finantarea traditionald care se concentreaza doar pe randamentul financiar, respectiv
- obtinerea profitului financiar, si care priveste sectorul financiar ca un element separat de societatea din
care face parte, finantarea sustenabila considera beneficiile financiare, sociale si de mediu ca un tot
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intreg. Astfel, noua teorie combind aspectele finantarii, deciziilor strategice de investitii si operationale
de afaceri corelate cu Obiectivele de Dezvoltare Durabila [8, p.9].
La modul general, putem considera noua teorie a finantarii sustenabile o noud directie a cercetarii
economice, cu urmatoarele contributii:
1. introduce noi concepte in domeniul studiilor financiare (analiza economica, stiinte sociale);
2. propune un nou cadru metodologic pentru a da substanta acestor concepte si pentru a deschide
In opinia autorului, noua abordare teoretici de finantare sustenabili combini obiectivele
financiare si nefinanciare, precum responsabilitatea sociald si de mediu, urmarite de investitori, pe de o
parte, si integreaza criteriile de sustenabilitate in cadrul strategiilor corporative, pe de alta parte.
Cercetarile realizate, ne permit sa precizam ca, conturarea aspectelor teoretico-metodologice ale
teoriei finantirii sustenabile astizi nu a fost inca finalizata. In mare masura teoria finantirii sustenabile
este prezentatd ca un model al ,,viitorului dorit”, legat de conceptul de dezvoltare durabila in general.

In practica europeani tot mai des sunt evidentiate prezenta in cadrul sistemului financiar bancar,
alaturi de modalitatile clasice, modalitatile moderne de finantare, asa ca: factoring-ul, forfetarea,
crowdfunding-ul, leasingul, finantarea mezanin, finantarea sustenabild, finantarea prin granturi si
subventii, finantarea prin capital de risc, securitizarea activelor, microfinantarea.

Lipsa unor abordari concrete privind modalitatile moderne de finantare este o problema de natura
stiintifico-metodologicd si de cercetare, facand imposibilda dezvoltarea acestor concepte in practica
nationald. Autorul considera dezvoltarea noilor modalitati moderne de finantare in cadrul sistemului
financiar national ca fiind una necesara si actuala, fapt ce trebuie initiatd prin prezentarea acestora ca
concepte si beneficii oferite, ulterior prin promovarea si integrarea lor in practica financiara nationala.

Capitolul 1l Tendinte actuale si particularititi ale modalitatilor moderne de finantare:
practici internationale si europene este dedicat unei analizei detaliate privind tendintele factoring-ului,
crowdfunding-ului, finantarii prin capital de risc si ale finantarii sustenabile atit la nivel international,
cit si european ca reper de integrare si dezvoltare in cadrul sistemului financiar national.

Factoring-ul este 0 modalitate de finantare pe termen scurt, ce combina finantarea, gestiunea si
incasarea creantelor, prevenirea si gestiunea riscului financiar. Finantarea prin factoring asigurad
finantarea propriu-zisd, urmarirea creantelor si protectia riscurilor de credit de catre factor, in baza
cedarii de catre beneficiar, cu titlu de vanzare sau de gaj, a creantelor nascute din vanzarea de bunuri sau
prestarea de servicii pentru terti. Finantarea presupune acoperirea imediata in proportie de maximum 80-
90% din contravaloarea fiecarei facturi pentru livrarile de marfuri/servicii prestate, din care se scad
comisioanele factorului; restul 10-20% se elibereaza in momentul incasarii (in cazul factoring-ului mixt).
Termenul de incasare a facturilor nu trebuie sa depaseasca 180 de zile de la emitere. Comisioanele
incasate de catre companiile de factoring pentru finantare variaza de la 0,5% la 3% anual. Factorul poate
achita intreaga valoare a facturii sau doar o parte, In cuantum de circa 80%.

Factoring-ul este practicat pe scard larga in tarile dezvoltate. Cele mai populare piete ale
factoring-ului sunt pietele statelor dezvoltate, precum SUA, Franta, Marea Britanie, China, Italia,
Germania, Spania, Belgia. Beneficiarii factoring-ului sunt reprezentanti ai industriei alimentare, celei
textile, comertului, precum si companiilor prestatoare de servicii de telecomunicatii [9, p.34]. Practica
internationala reflecta utilizarea factoring-ul in industriile in care activeazd producdtori mici si
comercianti cu amanuntul.

In opinia autorului, factoring-ul este o modalitate de finantare caracterizati de un aranjament
continuu de plati negarantate ce decurg din cedarea creantelor pe termen scurt factorului care ulterior
asigurd finantarea in avans a creantelor, gestionarea si administrarea lor, precum §i acoperirea riscului
de neplata.
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Beneficiarii factoring-ului sunt IMM-urile ce fac parte din comert, industria alimentara, textile,
precum si companiile prestatoare de servicii de transport si telecomunicatii.

De cele mai multe ori, factoring-ul este privit de unii ca un simplu credit acordat pentru finantarea
facturilor, dar in realitate lucrurile stau altfel. In tabelul 1 sunt prezentate deosebirile dintre credit si
factoring. Initial putem constata ca creditul presupune doar o simpla finantare, comparativ cu factoring-
ul care include un set de servicii, inclusiv gestiunea si administrarea creantelor, precum si acoperirea
riscului de credit.

Tabelul 1. Analiza comparativa dintre factoring si credit
Factoring Credit
Include un complex de servicii Presupune numai finantare
Permite stimularea cresterii vanzdrilor cu | Permite mentinerea activitatii curente a afacerii
ritmuri mult mai mari (efectul de multiplicare)
Nu necesitd garantii Deseori solicita garantii suplimentare
Finantarea se ramburseaza din contul achitarilor | Se ramburseaza de catre furnizor
de la debitori
Reduce creantele debitoare fara formarea | Creste conturile de creanta (datoriile creditoare)

datoriilor creditoare
Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [9, p.29]

Anul 2021 ne-a oferit multe lectii de invatat si cea mai importanta a fost recuperarea dupa criza
declansata de pandemia COVID-19, care a avut un impact pozitiv pe plan international asupra industriei
factoring-ului. Razboiul din Ucraina, cresterea ratei inflatiei si a ratelor dobanzii la credite in majoritatea
statelor lumii prevestesc o recesiune pe termen scurt, dar cu toate acestea cererea pentru finantarea prin

factoring ramane in crestere in ultima perioada. Pentru anul 2022, volumul factoring-ului pe plan
international a crescut cu 18,3%, sau in volum de 3.659 mld. euro [12, p.4] dupa impactul devastator al
COVID-19 in 2020, cind a raportat o scadere a volumului de 6,5% in acel an, deja in 2021 a inregistrat
o crestere de aproape 13,5%. Pentru ultimii 20 de ani, luand in calcul rata de crestere puternica din 2022,
observam ca rata medie de crestere anuala a acestuia a constituit 8,68% anual.

Topul primelor state care concentreaza circa 88% din volumul international al factoring-ului este
reprezentat de: Spania (15%), Taiwan (14%), Italia (13%), China (13%), Singapore (9%), Germania
(10%), Franta, Marea Britanie, Hong Kong, Polonia (cate 4% fiecare) [12, p.28]. In acest context,
mentionam ca Republica Moldova se plaseaza pe ultimul loc, inregistrand un volum al factoring-ului de
doar 5 mln. euro, comparativ cu vecinii nostri, Ucraina, care a atins un volum de 592 mln.euro n 2022,
si Romania — cu 7.847 min. Euro [12, p.31].

Din analizele si rapoartele prezentate de Asociatia Internationala de Factoring, putem constata
intaietatea tarilor europene la capitolul factoring, astfel ponderea factoring-ului pe continentul european
este de peste 68,29% in anul 2022. Piata factoring-ului din Asia constituie 24% din volumul total al
pietei internationale a factoring-ului, revenindu-i astfel locul secund, iar continentul american detine o
pondere de peste 6% [12, p.29]. Domeniile care au recurs la finantarea prin factoring au mentinut
aceleasi tendinte in ultimii 10 ani. Astfel, principalii beneficiari ai factoring-ului pentru anul 2022 au
fost: manufactura — cu 45%, care include: producerea bunurilor si serviciilor, industria textila, masini si
utilaje; comertul si distributia marfurilor — cu 13%, constructiile — 9%, prestarea serviciilor — 8%,
transportul si comunicatiile — 7%, si alte sectoare — 15% [12, p.23]. Categoriile de beneficiari ai
factoring-ului sunt in continuare intreprinderile mici si mijlocii, care detin o cotda de 65% si doar 35%
din beneficiari reprezintd intreprinderile mari.

Finantarea prin capitalul de risc este 0 modalitate moderna practicatd pe scara larga in statele
dezvoltate, pentru finantarea unei afaceri initiale, dezvoltarea ei sau rascumpararea acesteia de catre
investitor la restructurarea proprietatii. Capitalul de risc a contribuit la succesul unor companii
cunoscute, precum Microsoft, Intel, Apple Computer, Lotus, Solectron, Brookstone, GenenTech, Au
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Bon Pain, Federal Express si multe altele. Trasdturile distinctive ale finantarii prin capitalul de risc
pentru afacerile mici sunt urmatoarele:
v" fondurile sunt asigurate fara conditia returnarii lor la termenul prestabilit;
au un termen determinat si fard plata dobanzii;
sunt acordate micilor intreprinderi private fara a li se solicita gaj sau depozit;
scopurile si conditiile pentru alocare de fonduri oferite firmelor cu capital de risc diferd de
cele ale altor investitori traditionali.
Investitiile de risc pentru afacerile mici si mijlocii joaca rolul unui catalizator care atrag dupa

AN

sine si alte tipuri de investitii, dupa ce cele dintai s-au justificat si s-au valorificat deja prin cresterea
veniturilor din vanzari, a rentabilitatii, extinderea pietei de desfacere etc.

Analizele efectuate de OCDE prezinta dezvoltarea industriei de capital de risc drept ,,0 conditie-
cadru importanta pentru stimularea antreprenoriatului inovator” [2, p.80]. Practica a demonstrat ca
fondurile de capital de risc au un aport determinant in cresterea eficientei cadrului de administrare si
profesionalizare a IMM-urilor de tip start-up finantate. De asemenea, ele pot impune un control direct
asupra sistemului de management si de multe ori pot solicita chiar schimbéri de top-management.
Studiile din domeniu evidentiazd concentrarea acestor fonduri in domeniul TIC, biotehnologiilor,
tehnologiilor medicale etc. Pentru companiile nou-create sau intreprinderile cu o istorie limitata de
functionare (sub doi ani), finantarea din capitalul de risc devine din ce in ce mai populard — chiar esentiala
— pentru obtinerea de capital, mai ales dacd acestea nu au acces la pietele de capital, imprumuturi bancare
sau alte instrumente de finantare. Principalul dezavantaj este reprezentat de faptul ca ,,investitorii obtin,
de regula, parti sociale sau actiuni in companie, deci pot influenta fluxul decizional din entitatile
respective” [6, p.29].

