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ADNOTARE
Bumbac Daniela, ,,Modalitati moderne de finantare: practici internationale si oportunititi pentru
Republica Moldova”
Teza de doctor in stiinte economice, Specialitatea: 522.01. Finante, Chisinéu, 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 sustenabild, securitizarea activelor, credit, banci, organizatii de creditare nebancare,
sistem financiar, sustenabilitate.

Scopul cercetirii consta 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 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 sustenabild, 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 modalitatilor 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 stiintificd: 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 financiard a bonitatii clientilor persoane juridice ai
bancilor; elaborarea si implementarea modelului de evaluare nefinanciard a debitorilor, persoane juridice ai
bancii, in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG); stabilirea noilor directii de dezvoltare a modalitatilor moderne
de finantare 1n cadrul sistemului financiar national.

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

Semnificatia teoretica a cercetarii: aprofundarea si dezvoltarea teorii finantarii 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; evidentierca
beneficiilor principale ale unor modalititi 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 ludrii deciziei de finantare a bancilor; dezvoltarea conceptului de finantare sustenabild si adaptarea acestuia la
specificul sistemului financiar national, oferind o bazi teoretica solida pentru integrarea acestuia in practicile
locale.

Valoarea aplicativa a lucrarii consta in: recomandarile privind ajustarea cadrului normativ-legislativ in
domeniul organizatiilor de creditare nebancare; masurile concrete elaborate pentru ajustarea cadrului normativ-
legislativ in domeniul finantarii prin capitalul de risc si a finantarii participative; argumentarea necesitatii
implementarii modelului de evaluare financiard 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 catre Comisia economie, buget si finante a Parlamentului Republicii Moldova,
Banca Nationala a Moldovei, banca comerciald BC ,,Moldindconbank” S.A.



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.



AHHOTANUA
Bym0ak Jlannena, ,,CoBpeMeHHbIe MeTOAbI ((PMHAHCHPOBAHUS: MEXKIYHAPOIHAS NMPAKTHKA U
BO3MOKHOCTH 171 Pecniy0nukn MoJigoBa', 1OKTOpcKasi AMCCePTALMA 110 IKOHOMHKE, CIIeNUATBHOCTD:
522.01 — ®unancel, Knmunes, 2025

CTpyKkTypa AMCCepPTAlMM: BBEJCHUE, TPU TJaBbl, OOIIWE BHIBOABI UM peKOMeHnmanuu, Oubmmorpadus 251
HanmMeHoBaHHH, 150 cTpaHUIIEI OCHOBHOTO TEKCTA, BKITIOUast 33 pucyHka, 17 Tabmun u 31 npunoxennit. ViccnegoBanus
oTpakeHbI B 20 HAyIHBIX TyOIUKAIUX.

KiroueBble cjioBa: MeTo (HMHAHCHPOBAHUS, HICTOYHUK (PMHAHCUPOBAHUS, (PaKTOPHHT, (MHAHCHPOBAHUE Yepe3
BEHUYPHBIH KamuTajd, KpayapaHAWHT, YyCTOWYMBOE (UHAHCHUPOBAHME, CEKBIOPUTH3AIMS AaKTHBOB, KPEAWT, OaHKH,
(mHAHCOBAsA CHCTEMA, YCTOWYHBOCTD.

Heabio ucciiefi0BaHUs SBIICTCA TEOPETHYECKOE OOOCHOBAaHME W METOJOJIOTO-TIPAaKTHUYECKas pa3padoTKa
KOHLIETIIMN COBPEMEHHBIX CIOCOOOB (DMHAHCUPOBAHUS, ITyTEM BHEAPEHUsS HOBBIX (DUHAHCOBBIX INPOAYKTOB B
HalMOHAIBHYIO (PMHAHCOBYIO CHCTEMY, CIIOCOOCTBYIOIINX J0JITOCPOYHOMY YCTOHUYMBOMY Pa3BUTHIO.

3amaun uccie0BaHUs: YTIITyOJISHHOE HCCIIEI0BaHNE TEOPETHUECKUX OCHOB (PMHAHCUPOBAHMUS ITyTEM H3JI0KEHHS
COBPEMEHHBIX KOHILENIUN M CTPOrOi KiacCU(PHUKALUKM METONOB (DMHAHCHPOBAHMSI Ha OCHOBE MCTOYHUKOB, CTEHCHU
pHCKa M SBOJIOLMOHHBIX IOJXOJOB; aHAIU3 OCOOCHHOCTEW M IPEUMYILECTB, CBSI3aHHBIX C (PMHAHCHPOBAHUEM
MIOCPEACTBOM BEHUYPHOTO KanuTajia, KpayapaHIuHra U YCTOMYMBOro (PMHAHCHPOBAHMUS, C aKLEHTOM Ha POJIb 3THUX
¢opM B TNPOIBIKCHHH OTBETCTBCHHBIX M HHHOBAI[MOHHBIX IIPOEKTOB, a TAKXE CTUMYJIHUPOBAHWM HHUIMATHB C
MOJIO)KUTEIBHBIM 3KOHOMHYECKHM M COIHMAIbHBIM 3()(EeKToM; H3ydeHHe MEXIyHapOIHOTO, E€BpPOINEHCKOro u
HAaIMOHAJIBHOTO KOHTEKCTa JUIA BBIABICHUS M aHAIN3a TEKYIIMX TCHACHIMH B Pa3BUTHH COBPEMEHHBIX METOIOB
(MHAHCUPOBAHUS; BBIABICHHE OTPAaHWYCHHMH M BO3MOXKHOCTEH, CYIIECTBYIOIIMX B HAIMOHAJIGHON (DMHAHCOBOU
CHCTEME, C TOUKH 3peHUs (PMHAHCOBBIX MPEATIOKEHHIH, IpeIaraeMbIX OM3HEC-Cpele, ¢ [EeNbI0 BBIACICHHUS aCIEKTOB,
OTpaHMYMBAIOIINX WM CTUMYIHMPYIOUIMX IOCTYN K (MHAHCUPOBAHUIO; UCCIEJIOBAaHHME M aHAIW3 (PUHAHCOBBIX U
He(MHAHCOBBIX MOJENEH OLEHKH JO0JDKHUKOB Ha OCHOBE KPUTEPHEB YCTOHYMBOCTH IyTEM H3Y4YCHUS NPAKTHUK,
MPUMEHSEMbIX KPEIUTHBIMH OpraHH3allMsIMU Ha €BPOIEHCKOM NPOCTPAHCTBE, C LENbIO BBISBICHUS S(PPEKTUBHBIX
PELICHUI M0 MX MHTETpPalH B MPOLECC NPUHATHUS PEIlCHUH HAalMOHAJIbHOH (PMHAHCOBOM CHCTEMBI; MPEJIOKECHUE
HOBBIX HAIPaBJICHUI Pa3BUTHsI COBPEMEHHBIX METOJIOB (PMHAHCUPOBAHUSI, COOTBETCTBYIOIINX MHUPOBBIM (PHAHCOBBIM
TEHJICHLIUSIM U OTPEOHOCTSIM HallMOHAJIbHOW SKOHOMHUKH.

HayuyHasi HOBH3HA M OPMTMHAJBHOCTD: pa3paboTKa HOBOH (PMHAHCOBOW TEOpPHH, OPUCHTHPOBAHHOW Ha LEITH
YCTOWYHMBOTO pPa3BUTHS, TEOPHM YCTOHYMBOrO (HMHAHCHPOBAHUS, pa3padOTKa KOHIENIHH «COBPEMEHHOTO
(DMHAHCHPOBAHUS» M KYCTOMYMBOro (PMHAHCHPOBAHUSY; KIACCH(UKAINI METOJOB (PMHAHCHPOBAHUS 110 HCTOUYHHUKAM,
SBOJIOLMOHHBIM MOAXOAaM M CTENEHH pHCKa; pa3paboTka ¥ Bamuganus MOJAENM (UHAHCOBOM OLECHKH
KPEIUTOCIOCOOHOCTH KOPHOPATHBHBIX KIMEHTOB OaHKOB; pa3pabOTKa W BHEAPEHUE MOZAEIH He(hPMHAHCOBOW OIICHKU
JIeONTOpPOB OaHKa — IOPUINYECKHX JIUI] HA OCHOBE KpuTepueB ycroiunBocT (ESG); co3naHe HOBBIX HaNpaBICHUN
Pa3BHUTHS COBPEMEHHBIX METOI0B (DMHAHCHPOBAHMS B HAIIMOHAIBLHON (PUHAHCOBOM cHCTEME.

ITosiyyeHHBIe pe3yabTaThl, CHOCOOCTBYIOIIME PelIeHUI0 BA’KHONH HAy4HOH MPoOJieMbl: TEOPETHYECKOE U
METOJIOJIOTUYECKOe OOOCHOBAaHHWE COBPEMEHHBIX METOJ0B (MHAHCHPOBAHUS M OIpElelieHHe IPHOPUTETHBIX
HaNpaBJeHUIl WX pa3BUTUS B HALMOHAIBbHOW (DMHAHCOBOM CHCTEME B LENsX OO0ECHe4YeHUs YCTOHYMBOCTH
9KOHOMHYECKON CHCTEMBI B HOBBIX MEXTyHAPOAHBIX 1 PETHOHANBHBIX YCIOBHSIX.

TeopeTnueckasi 3HAYMMOCTb MCCJIEIOBAHUS: YIIIyOJIeHHE U Pa3BUTHE TEOPHH YCTOHUYMUBOTO (PMHAHCUPOBAHUS
B KOHTEKCTE HOBBIX MEXIYHAPOAHBIX (PMHAHCOBBIX TEHICHIMH; N3JI0KEHHE KJIacCU(PHUKAIIMA COBPEMEHHBIX METOJIOB
(MHAHCHPOBAHUS C TOYKH 3PCHUSI HCTOYHUKOB (PMHAHCHPOBAHMS, CTEIIEHHU CBSI3aHHOTO C HUMHU PHCKA W MEPCIIEKTHB
WX pPa3BUTHUS; ITOMYEPKHBAs OCHOBHBIC NPEHMYIIECTBA COBPEMEHHBIX METONOB (DMHAHCHUPOBAHMS, TAKUX KakK:
(axTopuHT, KpayadaHIUHT, BEHUypHOe (MHAHCUPOBAHUE M yCTOWYMBOE (PMHAHCHPOBAHHUE, JEMOHCTPHPYIOIINE HX
TIOJIOKUTEIBHOE BIMSHIE HAa SKOHOMHYECKOE Pa3BUTHE; ONPEJIENICHNE PO U OCOOEHHOCTEH MHTErpany KpuTepruen
YCTOHYMBOCTH B MPOLIECC OLIEHKH PUCKOB M NPUHSTHUS PEIIeHNI 0 (PMHAHCUPOBaHUH OAHKOB; pa3paboTKa KOHIEIIHH
YCTOHYMBOTO (PMHAHCHPOBAHMS U €€ alalTalHs K 0COOCHHOCTSIM HAllMOHAILHOM (DMHAHCOBOW CHUCTEMBI, o0ecTieueHne
IIPOYHOM TEOPETHUECKOM Oa3bl AJIS € MHTErpaluy B MECTHYIO IIPAKTHUKY.