In esentd, finantarea prin capitalul de risc este 0 modalitate noua, preluati din SUA si dezvoltati
cu succes in ultimii ani si in tarile europene. Pentru Republica Moldova, la fel ca si pentru alte tari din
Europa de Est, aceasta modalitate de finantare ramane putin cunoscuta si dezvoltata. Studiile realizate
in domeniul finantdrilor cu capital de risc scot in evidentd state, precum Franta, Germania, Marea
Britanie, care au atras cele mai multe investitii prin capitalul de risc.

Din analizele practicii internationale putem evidentia finantarea prin capitalul de risc ca fiind una
dintre cele mai avantajoase si eficiente forme de sustinere a entitatilor mici si mijlocii, aflate in faza de
penetrare pe piata sau a start-upurilor. Pentru perioada 2012-2022, cel mai mare trend al finantarilor cu
capital de risc a fost inregistrat in anul 2018, cu un volum al finantarilor primare de peste 33 mld. dolari
SUA, realizat prin intermediul a peste 8.780 de tranzactii. Pentru anul 2022 se atesta o scadere a pietei
finantarilor prin capital de risc cu 19% dupa volumul finantarilor, iar dupd numarul de tranzactii — cu
13%. Finantdrile primare prin capitalul de risc au crescut de peste 2,5 ori in perioada 2012-2021,
majorandu-se astfel de la 13 mid. dolari SUA la 32 mld. la finele lui 2021. Zona Americii (de Nord si
de Sud) 1n ultimii ani a fost caracterizatd de anumite performante, remarcate in principal in SUA. La
acest capitol evidentiem tranzactiile mari (cu peste 1 mld. dolari SUA) din SUA, realizate de companii,
precum Lyft, Grail Technologie, Compass, Faraday Future, Magic Leap. De notat cd piata americand a
capitalului de risc este una dintre cele mai avansate in ceea ce priveste inovarea in domeniul tehnologiilor
informationale.

In linii mari, constatim ca capitalul de risc cuprinde, de cele mai multe ori, finantarea entitatilor
mici, aflate in faza de lansare a afacerii si care presupun un potential de crestere si dezvoltare in viitor.
Finantarea oferitd de fondurile cu capital de risc stimuleaza cresterea economicd prin crearea si
extinderea entitatilor inovatoare, sunt create noi locuri de munca, cresc investitiile in domeniul
cercetarii-dezvoltarii si sunt sustinute antreprenoriatul, competitivitatea si inovatia.

Pandemia provocata de virusul COVID-19 a demonstrat cu prisosintd necesitatea utilizarii
tehnologiilor informationale atat in procesul de gestiune a entitatilor economice, cét si in procesul de

13



obtinere a unor surse alternative de finantare pentru implementarea si dezvoltarea noilor proiecte in
cadrul acestora. Astfel, finantarea prin crowdfunding ramane cea mai accesibila modalitate de finantare
in perioada crizei pandemice si de izolare online.

Crowdfunding-ul presupune o platforma care serveste in calitate de intermediar, unde se intalnesc
donatorii si solicitantii resurselor financiare, precum si mijloacele de plata (inclusiv banii electronici)
pentru finantarea proiectelor. Organizatorii platformelor percep de la autorii proiectului comisioane de
la 5 la 15% din suma adunatd pentru finantarea proiectelor. Mecanismul finantérii prin crowdfunding
este prezentat in figura 1. Cresterea pietei de crowdfunding din ultima perioada poate fi atribuitd mai
multor factori, inclusiv acceptarea tot mai mare a crowdfundingului ca mijloc legitim de strangere de
fonduri, accesibilitatea tot mai mare a platformelor de crowdfunding si cresterea retelelor sociale care le
permite creatorilor si-si promoveze campaniile unui public mai larg. In plus, pandemia COVID-19 a
accelerat tendinta de strangere de fonduri online, pe masurd ce tot mai multi oameni apeleaza la
crowdfunding pentru a sprijini Intreprinderile mici si creatorii independenti afectati de blocaje si crize
economice.

Internet

Imprumuttorii
Detinatorii de [creatorii
ec?lnomu care Platforme de proieActerortcare
T a .
: 0oresc S‘ ) crowdfundlng sunt 1n cautarca
investeascd in resurselor pentru
proiecte de suflet lansarea
proiectelor

Retele sociale

Figura 1. Mecanismul finantirii prin crowdfunding
Sursa: Elaborata de autor

Multe initiative de crowdfunding folosesc retelele sociale ca mijloc de comunicare, deoarece le
permite sd urmareasca traficul de trimitere catre site-uri web. Prin urmare, o companie poate sustine
liber o idee pe retelele sociale, care se asteapta sa impulsioneze piata globald de crowdfunding in
perioada de prognoza. Se poate evidentia, la capitolul dezvoltarii rapide a crowdfunding-ului in multe
tari, sprijinul si atentia sporitd din partea guvernelor acestora. Procesele din ultimii ani din cadrul
economiei mondiale (criza mondiala din 2007-2008, dezvoltarea tehnologiilor informationale) au creat
conditii favorabile pentru dezvoltarea instrumentelor de atragere a investitiilor. Printre aceste
instrumente se numdrda, in primul rand, platformele decizionale bazate pe crowd-tehnologii,
crowdlending, crowdinvesting. Noile instrumente financiare presupun o serie de beneficii, precum:

V' posibilitatea atragerii resurselor de la un cerc mare de persoane, inclusiv de la cele care nu poseda
cunostinte si nu au experientd in desfasurarea activitatii pe piata financiara;

v' cheltuieli mici de tranzactionare;

v' rapiditate in efectuarea calculelor;

v’ simplificarea bazei normative de reglementare a resurselor investitionale [7, p.16].

Riscurile care apar ca rezultat al activitatii neprofesionale a investitorilor determind majoritatea
statelor si adopte reglementiri in domeniul crowdfunding-ului. In practica internationala sunt stabilite
anumite limite la suma investitiilor efectuate pentru un anumit proiect si la un anumit investitor.

Pe plan international sunt numeroase platforme de crowdfunding care s-au dezvoltat cu succes,
reusind sa asigure finantdri pentru proiecte din diverse domenii, de la cultural-artistic la proiecte de
finantare a start-up-urilor. Platformele de crowdfunding asigura o gestiune analitica a fluxului de
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investitori si a proiectelor investitionale prin intermediul portmoneelor electronice. Fiecare membru al
platformei, investitor sau lider de proiect poseda un portmoneu electronic dedicat, care 1i permite a
interactiona (a investi, a obtine fonduri etc.) cu alti membri ai platformei in cadrul operatiunilor
autorizate de pe platformele de crowdfunding. Spre deosebire de finantarea clasica, finantarea prin
crowdfunding ofera cateva sanse de succes unei companii mici aflate la inceput de cale. Mai mult,
finantarea de tip crowdfunding sustine companiile cu proiecte ambitioase si inovatoare.

Privind 1n perspectiva, se asteapta ca piata de crowdfunding sa isi continue traiectoria de crestere
pozitiva. Aceasta crestere va fi determinata de factori precum disponibilitatea tot mai mare a aplicatiilor
mobile de crowdfunding, cresterea investitiillor de impact, care urmaresc sa sprijine proiectele
responsabile din punct de vedere social. In plus, pe masura ce platformele de crowdfunding devin mai
stabile, putem observa o consolidare a pietei, platformele mai mari achizitionand altele mai mici pentru
a-si creste cota de piata.

La nivel mondial, o altd modalitate de finantare ce prezintd o prioritate urgentd pentru toate
serviciile financiare, condusa de obiectivul zero emisii de carbon pana in anul 2050 este finantarea
sustenabila.

Finantarea sustenabild incurajeaza transparenta si gandirea pe termen lung a investitiilor care se
indreapta catre obiectivele de mediu si includ toate criteriile de dezvoltare sustenabild identificate de
Obiectivele de Dezvoltare Durabila (ODD) ale ONU. Odata cu integrarea principiilor de sustenabilitate
in luarea deciziilor financiare, finantele sustenabile contribuie la o economie mai verde si mai
rezistenta. Aceasta sprijind initiativele care vizeaza reducerea emisiilor de carbon, promovarea energiei
regenerabile, imbundtdtirea eficientei resurselor si conservarea biodiversitatii. Prin directionarea
capitalului catre proiecte verzi, finantarea sustenabila ajuta la combaterea schimbarilor climatice si
protejeaza ecosistemele. Spre deosebire de finantarea traditionald care directioneaza economiile catre
cele mai profitabile proiecte, fara a lua in considerare aspectele de mediu, finantarea sustenabila sprijina
proiectele orientate spre responsabilitate sociala si de mediu si promoveaza dezvoltarea unui sistem
economic sustenabil, eficient si incluziv.

In esenta, reesind din practica europeani in special, autorul prezinta finantarea sustenabild ca 0
modalitate de finantare care sprijina proiecte si afaceri cu un impact pozitiv asupra mediului, societatii
in general, respectand principiile guvernantei corporative. Spre deosebire de modalitatile traditionale
care se concentreaza in principal pe maximizarea profitului pe termen mediu si lung, finantarea
sustenabild integreaza criteriile de sustenabilitate ESG (de mediu, sociale si de guvernanta corporativa),
ce permit evaluarea atat a performantei economice a unui proiect, cat si a impactului acestuia pe termen
mediu si lung asupra societatii si mediului inconjurator. Obiectivul fundamental al finantarii sustenabile
vizeaza crearea si dezvoltarea unei economii mai echilibrate, prin redirectionarea capitalului cétre
sectoare care sustin tranzitia ecologica, precum energiile regenerabile, eficienta energetica, transportul
ecologic, reciclarea sau managementul durabil al resurselor.

Finantarea sustenabild ofera o serie de beneficii atat pentru rezultate financiare, cat si non-
financiare, multe dintre acestea fiind prezentate in Obiectivele de Dezvoltare Durabili ale ONU. in mod
similar, finantarea sustenabila presupune si 0 serie de beneficii economice realizate prin stimulente, cum
ar fi furnizarea de oportunitati de educatie financiard si de muncad decentd pentru toti, precum si
constructia unei infrastructuri rezistente si promovarea industrializarii incluzive. De asemenea,
finantarea sustenabild ofera beneficii esentiale planetei noastre, deoarece se concentreaza pe actiuni
climatice si pe atenuarea schimbarilor climatice, la fel si conservarea biodiversitatii si promovarea
directionarea capitalului catre proiecte eco-inovatoare care abordeazd provocarile globale. Prin
sprijinirea acestor initiative, finantarea responsabild promoveaza o crestere economica atat durabild, cat
si dinamica si orientatd spre viitor.
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Trecerea cétre o economie cu emisii scazute de carbon necesita investitii semnificative, care pot
fi finantate doar printr-un angajament sigur al sectorului privat. Incorporarea factorilor de mediu, sociali
si de guvernantd (ESG) in investitiile private transforma o strategie interna de management al riscului
societate. Domeniile sustinute de finantarea sustenabila tin de proiectele de eficientd energetica si
energie regenerabila, managementul deseurilor si al resurselor naturale, protectia biodiversitatii (fig.2).
Finantarea sustenabild poate contribui la lupta Tmpotriva pierderii biodiversitdtii prin finantarea
conservarii si refacerii habitatelor naturale.

Finantarea sustenabild reprezintd o preocupare importantd a Uniunii Europene in ultima perioada
si este conceputd pe termen lung, fiind interpretatd ca un tip de finantare care sprijind dezvoltarea
durabild a economiei, reducand in acelasi timp presiunile asupra mediului si ludnd in considerare
aspectele sociale si de guvernanta. Astfel, Uniunea Europeana (UE) a adoptat in iunie 2020 un cadru

......

temelie a Planului de actiuni al UE pentru finantarea sustenabila.
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Figura 2. Domenii promovate de finantarea sustenabila
Sursa: Elaborata de autor

Piata finantelor sustenabile creste rapid ca raspuns la urgenta climatica. Finantarea sustenabila
este un subset al pietei financiare generale, care oferd o modalitate structuratd de a canaliza capitalul
catre activitatile economice si proiectele care oferd rezultate durabile. Foarte important este faptul ca
piata finantelor sustenabile contribuie atit direct cit si indirect la progresul Obiectivelor de Dezvoltare
Durabila (ODD) ale Natiunilor Unite, care se confruntd cu un deficit de finantare anuala de 2-4 trilioane
dolari SUA. Criza COVID-19 a oferit un nou impuls agendelor de mediu, sociale si guvernanta (ESG)
si Net Zero, ceea ce determind o accelerare a cererii de finantare sustenabila.

Emisia globala de produse de finantare sustenabila a totalizat 1.537,9 mld. dolari SUA in anul
2022, majorandu-se de peste 10 ori fata de anul 2016, atunci cand nivelul finantarilor sustenabile la nivel
mondial constituia 151,4 mld. dolari SUA. Volumul total al obligatiunilor verzi emise la nivel mondial
a depdsit cifra de 480 mld. dolari SUA pentru anul 2022 [15]. Europa a dominat piata finantelor
sustenabile in 2022 si a reprezentat o cota din venituri de peste 39,0%. Tarile europene au introdus
diverse politici si reglementari care impun institutiilor financiare sa includa criteriile de sustenabilitate
(ESG) in deciziile lor de investitii. Planul de actiune al Uniunii Europene privind finantarea durabila a
jucat un rol crucial 1n stimularea cresterii finantarii durabile, prin stabilirea de orientari si standarde clare
pentru produsele de investitii durabile.

La nivel global, in 2023 valoarea produselor de investitii durabile, incluzand obligatiuni si
fonduri, a atins mai mult de 700 mld. dolari SUA, inregistrand o crestere de 7% de la an la an [14].
Obligatiunile sustenabile au fost principalul motor al cresterii produselor de pe pietele de capital
durabile. Emisiunea a crescut la 872 mld. dolari SUA, crestere cu 3% fatd de 2022, aducand o valoare
cumulata pietei din 2018 la mai mult de 4 trilioane de dolari SUA. Cea mai mare pondere in volumul
total al emisiunilor obligatiunilor sustenabile revine obligatiunilor verzi, care detin o cotad de peste 60%
din volumul emis, obligatiunilor sociale revenindu-le o cota de peste 18%.
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Figura 3. Dinamica pietei obligatiunilor sustenabile emise in perioada 2018-2023
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor https://[www.climatebonds.net/market/data/

In 2023, obligatiunile sustenabile au atins un volum de 870 mld. dolari SUA, cu 3% mai mult
decat cifra din 2022, de 843 mld. dolari SUA, majorandu-se fata de 2018, practic, de 4 ori (figura 3).
Peste 65% din acestea au provenit din ,,tema verde”, care a adaugat 587,3 mld. dolari SUA, reflectand o
crestere de 15% fata de anul 2022 [15]. America Latinad este singura regiune in care obligatiunile de
sustenabilitate constituie cea mai mare cota din piata, atingand 47% pana la sfarsitul anului 2023. De
asemenea, este singura regiune care si-a crescut constant volumul de obligatiuni de sustenabilitate in
ultimii patru ani.

Prin directionarea investitiilor catre proiecte de energie regenerabild se promoveaza tranzitia
ecologicd citre o economie mai prietenoasi cu mediul. In plus, finantarea sustenabild poate stimula
inovatia in economia verde. Oferind fonduri pentru cercetarea si dezvoltarea tehnologiilor verzi, se poate
incuraja elaborarea solutiilor ecologice inovatoare. Pe masura ce piata finantelor sustenabile trece de la
perioada initiald de crestere rapida la o faza de maturizare cu mai multe mandate de dezvaluire si control
al sustenabilitatii (ESG), a devenit important pentru emitenti sa treaca prin riscurile de greenwashing,
cunoscut ca dezinformarea ecologica, prin cresterea activa a credibilitatii Tn materie de sustenabilitate.

Pentru viitor se poate estima o crestere a finantarilor bancare pentru proiectele verzi (cu un accent
pe tehnologiile eficiente din punct de vedere energetic) sau a celor legate de integrarea criteriilor de
sustenabilitate (ESG), prin intermediul unor mecanisme de crestere/scadere a marjei in functie de
indicatorii-cheie de performantda ESG si cu obligatii de raportare si informare specifice ESG, puse in
sarcina debitorilor. In acest context, aspectele de mediu, sociale si de guvernanti vor progresa, iar
urgenta de a reduce emisiile si de a atenua riscurile climatice va ramane o sursa puternica de cerere de
finante sustenabile. Acest lucru poate contribui la promovarea inovatiei si la facilitarea comercializarii
tehnologiilor de decarbonizare in curs de dezvoltare.

Capitolul Il Directii si perspective de dezvoltare a modalitatilor moderne de finantare in
cadrul sistemului financiar national vizeaza noile directii de promovare, integrare si dezvoltare pe
plan national a modalitatilor moderne de finantare.

Republica Moldova are 0 economie constransa, marcata de deficiente structurale grave, inclusiv
de o guvernantd deficitard, de capacitatea institutionald limitatd si de un mediu de afaceri neuniform.
Dimensiunea redusa a pietei, exporturile limitate si lipsa infrastructurii prielnice au limitat integrarea
comerciald europeani pana in prezent. In pofida unor imbunitatiri, deficientele continue in ceea ce
priveste statul de drept si mediul de afaceri au incd un impact asupra sectorului bancar si descurajeaza
investitiile. Impreund cu suportul institutiilor europene, Bancii Mondiale si Fondului Monetar
International, continua reformele din sectorul financiar si mediul de afaceri, ancorate de apropierea
standardelor UE.
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Din analizele realizate si cele prezentate in lucrare se poate constata limitarea ofertei de finantare
in cea mai mare parte la creditele bancare, leasingul financiar si granturile oferite in cadrul proiectelor
de finantare. Analizele efectuate asupra tendintelor pietei financiar-bancare reflectd un monopol evident
al serviciilor financiare prestate de catre banci. Principala modalitate de finantare a antreprenoriatului
national este cea traditionala prin credite bancare, alte modalitati de finantare fiind foarte limitate ca
pondere, mentionam aici factoring-ul, leasingul financiar si crowdfunding-ul creditar. Cu regret, alte
modalitdti de finantare, precum finantarea prin capital de risc, finantarea de tip mezanin si, mai nou,
finantarea sustenabild, nu se regasesc pe piata produselor financiare nationale. Sectorul de
microfinantare este limitat in spectrul serviciilor acordate, chiar daca scopul initial al OCN-lor initial
viza sustinerea sectorului mic si mijlociu. Ponderea creditelor acordate acestui sector este una
nesemnificativa, acestea fiind orientate spre creditarea de consum pe termen scurt si mediu.

Un aspect important al procesului de finantare este evaluarea bonitdtii debitorului de catre
institutiile de credit. La evaluarea bonitatii debitorului, fiecare institutie de credit, urméand recomandarile
EBA si ale altor institutii europene isi elaboreazd propriile modele de evaluare utilizand modelarea
econometrica dimensionald. Pentru a deduce un anumit model, bancile utilizeazd modelul regresiei
liniare sau modelul Logit/probit.

Avand la baza modelarea econometrica multidimensionala, autorul a elaborat un model real care
permite identificarea sensurilor indirecte, ascunse in informatiile si datele colectate, necesare unei
previziuni si simulari corecte si eficiente. Modelarea econometricd oferd incertitudinii un rol central in
teoria financiard, cat si aplicarea ei ulterioara intr-o manierd empirica.

Modelul a fost dedus in baza regresiei lineare multiple, cu formula generala respectiva:

Y} = a+ B1Xiy + BoXipt .+ BrXue + & (3.1),

unde:

Y; — variabila dependenta a cercetarii, respectiv punctajul credit scoring-ului;

X1, X2,..., Xp — Variabile factoriale independente;

a, fi — parametri necunoscuti;

=, — Variabila ce descrie eroarea de specificare.

Totodatd, modelul poate fi prezentat si sub forma unui sistem cu n ecuatii sau sub forma matriceala:
Y=X B +¢ (32)

Initial, pentru estimarea modelului, au fost incluse 14 variabile factoriale si o variabila
rezultativa. Ulterior, dupa excluderea variabilelor nesemnificative, au ramas urmatorii indicatori inclusi
in model:

e y—punctajul credit scoring;
e Xi— coeficientul de autonomie (CA);
e X —rata solvabilitatii generale (RSG);
e Xs-—rata indatorarii pe termen lung fata de capitalul permanent (RCITLCperm);
e Xs—rata de autofinantare a capitalului permanent (RACperm);
e Xs- rentabilitatea vinzarilor (RV);
e X -rata lichiditatii curente (LC).
Pentru a valida rezultatele regresiei liniare multiple, initial trebuie indeplinit setul de ipoteze, precum:
1. legatura dintre variabila dependentd si variabilele independente este liniard;

2. heteroscedasticitatea este asigurata;

3. autocorelarea erorilor;

4. termenul de eroare este normal distribuit;
5. ipoteza de multicoliniaritate este emisa.
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Daca sunt respectate aceste ipoteze, atunci regresia este cunoscutd ca model clasic al regresiei
multiple. Modelul dedus a fost obtinut cu ajutorul pachetului de analiza econometrica EViews 8.0,
respectiv eliminand la fiecare etapa estimatorii nesemnificativi. In tabelul 2 sunt reflectate rezultatele
modelului dedus. Ecuatia de regresie are urmatoarea formula:

Y =38.7948 + 7.0938 x1 + 3.2477 X2 + 5.2683 X3 - 16.1318 x4+ 20.0019 x5 + 2.58119 X5  (3.3)

In baza coeficientului de regresie se demonstreaza dependenta dintre variabila independenta X si
cea dependentd Y, astfel la modificarea variabilei X cu ,,n” unitati, se modifica variabila dependentd Y
cu ,,beta” unitati, in conditiile in care restul variabilelor independente raman constante [3, p.154].
Conform datelor obtinute, Raportul de corelatie (R) are o valoare de 0,8249, fapt ce demonstreaza o
legdtura puternica dintre scoring-ul acordat si cele sase variabile analizate, luate ca factori de influenta.
,Coeficientul de determinatie se calculeaza pe baza descompunerii dispersiei totale in dispersia valorilor
observate fata de cele teoretice si dispersia valorilor teoretice fatd de medie” [3, p.155].