IIpakTHyeckasi HeHHOCTh PadoThI COCTOUT B: PEKOMEHAIINH 10 COBEPIICHCTBOBAHUIO HOPMATHBHO-TIPAaBOBOH
06a3pl B cdepe AeATEIbHOCTH HEOAHKOBCKMX KPEJIWTHBIX OpraHU3aluii; pa3padoTaHbl KOHKPETHBIE MeEphI I10
KOPPEKTHPOBKE HOPMATUBHO-IIPAaBOBOIl 0a3bl B chepe BEHUYpHOrO (DMHAHCHPOBAHMS M JOJIEBOTO (DMHAHCHPOBAHMS;
OOocHOBaHHE HEOOXOAMMOCTH BHEAPEHUS MOJAEIH (PUHAHCOBOM OIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH OaHKa-I0JDKHHKA,
IOPUAMYECKOTO JIMIA, IIPEeTeHAEHTa Ha (KpaTKOCpPOYHOEe, CcpeaHecpoyHoe) ¢(uHaHcupoBanue, (OOOCHOBBIBas
HEOOXOANMOCTb BHEIPEHUSI MOJIENN OLIEHKH JIOJDKHUKOB — IOPUANYECKHUX JIMI HA OCHOBE KPUTEPHUEB YCTOHUYNBOCTH
(ESG) B mpomnecc nmpuHATHS penieHui o (GMHAHCHPOBAaHUH MECTHBIMH OaHKaMu; OTpe/ielIeHHe HAIPaBJICHUH Pa3BUTHS
HalMOHAIBHON (PMHAHCOBON CHCTEMBI B KOHTEKCTE 00ECIIEUESHUS JOITOCPOYHOTO YCTOHYMBOTO Pa3BUTHS SKOHOMHKH.

Buenpenue Hay4YHBIX Pe3yJbTATOB. PE3YJIbTAThl HCCIIEAOBaHNI ObUIN NPECTABICHBI U IIPHHATHI K BHEIPEHHIO
Komuccueit o skonomuke, Oroxety W ¢uHancam Ilapnamenta PecnyOnuku MonmoBa, HammoHanbHBEIM OGaHKOM
Monnossl, kommepuecknM 6ankoM BC «Moldindconbank» S.A.
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Tendintele noi ale industriei financiar-
bancare, amplificarea relatiilor economico-comerciale si necesitatea entititilor economice de a
obtine, in conditii cat mai avantajoase, resurse orientate spre investitii responsabile, au determinat
reconfigurarea pietei financiare prin dezvoltarea unor modalitéti 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
modalitatile 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 determinatd de constrangerile pietei nationale a
produselor financiar-bancare, orientate spre o gama limitata, structurata in mare parte de finantarea
prin credite. Dominanta bancilor autohtone pe piata resurselor imprumutate frineaza 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 reflectd dezvoltarea in cadrul sistemului financiar-bancar a unei
oferte de produse financiare diversificate, orientate spre promovarea si sustinerea investitiilor
responsabile si a proiectelor inovationale. Accentudm, 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 sporita 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 fata de riscurile asociate cu practicile nesustenabile si cautd din ce in ce mai mult
optiuni de investitii durabile, care sa genereze valoare pe termen lung. Elementul-cheie al
procesului decizional de finantare, aldturat evaludrii 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 in care sunt abordate problemele, sursele si modalitatile
de finantare, ne permite sd constatdm ca, 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-
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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 reglementarii, 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., Bancild N., Doga-Mirzac M., Bruma I,
Stefaniuc O., Fuior E., Erhan L., Grabarovschi A., Timus A., Stratan Sv., Postolache V.. Gherjavca
Sv. si altii. In Romania, problemele finantirii 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 O., Danila O., Pascaru S. si altii. O contributie esentiala in dezvoltarea
subiectului cercetdrii a fost adusd 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 lu., Semina E., Laskina L., Pogostinskaia N.,
Kurbatov S. si altii. Descrieri ample privind teoriile financiare moderne si modalitatile noi de
finantare se contin i 1n lucrdrile stiintifice ale altor cercetétori, 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 cercetdri 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 schimbrilor
economice globale si al procesului de digitalizare, devine esentiald adoptarea unor instrumente
financiare inovatoare si adaptate noilor cerinte. In cadrul cercetirii de doctorat, autorul subliniaz
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 oferd 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 finantdrii moderne. Studiul literaturii de specialitate si
analiza practicilor curente au permis autorului sa formuleze propuneri si solutii viabile pentru

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

Obiectivele stabilite pentru realizarea scopului cercetarii sunt:

v’ cercetarea aprofundatd 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 modalitatilor 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 modalitatilor moderne de finantare, aliniate cu
tendintele financiare internationale si nevoile economiei nationale.

Obiectul de cercetare include modalitatile moderne de finantare cu un accent special pe
finantarea prin factoring, capital de risc, crowdfunding si finantare sustenabila. Alegerea acestor
modalitati este justificatd de promovarea intensd a acestora In economiile dezvoltate, in special in
statele membre ale Uniunii Europene. In contextul digitalizarii economiilor nationale si al cresterii
importantei sustenabilitatii, devine imperativa dezvoltarea unor instrumente financiare moderne,
accesibile si complexe, capabile sd sprijine start-up-urile, proiectele inovative si initiativele
responsabile.

Ipoteza de cercetare: Implementarea si dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare,
precum factoring, capital de risc, crowdfunding si finantare sustenabild, in cadrul sistemului
facilitarea accesului la resurse financiare, promovarea investitiilor in domenii strategice si
sprijinirea proiectelor inovative si sustenabile.

Metodologia cercetarii stiintifice si suportul informational. Cercetarea se bazeaza pe un

spectru larg de surse, incluzénd lucrari ale economistilor locali si internationali, dar si analize si
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rapoarte elaborate de institutii de renume, atat nationale, cat si internationale. Printre institutiile
nationale relevante se numard 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, alaturi 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, axati 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, in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG);

v’ stabilirea noilor directii de dezvoltare a modalititilor moderne de finantare in cadrul
sistemului financiar national.

Valoarea teoretica si aplicativa a tezei:
Valoarea teoretica a tezei rezulta din urmatoarele:

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

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

= evidentierea beneficiilor principale ale unor modalititi 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 ludrii deciziei de finantare a bancilor;
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» dezvoltarea conceptului de finantare sustenabilda 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:

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

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

* argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare financiard a bonitatii
debitorului bancii, persoand juridica, solicitant al finantarii la termen (scurt, mediu);

» argumentarea necesitatii implementdrii 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.

Problema stiintificd solutionati in lucrare consta in 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..

Implementarea rezultatelor. Rezultatele cercetarii incluse in lucrare au fost expuse public
si prezentate in cadrul manifestarilor 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 modalitdtilor 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 comerciald BC
,,Moldindconbank™ S.A.

Aprobarea rezultatelor. Principalele abordari teoretico-metodologice, analizele efectuate
si recomanddrile practice formulate si reflectate in aceastd lucrare au fost relatate in lucrarile
stiintifice prezentate in 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 in 20 lucrari stiintifice.

- Modalitati moderne de finantare: particularitati si oportunitati. In: Relatii internationale.

Plus. 2019, nr. 2(16), p. 130-140. ISSN 1857-4440;
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- Sistemul de credit al Republicii Moldova: probleme actuale si perspectice de dezvoltare,
Dezvoltarea economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere, ICSE
Gh.Zane, Vol. XXXV, lasi 2019, p.52-58. ISBN:978-606-685-687-4;

- Tendintele dezvoltarii pietii bancare si nebancare din Republica Moldova, Culegere de
lucrari stiintifice: Seminarul Stiintific organizat de Facultatea Stiinte Economice:
Problemele socio-economice ale Republicii Moldova: reflectii si sugestii, Volumul IV p.61-
76, Chisinau 2018, CEP USM, 2018;

- Finantarile prin capital de risc: oportunitati si tendinte Europene. In: Dezvoltarea
economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere. Vo0l.37, 30
octombrie 2020, lasi, Romania. Performantica, 2020, p. 79-87. ISBN 978-606-685-742-0;

- Crowdfundingul — modalitate modernda de finantare in era digitalizarii. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 29-30 octombrie 2021,
Chisinau. Chisinau, Moldova: CEP USM, 2021, p. 164-171. ISBN 978-9975-158-88-6;

- Integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor de credit. Conferinta nationald cu
participare internationald Integrare prin cercetare si inovare: Stiinte juridice si economice,
10-11 noiembrie 2022, Chisinau, Republica Moldova: CEP USM, 2022, SJE, p. 385-387.
ISBN 978-9975-62-472-5,;

- Finantarea sustenabild: oportunitati si tendinte europene. In. Modern paradigms in the
development of the national and world economy, 24-26 octombrie 2024, Chisinau. ISBN
978-9975-62-770-2.

Structura lucrarii. Lucrarea consta din introducere, trei capitole, concluzii si recomandari.
In Introducere sunt reflectate argumentele privind actualitatea temei de cercetare, este
formulat scopul cercetarii, obiectivele si sarcinile, precum si este precizat obiectul si ipoteza
cercetaril, este prezentata o caracterizare succintd a lucrarii, fiind evidentiatd noutatea stiintifica si
valoarea ei teoretica si aplicativad, problema stiintifica solutionata, aprobarea si implementarea
rezultatelor.
in capitolul intai sunt prezentate principalele abordiri teoretico-metodologice privind
finantarea entitatilor economice si tipologia acestora, sunt delimitate conceptele de sursda de
finantare, instrument de finantare si modalitate de finantare; este identificat si definit conceptul de
modalitate moderna de finantare si tipologia modalitatilor moderne de finantare dupa gradul de
risc si abordarea evolutiva; sunt identificate si analizate principalele teorii moderne privind
finantarea entitatii economice si noua teorie privind finantarea sustenabild; este prezentata o
sinteza a modalitdtilor moderne de finantare, respectiv este precizat conceptul si particularitétile

acestora; este evidentiat rolul acestora in finantarea anumitor sectoare economice. La acest capitol
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este evidentiata problema accesului la finantare si vulnerabilitatile mediului de afaceri in vederea
accesdrii resurselor financiare.

Capitolul doi este consacrat analizei detaliate privind tendintele factoring-ului,
crowdfunding-ului, finantarii prin capital de risc si a finantarii sustenabile pe plan mondial. La
compartimentul evolutia factoring-ului pe plan international, sunt analizate tendintele mondiale si
cele europene ale acestuia si este evidentiat rolul acestuia in dezvoltarea afacerilor, inclusiv
beneficiile aferente oferite. Un paragraf aparte este destinat particularitatilor finantarii prin
capitalul de risc si oportunitétilor oferite in special la finantarea proiectelor inovative propuse de
start-up-uri. In contextul digitalizarii economiei nationale, un compartiment aparte este rezervat
finantarii prin crowdfunding, inclusiv facilitétile oferite In special sectorului mic si mijlociu. Tot
la acest capitol o atentie deosebita a fost acordata finantarii sustenabile care constituie la moment
unul din factorii cheie al reusitei in calea realizarii obiectivelor de dezvoltare durabila a ONU si a
asigurarii dezvoltarii durabile pe termen lung al statelor.

Capitolul trei reflectd o analizd a tendintelor si constrangerilor actuale ale pietei
modalitatilor de finantare nationale. La acest compartiment este evidentiatd necesitatea si
oportunitatea dezvoltarii, alaturi de modalitétile traditionale, si a altor modalititi moderne de
finantare, precum: reverse factoring-ul, finantarea participativa, finantarea prin capitalul de risc si
finantarea sustenabild. Pentru evaluarea bonitatii potentialului client, persoand juridica, este
prezentat modelul econometric elaborat in baza regresiei liniare multiple, dedus cu suportul
softului de econometrie EViews 8.0. La acest capitol, autorul propune un model de evaluare
nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG) formulat in baza practicii bancilor
europene (inclusiv Raiffeisen Bank, ING Bank) in conditiile in care se impun, pe plan mondial,
cerinte stricte privind protectia mediului, evaluarea impactului asupra riscul climatic si asigurarea
dezvoltarii economice durabile a statelor. Totodata, autorul a formulat propuneri si recomandari
privind directiile de dezvoltare a modalitatilor moderne in cadrul sistemului financiar al Republicii
Moldova.

In Concluzii generale si Recomandiri se regisec concluziile formulate in procesul de
cercetare si sunt inaintate recomandari in vederea implementarii si dezvoltarii modalitatilor
moderne de finantare in cadrul sistemului financiar bancar national, in contextul promovarii
investitiilor responsabile si inovative cu scopul realizarii obiectivelor de dezvoltare durabila.