Tabelul 2. Rezultatele modelului de regresie multifactorial liniar prin MCMMP

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1 53
Included observations: 53 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 38.79483 3.376053 11.49118 0.0000***
X1 7.093875 2.669955 2.656927 0.0108**
X2 3.247660 1.086578 2.988888 0.0045%**
X3 5.268271 1.351706 3.897497 0.0003***
Xa -16.13183 4,297348 -3.753905 0.0005***
Xs 20.00199 9.519287 2.101206 0.0411**
X6 2.581196 1.062497 2.429369 0.0191**
R-sauared 0.680489 Mean dependent var 59.16676
Adjusted R-squared 0.638814 S.D. dependent var 17.51078
S.E. of regression 10.52376 Akaike info criterion 7.667649
Sum squared resid 5094.480 Schwarz criterion 7.927876
Log likelihood -196.1927 Hannan-Quinn criter. 7.767720
F-statistic 16.32835 Durbin-Watson stat 1.628457
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: ***p <0.01; **p <0.05; *p <0.1.
Sursa: estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Conform rezultatelor obtinute, R-square are valoarea egald cu 0,6805, fapt ce arata ca 68,05%
din variatia valorii punctajului de scoring este influentatd de cele sase variabile independente luate in
calcul si doar 31,95 % sunt determinate de alti factori ce nu se regasesc in modelul respectiv.

Un alt element ce indica dependenta dintre rezultatul scoring-ului si variabilele luate in calcul
este Adjusted R-squared (Raportul de determinatie ajustat), ce evidentiaza o ,,schimbare a raportului de
determinatie, in care se ia In considerare numarul de variabile cauzale din model, altfel spus numarul de
variabile de control” [3, p.155].

Pentru a demonstra valabilitatea modelului obtinut si eficienta lui, este necesar de a testa
autocorelatia dintre variabilele luate in calcul, normalitatea distributiei erorilor aleatorii si media acestora
utilizand testele statistice respective. Rezultatele obtinute pentru testul Fisher-Snedecor si LM si
comparand rezultatele obtinute cu valorile teoretice a repartitiilor date, probabilitatea de 99% ne indica
faptul ca erorile nu sunt autocorelate. Testul Q-Statistic presupune ca pentru o ipoteza nuld nu trebuie sa
existe o autocorelatie. Conform rezultatelor obtinute, ,,probabilitatea asociata testului Q-Statistic este
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mai mica decat nivelul de semnificatie 0,05, deci se acceptata ipoteza nula si nu existd fenomenul de
autocorelatie” [3, p.157]

Modelul prezentat mai sus permite evaluarea bonitétii potentialilor clienti, persoane juridice —
intreprinderi mici si mijlocii, solicitanti ai finantarii pe termen termen mediu (3-5ani). Modelul dat nu a
fost testat si nu poate fi aplicat pentru evaluarea bonitdtii: asociatiilor de economii si Tmprumut,
organizatiile de creditare nebancara, autoritdtile administratiei publice locale si intreprinderile agricole
cu activititi sezoniere. In procesul de evaluare a bonititii, pe 1inga indicatorii financiari ce caracterizeaza
activitatea economico-financiara a potentialului debitor, se vor analiza si lua in calcul si alti indicatori
asa ca: istoria de credit conform rapoartelor birourilor de credit, relatiile cu furnizorii si dinamica
venitului din vinzari.

Utilizarea acestui model in cadrul institutiilor financiare va permite estimarea corecta si prudenta
a situatiei economico-financiare a entitatilor economice, fapt ce va determina in mod cert minimizarea
riscurilor financiare si evitarea unor asa-numiti clienti ,,rau-platnici”.

In contextul in care tendintele economiei globale vizeaza integrarea factorilor de sustenabilitate
(ESG) in activitatea companiilor si evaluarea riscurilor ESG, precum si integrarea acestora in procesul
decizional de finantare, autorul propune un model de evaluare non financiard a debitorului din
perspectiva criteriilor de sustenabilitate (ESG). Temei pentru evaluarea nefinanciara serveste practica
europeana unde integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor de credit este aplicata incepind cu
anul 2020. Totodata, criteriile de mediu, sociale si de guvernanta sunt integrate de catre organismele de
supraveghere si de reglementare ale bancilor europene, in special de Autoritatea Bancard Europeana
(EBA), Autoritatea pentru Control si Rezolutie Prudentiald din Franta (ACPR) si Banca Centrala
Europeana (BCE).

Pentru evaluarea sustenabilitatii potentialului client persoana juridica, autorul propune un model
de evaluare nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG). Scorurile ESG sunt calculate
folosind date din practicile de mediu, initiativele de responsabilitate sociald si politicile de guvernare ale
potentialului debitor, persoana juridica. Un scor ESG ofera perspective asupra modului in care o
companie gestioneaza provocarile de mediu, cum ar fi emisiile de carbon si conservarea resurselor. Sub
aspect social, ele reflectd abordarea unei companii cu privire la drepturile angajatilor, securitatea si
sdndtatea in munca, angajamentul fata de comunitate si satisfactia clientilor; sub aspectul guvernantei
acestea evaluiaza sistemul de management al companiei, politica de remunerare, drepturile actionarilor
si sistemul de control intern.

Pentru evaluarea sustenabilitatii debitorului sunt cercetate informatii/date din diverse surse,
precum: indicatori de mediu, sociali si de guvernanta, raportati de catre clienti, indicatori/analize
specifice, disponibile din surse externe (institutii de cercetare specializate), documente de emisiune,
precum si alte informatii publice relevante (stiri, sanctiuni ale unor autoritati de supraveghere si de
reglementare etc.) sau rapoarte, politici, documente publicate de institutiile de supraveghere si control.

Evaluarea sustenabilitatii unei companii presupune evaluari in baza chestionarului-model propus
si aplicat la nivelul institutiei de credit. In procesul de evaluare, banca aplicd metoda de expunere in baza
unui scor ESG calculat si atribuit conform chestionarului de evaluare propus de autor. Absenta oricaror
informatii semnificative la una din componentele ESG, poate servi drept temei pentru banca de atribuire
a punctajului minim pentru componenta respectiva. Algoritmul pentru determinarea ratingului ESG
include urmatorii pasi:

1. evaluarea aspectelor de baza si atribuirea punctajelor pentru fiecare dintre cele trei

componente ESG;

2. determinarea sumei ponderate a scorurilor celor trei componente conform ponderilor indicate

in tabelul 3 si a scorului indicat in tabelul 4.
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Scorul ESG include scorurile individuale a trei componente (de mediu, social, de guvernanta)
care sunt insumate proportional cu ponderile indicate in tabelul 3.

In cadrul analizei componentei de mediu, banca evalueaza impactul companiei asupra mediului,
eforturile depuse pentru a minimiza daunele aduse mediului si utilizarea optima a resurselor naturale. in
procesul de analizd a componentei sociale, banca evalueaza gradul de responsabilitate sociald a
companiei atat in raport cu angajatii, cat si cu societatea.

Tabelul 3. Ponderea componentelor ESG utilizate in procesul de evaluare a ratingului

Componenta Ponderea %
Mediu 40
Social 40
Guvernantd 20

Sursa: Elaborat de autor in baza practicii bancilor comerciale din spatiul UE
Ca parte a analizei de guvernantd, banca evalueaza sistemul de luare a deciziilor si dezviluire a
informatiilor privind sustenabilitatea companiei. In procesul de evaluare, banca va tine cont de datele
anterioare, cat si de practica curentd a companiei in legatura cu componenta de mediu, sociald si de
guvernanti. In plus, banca va lua in considerare planurile/prognozele de dezvoltare ale companiei din
perspectiva respectarii standardelor de mediu, responsabilitate sociald si abordarile de guvernanta
corporativa.

Tabelul 4. Ratingul de sustenabilitate (ESG) atribuit in baza evaluérii riscului

ESG Definitie Punctaj Nivel de risc
rating

1 Nivel inalt 1n conformitate cu standardele ESG 10-7,4 Scazut

2 Nivel mediu de conformitate cu standardele ESG 74-5 Mediu

3 Nivel scazut de conformitate cu standardele ESG <5 Ridicat

Sursa: Elaborat de autor

Scorurile pentru componentele de mediu, sociale si de guvernanta sunt insumate reiesind din
ponderile atribuite componentelor. Scorurile ESG de baza si evaludrile de sustenabilitate sunt atribuite
de cdtre bancd in conformitate cu o scard speciald de rating prezentata in tabelul 4. Pentru a obtine un
scor ESG, banca va compara suma ponderata a scorurilor componentelor cu intervalele prezentate.
Decizia de finantare este una pozitiva in contextul in care nivelul de risc evaluat este cuprins in limita
scazut si mediu.

Criteriile de eligibilitate pentru clasificarea activitatilor ca fiind sustenabile reflectd standardele
si practicile existente recunoscute pe plan international. In faza de analiza a unei tranzactii sunt luate in
calcul trei considerente de baza:

1) activitate care contribuie la sustinerea, imbunatatirea si protectia mediului;

2) activitate care favorizeaza dezvoltarea sociald in special grupurile-tinta marginalizate;

3) activitate care contribuie la 0 economie cu emisii mai scazute de CO> si/sau la Obiectivele de

Dezvoltare Durabila stabilite de ONU.

In gestionarea riscului de credit, institutiile trebuie sa ia in considerare aspectele climatice si
riscurile de mediu in toate etapele relevante ale procesului de finantare si sa monitorizeze riscurile din
portofoliile lor. Mai exact, se asteapta ca institutiile sa-si formeze o opinie cu privire la modul in care
sunt legate riscurile de clima si mediu de riscul de nerambursare al imprumutatului.

Practica integrarii factorilor de sustenabilitate (ESG) este la etapa de implementare in cadrul
institutiilor bancare nationale, iar modelul de evaluare nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate
(ESG) a fost testat si implementat de una din bancile comerciale pentru debitorii cu expuneri mari,
ulterior urmand a fi aplicat la evaluarea intregului portofoliu de finantare.
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In statele dezvoltate finantarea sustenabild detine o cotd semnificativa in portofoliul creditelor
acordate de institutiile de credit. Spre regret, in Republica Moldova cota acestora in unele banci atinge
un nivel de 2-3%, iar pentru altele aceasti practica este una lipsitd de interes. In procesul de finantare
sustenabild este necesar de a evalua initial daca proiectul pentru care Se solicitd finantarea este unul
sustenabil, ulterior se efectueaza analiza financiara.

Spre deosebire de alte state europene, nivelul dezvoltarii economice al tarii noastre este unul mult
mai restrins. Practica statelor dezvoltate a demonstrat odata in plus rolul semnificativ al sectorului
financiar-bancar in sustinerea si promovarea dezvoltarii economice durabile, prin finantarea proiectelor
inovative si cu impact pozitiv asupra mediului. Insa, in tara noastra, sistemul financiar-bancar se
confrunta cu un sir de probleme ce tin ofertele financiare, care la randul lor franeaza dezvoltarea
sistemului economic, printre acestea enumeram:

1. limitarea sistemului bancar in resurse pe termen lung;
2. nivel scazut al capitalizarii;

3. riscuri investitionale crescute;

4. pretul crescut al resurselor financiare.

Accesul la resursele financiare este limitat de conjunctura pietei produselor financiare, precum
si de pretul acestora care, comparativ cu al altor state, este cu mult mai ridicat. Ratele crescute ale
dobanzilor creeazd impedimente reale in calea extinderii si dezvoltarii afacerilor, ceea ce franeaza
indirect cresterea si dezvoltarea economicd a statului. Pentru a limita monopolul bancilor si a facilita
accesul pe piata produselor financiare, au fost create organizatii de microfinantare, care din 2018,
conform modificarii legislatiei, au fost redenumite in organizatii de creditare nebancare, al caror scop
initial a fost sustinerea sectorului mic si mijlociu, dar, cu regret, cele din urma in proportie de 90% sunt
orientate spre creditarea de consum. Din perspectiva aderarii Republicii Moldova la UE, este necesar de
a adapta cadrul normativ si cel institutional pentru excluderea constrangerilor de finantare si oferirea
noilor oportunitati financiare entitatilor economice. Pentru dezvoltarea cu succes a noilor modalitati de
finantare, este necesar de a depune eforturi si de a intreprinde masuri concrete privind facilitarea
dezvoltarii, alaturi de creditare, si a altor modalitati de finantare practicate la scara largd in tarile
dezvoltate, inclusiv in statele membre ale UE.

Ca o alternativa de finantare a sectorului IMM, pe langa factoring-ul clasic, cu regres se propune
implementarea si dezvoltarea in cadrul institutiior de credit a reverse factoring-ului. in esenti, conceptul
de reverse factoring, in viziunea autorului, poate fi prezentat ca 0 modalitate de finantare ce implica trei
parti: furnizori, cumparatori si finantatorul (institutia de credit), utilizand o platforma electronica prin
intermediul careia este asiguratd finantarea pentru furnizori, plata in avans a facturilor, plata pentru
cumparator, precum si managementul facturilor. Reverse factoring-ul se deosebeste de factoring-ul
clasic prin faptul cd initiatorul este cumpdaratorul si nu furnizorul, ca in cazul factoring-ului traditional.
Fatd de factoring-ul traditional, reverse factoring-ul este mai putin costisitor, taxele si dobanzile
percepute fiind mai mici si fiind considerat mai putin complicat. Procesul de finantare in cadrul revers
factoring-ului se realizeaza prin intermediul unei platforme electronice create si gestionate de catre
finantator (institutia de credit/banca).

La fel ca si in cazul altor tari, Republica Moldova poate apela la sustinerea institutiilor europene
(BERD, BEI) si internationale in vederea integrarii echipelor de suport pentru reformele realizate in
domeniile-cheie, fapt ce poate imbunatati indeplinirea obiectivelor de politici legate de tranzactii,
avansand, 1n acelasi timp, reforme sectoriale mai ample.

Practica europeand in domeniul finantarii sustenabile la fel este oportuna pentru a putea extinde
raza de actiune a masurilor de eficienta energetica, in timp ce initiativele privind orasele verzi pot
cataliza actiunile la nivel municipal, impreuni cu consolidarea capacitatilor critice. In ciuda potentialului
mare de energie eoliana si solara, sursele regenerabile de energie raman slab dezvoltate (doar 5%), in
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absenta unui cadru de reglementare pentru licitatii. Institutiile europene vor continua sa ofere sprijin
politic pentru a elimina obstacolele din calea proiectelor viabile din punct de vedere comercial in sectorul
surselor regenerabile de energie.

Din 2020, criteriile de mediu, clima si guvernanta au inceput sa fie integrate de catre organismele
de supraveghere si de reglementare ale bancilor europene, in special de Banca Centralda Europeana
(BCE), Autoritatea pentru Control si Rezolutie Prudentiald din Franta (ACPR) si Autoritatea Bancara
Europeana (EBA). Riscurile de mediu vor fi incluse Tn urmatorii ani In cerintele de capital ale institutiilor
bancare. In plus, incepand cu anul 2022, bancile si companiile de investitii din spatiul european au
obligatia de a fi transparente fata de investitori cu privire la sustenabilitatea investitiilor lor. Includerea
riscurilor de mediu in reglementarile bancare este o mare noutate si cu aport in domeniul schimbarii
semnificative atat in domeniul managementului riscurilor, cat si in organizarea si strategia de afaceri ale
bancilor. Desi introducerea acestor riscuri poate fi perceputd de institutiile bancare ca anumite
constrangeri prin dificultatea implementarii, precum si printr-o posibila crestere a cerintelor de capital,
acest fapt poate constitui si o oportunitate. Intr-adevir, bancile care finanteaza proiecte inovatoare si
ecologice, precum si activitdti si produse mai putin poluante si mai durabile vor avea un avantaj
comparativ in ceea ce priveste profitabilitatea durabild, riscurile de mediu si rezilientd climatica, in plus,
ele pot deveni motoarele unei economii mai ecologice si mai responsabile. In acest contex se propune
ca bancile sa integreze criteriile de sustenabilitate in activitatea de zi cu zi, incepand cu integrarea
acestora 1n strategia si modelul de afaceri bancii si finisdnd cu monitorizarea si raporatea de
sustenabilitate. Procesul de integrare a criteriilor ESG in procesul de afaceri al bancii este reprezentat in
figura 4.
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Figura 4. Integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG) in activitatea bancilor
Sursa: Elaborata de autor

Bancile comerciale nationale trebuie sa-si alinieze portofoliile de imprumuturi la obiectivele UE
prin integrarea criteriilor ESG in structurile de guvernanta si risc. Noile angajamente ale bancilor vor
urmari orientarea portofoliului de credite la obiectivele de dezvoltare durabila. Bancile isi vor elabora si
dezvolta propriul program de dezvoltare sustenabila. Un program evalueaza schimbarile tehnologice
necesare 1n diverse sectoare pentru a atinge obiectivul climatic, in raport cu tehnologia utilizata in
prezent de clientii bancii, stabilind directia de aplicare a activitatilor lor de finantare. Abordarea se
concentreaza pe mai multe sectoare cu emisii mari, inclusiv energia electrica, transportul de marfa si
caldtori, credite ipotecare rezidentiale si care pot ajuta banca sa contribuie la promovarea unei economii
sustenabile. In urmatorii ani, bancile nationale vor trebui sa-si sporeasci in mod semnificativ atentia spre
finantarea proiectelor din domeniile: energiei regenerabile, eficientei energetice, agriculturii ecologice,
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transportului ecologic. In acest scop, se propune includerea in cadrul de raportare al bancilor a
indicatorului ce reflecta ponderea activelor verzi GAR — Green asset ratio, calculat ca pondere dintre
activele verzi ale bancii si totalul activelor acesteia.

«100% (3.4)

__ GA(Green Asset—active verzi)

T TA (Total assets—total active)
Conform acestui indicator, bancile isi vor stabili obiective privind cresterea acestuia anual cu cel
utin 5%, astfel ca pina in 2030 nivelul atins sa constituie cel putin 20%.
put p put

GAR

Din perspectiva integrarii criteriilor de sustenabilitate, bancile vor fi impuse sd renunte la
finantarea proiectelor cu impact negativ asupra mediului inconjuritor. in acest context se propune
includerea de catre banci a Listei excluderilor ca anexa la procedurile interne de creditare, aceasta fiind
punctul de pornire al finantarii sustenabile. Entitatile a caror activitate se va regasi in Lista excluderilor,
nu vor beneficia de finantare. Drept reper pot servi bancile europene care si-au asumat deja angajamente
pe termen lung in domeniul promovarii finantelor sustenabile, cum ar fi Raiffeisen Bank, Credit
Agricole, BNP Parisbas, Societe Generale, HSBC, ING Bank etc.

Sectorul financiar-bancar joaca un rol din ce in ce mai mare in dezvoltarea finantarilor
sustenabile. Analizele in domeniul respectiv confirma ca finantarea sustenabild are un impact pozitiv
real asupra mediului si a sistemului economic prin Incurajarea investitiilor responsabile, Tnsa pentru a
atinge cu adevarat obiectivele finantarii sustenabile, este esentiala:

v’ sustinerea proiectelor de finantare sustenabild, inclusiv a celor din domeniul eficientei energetice,
agriculturii ecologice, produselor bio, transportului ecologic, biotehnologiilor, cu impact pozitiv asupra
protectiei mediului;

v" blocarea proiectelor cu consum mare de energie, inclusiv cu emisii crescute de carbon sau care
dduneaza eco-sistemului prin stoparea finantarii acestora;

v facilitdti de finantare a proiectelor sustenabile prin stimulente ce includ: reduceri la rata de
dobanda (cu 30% mai mici), facilititi de creditare prin includerea perioadelor de gratie la finantare;
scutiri fiscale, inclusiv cota zero la profitul reinvestit in astfel de proiecte;

v finantarea mai multor proiecte ecologice de impact;

v crearea unui cadru comun cu reguli si obiective clare pentru diferiti actori, ce vizeaza integrarea
criteriilor de sustenabilitate (ESG), transparenta fondurilor accesibile tuturor;

v" eliminarea riscului de greenwashing in calitate de strategie de marketing, care ofera o imagine
eco-responsabild unui proiect ce nu corespunde criteriilor de sustenabilitate.

In acest context, promovarea si dezvoltarea finantirii sustenabile prin intermediul instrumentelor
de finantare, precum: credite verzi, obligatiuni verzi, obligatiuni sustenabile, este un pas evident si
imperativ.

Pentru dezvoltarea afacerilor, bancile si pietele financiare joacad deja un rol crucial in finantarea
investitiilor lor cu impact social si asupra mediului. In scopul asiguririi unui viitor sustenabil, atit
institutiile bancare cit si cele nebancare vor juca un rol destul de important in vederea implicarii lor prin
sustinerea proiectelor inovative si cu impact redus asupra mediului inconjurator. Pentru dezvoltarea cu
succes a noilor modalitdti de finantare in Republica Moldova, este necesar de a depune eforturi si de a
intreprinde masuri concrete privind facilitarea dezvoltdrii, alaturi de creditare, si a altor modalitati de
finantare practicate la scara larga in tarile dezvoltate, inclusiv in statele membre ale UE.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Cercetarile efectuate in cadrul prezentei teze de doctor, in temeiul obiectivelor setate, permit
formularea urmatoarelor concluzii:

1. Cercetarea aprofundatd a bazelor conceptuale ale finantarii a relevat existenta unei relatii de
interdependentd si complementaritate intre conceptele de ,surse de finantare” si ,,modalitate de
finantare”. Modalitatea de finantare reprezintd elementul care detaliaza mecanismul prin care se asigura
acoperirea necesarului de finantat. Aceasta poate fi consideratd un proces indispensabil, intrinsec legat
de activitatea economica desfasuratd atit de entitati, cat si de institutiile de credit. Rolul sau principal
este de a garanta accesul la resursele necesare pentru buna functionare si dezvoltarea intregului sistem
economic.