Cuvinte-cheie: modalitate moderna de finantare, factoring, leasing, capital de risc,
crowdfunding, institutie de credit, credit bancar, finantare sustenabila, obligatiuni verzi,

obligatiuni sustenabile, sistem financiar bancar.
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1. FUNDAMENTELE TEORETICE PRIVIND MODALITATILE DE FINANTARE
CA ELEMENTE ALE SISTEMULUI FINANCIAR
1.1 Aspecte conceptuale privind finantarea si elementele sale definitorii

Finantarea este una dintre conditiile-cheie ale reusitei unui proiect de dezvoltare in cadrul
entitatii economice. Pentru evitarea sau limitarea riscurilor ce ar putea determina disparitia
prematura a entitatii, antreprenorul este pus in fata unor decizii de finantare corespunzatoare
necesitatilor entitatii, tindnd cont de urmatoarele:

1. ciclul de viata al entitatii;
2. proiectul ce urmeaza a fi finantat, respectiv crearea noii Intreprinderi, investitiile pe termen
mediu/lung, finantarea fondului de rulment, dezvoltarea noilor produse etc.

Pentru finantarea unui proiect de dezvoltare sau de investitii, entitatea poate recurge, pe de
o parte, la finantarea interna, adica la resursele disponibile pe interiorul entitatii (fonduri proprii,
profitul nerepartizat), iar pe de altd parte, la finantarea externa sau la resursele terte, recurgand la
resursele imprumutate de la institutiile de credit. Este cunoscut faptul ca alegerea uneia sau altei
surse de finantare este determinatd de anumiti factori. Astfel, dupa Colot O. si Croque M.,
principalii factori care stau la baza deciziei de finantare sunt:

- concurenta de piata;

- elaborarea conceptului si lansarea unui nou produs/proiect;
- marimea/valoarea entitatii;

- garantiile oferite (mobile, imobile);

- riscurile aferente activitatii desfasurate etc. [171, p.179].

Dupa cum rezulta din cercetdrile efectuate, putem aprecia finantarea ca fiind cheia care
deschide usa viitorului unei entitati. In acest context, finantirii i se poate atribui responsabilitatea
de baza in asigurarea dezvoltarii, continuitatii si bunei functionari a entitatii economice.

In opinia lui Ilie M., ,finantarea activitatii entititii presupune mobilizarea resurselor de
capital de la cei cu excedent de resurse (investitori) spre cei care au nevoie de acestea (agentii
economici), prin intermediul unor instrumente si mecanisme specifice In cadrul unor piete
organizate (pietele monetare sau pietele de capital)” [44, p. 28].

La modul general, finantarea poate fi prezentatd ca un proces complex datoritd caruia
activitatea unei entitdti este asiguratd cu resurse banesti. Kojanova A. [120] trateaza finantarea ca
fiind o alocare de resurse financiare entitdtilor economice, rambursabilda la termen sau
nerambursabild, in anumite conditii determinate, in scopul acoperirii unor nevoi social-economice.
Analiza literaturii de specialitate ne permite sa distingem doud componente 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
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elementul ce detaliazd mecanismul care asigura acoperirea necesarului de finantat, astfel 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. Pe de alta parte, modalitatea de
finantare poate fi prezentatd ca un proces prin care entitatea este asiguratd cu resurse financiare.
Astfel, modalitatea de finantare este un procedeu specific care combina mijloace si instrumente de
finantare la un anumit termen si este supus reglementarilor specifice domeniului dat. Alegerea
anumitor surse si modalitati de finantare de cétre o entitate este esentiald, deoarece capitalul
presupune anumite costuri, cu impact direct asupra rezultatului financiar al unei entitati,
determinand atit micsorarea, cat si majorarea acestuia. In luarea deciziei de finantare, entitatea
face apel la sursele interne (proprii), dar si la sursele externe (imprumutate).

Necesitatea de resurse financiare apare atat la infiintarea societatii, cat si pe parcursul
derularii activitatii de exploatare si a celei investitionale, capitalul fiind motorul de baza al
dezvoltarii acesteia. Pentru asigurarea unui echilibru financiar pe termen scurt si pe termen lung,
este necesara, pe de o parte, acoperirea nevoilor de capital din surse permanente, mobilizate pe un
anumit termen, iar pe de altd parte, asigurarea cu resurse temporare care sd faca fata nevoilor de
finantare pe termen scurt. Finantarea activitatii unei entitati economice a constituit intotdeauna o
problema destul de stringenta. Resursele proprii nu sunt suficiente pentru acoperirea necesarului
de finantat si nu intotdeauna pot face fata strategiilor de dezvoltare a entitatii, iar din aceste
considerente agentul economic este pus in fata alegerii unor surse alternative de finantare.

In opinia cercetitoarei Kojanova A. [120], procesul de finantare include urmitoarele
elemente: forma de finantare, sursa de finantare si modalitatea de finantare. Forma si tipul de
finantare sunt legate de scopul, forma si categoria aportului/contributiei realizate de catre
participantii procesului de finantare (Anexa 1).

Astfel, in functie de scopul finantdrii, putem evidentia doua forme ale acesteia: finantare
nerambursabild si finantare rambursabild. Finantarea nerambursabild presupune aporturi atit in
naturd, sub forma de bunuri, echipamente, analize/studii/proiecte de cercetare, ct si contributii
financiare sub forma donatiilor, subventiilor si altor modalitati financiare necomerciale (fara un
interes financiar). Finantarea nerambursabila nu presupune obtinerea profitului si nici restituirea
contributiilor/aporturilor oferite. Spre deosebire de finantarea nerambursabila, cea rambursabila
presupune rambursarea la termen (scadentd) a finantarii acordate, suplinite de anumite comisioane,
dobanzi, fapt ce presupune obtinerea unor venituri suplimentare rezultate din procesul de finantare.
Pentru a asigura buna desfasurare a activitafii economico-financiare a unei entitati, este importanta

alegerea unei surse si a unei modalitati de finantare oportune entitdtii respective. Varietatea si
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multitudinea surselor de finantare prin care pot fi mobilizate mijloacele financiare fac ca decizia
de finantare sd constituie o problema de alegere pentru entitati. Un aspect important in luarea
deciziei de finantare este legat de decizia finantarii afacerii din surse proprii sau din surse atrase
de pe pietele financiare (Imprumutate).

In literatura de specialitate se vehiculeazd mai multe abordari cu privire la clasificarea
surselor de finantare a entitatii. Abordarea cea mai des Intalnita se refera la clasificarea surselor
dupa gradul de apartenentd a resurselor financiare, pe care le clasifica In doud mari categorii:
interne si externe sau proprii si imprumutate. Practica financiard evidentiaza o gama mult mai
redusa a surselor interne de formare a capitalurilor entitatilor, comparativ cu cea a surselor externe
de finantare. Principalele avantaje si dezavantaje ale utilizarii surselor proprii si atrase sunt
prezentate in Anexa 2. Sursele interne, asa cum sunt prezentate in teoriile de finantare, pot fi
considerate cele mai sigure. Principalele avantaje ale surselor interne denota un inalt nivel al
autonomiei financiare fata de sursele externe. Mai mult decat atét, acestea ofera posibilitatea de
crestere a valorii bursiere a companiei, costurile de finantare fiind cu mult mai scazute decat in
cazul surselor externe. Pe de alta parte, sursele externe sunt caracterizate printr-0 diversitate mult
mai mare fata de cele interne, precum si de un termen mult mai extins al rambursarii, respectiv
perioade de timp medii (3-5 ani) si lungi (peste 5 ani).

In opinia autorului, modalitatea de finantare reprezintd un procedeu, o metodd prin
intermediul careia entitatea economica este asiguratd cu resurse financiare, alocate in scopul
dezvoltarii continue a activitatii acesteia.

Dupa cum se vede din figura 1.1, modalitatea de finantare cuprinde: tipul de finantare,
sursele potentiale de finantare si instrumentele de finantare in scopul asigurdrii cu resurse
financiare proiectele de dezvoltare ale unei entitati. Utilizarea uneia sau altei modalitati de
finantare tine nemijlocit de natura afacerii, localizarea acesteia, corespondenta cu institutiile de
interes local, national sau regional.

Fiecare dintre ele presupune o anumitd abordare privind cautarea si dobandirea capitalului
necesar, cat si gestionarea ulterioara a acestuia. La fel, diferite sunt si costurile suportate pentru
finantarea proiectelor entitatii In raport cu sursele si conditiile de finantare. Astfel, fiecare
antreprenor trebuie sa gestioneze foarte atent resursele financiare in cadrul proiectului de finantat
pentru realizarea cu succes a obiectivului scontat. Conform literaturii de specialitate, pe langa
modalitatile traditionale sau clasice de finantare, entitatea poate apela si la alte forme externe de
finantare, numite de unii autori netraditionale, specifice, alternative sau moderne. Trebuie
concretizat faptul ca unii autori, in special cei rusi, precum Jukov A. [107], Laskina 1. [128],
Zadorojnaia A. [109], Lazareva E. [127], Ersov D. [106], clasifica aceste forme de finantare ca

modalitati moderne de finantare, spre deosebire de autorii roméani, precum Roventa M. [81],
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Caraiani Gh. [22], care le considera tehnici moderne de finantare. Totodatd, mentionam faptul ca,
niciunul dintre autori nu ofera o definitie sau o anumita precizare a acestor notiuni. Pornind de la
ideea ca in literartura de specialitate europeand termenul fehnica moderna de finantare nu se

regaseste, consideram oportuna utilizarea termenului de modalitate moderna de finantare.

tipul de finantare:

1. comercial, cu rambursare la

termen;

2. necomercial, fara ramburasare la

termen, donatii/granturi
® - Finantarea
'z . | sursele poten't‘lale de finantare: proiectelor de

. resurse proprii

S = CSUISE propril, dezvoltare, a
S 2. resurse Imprumutate de la: .
- C - . — cash-flow-ului,
T = prieteni/rude, banci comerciale, .
T & SR : stocurilor;
) institutii financiare nebancare, -
= fonduri cu capital de risc, platforme _ prOI(?C'teIor

de crowdfunding etc. investitionale,

de dezvoltare
instrumentele de finantare:
1. aporturi de capital;
2.valori mobiliare;
" . . —_
3. imprumuturi, credite etc.

Figura 1.1. Elementele modalitatii de finantare
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [120; 107;127].

Sinteza principalelor modalitéti de finantare a entitatii, reflectate in literatura de specialitate
si clasificate dupa sursele de finantare, sunt prezentate in Anexa 3.

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” [32], in timp ce semnificatia termenului alternativ reprezinta ,,posibilitatea de a alege intre
doua solutii, cai sau doua situatii” [32]. Astfel, putem deduce ca toate modalitatile de finantare,
altele decét cele din surse proprii, sunt alternative pentru entitate. Consideram totalmente eronata
utilizarea termenului modalitati specifice deoarece, conform DEX, termenul specific inseamna
»care este propriu, caracteristic unei fiinte, lucru sau fenomen”. Prin urmare, toate formele de
finantare sunt specifice in felul lor, fapt ce le deosebeste una de alta.

Atunci cand vorbim despre formele de finantare, inclusiv despre modalititile de finantare
moderne sau alternative, mentiondm ca 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 ei. In situatia in care sunt descrise modalitatile de finantare
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si sunt prezentate anumite particularitati ale acestora, inclusiv factorul timp si riscul aferent, este
util si necesar de a analiza conceptul modalitaze moderna sau clasica de finantare.