2. Lipsa unui concept clar definit a permis autorului sa considere modalitatile moderne de finantare
ca totalitatea instrumentelor, metodelor, procedeelor de finantare, altele decdt cele traditionale, ce
combina aspectele creditarii, asumarii riscului, gestiunii creantelor si evidentei acestora, realizate
pentru o anumitd perioada de timp, in baza contractelor aferente specifice domeniului dat. Procedura
de obtinere a unei surse de finantare, termenul si costurile negociate, metoda de rambursare sunt
elemente specifice modalitatii de finantare.

3. Cercetarea evolutiei modalitatilor de finantare a permis sa constatam ca acestea pot fi delimitate
in doua categorii: clasice si moderne. Modalitatile clasice de finantare permit acoperirea necesarului de
trezorerie si investitii, dar nu oferd din plin necesarul de finantare in anumite stadii de dezvoltare
entitatilor economice, nefiind adaptate specificului intreprinderilor nou-create si celor inovative.
Conturarea modalitatilor moderne de finantare ca concept s-a perindat incepand cu secolul al XVIII-
XIX, a cdror popularitate s-a intensificat la inceputul anilor 2000.

4. Analizele realizate in domeniul accesului la finantare scot in evidentd o corelatie intre
dimensiunea companiei i obstacolele percepute: cu cat compania este mai mare, cu atat este mai putin
probabil sa intdmpine dificultati de finantare, spre deosebire de companiile mici care sunt mai expuse
acestora. Cercetarea cauzelor care restictioneaza accesul entitatilor din republica Moldova la finantare a
scos in evidenta un sir de factori restrictivi, a caror gestionare corecta ar putea contribui la dezvoltarea
pietei resurselor financiare pe plan local si sporirea accesului la 0 gama mai variata de resurse financiare.

5. Sistematizarea teoriilor financiare a permis autorului scoaterea in lumind a unei noi abordari
teoretice cunoscuta ca Teoria finantarii sustenabile. Conform noii abordari, aceasta implica 0 schimbare
a rolului atribuit mecanismului de finantare, si anume trecerea de la finantarea orientatd pe maximizarea
profitului spre una axata pe realizarea unui set de obiective, respectiv obiective de dezvoltare sustenabila.
Putem afirma ca pana in prezent aceasta aratd, in mare masurd, ca un model al ,,viitorului dorit” si un
concept de dezvoltare economica sustenabild pe termen lung, in general.

6. In scopul realizirii obiectivului de analizi a modalitatilor de finantare care sustin promovarea
proiectelor responsabile si inovative, stimularea initiativelor cu impact economic si social pozitiv, au
selecate ca obiect al cercetarii urmatoarele modalitati moderne de finantare: finantarea prin factoring,
capitalul de risc, crowdfunding-ul si finantarea sustenabild, in baza practicii statelor inalt dezvoltate si a
celor membre UE.

7. Dezvoltarea incerta a modalitdtilor moderne de finantare, precum factoring-ul, finantarea prin
capital de risc, crowdfunding-ul, finantarea sustenabila in Republica Moldova este determinata de lipsa
unei piete financiare bine conturate si reglementate. Implicarea institutiilor guvernamentale prin crearea
unui cadru favorabil dezvoltarii noilor modalitéti este imperativa si strict necesard, inclusiv prin ajustarea
cadrului normativ de reglementare conform rigorilor europene, elaborarea unei strategiei de dezvoltare
sustenabillad pe un orizont de timp de cel putin 5 ani, promovarea politicilor economice in domeniu, prin
facilitarea dezvoltarii lor inclusiv prin: acordarea stimulentelor fiscale, reduceri la rata dobinzii, garantii
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bugetare etc. Oportunitatea dezvoltarii factoring-ului, finantarii prin capital de risc, crowdfunding-ului
si finantarii sustenabile in tara noastra este una de perspectiva in conditiile promovarii si dezvoltarii unui
sistem economic competitiv si sustenabil.

8. Sectorul financiar-bancar al Republicii Moldova este reprezentat de bancile comerciale si
institutiile financiare nebancare. Acesta se caracterizeaza printr-o concentrare a bancilor mari: mai mult
de 70% din activele sectorului bancar revin celor 3 banci mari sistemice. Elementul de bazd al activelor
bancare 1l reprezintd creditul, ce include creditarea afacerilor, de consum si ipotecard. Prezenta altor
modalitéti de finantare precum crowdfunding, finantare prin capital de risc sau finantare sustenabila este
slab resimtita in cadrul sistemului financiar national.

9. Evaluarea bonitatii debitorului este un pas esential realizat de institutiile de credit In procesul de
finantare. Practica de specialitate reflectd prezenta unor modele calitative si cantitative de evaluare a
bonitatii debitorului care permit aprecierea situatiei economico-financiare reale si determina decizia
finala in procesul de creditare. Unele banci nationale au dezvoltat modele proprii de evaluare a bonitatii,
altele se bazeaza pe indicatori de analiza financiara si nefinanciara care presupun o categorie numeroasa
de indicatori economico-financiari. La acest capitol, autorul a elaborat un model de evaluare a bonitatii
debitorului, avand la baza regresia liniard multipla, destinat finantarilor oferite de banci pe termen scurt
si mediu potentialilor debitori personae juridice. Pe langa analiza bonitatii, autorul propune un model de
evaluare nefinanciara bazata pe criterii de sustenabilitate (ESG), in conditiile in care tendintele nationale
actuale sunt orientate spre realizarea obiectivelor de dezvoltare durabila, responsabilitate sociala si
responsabilitatea fatd de mediu, iar institutiile de credit se implicd tot mai activ la acest capitol.

10. Republica Moldova poate fi caracterizata printr-un sistem socio-economic instabil, perturbat de
crize, care de ani de zile a fost constrans de deficiente structurale grave, inclusiv de o guvernanta
deficitara, de capacitatea institutionala limitata, insecuritatea energetica acuta si de un mediu de afaceri
incert. De asemenea, situatia macroeconomica s-a inrautdtit semnificativ in 2022, inflatia depasind 30%,
deficitul public a crescut, iar cresterea PIB-ului a stagnat. Avand in vedere acordarea statutului de tara
candidatd Republicii Moldova, Uniunea Europeana este sursa preferatd de fonduri din partea donatorilor,
alaturi de institutiile financiare internationale precum BERD si BEL In acest context, resursele financiare
oferite de UE sunt canalizate prin intermediul institutiilor financiar bancare spre proiecte de dezvoltare
durabild si inovative in domeniul eficientei energetice, transportului ecologic, agriculturd ecologica.
Astfel pentru finantare acestor proiecte, cele din urma trebuie sa adopte un cadru normativ intern aliniat
cerintelor europene, ce vizeaza in special integrarea criteriilor de sustenabilitate in procesul de finantare.

11. Incilzirea globali, criza pandemica, penuria resurselor energetice au determinat statele
dezvoltate sd-si revizuiasca politicile in domeniul protectiei mediului inconjurdtor si sa dezvolte politici
si strategii de dezvoltare durabild, prin promovarea finantdrii sustenabile si investitiilor responsabile,
orientate spre sustinerea proiectelor verzi si eco-inovative. Reiesind din tendintele globale actuale,
autorul propune dezvoltarea in cadrul institutiilor de credit nationale a conceptului de finantare
sustenabild, menit sa sustind si sa contribuie in mod direct la dezvoltarea economica durabila a statului.

12. Cu certitudine se poate afirma ca, o economie net zero nu poate fi dezvoltatd fara servicii
financiare sustenabile, deoarece companiile au nevoie de finantare si asigurari pentru a gestiona riscurile
fizice si1 de tranzitie. Pentru a realiza obiectivele in materie de clima, mediu si responsabilitate sociala,
precum si cele de dezvoltare durabild sunt necesare investitii publice si private majore. Finantarea
sustenabild face ca considerentele de sustenabilitate sd fie parte a procesul de luare a deciziilor
financiare. Aceasta inseamnad orice proiect mai neutru din punct de vedere climatic si mai eficient din
punct de vedere energetic. In context national, finantarea sustenabild trebuie inteleasd ca finantarea
menita sa sprijine cresterea economicd, reducind in acelasi timp presiunile asupra mediului, luand in
considerare aspectele sociale si de guvernanta.
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Legislatia UE privind sustenabilitatea are un impact semnificativ asupra legislatiei actuale si viitoare
a Republicii Moldova, avind in vedere aspiratiile europene ale tarii si eforturile sale de aliniere la
standardele UE. Pe masura ce UE dezvolta reglementari stricte in domenii precum reducerea emisiilor
de carbon, economia circulara si energie regenerabila, Republica Moldova este influientatd sa adopte
politici similare pentru modernizarea cadrului normativ legislativ. Aceasta aliniere nu doar ca va facilita
cooperarea economica si politicd cu statele membre UE, dar si va pregéti tara noastrd pentru eventuala
aderare la initiativele europene de mediu. In viitor se asteaptd ca legislatia nationald s continue si
sustind si promoveze dezvoltarea durabila a tarii si sd imbunatateasca standardele de viatd pentru
cetatenii sai.

Sugestii privind directiile viitoare de cercetare legate de tema abordata.

In vederea continudrii cercetiriilor la tema modalititi moderne de finantare este importanti
exploararea urmatoarelor directii de cercetare si analiza:

1. Cercetarea si analiza modalitatilor moderne de finantare din perspectiva tendintelor actuale ale
pietii europene asa ca: forfetare, finantare de tip mezanin, securitizare activelor, credit sindicalizat.

2. Analiza si evaluarea impactului riscului climatic si de tranzitie asupra proceselor de finantare,
inclusiv prin elaborarea unui model de previziune a cresterii economice in contextul riscurilor climatice
si de tranzitie.

Rezultatul obtinut care contribuie la solutionarea unei probleme stiintifice importante
constd in fundamentarea teoretico-metodologicd a modalitatilor moderne de finantare si stabilirea
directiilor prioritare de dezvoltare a acestora in cadrul sistemului financiar national, In vederea
promovarii unui sistem economic sustenabil, in conditiile noi conjuncturi internationale si regionale.

In rezultatul cercetarilor si analizelor prezentate in lucrare recomandim urmatoarele:

1. Alinierea cadrului normativ-legislativ cu cel al UE, in vederea stimuldrii dezvoltarii produselor
financiare destinate facilitarii investitiilor inovative si responsabile in scopul asigurdrii dezvoltarii
economiei verzi si sustenabile pe termen lung;

3. Realizarea reformei privind ajustarea cadrului institutional si legislativ de autorizare,
supraveghere si control al institutiilor financiare nebancare, prin stabilirea unor cerinte prudentiale de
transparentd si raportare, precum si de capital, utilizand practica Romaniei;

4. Promovarea finantdrii prin capitalul de risc, ca modalitate ce sustine afacerile inovative, prin
revizuirea, modificarea si completarea proiectului de lege cu privire la Fondurile cu capital de risc si
adoptarea lui (proiect elaborat inca in 2018).

5. Implementarea conceptului de finantare sustenabila in cadrul sistemului financiar bancar national
prin promovarea instrumentelor aferente precum: credit verde, credit sustenabil, ipoteca verde,
obligatiuni verzi, obligatiuni legate de sustenabilitate;

6. Aplicarea modelului analizei nefinanciare a debitorilor, persoane juridice in baza criteriilor de
sustenabilitate (ESG) In contextul promovarii dezvoltarii economice durabile a statului, prin finantarea
proiectelor inovative si sustenabile de catre banci;

7. Elaborarea taxonomiei nationale in domeniul finantarii sustenabile, in vederea stabilirii criteriilor
de evaluare a proiectelor eco-inovative, prin prisma promovarii unui sistem financiar durabil;

8. Integrarea factorilor ESG in strategia si modelele de afaceri, procesele de finantare ale institutiilor
de credit, precum si In procesele de afaceri ale entitdtilor economice in vederea alinierii la realizarea
obiectivelor nationale de dezvoltare durabila.

9. Incurajarea subiectilor economici si implementeze principii de responsabilitate corporativa,
sociala si de mediu aliniate cu cele mai bune practici in domeniu.
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ADNOTARE
Bumbac Daniela, ,,Modalititi moderne de finantare: practici internationale si oportunititi pentru
Republica Moldova”
Teza de doctor in stiinte economice, Specialitatea: 522.01. Finante, Chisinau, 2025

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 251 de titluri,
150 de pagini de text de baza, inclusiv 33 de figuri, 17 de tabele si 31 anexe. Cercetarile efectuate sunt reflectate
in 20 publicatii stiintifice.

Cuvinte cheie: modalitate de finantare, sursa de finantare, factoring, finantare prin capitalul de risc,
crowdfunding, finantare sustenabila, securitizarea activelor, credit, banci, organizatii de creditare nebancare,
sistem financiar, sustenabilitate.

Scopul cercetarii constd in fundamentarea teoretica si dezvoltarea metodologico-practica a conceptului de
modalitati moderne de finantare, prin implementarea noilor produse financiare in cadrul sistemului financiar
national care sa contribuie la dezvoltarea sustenabila pe termen lung.

Obiectivele cercetirii: cercetarea aprofundata a fundamentelor teoretice ale finantarii, prin conturarea unor
concepte moderne si a unei clasificari riguroase a modalitatilor de finantare, bazate pe surse, grad de risc si
abordari evolutive; analiza particularitatilor si avantajelor asociate finantarii prin capital de risc, crowdfunding si
finantare sustenabila, cu accent pe rolul acestor modalitati in promovarea proiectelor responsabile si inovative, si
stimularea initiativelor cu impact economic si social pozitiv; investigarea contextului international, european si
national pentru identificarea si analiza tendintelor actuale in dezvoltarea modalititilor moderne de finantare;
identificarea constringerilor si oportunitatilor existente in sistemul financiar national din perspectiva ofertelor
financiare propuse mediului de afaceri, in vederea evidentierii aspectelor care limiteaza sau stimuleaza accesul la
finantare;cercetarea si analiza modelelor de evaluare financiara si nefinanciara a debitorilor, bazate pe criterii de
sustenabilitate, prin examinarea practicilor aplicate de institutiile de credit din spatiul european, cu scopul de a
identifica solutii eficiente pentru integrarea acestora in procesul decizional al sistemului financiar national;
propunerea unor noi directii de dezvoltare a modalitatilor moderne de finantare, aliniate cu tendintele financiare
internationale si nevoile economiei nationale.

Noutatea si originalitatea stiintifici: dezvoltarea noii teorii financiare, axatd pe obiective de
sustenabilitate, teoria finantarii sustenabile; dezvoltarea conceptelor de ,,modalitate moderna de finantare” si
»finantare sustenabila”; clasificarea modalitatilor de finantare In baza surselor, abordarilor evolutive si a gradului
de risc; elaborarea si validarea modelului de evaluare financiara a bonitatii clientilor persoane juridice ai bancilor;
elaborarea si implementarea modelului de evaluare nefinanciara a debitorilor, persoane juridice ai bancii, in baza
criteriilor de sustenabilitate (ESG); stabilirea noilor directii de dezvoltare a modalitdtilor moderne de finantare in
cadrul sistemului financiar national.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea problemei stiintifice importante: fundamentarea
teoretico-metodologica a modalitatilor moderne de finantare si stabilirea directiilor prioritare de dezvoltare a
acestora in cadrul sistemului financiar national, in vederea promovarii unui sistem economic sustenabil, in
conditiile noi conjuncturi internationale si regionale.

Semnificatia teoretici a cercetarii: aprofundarea si dezvoltarea teorii finantdrii sustenabile in
contextul noilor tendinte financiare internationale; conturarea unei clasificari a modalitatilor moderne
de finantare din perspectiva surselor de finantare, gradul de risc asociat si perspectivele evolutive ale
acestora; evidentierea beneficiilor principale ale unor modalitati moderne de finantare precum: factoring,
crowdfunding, finantare prin capital de risc si finantare sustenabild, demonstrand impactul pozitiv al
acestora asupra dezvoltarii economice; identificarea rolului si particularitatilor integrarii criteriilor de
sustenabilitate in procesul de evaluare a riscurilor si luarii deciziei de finantare a bancilor; dezvoltarea
conceptului de finantare sustenabild si adaptarea acestuia la specificul sistemului financiar national,
oferind o baza teoretica solidd pentru integrarea acestuia in practicile locale.

Valoarea aplicativa a lucrarii constd in: recomandarile privind ajustarea cadrului normativ-legislativ in
domeniul organizatiilor de creditare nebancare; masurile concrete elaborate pentru ajustarea cadrului normativ-
legislativ in domeniul finantérii prin capitalul de risc si a finantdrii participative; argumentarea necesitatii
implementarii modelului de evaluare financiara a bonitatii debitorului bancii, persoana juridica, solicitant al
finantarii la termen (scurt, mediu); argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare debitorilor,
persoane juridice in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG) in procesul decizional de finantare al bancilor
autohtone; determinarea directiilor de dezvoltare a sistemului financiar national in contextul asigurarii dezvoltarii
economice sustenabile pe termen lung.

Implementarea rezultatelor stiintifice: Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost transmise si
acceptate pentru implementare de cétre Comisia economie, buget si finante a Parlamentului Republicii Moldova,
Banca Nationala a Moldovei, banca comerciala BC ,,Moldindconbank” S.A.
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ANNOTATION
Bumbac Daniela, ,,Modern financing modalities: international practices and opportunities for the
Republic of Moldova”
Doctor’s thesis in economics, Specialty: 522.01. Finance, Chisinau, 2025

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography of
251 titles, 150 pages of basic text, including 33 figures, 17 tables and 31 annexes. The research is reflected in 20
scientific publications.

Keywords: method of financing, source of financing, factoring, financing through venture capital,
crowdfunding, sustainable financing, asset securitization, credit, banks, non-banking credit organizations, banking
financial system, sustainability.

The purpose of the research consists in the theoretical substantiation and methodological-practical
development of the concept of modern ways of financing, through the implementation of new financial products
within the national financial system that contribute to long-term sustainable development.

Research objectives: in-depth research into the theoretical foundations of financing, by outlining modern
concepts and a rigorous classification of financing methods, based on sources, degree of risk and evolutionary
approaches; analysis of the particularities and advantages associated with financing through venture capital,
crowdfunding and sustainable financing, with an emphasis on the role of these methods in promoting responsible
and innovative projects, and stimulating initiatives with positive economic and social impact; investigation of the
international, European and national context to identify and analyze current trends in the development of modern
financing methods; identification of constraints and opportunities existing in the national financial system from
the perspective of financial offers proposed to the business environment, in order to highlight aspects that limit or
stimulate access to financing; research and analysis of financial and non-financial evaluation models of debtors,
based on sustainability criteria, by examining the practices applied by credit institutions in the European space,
with the aim of identifying efficient solutions for their integration into the decision-making process of the national
financial system; proposing new directions for the development of modern financing methods, aligned with
international financial trends and the needs of the national economy.

Scientific novelty and originality: development of the new financial theory, focused on sustainability
objectives, the theory of sustainable financing; development of the concepts of "modern financing method" and
"sustainable financing"; classification of financing methods based on sources, evolutionary approaches and degree
of risk; development and validation of the financial assessment model of the creditworthiness of legal entity clients
of banks; development and implementation of the non-financial assessment model of debtors, legal entities of the
bank, based on sustainability criteria (ESG); establishment of new directions for the development of modern
financing methods within the national financial system.

The results obtained that contribute to solving the important scientific problem: theoretical and
methodological substantiation of modern financing methods and establishing priority directions for their
development within the national financial system, in order to promote a sustainable economic system, in the
context of new international and regional circumstances.

Theoretical significance of the research: deepening and developing the theory of sustainable financing in
the context of new international financial trends; outlining a classification of modern financing methods from the
perspective of financing sources, the degree of associated risk and their evolutionary prospects; highlighting the
main benefits of modern financing methods such as: factoring, crowdfunding, venture capital financing and
sustainable financing, demonstrating their positive impact on economic development; identifying the role and
peculiarities of integrating sustainability criteria in the risk assessment process and bank financing decision-
making; development of the concept of sustainable financing and its adaptation to the specifics of the national
financial system, providing a solid theoretical basis for its integration into local practices.

The applied value of the work consists of: recommendations on adjusting the regulatory-legislative
framework in the field of non-banking lending organizations; concrete measures developed for adjusting the
regulatory-legislative framework in the field of financing through venture capital and participatory financing;
argumentation of the need to implement the financial assessment model of the creditworthiness of the bank's
debtor, legal entity, applicant for long-term financing (short, medium); argumentation of the need to implement
the model for assessing debtors, legal entities based on sustainability criteria (ESG) in the financing decision-
making process of domestic banks; determination of the directions of development of the national financial system
in the context of ensuring long-term sustainable economic development.

Implementation of scientific results: The most important results of the research were submitted and
accepted for implementation by the Committee on Economy, Budget and Finance of the Parliament of the
Republic of Moldova, the National Bank of Moldova, the commercial bank BC "Moldindconbank™ S.A.
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AHHOTAIMA
Bbymo0ak /lanuesa, ,,CoBpeMeHHBbIC MeTOAbI (PMHAHCHPOBAHMSA: MEKAYHAPOAHAS MPAKTHKA U
BO3MOKHOCTH U1 Pecnydamku MoJsigoBa', 1OKTOpPCcKasi AuccepTalus 10 IKOHOMHKeE, CIeHATbHOCTD:
522.01 — ®dunancel, Kumunes, 2025

CTpyKTypa AuccepTalldM: BBEICHWE, TPU TJaBbl, OOINHME BBIBOABI M peKoMeHmanuu, Oubmwmorpadmus 251
HanMeHoBaHui, 150 cTpaHHIBI OCHOBHOTO TEKCTa, BKItoYas 33 pucyHka, 17 tabmui u 31 npuiokennit. MccnenoBanus
otpaxxeHbl B 20 HAYYHBIX ITyOINKAIHSX.

KiaroueBsble ciaoBa: MeTo] (UHAHCUPOBAHUS, UCTOYHHK (PMHAHCUPOBaAHHS, (DaKTOPUHT, (PMHAHCHPOBAHHUE Uyepes3
BEHUYPHBIM KamuTal, KpayaQpaHIuHT, YCTOWYMBOE (HMHAHCHPOBAHHE, CEKHIOPHTH3AIMS AaKTHBOB, KPEOUT, OAaHKH,
(uHaHCOBas CHCTEMA, YCTOHYHUBOCTS.