Abordarea conceptului modalitate moderna de finantare poate fi argumentata prin faptul ca
aceastd modalitate se deosebeste de cea clasicd prin caracteristica timpului. Astfel, modalitatile
clasice, precum creditul bancar si alte forme de imprumut, inclusiv creditele comerciale, au aparut
inca 1n antichitate, notiunea de credit fiind atestatd prima oara 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
ca concept la sf. sec. XVII - inc. sec. XVIII si au fost practicate mai intens la sf. sec. XIX - inc.
sec. XX, in perioada istorici numiti ,.epoca modernd”. In acest context, putem considera toate
modalitdtile de finantare utilizate de cétre entitdtile economice in zilele noastre, altele decat cele
traditionale/clasice, ca modalititi moderne de finantare. 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.

Unele abordari cu privire la acest subiect le regasim in literatura rusa de specialitate. Astfel,
notiunea modalitati de finantare alternative, sau altele decat cele traditionale, clasice, este tratata
ca modalitate moderna si inovativa. Autorii rusi Laskina L. si Pogotinskaia N. [128] evidentiaza
urmatoarele modalitdti inovative de finantare: securitizarea, crowdfunding-ul, endowment-ul,
selling-ul. Modalitatile de finantare, precum creditul, factoring-ul, forfetarea, leasingul, acesti
autori le considera ca traditionale. Daca facem referire la perioada cand au aparut aceste modalitati
de finantare, atunci constatam, ca doar creditul a aparut in sec.VI i.e.n., iar celelalte modalitati pe
care autorii respectivi le trateaza ca traditionale au aparut in tarile dezvoltate, precum Franta,
Germania, Marea Britanie la sf. sec. XIX - inc. sec. XX, iar in state, precum Federatia Rusa,
Romania, Bulgaria, Ucraina si altele cu economie in tranzitie, dupa anii 1990. In acest context,
consideram necesar de a clasifica factoring-ul, leasingul, forfetarea in categoria modalitatilor pe
care autorii respectivi le considerd inovative si moderne. Conform cercetarilor realizate, in statele
inalt dezvoltate la inceputul anilor 2000 erau prezente si dezvoltate doar trei modalitati moderne
de finantare, precum: leasingul, factoring-ul si, in linii foarte generale, forfetarea. In ultimii 5-7
ani, cercetdrile in domeniul modalitatilor 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 [128, p. 275]. In baza analizelor realizate de autoare, tinind cont de factorul timp, se

pot evidentia doud categorii mari ale modalitatilor de finantare: prima include formele traditionale

21



sau clasice si cea de-a doua include modalitatile moderne de finantare. Principalele forme ale
modalitdtilor de finantare clasice si moderne sunt prezentate in Anexa 4.

in statele membre ale OCDE, precum si in cele din UE, o atentie sporiti se acorda sectorului
antreprenorial prin prisma facilitarii accesului la finantare. Politica iIn domeniul promovarii
modalitatilor de finantare este orientatd in primul rand pe consolidarea cadrului normativ. Un
exemplu elocvent in acest sens poate servi promovarea factoring-ului ca modalitate de finantare a
IMM, fatd de creditul comercial si favorizarea integrarii lui in lanturile valorice ale companiilor
[206, p. 5].

In rezultatul cercetarilor efectuate in baza abordarilor teoretice ale fiecarei modalititi aparte,
modalitatile moderne de finantare pot fi definite 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 anumita perioada de timp,
in baza contractelor aferente specifice domeniului dat.

Alegerea unei modalitati de finantare este determinatd de anumiti factori care isi lasa
amprenta in procesul de finantare. Factorii determinanti in procesul selectirii modalititii de
finantare pot fi rezumati la: costul total al finantarii, riscul aferent, precum si rentabilitatea
scontata. In ultimul deceniu, optiunile de finantare pentru entititile economice s-au diversificat
considerabil. Unul dintre factorii care au impulsionat acest proces este criza financiara din 2008-
2009. Unele modalitati de finantare, altele decat cele traditionale, sunt utilizate pe larg in practica
financiara, iar altele sunt abia in stadiul incipient de dezvoltare. Pana in prezent se constatd un vid
in ceea ce priveste studiile asupra modalitdtilor moderne de finantare, unele fiind studiate in
complex, respectiv, concept, metoda de finantare, etapa, risc aferent, altele fiind cunoscute doar
la nivel de notiune si concept. Dupd cum se mentioneaza in studiile realizate de Organizatia pentru
Cooperare Economica si Dezvoltare (OCED) cu privire la noile abordari privind finantarea IMM
si a antreprenoriatului, se pot distinge doud modalitdti de finantare ce sunt realizate prin
intermediul instrumentelor clasice si a celor alternative, cunoscute drept moderne. Instrumentele
clasice includ: creditele bancare, descoperi de cont (owerdraf), liniile de credit si cardurile de
credit, precum si creditele comerciale. Aceste finantdri pot fi oferite doar entitatilor care au o
trezorerie stabila, o crestere si dezvoltare modestd, si care demonstreaza un nivel crescut al
stabilitatii financiare.

Finantarea prin credite bancare raméine cea mai solicitatd si populard modalitate pentru
sectorul antreprenorial. Dupa criza din 2008-2009, bancile comerciale au Tnasprit regulile jocului
stabilind cerinte prudentiale severe pentru acordarea finantarilor, in special majorand ratele

dobanzilor, fapt ce a determinat anumite riscuri financiare, precum si ale celui de faliment. In acest
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context, rolul institutiilor financiare nebancare si al investitorilor particulari a devenit unul destul
de important.

Pe langa componenta timpului, in procesul de clasificare a modalitatilor de finantare se tine
cont si de riscul aferent. La acest capitol, literatura europeand de specialitate prezinta clasificarea
modalitatilor moderne de finantare in baza riscului aferent, de la cele cu cel mai scazut nivel al
riscului spre cele cu risc de finantare sporit. In studiile realizate de OCED, precum si in lucrarea
economistului rus Ersov D.[106] sunt reflectate toate modalitatile de finantare, clasificate din

punctul de vedere al riscului (Tabelul 1.1).

Tabelul 1.1
Clasificarea modalitatilor de finantare dupa gradul de risc aferent
Risc scazut Risc mediu Risc sporit
Credit bancar Securitizarea creantelor Investitii directe
Factoring Credit subordonat Capital de risc
Leasing Finantare la mezanin Business angels
Forfetare Finantare participativa
Credit comercial Credit sindicalizat

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [106,206].

In acest context, pe de o parte, modalititile de finantare cu cel mai scizut nivel al riscului
sunt reprezentate de finantarea prin credite bancare, credite comerciale, leasing si factoring, iar pe
de altd parte, finantdrile prin capitalul de risc si prin intermediul Business angels, precum si
investitiile directe sunt considerate finantari cu risc sporit. Analizele realizate de autor permit
constatarea urmatoarelor: in cazul creditului bancar, leasingului, factoringului si forfetarii, riscul
de nerambursare este estimat un nivel de 15%, creditul sindicalizat, finantarea participativa
presupun un risc aferent de nerambursare de 20-30%, iar finantdrile prin capital de risc sunt
considerate cele mai riscante, cu probabilitatea nerambursarii de 50-70%, dar ele fiind cele care
finanteaza prioritar proiectele inovative.

Modalitdtile clasice de finantare permit acoperirea necesarului de trezorerie si investitii, dar
acestea nu oferd din plin necesarul de finantare in anumite stadii de dezvoltare a entititii. In
particular, finantarea prin imprumuturi bancare nu este destinat entitatilor nou-create, cele
movative si cu o crestere si dezvoltare rapidd. Astazi creditarea bancard ramane instrumentul
indispensabil al necesarului de finantari pentru entitatile economice, dar in acelasi timp,
diversificarea optiunilor de finantare este necesara pentru a asigura investitii de lunga durata si de
a reduce vulnerabilitatea sectorului IMM fatad de oscilatiile pietei financiare de credit.

Modalitatile alternative, moderne de finantare se deosebesc de cele clasice prin faptul ca sunt
realizate de investitori particulari si de alti actori ai pietei financiare, si nu doar de institutii bancare.
Caracteristica de baza a acestora este investirea in proiecte de perspectiva, dar cu un risc sporit de
implementare. Principalul avantaj oferit de aceste finantari il constituie obtinerea mult mai rapida
a resurselor financiare, In conditii avantajoase, chiar si in situatiile in care entitatea nu are
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inregistratd o istorie creditara, altfel spus — nu a apelat la surse externe de imprumut (credite
bancare), dar care se confruntd cu un deficit de lichiditate. Procedura de finantare este mult mai
simplificata fata de cea a acordarii creditelor bancare. Spre deosebire de imprumuturile traditionale
bancare, aceste instrumente presupun un cost mai ridicat 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.

Un element esential in calea sustinerii antreprenoriatului este legat de oferta resurselor
financiare si accesul la finantare. Problema accesului la finantare in cadrul sistemului
antreprenorial national este una foarte actuala. Companiile au nevoie de acces la surse adecvate de
finantare in toate etapele ciclului lor de viatd, in special pentru infiintarea, dezvoltarea si cresterea lor.
Fluctuatiile si socurile de pe pietele de credit au impact asupra accesului acestora la finantarea bancara, de
care sunt deseori prea dependente. In plus, persisti provocari de lunga durati, cum ar fi asimetriile
informationale, costurile mari de tranzactie si abilititile financiare, cunostintele insuficiente ale
proprietarilor de intreprinderi mici. Pe de alta parte, potentialul instrumentelor de finantare, altele decat
datoria simpla, ramane adesea subdezvoltat. Microentitatile, entitatile inovatoare, start-up-urile, tinerii
antreprenori, precum si entitdtile mici si mijlocii se confruntd cu dificultdti deosebite in accesarea
finantarii.

In general, accesul la finantare constituie capacitatea persoanelor fizice si juridice de a
obtine resurse financiare atat din surse interne, cat si din surse externe. Analizele realizate in
domeniul accesului la finantare la nivelul Uniunii europene, scot in evidenta o corelatie intre
dimensiunea companiei si obstacolele percepute: cu cat compania este mai mare, cu atit este mai
putin probabil sa intampine dificultdti de finantare, spre deosebire de companiile mici care sunt
mai expuse acestora [143]. In SUA, de exemplu, institutiile financiare considerd ci companiile
mici prezintd 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.

Incepand cu anul 2020, o serie de socuri asupra economiei globale a avut un impact semnificativ
asupra entitatilor mici si mijlocii si asupra antreprenorilor, mai ales in ceea ce priveste accesul acestora la
finantare. Mai recent, presiunile inflationiste semnificative au condus la o inasprire a conditiilor de creditare,
limitand fluxul de finantare catre IMM-uri si actionand ca o bariera in calea investitiilor.

In 2022, majoritatea companiilor din spatiul european au suferit de efectele cresterii inflatiei
alimentate de consecintele crizei energetice cauzate de agresiunea Rusiei impotriva Ucrainei. In urma

Sondajului realizat de Banca Frantei privind accesul la finantare al entitatilor europene, in perioadele 2022-
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2023, 86% din companiile chestionate au raportat o crestere a ratelor dobanzilor la creditele bancare si a
altor costuri de finantare bancard [153]. In pofida inaspririi conditiilor de finantare, indicatorul
referitor la obstacolele de finantare pentru toate afacerile in spatiul european a atins un nivel de
6%. Datele prezentate in acest sondaj reflecta contractarea de imprumuturi bancare doar de 27%
din companiile chestionate, dintre care doar 10% au raportat obstacole in obtinerea unui imprumut
[153].

Ca urmare a majorarii ratelor de baza in majoritatea tarilor din intreaga lume, costul finantarii pentru
companii a cunoscut o crestere fara precedent. In acest context, creditele noi si creditele restante pentru
intreprinderi au scazut in proportii diferite in functie de tard. Noile imprumuturi acordate au scazut, in
special din cauza scaderii ofertei de credit. Studiile realizate evidentiazd o crestere semnificativa a
factoringului 1n perioada 2020-2022, inasprirea conditiilor de Tmprumut incurajand multe IMM-uri sa
opteze pentru aceastd solutie alternativd. Comparativ, leasingul si achizitia cu inchiriere a inregistrat
dificultdti de recuperare. In domeniul serviciilor financiare digitale, au fost inregistratate 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.