Heabio uccaeqoBaHusl SBISICTCS TEOPETHYECKOE OOOCHOBAHHME M METOAOJIOTO-TIPAaKTHYECKas pa3paboTka
KOHIICNIIINK COBPEMCHHBIX CIOCOOOB (DMHAHCHPOBAHWS, ITyT€M BHEAPCHUS HOBBIX (DMHAHCOBBIX IPOIYKTOB B
HAIIMOHANBHYIO (PHHAHCOBYIO CHCTEMY, CIIOCOOCTBYIOIIHX JTOITOCPOUHOMY YCTOHYMBOMY PAa3BHUTHIO.

3agayu Hcceq0BaHNA: YIITyOJIICHHOE UCCIIEIOBAHNE TEOPETHUECKIX OCHOB (DMHAHCUPOBAHUS ITYTEM H3JIOKCHHUS
COBPEMEHHBIX KOHIIENIMHA M CTPOTOH KITacCH(UKAIIMH METOIOB (DMHAHCHPOBAHUS HA OCHOBE HCTOYHHKOB, CTCTICHH
pHCKAa W SBOJIOIMOHHBIX ITOAXOMOB; aHAIN3 OCOOCHHOCTEH M NPEHMYIIECTB, CBS3aHHBIX C (DHHAHCHPOBAHHEM
MOCPEJICTBOM BEHUYPHOTO KamuTajia, KpayAdaHAWHTa W YCTOWYMBOTO (MHAHCHPOBAHUS, C aKIIEHTOM Ha POJIb ITHX
(¢opM B MPOABMKEHUH OTBETCTBEHHBIX M HHHOBALIMOHHBIX IMPOCKTOB, a TAKKE CTHMYJIHNPOBAHUHM HHUIHMATHB C
MOJIOKATEITFHBIM  DKOHOMHUYECKUM U COLUANbHBIM 3(p(PeKkToM; H3ydYeHHEe MEKITYHAPOIHOIO, EBPOIEUCKOro H
HAIIMOHAILHOTO KOHTEKCTA JUIS BBIABJIICHHS W aHAlW3a TEKYIIUX TCHICHIUH B Pa3sBUTHH COBPEMCHHBIX METOIIOB
(hmHAHCMPOBAHUS; BRISIBIICHIE OTPaHUYCHHUN U BO3MOKHOCTEH, CYIIECTBYIOIINX B HAITMOHATILHOM (PHHAHCOBOII cHCTEME,
C TOYKH 3pCHUS (HHAHCOBBIX MPEIJIOKCHUH, MpeaaracMblx OW3Hec-Cpeie, C MLENbI0 BBIICICHUS AacIleKTOB,
OTPaHUYUBAIONIMX WIH CTUMYJIUPYIOIIUX NOCTYN K (DMHAHCHPOBAHMIO, WCCIICIOBAHHUEC M aHAIU3 (UHAHCOBBIX U
HE(MHAHCOBBIX MOZEJEH OIICHKH IOJDKHHKOB Ha OCHOBE KpPUTECPHEB YCTONUMBOCTH IIyTEM H3YYCHHS MpPAaKTHK,
MPUMEHSEMBIX KPEAUTHBIMHA OpPTaHU3AIMsIMH Ha €BPOIEHCKOM IPOCTPAHCTBE, C LENBI0 BBIABICHHUS S((EKTHBHBIX
pCILICHUI MO0 WX WHTETPalliK B IPOLECC NMPUHITUSA PEIICHUN HAIMOHAJIBHOW (DUHAHCOBOW CHCTEMBI;, MPEII0KECHUEC
HOBBIX HAIPABJICHUN Pa3BUTH COBPEMEHHBIX METOIOB (PMHAHCHPOBAHMS, COOTBETCTBYIOUIMX MHUPOBBIM (DPHHAHCOBBIM
TEHICHINAM U TOTPEOHOCTSIM HAIIMOHAIEHON SKOHOMHUKH.

Hayuynasi HOBH3HA M OPHIHHAJBHOCTH. pa3paboTKa HOBOH (DMHAHCOBOW TEOPHH, OPHEHTHPOBAHHON Ha IIENH
YCTOWYHMBOTO pa3BUTHSA, TEOPHH YCTOWYMBOrO (DUHAHCHUPOBAHUS, pa3paboTKa KOHIICHIMHA «COBPEMEHHOI'O
(hMHAHCHPOBAHIS» U «YCTOHYMBOTO (PHHAHCHPOBAHUS; KIACCH(HUKAINS METOAOB (PMHAHCHPOBAHUS IO MICTOYHHUKAM,
SBOJIIOIIMOHHBIM ~MMOJIXOJaM U CTCNEHH pHUCKa;, pa3paboTka W Baluaanus MOJACTH (DUHAHCOBOH  OLICHKU
KPEIUTOCTIOCOOHOCTH KOPIIOPATUBHBIX KIIMCHTOB OaHKOB; pa3pabOTKa M BHEIPEHUE MOJECIN HE(QUHAHCOBON OICHKH
JeOUTOPOB OaHKa — IOPUIUYSCKUX JIMII Ha OCHOBE KpuTepueB yctoiunBocTr (ESG); co3nanne HOBBIX HAINpaBJICHUH
Pa3BUTHS COBPEMEHHBIX METOIOB (DHHAHCHUPOBAHUS B HAIMOHAIEHON (PHHAHCOBOH CHCTEME.

IosryueHHnsble pe3yJibTAThI, CIOCOOCTBYIOIIUE PENICHUIO BAKHOH HAY4HOIl NPoOJeMbl: TEOPETUYECKOE H
METOJIOJIOTHYECKOe O00OCHOBaHHE COBPEMEHHBIX METOIOB (DMHAHCHPOBAHUS U OIpPEHCICHHE INPHOPUTETHBIX
HaNpaBJICHUA WX PAa3BUTHA B HAIMOHAILHOW (MHAHCOBOH CHCTeME B IIeNAX OOCCICYCHHUS YCTOHYHMBOCTH
3KOHOMMYECKON CUCTEMBI B HOBBIX MCXKAYHAPOIHBIX U PCTUOHAJIBHBIX YCIIOBUAX.

TeopeTnueckasi 3HAYMMOCTh HCCIeJOBAHMSA: YIITyOJIeHNE U Pa3BUTHE TEOPUN YCTOHUMBOTrO (PMHAHCHPOBAHUS B
KOHTEKCTE¢ HOBBIX MEXIyHAPOJHBIX (PMHAHCOBBIX TCHACHIIMH; W3JIOKEHHE KIACCH(HUKAINA COBPEMEHHBIX METOIIOB
(bMHAHCUPOBAHUS C TOUKHU 3PCHUS HCTOYHUKOB (DMHAHCHUPOBAHUS, CTEIICHN CBA3aHHOTO ¢ HUMH PHCKA U MEPCIIEKTUB UX
Pa3BUTHS; MOTUECPKUBAsS OCHOBHBIC IPEHMYIIECTBA COBPEMEHHBIX METOAOB (PMHAHCHUPOBAHUS, TAKUX KakK: (PaKTOPUHT,
KpaynhaHIuHT, BEHIYpHOE (HHAHCHPOBAHUE U YCTOHUNBOE (PHHAHCUPOBAHUE, IEMOHCTPUPYIOIIIE X TOJIOKUTEIHHOE
BJIMSIHUE HA DKOHOMHUYECKOE Pa3BUTHUE; OMPEICIICHHE POJIM U OCOOCHHOCTEH MHTErpallii KPUTEPUEB YCTOMYMBOCTU B
MPOIIECC OICHKU PHCKOB U MPHUHATHS PEHICHUH O (PMHAHCUPOBAHWK OAHKOB; pa3pabOTKa KOHIIEIIIUU yCTOWYHBOTO
(hMHAHCHPOBAHUSA W e€¢ amanTainus K OCOOCHHOCTSIM HAIlMOHAJIbHOH (DMHAHCOBOW CHUCTEMBI, 00ECIICYCHUE MPOYHOM
TEOPETUIECKON 0a3bl IS €€ MHTETPAIlH B MECTHYIO ITPAKTHKY.

IIpaxkTHYeckasi HEeHHOCTH PA0OTHI COCTOMT B: PSKOMEH/IAIIMHU 10 COBEPIICHCTBOBAHUIO HOPMATHBHO-TIPABOBOM
0a3pl B cdepe HeATenpHOCTH HEOAHKOBCKMX KPEOUTHBIX OpraHW3alui; pa3padOTaHbl KOHKPETHBIE MEpPHI IO
KOPPEKTUPOBKE HOPMATHBHO-TIPAaBOBOW 0a3bl B chepe BEHIYPHOTO (PHMHAHCHPOBAHUS U JOJIEBOTO (PHHAHCHUPOBAHUS;
O0ocHOBaHHE HEOOXOAWMOCTH BHEAPEHHUS MOJeNnd (PUHAHCOBOW OIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH OaHKa-IOJKHHKA,
IOPUIMYECKOTO JIMIA, MPEeTeHACHTa Ha (KPaTKOCpOYHOE, cpemHecpodHoe) ¢uHaHcupoBaHue; (OOOCHOBBIBAs
HEOOXOJMMOCTh BHEAPEHUS MOJICIIU OICHKU TOJDKHUKOB — FOPUIUYECKUX JIUI HA OCHOBE KPUTEPHUEB YCTONIUBOCTH
(ESG) B mpotiecc mpuHATHS penieHnid 0 GUHAHCUPOBAHUM MECTHBIMU OaHKaMM; OIpE/IeIICHUE HAMPABICHUH pa3BUTHUS
HAIlMOHANBHOU (PMHAHCOBON CHCTEMBI B KOHTEKCTE 00ECTIEUCHHUS TOITOCPOUHOTO YCTOHUMBOTO PAa3BUTHS SIKOHOMHUKH.

BHenpenne HaydHBIX pe3yJbTATOB. PE3YJbTATHl MCCICOBAHIA OBLIH MPEICTABICHBI U MPUHATH K BHEIPCHHIO
Komuccueii o skoHomuke, OromkeTy W guaancam [lapmamenta PecryOnmku MommoBa, HarnpoHanesHbIM OaHKOM
Monnossl, kommepuecknM OarnkoM BC «Moldindconbank» S.A.

33



BUMBAC DANIELA

MODALITATI MODERNE DE FINANTARE: PRACTICI
INTERNATIONALE SI OPORTUNITATI PENTRU REPUBLICA
MOLDOVA

Specialitatea: 522.01. Finante

Rezumatul Tezei de doctor in stiinte economice

Aprobat spre tipar: 17.01.2024 Format: 60x84 1/16
Hartie ofset. Tipar ofset Tiraj 35 ex
Coli de tipar: 2,7 Comanda nr.:6/25

Centrul Editorial -Poligrafic al
Universitatii de Stat din Moldova
Str. Alexei Mateevici, 60
MD-2009, Chiginau

34