In baza Sondajului realizat de BNR privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romdnia, observam ca, preferintele companiilor romanesti pentru finantare sunt
orientate spre reinvestirea profitului, vanzérile de active, majorarile de capital si creditele
comerciale [82, p.5]. Ponderea preferintelor in vederea accesarii resurselor financiare este redata

in figura de mai jos.
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Figura 1.2 Preferintele de finantare ale companiilor romanesti
Sursa: elaborata de autor in baza sursei [82]

Optiunea finantarii din surse interne constituie mai mult de 60% in randurile companiilor

romanesti, comparativ cu 25% care privesc creditele bancare ca o optiune de finantare a
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proiectelor. Totodata, observam o repartizare neuniforma a preferintelor de finantare a companiilor
romanesti, astfel IMM se finanteaza in special prin reinvestirea profitului, vinzarea de active sau
majorarea de capital, iar corporatiile folosesc cu precadere creditele comerciale, liniile de credit,
precum si leasingul financiar sau factoringul. Semnificativ este faptul ca, pentru ambele segmente,
IMM si corporatiile, preferintele pentru reinvestirea profitului au crescut in perioada 2020-2022
in detrimentul creditului comercial si descoperitului de cont bancar, la fel si leasingul financiar sau
factoringul au inregistrat tendinte de crestere in preferintele ambelor segmente. Ponderea
corporatiilor ce au contractat credite pentru investitii de capital in 2020 a contituit 14%, comparativ

cu 6% in cazul IMM-lor [82, p.14].

Potrivit datelor din Sondajului realizat de catre BNR, la baza ,,deciziei de accesare a
creditelor oferite de banci sau IFN s-a aflat n principal constituirea unui capital de lucru (stocuri,
echipamente etc.) sau plata furnizorilor (28 la sutd), comparativ, corporatiile romane au contractat
finantari pentru crearea capitalului de lucru, constituirea unui buget tampon pentru situatii
neprevazute sau pentru investitii pentru dezvoltare” [82, p.16].

Cercetarile realizate privind accesul la finantare al companiilor romanesti, evidentiaza una
din problemele creditirii bancare legate de aprobarea integrali a sumei solicitate. In acest context,
mentiondm ca doar pentru 18 la sutd din IMM-urile romanesti a fost aprobatd intreaga suma
solicitata sub forma imprumuturilor de la banci si [FN-uri, iar in cazul companiilor mari, aceasta
cifrd este de 44 la sutd. Spre deosebire de Romania, unde preferinta pentru creditele bancare este
de peste 25%, 1n alte state europene, majoritatea companiilor preferd 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 [143]. Doud din cinci companii belgiene sustin ca nu
intampina obstacole majore in obtinerea de finantare, o tendinta similara fiind atestatd in randul
companiilor germane (43,1%) si cele olandeze (41,7%). Pe de altd parte, companiile franceze
atesta ca se confrunta cu dificultati mai mari privind accesul la finantare: doar trei din zece IMM-
uri mentioneazi despre lipsa obstacolelor. in general, un numair semnificativ de companii din
spatiul european nu mentioneaza despre careva obstacolelor financiare, cu toate acestea, rata
ridicatd a dobanzii ramane impedimentul cel mai frecvent mentionat de catre companii in sondaje
[143].

In Republica Moldova preferinta companiilor pentru accesarea resurselor financiare este
data capitalului propriu, in proportie de 25-40%, iar pentru creditele bancare aceasta atinge un
nivel de 20-25%, restul fiind acoperit din alte surse [5, p.77].

Cu regret, studii si analize asemeni celor realizate de BNR, Banca Frantei, OCDE in

domeniul accesului la finantarea entitatilor, in Republica Moldova nu se regasesc. Aici pot fi
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mentionate doar cerecetarile realizate si prezentate in cadrul articlolelor publicate in revistele
stiintifice de profil sau In materialele conferintelor nationale si internationale.

Dupa cum mentioneaza autorul Frunza 1., ,,accesul la resurse financiare al entitatilor
economice nationale este limitat, cele mai populare si accesibilie fiind creditele bancare in
proportie de 15-20%” [42, p.140]. Problemele constrangerilor accesului la finantare pentru
entitatile nationale sunt legate de: ratele dobanzilor mari pentru creditele bancare, limitarea
resurselor financiare pe termen lung, dezvoltarea slaba a pietei financiare, numarul redus al

programelor de sustinere financiara a IMM-urilor.

lipsa resurselor

dobanzile nalte si oferta financiara

volatilitatea excesiva

deficitul de resurse

financiare pe termen

limitata a bancilor

proiectelor prezentate
pentru obtinerea
finantarii

pietei financiare,
inclusiv a pietei de
capital

competitivitate a
entitatilor economice,
garantii insuficiente

g oferit de OCN si AEI | | lung oi;?rg(é dNe banci pentru start-up-uri
calitatea joasa a dezvoltarea slaba a nivel scazut de numar redus al

programelor de
sustinere financiara,
inclusiva IMM-lor

Figura 1.3 Factorii determinanti ai accesului limitat la resurse financiare al entitatilor din
Republica Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [42]

Printre principalele cauze ce determina un acces limitat al entitatilor la finantare pot fi:

lipsa stimulentelor pentru institutiile financiare pentru implicare in finantarea entitétilor;

- tendinta din partea antreprenorilor de a evita reglementarile si impozitele din sectorul
formal, activand total sau partial in sectorul informal;

- costurile administrative si de tranzactie mai mari in cazul finantarii IMM, comparativ cu
companiile mari;

- gajul insuficient, sau lipsa acestuia;

- absenta ofertelor financiare pentru start-upuri si tinerilor antreprenori;

- nivelul scazut de competitivitate a IMM-urilor. [42, p.141]

Dupa cum mentioneaza autorii Bancild N. si Popovici A. ,,dupd criza pandemica, cauzata de
COVID-19 si apoi razboiul din Ucraina, multe compani nationale si-au Sistat activitatea. Acest lucru
a fost cauzat de imposibilitatea de finantare din capitaluri proprii si capitaluri atrase, costurile
devenind din ce in ce mai mari, iar profiturile tot mai greu de obtinut”. [5, p.74].

Aceiasi autori, Bancila N. si Popovici A., mentioneazd despre dificultatile si situatia
nefavorabild provocate de noile conditii de activitate pentru entitatile autohtone, multe fiind intr-0

stare dificila, fiind foarte sensibile la schimbirile produse. In multe cazuri, unele nu pot sa se
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mentind pe piata, astfel fiind nevoite sd-si reduca activitatea sau sa se reprofileze conform

schimbarilor ce au loc, altele, insa, se pot adapta mai usor si mai rapid la noile situatii [5, p.75].

~

asigurarea intreprinderilor cu resurse financiare,

i ey e e . . N
posibilitatea limitatd sau incapacitatea de adaptare
rapida, a lanturilor de aprovizionare si a proceselor de
productie la o situatie de criza

eqe vy

ca raspuns la socul economic provocat de conditiile
economice obscure si persistente pe plan national si
international J

Figura 1.4 Factorii determinanti ai vulnerabilititilor entititilor din R.Moldova

Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [5]

Tinem sd mentionam ca entitdtile nationale sunt foarte vulnerabile in fata anumitor
perturbari create de crizele economice, geopolitice si sociale. Principalii factori ce determina
vulnerabilitatea companiilor nationale sunt legati nemijlocit de asigurarea cu resurse financiare,

incapacitatea limitata de adaptare rapida a lanturilor de aprovizionare si a proceselor de productie

UU&J

Figura 1.5 Actiuni specifice entitatilor economice pentru a accesa resurse financiare
Sursa: elaborata de autor in baza sursei: [5, p.79]

Printre actiunile la care ar trebui sa recurga administratorii/proprietarii entitatilor, pentru a

la o situatie de criza (figura 1.4).

dispune de resurse de finantare pe termen lung in vederea atingerii obiectivelor de activitate si de

supravietuire 1n conditii de criza, este necesar ca acestia sd se orienteze pe gestionarea eficienta a
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resurselor financiare, estimarea corecta a necesarului de finantat, precum si orientarea pe noi
segmente de clienti si piete de desfacere. Pe plan national exista programe de stat pentru sustinerea
sectorului real al economiei: programe implementate de organizatiile donatoare internationale,
programe ale institutiilor financiare internationale si agentiile de dezvoltare internationale, dar

acestea sunt insuficiente pentru a acoperi necesarul de finatare solicitat.

Un sistem financiar eficient trebuie sa asigure procurarea resurselor financiare de catre toate
entitatile, in circumstante diversificate, dar, totodata, 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 dezvoltarii 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 CU resurse pentru
acoperirea necesarului financiar al entitatilor. Pentru o perspectiva financiara eficienta a entitatilor
economice este necesara concentrarea pe diversificarea surselor si instrumentelor financiare pentru
a asigura ca antreprenorii sd actioneze ca motoare ale cresterii rezistente, sustenabile si favorabile
incluziunii.

1.2 Teorii financiare moderne: abordari teoretico-metodologice, esenta si particularitati

Literatura de specialitate atestd pe de o parte teorii financiare legate de structura optima
financiara, fundamentate pe obiectivele de dezvoltare a entitdtii economice, iar pe de altd parte
teorii legate de ofertele sistemului financiar corelate direct cu obiectivele de dezvoltare generale
de dezvoltare a statului (fig.1.6). Conform noilor abordari atat investitorii, finantatorii cat si
companiile, atunci cand iau decizii financiare, trebuie sa tina cont nu doar de aspectele financiare
(profit, valoarea actiunilor etc.), ci si de externalitdti precum mediul Inconjurdtor si dezvoltarea
sociala.

Conform paradigmei traditionale, finantarea se concentreaza pe randamentul financiar
(obtinerea de profit financiar) si priveste sectorul financiar ca fiind separat de societatea din care
face parte si de mediul extern in care se afli. In schimb, noua paradigm a finantelor sustenabile
considera beneficiile financiare, sociale si de mediu ca fiind un tot intreg. Schimbarea obiectivelor
precum, tranzitia de la scopul obtinerii de profit financiar la obiectivul obtinerii de beneficii
financiare, sociale si de mediu implicd o tranzitie de la un model de actionar restrans la un model
mai larg ce implica toate partile interesate (modelul partilor interesate). Ultimele cercetdri cu
privire la teoriile financiare, denumite de reprezentantii lor teorii moderne, au fost formulate prin
excluderea postulatului neoclasic bazat pe informatiile simetrice si libere dintre participantii
implicati in activitatea unei companii, drept urmare a unor abordari teoretice care s-au fundamentat
pe asimetriile informationale dintre actorii economici implicati. Cercetarile realizate de Modigliani

et Miller (1958) au scos in evidenta ca ,,pietele de capital sunt perfecte, nu exista taxe si nici costuri
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de agent sau costuri de tranzactii, precum si ca structura financiara este neutra in raport cu valoarea

entitatii” [215].

[ Teorii financiare moderne }

J J

-
Teorii financiare din Teorii financiare din
perspectiva entititilor perspectiva sistemului
financiar
\§
B Teoria compromisului sau — : —
Trade off Theorie (TOT) Teoria finantarii
traditionale
Teoria finantarii ierarhice
sau Packing Oder Theory Teoria finantarii
— sustenabile
Teoria semnalului v
Teoria liniei de baza
_J — Teoria de agent triple

Teoria sincronizarii
— pietii

Teoria costurilor de
— tranzactionare

Teoria strategica de
finantare

Figura. 1.6 Tipologia teoriilor financiare moderne
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [168; 171; 103;109; 229]

Ulterior, cu referire la teoriile lui Modigliani i Miller au fost deduse un sir de abordari care
au scos in lumina realitatea structurii financiare prin prisma unor factori determinanti. La moment
nu putem mentiona CU precizie despre prezenta in literatura de specialitate a unei teorii universale
cu privire la optiunea de selectare a unei modalitéti de finantare (din fondurile proprii si din cele
imprumutate). Mai nou, au apdrut abordari financiare din perspectiva sistemului financiar fiind
strans legate de obiectivele de dezvoltare sustenabild. Aceste abordari vizeaza conceptul de
crestere verde, fundamentat pe principiile investitiilor responsabile, care in consecinta definesc
platforma financiara a transformarilor globale. Noua scoald a economistilor verzi” s-a format la
mijlocul anilor '70, iar astdzi ocupa pe buna dreptate locul cel mai semnificativ in conceptul de
dezvoltare sustenabild, deoarece reprezentantii sai au fost cei care au identificat primii costurile de

mediu ca o consecintd a cresterii economice si au identificat cresterea ,,maro” si ,,verde”.
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Existd doua motive principale pentru dezbaterea teoretica aprinsa in jurul conceptului de
finantare sustenabila. Prima este cresterea foarte rapida a investitiilor responsabile in ultimii 10-
15 ani. A doua vizeaza dificultatea de a combina factorii economici luati in considerare la
planificarea oricarei investitii cu obiectivele de mediu si sociale. Deoarece restrictiile de mediu si
sociale sunt partial de naturd etica (legile moralitatii si ale economiei sunt dificil de combinat),
este clar ca integrarea lor necesita decizii destul de complexe.

Teoriile moderne cu privire la finantarea entitdtii 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. In
lucrarea sa dedicata Teorii financiare si strategii financiare, Charreaux G. [168] scoate in evidenta
cateva elemente ce au stat la baza fundamentarii teoriilor moderne cu privire la finantare, inclusiv:

v madrimea si capacitatea de productie a entitatii;
rata de crestere si dezvoltare;
impozitele (povara fiscald);
garantiile;

datoriile comerciale;

IR NI NERN

volatilitatea profitului.

Cercetarile in domeniul structurii financiare a entitatii, cunoscute ca teorii moderne ale
firmelor, s-au desprins din respingerea postulatului neoclasic al informatiilor libere si simetrice
intre actorii economici. Principalele abordari ce vizeaza teoriile privind finantarea entitatilor
economice le regasim la autori, precum Zadorojnaia A. [109], Colot O. si Croquet M., [171], Adair
Ph. [144], Charreaux G. [168] si Carpentier C. [167]. Prima teorie care ia in considerare aceste
asimetrii informationale este cunoscutd ca teoria de semnal, care afirma existenta unei corelatii
pozitive dintre valoarea firmei si nivelul de indatorare al acesteia. Excluderea unei alte ipoteze a
teoriei neoclasice a firmei, si anume absenta costurilor de agent, a dat nastere teoriei de agent,
conform careia o structurd financiara optima rezulta dintr-un compromis intre costurile de agent
ale capitalului propriu si costurile de agent de creantd. Alte doua teorii, mai recente in ceea ce
priveste structura finantdrii, s-au succedat pentru a intelege factorii determinanti ai unei structuri
financiare. Prima considera ca, sub efectul asimetriilor informationale, nu poate exista o structura
financiard optima, ci o structura de finantare care rezultd din preferintele ierarhice de finantare, ca
fiind teoria finantarilor ierarhice. Cea de-a doua teorie afirma ca structura capitalului entitatii este
rezultatul unor decizii financiare anterioare, care depind in cea mai mare parte de conditiile pietei
financiare.

Prima lucrare care contine abordarile teoretice contemporane cu privire la finantele firmei a

apdrut in 1981 cu titlul Principiile finantelor corporative, semnata de autorii Brealey si Myers
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[161]. In urma studiului realizat asupra acesteia se poate confirma ca este primul manual despre
finantele moderne ale afacerii. Mai tarziu, in 1991, apare a patra editie a acestei lucrari, care poate
fi considerata dupa Charreaux G. [168] ,,manualul de referinta pentru predarea finantelor la nivel
international”. Abordarea financiard fundamentala de catre Brealey si Myers [161] s-a axat pe
urmatoarele elemente conceptuale:

v valoarea actuald netd;

v" modelul echilibrului financiar;

v’ eficienta pietelor financiare;

v' principiul aditivitatii valorii;

v' teoria optiunilor.

Din perspectiva timpului, se constatd ca principalele teorii moderne privind structura
financiara a entitatii se regasesc in primele ipoteze ale teoriei lui Modigliani si Miller [216] din
1958 si ajustate ulterior in 1963, dupa care au urmat alte teorii care, prin abordarile si conceptul
lor, au contrazis teoriile enuntate de cercetatorii mentionati, iar altele din contra le-au completat.
In opinia lui Colot O. si Croquet M., ulterior teoriei formulate de Modigliani si Miller, gandirea
financiard in domeniul finantarii entitatilor a fost dezvoltata de Sharpe si Linter (1960), Black si
Scholes (1973), Jensen si Meckling (1976), Mayers si Majluf (1984) [171, p. 177]. In timp ce in
cadrul teoriei financiare erau abordate doua ipoteze noi, precum cea a lipsei inconvenientelor
financiare si a absentei dezavantajelor financiare, cercetdtori, precum Stiglitz [230], Kraus si
Litzenbeger [203], Kim [199] au demonstrat in teoriile lor prezenta unui cost de faliment care, in
combinatie cu avantajele fiscale legate de gradul de indatorare, permit determinarea unui nivel
optim al indatorarii entitatii si, prin urmare, stabilirea unui nivel tinta al datoriei (care trebuie
inteles in sensul de optimizare a valorii de piata a afacerii).

Abordarea teoretica de la inceputul anilor 90 ai sec. XX privind finantarea entitatilor avea la
bazi ideea finantarii prin indatorare. In aceasta privinta, Trahan si Gitman au sustinut ci perceptele
financiare teoretice privind finantarea prin indatorare, abia au fost validate in domeniu si nu ar
exista un consens, chiar si intre teoreticienii financiari, privind factorii determinanti ai
comportamentului entitatii in materie de finantare prin indatorare si stabilirea unui nivel optim al
indatorarii [242, p.74]. Pand in prezent, majoritatea lucrdrilor din domeniul finantarii entitdtii
confirma prezenta unui decalaj dintre teoria financiara si practica financiard. Dupa cum sustine
autorul Chareaux G. [168] in lucrarea sa Teorie financiara si strategie financiara, ca, la aproape
patruzeci de ani de la articolele de pionierat semnate de Modigliani si Miller (1958, 1963), poate
fi constatat faptul cd, literatura nu prezinta careva teorii anume care ar ghida entitatile in alegerea

anumitor optiuni de finantare.
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Reflectii teoretice moderne asupra structurii financiare a companiilor se regasesc si in
lucrarile de pionierat ale lui Modigliani si Miller (1958, 1963). Drept rezultat al demonstrarii
principiului neutralitatii structurii financiare si a numeroaselor critici aduse acestui model, in
special legat de neaplicabilitatea acestuia, Modigliani si Miller au introdus, in 1963, o
imperfectiune de piata, si anume prezenta impozitului pe profit [216]. Astfel, valoarea de piata a
privind datoriile. Din acel moment au apdrut o multime de studii teoretice, din dorinta
cercetdtorilor de a imbunatati acest model. De asemenea, dezbaterea ipotezei privind absenta
costurilor de agent permite si observarea existentei teoretice a unei structuri de capital optime
propusa de Jensen si Meckling (1976). Prin urmare, aceasta lucrare face parte din noua teorie a
compromisurilor (TOT), fundamentata pe realizarea unui compromis intre costurile si beneficiile
asociate gradului de indatorare a entitatii. Aceasta teorie a dat nastere la numeroase studii empirice,
printre care pot fi mentionate cele ale lui Bradley (1984), Long & Malitz (1985), Titman & Wessels
(1988), Rajan si Zingales (1995), De Jong si Van Dijk (1998) si, mai recent, cele ale lui Leary &
Roberts (2005), Flannery & Rangan (2006), precum si Lemmon, Roberts & Zender (2006).

Chiar daca incercarea de a explica structura datoriei corporative este un subiect care a
consumat deja multa cerneald in lucrarea lui Modigliani si Miller din 1958, nu existd la moment o
teorie consensuala privind finantarea entitatii. In 1981, in prima editie a Principiilor finantelor
corporative, Brealey si Myers [161] au propus o lista cu zece intrebari nerezolvate din domeniul
finantelor corporative. Subiectele la care nu au fost clar definite, tin de:

- deciziile financiare §i modalitatea de finantare;

- factorii determinanti ai riscului financiar si ai valorii actualizate nete a proiectelor de
investitii;

- riscul de faliment si rentabilitatea;

- exceptiile pietei financiare;

- emiterea actiunilor ordinare;

- structura optima de finantare;

- politica de dividende;

- lichiditatea si valorile ei.

Teoria financiara s-a dovedit a fi incapabild sd explice unele decizii financiare asumate si
rezultate ca atare pentru finantele moderne, cum ar fi: legatura dintre rentabilitate si risc sau
eficienta pietelor financiare. Daca addugam la aceasta lista rezultatele diverselor sondaje efectuate
in mod regulat in SUA cu privire la criteriile de alegere a finantarii proiectelor de investitii, se
poate constata cd cele mai abordate criterii sunt cele legate de valoarea actualizata neta si perioada

de recuperare, care sunt si cele mai practicate pe scara larga.
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Sinteza studiilor empirice prezentate in Anexa 5, demonstreaza, odata in plus, lipsa unui
consens in cadrul comunititii stiintifice asupra abordarilor teoretice privind finantarea entititii. In
baza teoriilor clasice privind finantarea, au fost realizate numeroase studii care au scos in lumina
anumiti factori determinanti ai deciziei de finantare.

Subiectul privind structura financiara a entitatii Intotdeauna a presupus noi reflectii, abordari
si controverse. In opinia autorilor Colot O. si Croque M. [171], Chareaux G. [168], Adair Ph.
[144], teoriile moderne privind finantarea entitatii pot fi rezumate la:

1. teoria compromisului, cunoscuta ca Trade off Theorie (TOT) si
2. teoria finantarii ierarhice, cunoscutd in practica internationald ca Packing Oder Theory
(POT).
Prima teorie are la baza taxele si impozitele, iar a doua se axeaza pe existenta asimetriei
informatiei.

Teoria compromisului sau Trade off Theorie (TOT) presupune cad analiza structurii
financiare are la baza raportul dintre costul de oportunitate dintre resursele interne si cele externe
de finantare ale companiei. Prin urmare, se stabileste un compromis in ceea ce priveste avantajele
si dezavantajele celor doud surse de finantare, tindnd cont de impactul care determina acest
compromis, cum ar fi: impozitarea, costurile de neplati sau cele de mandat etc. in realitate, aceasta
teorie nu reprezinta altceva decat extinderea modelului lui Modigliani si Miller (1985) care sustine
neutralitatea structurii financiare in raport cu valoarea firmei. Rezultatele acestui model confirma
odata 1n plus faptul ca, in general, toate formele de finantare sunt echivalente pe pietele financiare
perfecte. Riscul si valorile lui nu sunt luate in calcul la determinarea costului de finantare etc.
Adeptii acestei teorii sunt Jensen si Meckling (1976), Harris si Raviva (1990), Pettit si Singer
(1985), Ang (1991). Cercetarile lor sugereaza ca, atunci cand companiile sunt profitabile, ele
preferd finantarea prin indatorare. Mai mult decat atat, daca rentabilitatea precedentd este un bun
indicator pentru cea viitoare, afacerile profitabile vor fi mai putin supuse unor constrangeri
financiare [166, p.7].

Teoria finantarii ierarhice sau Packing Oder Theory (POT). Aceasta teorie presupune
ca o combinatie din cateva resurse financiare poate determina maximizarea valorii financiare a
firmei, intr-un anumit mediu de asimetrie informationald, respectdnd o anumitd ierarhie
(autofinantare, finantare prin indatorare). Conform abordarilor lui Molay E. (2006), finantarea
ierarhica este direct legata de asimetria informationala, astfel entitatile cele mai sensibile la aceste
asimetrii reprezinta o ierarhie a finantarilor mult mai intensa [217, p. 3]. Asimetria informationala
reflecta discrepanta dintre informatiile pe care le detin investitorii entitatii (actionarii) $i managerii
acesteia. Astfel, actionarii obtin date relevante doar in baza informatiilor oficial prezentate,

respectiv situatiilor financiare si raportdrilor periodice. Spre deosebire de actionari, managerii sunt
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informati permanent despre activitatea zilnicd, tranzactiile realizate, evenimentele ce au loc la
nivelul firmei.

Dittmar & Mahrt-Smith (2007) considera ca ,,companiile mici cu mari perspective in viitor
au cel mai inalt nivel al asimetriei informationale, fapt ce presupune o alocare mai mare de
lichiditati, astfel cd nevoia contractarii resurselor din exterior este foarte scazutd. Aceste companii
isi pot finanta proiectele prin intermediul surselor proprii de finantare” [177, p. 601].

Spre deosebire de teoria compromisului (TOT), teoria finantarii ierahice (POT) favorizeaza
dezvoltarea unor reguli generale de comportament financiar in scopul determinarii unei sume
optime a nivelului de indatorare corporativa. Comparativ cu teoriia compromisului, aceasta nu
propune un concept teoretic privind un anumit raport optim al indatorarii. Intr-adevar, potrivit lui
Myers S. & Majluf N.[218], liderii de afaceri nu ar trebui sa incerce sd mentina un anumit nivel
de indatorare a entitatii; alegerea surselor si modalitatilor de finantare sunt determinate, in
principal, de nivelul asimetriilor informationale. Molay E. specifica, de asemenea, ca asimetriile
informationale genereaza probleme de selectie adversa, care afecteaza cererea de finantare externa.
Initial, compania emite cele mai sigure valori mobiliare, apoi trece la titluri hibride, cum ar fi
obligatiunile convertibile si, in cele din urma, ca ultima solutie, la actiuni [217, p.2].

Teoria finantarii ierarhice, dezvoltata de Myers S. si Majluf N. (1984), este consecinta
asimetriei informationale care existd intre actorii interni (proprietar, manager) si actorii externi
(donatori/investitori) ai entitagii. Liderii adopta o politica financiara care are drept scop
minimizarea costurilor asociate si prefera finantarea interna decat finantarea externa [ 144, p. 143].
Adair Ph. si Adasckout M. [144] in analizelele lor evidentiaza un model specific pentru finantarea
entitatilor mici 1 mijlocii si subliniazd ca proiectele cu risc scazut (de bund calitate) trebuie
finantate prin indatorare, iar proiectele cu grad de risc inalt (de calitate slaba) trebuie finantate prin
emisiune de actiuni. Deschiderea de capital catre donatori determind o scadere a efortului depus
de antreprenor si, de asemenea, o scadere a valorii proiectului.

Alte abordari teoretice privind finantarea entitdtii vizeaza realizarea ipotezelor neutralitatii
structurii financiare. Chiar si Modigliani si Miller (1963) [216] in abordarile lor au ridicat semne
de intrebare privind aceastd neutralitate, considerand ca entitdtile sunt Incurajate sa recurga la
capitalul imprumutat mai mult decat la capitalul propriu.

Rajan & Zingales (1995) [223], precum si Carpentier C. & Suret J. (1999) [166] evidentiaza
un raport invers proportional dintre gradul de indatorare al companiilor si rentabilitatea acestora.
Semnificatia acestui raport este validati teoretic si de teoria finantarilor ierarhice (POT). in
general, teoria finantdrii ierarhice presupune cd un nivel crescut al profitabilitatii determina in mod
direct recurgerea la autofinantare si, cu o probabilitate foarte mica, va recurge la finantarea prin

indatorare. Aceastd concluzie vine in contrast cu cea a teoriei finantarii prin compromis (TOT),
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potrivit careia un grad inalt al profitabilitatii poate determina entitatea sa recurga la finantarea prin
imprumuturi pentru a beneficia din plin de deductibilitatea fiscald a cheltuielilor aferente datoriei.
Potrivit acesteia din urma, cu cat o afacere este mai profitabild, cu atat trebuie sa ia mai multe
imprumuturi pentru a beneficia pe deplin de deductibilitatea fiscala a cheltuielilor aferente datoriei.
In plus, o rentabilitate inaltd merge méand in mana cu o probabilitate mai mare de rambursare a
datoriilor, care, in ochii creditorilor, constituie o garantic suplimentara. Prin urmare, o
imbunatatire a profitabilitatii unei companii ar trebui sa conduca, conform teoriei compromisului,
la o crestere a nivelului de indatorare in cadrul companiei. Rajan G. si Zingales L. (1995) [223],
concluzioneazd, prin analizele lor empirice, despre o influentd negativa a profitabilitatii asupra
nivelului Indatorarii corporative. Aceastd concluzie corespunde prescriptiilor teoriei finantarii
ierarhice, potrivit careia o rentabilitate inaltd implica o probabilitate mai mare de autofinantare. Pe
de alta parte, Bourdieu si Colin-Sédillot (1993) [159] considera ca rentabilitatea are o influenta
pozitiva asupra ratei de indatorare a companiilor. Pe 1anga rentabilitate, si alti factori joaca un rol
important in determinarea structurii financiare a companiilor, dar dupa cum reflectd studiile
realizate, semnificatia acestora in determinarea structurii financiare este importantd de la caz la
caz. Bourdieu & Colin-Sédillot (1993) [159], precum si Johnson (1997) [195] conchid ca ,,varsta
companiei influenteaza negativ nivelul de indatorare al acesteia”.

in acelasi timp, conform concluziilor enuntate de Dietsch (2003), ,,IMM trebuie sa fie
capabile s construiasca relatii sustenabile cu bancile, pentru a construi incredere si pentru a le
facilita accesul la credit” [ 176, p.93 ]. In opinia lui Chareaux G. [168], varsta companiei ar trebui
sa fie corelatd pozitiv cu nivelul datoriilor ei financiare. Sensul pozitiv al acestui impact poate fi
explicat, potrivit acestor autori, prin intensificarea in timp a relatiei de incredere dintre companie
st creditorii sdi. Studiile realizate de Carpentier C. & Suret J. [166] si Bourdieu & Colin-Sédillot
[159] aratd cd rata investitiei este un factor determinant care influenteazd pozitiv gradul de
indatorare a companiei. Intr-un final, in cadrul unei companii, deciziile de investitii merg ména in
mana cu deciziile de finantare. Aceastd constatare nu contrazice afirmatiile celor doua teorii. Intr-
adevar, companiile nu Intotdeauna dispun de suficientd capacitate de autofinantare pentru a-si
finanta necesarul de investit. Prin urmare, conform teoriei finantarii ierarhice, acestea vor recurge
mai usor la finantarea prin indatorare decat la emiterea de actiuni pentru a-si finanta investitiile.
La fel, conform teoriei compromisului, afacerea trebuie sa se indatoreze corespunzator pentru a
beneficia de deductibilitatea fiscald a cheltuielilor datoriei.

Cresterea si dezvoltarea companiilor poate ajuta, de asemenea, la evaluarea gradului de
indatorare a acestora. Cercetarile realizate de Carpentier & Suret [166], precum si de Adair Ph. si
Adaskou M. [144] in cadrul analizei teoriei finantarii ierarhice au evidentiat relatia direct

proportionala dintre ascensiunea companiei si nivelul inalt al indatorarii ei.

36



Un alt factor determinant al indatorarii, mai rar Intalnit in studiile empirice, este necesarul
fondului de rulment, cu alte cuvinte nevoia de finantare a operatiunilor. In abordarile formulate de
Carpentier & Suret (1999) este argumentat impactul pozitiv al cerintei de fond de rulment asupra
nivelului de indatorare a companiei. Alti factori determinanti ai structurii financiare, precum
tangibilitatea activelor, nivelul garantiilor oferite creditorilor, nivelul riscului operational etc., la
fel pot fi luati in considerare in contextul explicarii unui anumit nivel de indatorare a companiei
[166, p. 10].

Abordarile formulate de Titman & Wessels R. [241] si Fama & French K.F [180] explica
gradul de indatorare a companiilor franceze prin prisma ambelor teorii financiare: a compromisului
si a finantarii ierarhice. Acesti autori afirma ca optiunile de finantare a companiilor sunt ghidate
de existenta unui nivel-tinta al gradului de indatorare, care deriva direct din teoria compromisului
optim. Conform acestora, companiile ating nivelul optim al datoriei atunci cand economiile fiscale
asociate datoriei sunt egale cu valoarea costului de faliment. In procesul de finantare se va tine
cont de nivelul de indatorare tinta si cel efectiv format.

Pe langa teoria compromisului si teoria finantarii ierarhice, in literatura de specialitate se
regasesc si alte teorii derivate din acestea, doud din care vin sd afirme ca structura capitalului este
rezultatul unor decizii financiare anterioare si depind, in mare parte, de asimetriile financiare si
climatul pietei financiare, sinteza lor este prezenatata in Anexa 6.

Teorii financiare din perspectiva sectorului financiar

Teoria finantirii sustenabile. Aparitia unui numar imens de investitori care, pe langa
obtinerea de profituri financiare, urmaresc realizarea unui impact pozitiv asupra situatiei mediului
inconjurdtor si/sau asupra problemelor sociale, a determinat aparitia unei noi paradigme in teoria
financiara — teoria finantarii sustenabile, care s-a conturat ca concept dupa anul 1970 [103].

Spre deosebire de finantarea traditionald care se concentreazd doar pe randamentul
financiar, respectiv pe obtinerea de profit financiar si care priveste sectorul financiar ca un element
separat de societatea din care face parte, finantarea sustenabild considera beneficiile financiare,
sociale si de mediu ca un tot intreg. Astfel, noua teorie combind aspectele finantarii, deciziilor
strategice de investitii si operationale de afaceri corelate cu obiectivele de dezvoltare sustenabila.
Prima abordare a conceptului de finantare sustenabila apartine lui D. Schoonmaker [229], care o
trateaza sub aspectul impactului finantelor asupra sistemului economic prin prisma aspectelor
sociale si de mediu. D. Schoonmaker defineste un model in trei etape pentru dezvoltarea
consecventd a finantelor sustenabile, atunci cand:

1) profitul este considerat mai important decat efectele de mediu si sociale ale activitatilor
companiei;

2) valoarea totald a societdtii consta In suma efectelor sociale si de mediu si a profitului;
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3) efectele de mediu si sociale (externalitati internalizate de societate) devin mai importante
decat profitul [229].

Astfel, in opinia autorului, noua teorie a finantarii sustenabile implica o trecere de la
finantarea orientatd pe maximizarea profitului spre una axata pe realizarea unui set de obiective,
inclusiv obiectivele de sustenabilitate. Schimbarea obiectivelor, cum ar fi tranzitia de la scopul
obtinerii de profit financiar la scopul obtinerii de beneficii nonfinanciare, sociale si de mediu,
implica si o tranzitie de la un model de actionar restrans la un model mai larg, ce implica toate
partile interesate. Altfel spus, abordarea finantarii sustenabile implica si o schimbare a rolului sau
atribuit, si anume trecerea de la finantare ca scop, ce vizeaza maximizarea profitului, la finantare
ca mijloc, in baza obiectivelor de sustenabilitate.

Una din derivatele teorii finantarii sustenabile reflectate in literatura de specialitate este
Teoria liniei de baza triple (Triple boton line), lansata in 1994 de catre britanicul John Elkington.

Conform abordarilor acesteia, orice companie ar trebui sd se concentreze atit pe
problemele sociale si de mediu, cat si pe profit. Cei trei P ai acestei abordari include: oamenii
(people), planeta si profitul. Ideea lansata tine de faptul ca, o companie poate fi administrata din
perspectiva orientatii pe profit, dar si din punctul de vedere al bunastarii oamenilor cea a planetei
in general. Conform abordarilor traditionale rezultatul final al unei companii este rezumat la
profiturile acesteia. Comparativ, teoria liniei de baza tripla integreaza obiectivul de sustenabilitate
in practicile de afaceri, conform carora companiile, pentru masurarea costului total al afacerilor
include si aspectele de mediu si cele sociale.

Teoria finantdrii sustenabile justificd necesitatea modernizdrii conceptului de valoare
adaugata prin faptul ca trebuie sa ia in considerare evaludrile contributiei la realizarea ODD-urilor
ONU [103]. In situatia in care investitorii si entititile economice, atunci cand iau decizii, trebuie
sa tind cont nu doar de parametrii financiari (profit, valoarea actionarului etc.), ci si de externalitati,
inclusiv in ceea ce priveste mediul si dezvoltarea sociald, se poate vorbi cu adevarat despre o
modificare a continutului costului resurselor. Dar pentru ca o astfel de schimbare sd se produca,
este necesara finalizarea tranzitiei la paradigma finantelor sustenabile, conditie pentru care, la
randul sau, este trecerea economiei mondiale la principiile dezvoltarii sustenabile.

Putem aprecia noua abordarea a teorii financiare sustenabile ca fiind una a perspectivei
orientate pe crearea de valoare pe termen lung, combinand responsabilitatea financiarda cu cea
sociala si de mediu. Din aceasta perspectiva, compania urmareste sa-si optimizeze valoarea
financiara, sociala si de mediu pe termen lung. Acesta este un pas firesc in noua paradigma a
finantarii corporative, intrucat efectele de mediu si sociale se manifestd pe termen lung,
optimizarea presupunand o echilibrare n termen a celor trei dimensiuni, dintre care niciuna nu ar

trebui sa le agraveze pe celelalte. Unele abordari fundamentale recente sustin realizarea unui scop
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corporativ mai larg decat valoarea actiunilor in sens restrans. In special, este raspandita pe larg
ideea precum ca o entitate poate transfera functia de a produce efecte externe cétre actionari, astfel
incat acestia din urma sa poatd desfasura activitati caritabile folosind dividendele primite.

La modul general noua teorie a finantarii sustenabile poate fi considerata o noua directie a
cercetdrii 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 conceptului de sustenabilitate si

a deschide noi posibilitati si perspective dezvoltarii economice a statului;

3. integreazd noi criterii de evaluare a sustenabilitdtii proiectelor in luarea deciziei de
finantare de catre institutiile de credit.

In opinia autorului, noua abordare teoretica de finantare sustenabild combina (integrarea)
obiectivele financiare si nefinanciare (responsabilitatea sociald si de mediu), urmarite de
investitori, pe de o parte, si integrarea acestora 1n cadrul strategiilor corporative, pe de alta parte.

Dupa cum afirma Danilov Iu. in cercetarile sale, ,,conceptul de finantare sustenabila
incearca sa infirme, in primul rand, ipoteza pietelor eficiente, propunand inlocuirea acesteia cu
ipoteza pietelor adaptive si, in al doilea rand, modelul de stabilire a pretului activelor de capital
bazat pe teoria portofoliului Markowitz (CAPM), inlocuindu-l cu conceptul de creare de valoare
pe termen lung” [103, p.7].

Teoria financiara neoclasicd reprezintd sistemul financiar ca o piatd a fondurilor
imprumutate (unde cei ce economisesc Imprumutd debitorilor) si in care bancile ar fi reduse la
rolul de intermediari financiari. In absenta constrangerilor legale in special, se presupune ca pietele
financiare au capacitatea de a descoperi adevaratul model al economiei si de a-1 dezvalui tuturor
actorilor sub forma unui sistem de preturi prin intermediul ,,functiei de utilitate” matematica a unui
investitor reprezentativ. Aceasta este ipoteza pietelor eficiente, conform careia entitatea si
economia in ansamblu ar trebui sa fie incredintate pietelor financiare si indicatorilor lor de control.
La nivelul cercetarii in finante, aceastd ipoteza a dat nastere unor critici, mai ales de la ultima criza.

Teoria finantelor sustenabile se bazeaza pe o observatie foarte simpla: de indata ce datele
bio-geo-fizice intra in analiza, in conformitate cu Agenda ONU 2030, ipoteza eficientei pietei este
spulberatd. Acest lucru poate fi explicat in lucrarile din domeniul stiintelor naturale si
demonstreaza cd existd o cauzalitate incontestabila intre dezvoltarea sectorului financiar si
perturbarea masiva a sistemului natural observata in ultimele decenii. Astfel, contrar a ceea ce
sustine teoria neoclasica, crearea de valoare financiara este oglinda unei destabilizari a sistemului
Terrei care amenintd viata asa cum o cunoastem. Pentru a oferi solutii, teoria finantelor sustenabile
postuleaza cd, este necesar sa se depaseasca conceptul de echilibru al pietei pentru a reprezenta

economia ca un circuit monetar conectat la sistemul Terrei. Aceastd abordare face posibila
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importarea notiunilor din stiintele naturale n analiza economica si scoaterea 1n evidentd a unor noi
abordari pentru cercetare si politica economica din secolul XXI.

Cercetarile realizate in domeniu ne permit sa afirmam ca, conturarea aspectelor teoretice si
metodologice ale teoriei finantirii sustenabile astazi nu a fost inci finalizata. In mare masura teoria
finantarii sustenabile este prezentatd ca un model al ,viitorului dorit”, legat de conceptul de
dezvoltare sustenabild in general. Este evident cd, in procesul de construire a acestui viitor, multe
vor fi revizuite si regandite si, Tn consecintd, noua teorie va fi ajustata.

In concluzie, precizdm ca teoriile financiare moderne difera atit ca abordare, cét si ca
concept. Ele vin sd scoata in lumina necesitatea aplicarii unei anumite modalitati de finantare la
nivelul entitatii economice reiesind din situatia reald a acesteia, conjunctura pietei, proiectul
finantat, rezultatul scontat, iar la nivelul sistemului economic tinand cont de obiectivele de
dezvoltare sustenabila. Indiferent de optiunea aleasa, alegerea trebuie sa asigure corelatia optima
dintre asteptarile legate de minimizarea riscului si profitului estimat si impactul generat societatii

si mediului inconjurator

1.3 Repere conceptuale privind modalitiatile moderne de finantare

In practica europeani tot mai des sunt evidentiate, alituri de modalititile clasice, traditionale,
modalitatile moderne de finantare, care in unele state, inclusiv in Republica Moldova, se regasesc
partial sau nu se regisesc deloc. In cele ce urmeaza vor fi enumerate si caracterizate modalititile
de finantare moderne, noi sau cum mai sunt numite in literatura de specialitate modalitati
alternative de finantare. In urma analizei practicii de finantare din striinitate, inclusiv cea
europeana, precum si cea americand, rusa si romana, principalele modalitati moderne de finantare
pot fi sistematizate conform figurii prezentate in Anexa 7.

Factoring-ul este o modalitate moderna de finantare ale cérui particularitati sunt descrise
detaliat de autori, precum Roventa M. [81], Jukov M. [107], Ersov [106], si care in ultimii ani
cuprinde o arie de acoperire tot mai larga in majoritatea statelor lumii. Sinteza abordarilor
prezentate in literatura de specialitate ne permite sa apreciem factoring-ul ca o posibilitate a
debitorilor de a ceda o parte din creante, partial sau in totalitatea lor, uneia sau mai multor institutii
specializate in operatiuni de acest gen, in baza unui contract de factoring si in schimbul cedarii
unui comision. Din punct de vedere juridic, ,,factoring-ul este un contract incheiat intre furnizorul
de marfuri sau prestatorul de servicii (aderent) si factorul care preia creantele aderentului la termen
si incasate ulterior de la debitor” [81, p. 33]. Factoring-ul nu presupune anumite bariere geografice,
el poate fi realizat intre parteneri din aceeasi tard, dar si din exterior.

Forfetarea este un proces de vanzare-cumpdrare, fara recurs la creantele la termen rezultate

din livrarea bunurilor sau prestarea de servicii. Conceptul de forfetare este descris de autorii
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Roventa M. [81], Ersov E. [106], Popova E. [136]. La modul general, forfetarea este ,,considerata
o operatiune de scontare fard recurs asupra detinatorilor anteriori ai unor creante scadente la
termen, incorporate in titluri de credit sau platibile printr-o metoda de platd asiguratorie. Spre
deosebire de factoring, scadenta in cadrul operatiunilor de forfetare variaza de la 5 la 7 ani” [11,
p. 133].

Leasingul este modalitatea de finantare prin care finantatorul transmite locatarului un bun
cu dreptul de posesie si folosintd pentru un anumit termen contra unor plati periodice. Potrivit unor
autori, ,,in comparatie cu alte forme de finantare, leasingul ofera avantajul folosirii echipamentului
sau bunului necesar activitatilor realizate, a caror valoare este recuperata esalonat prin ratele de
leasing achitate” [58, p. 31].

Securitizarea este procesul prin care un emitent poate crea instrumente financiare prin
combinarea de active financiare pe care le vinde apoi sub diferite transe investitorilor. Conform
analizelor realizate, putem afirma ca acest tip de finantare a aparut si s-a dezvoltat dupa anii 1960,
carezultat al dezvoltarii intense a pietei de capital. Dupa cum argumenteaza autorul francez Leroux
F.[209], ,,securitizarea constd In Tmpachetarea mai multor credite mici, netranzactionabile pe piata
(de exemplu, imprumuturi ipotecare, imprumuturi pe carduri de credit), in pachete care reprezinta
sume importante si care pot fi asigurate/garantate de guvern sau de agentii private” [11, p. 133].
Securitizarea presupune emiterea de titluri cu dreptul asupra unui grup de active, cum ar fi creditele
ipotecare gestionate de un fond privat sau public. Ulterior, ,,emitentul de imprumuturi vinde
pachetele de imprumuturi fondului, care la randul sau emite titluri de valoare prin intermediul unei
banci specializate in investitii (subscriitor), ce apoi le vinde investitorilor. Prin intermediul acestui
mecanism se pot emite titluri financiare (obligatiuni, de reguld) pe piata financiara locala sau
internationald n contul unor active financiare (credite ipotecare, contracte de leasing, contracte de
forfetare, contracte de factoring sau credite furnizor sau cumparator)” [11, p.133]. Principalii
actorii ai securitizdrii sunt: entitdtile private, institutiile financiare, entitatile publice, companiile
de asigurare.

Finantarea de tip mezanin. Finantarea de tip mezanin a fost aplicata in SUA inca din anii
’80 ai secolului trecut, iar in Europa, instrumentul a fost utilizat pentru prima data la Tnceputul
anilor ’90. Termenul mezzanine este preluat din domeniul arhitecturii si reprezintd un etaj
intermediar intre doud etaje principale ale unei cladiri. In domeniul finantelor este utilizat cu sens
figurat, ca un termen colectiv pentru formele hibride de finantare ce combind elemente ale
capitalurilor proprii si imprumutate [240, p. 13]. Finantarea de tip mezanin presupune un credit
acordat de catre un fond de investitii unei companii, cu posibilitatea convertirii ulterioare a datoriei
in actiuni (conform unei structuri prestabilite), in cazul in care imprumutul nu este rambursat la

scadenta. ,,Finantarea de tip mezanin este utilizata pentru achizitiile companiei, dezvoltarea firmei,
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finantari de tip punte, recapitalizari si restructurari, precum si pentru achizitionarea pachetelor
minoritare de actiuni ale firmei” [11, p. 134]. ,,Randamentul investitiilor de tip mezanin se ridica
la 12-17% pe toatd perioada investitiei, nivel situat peste cel al bancilor (7-8%), obtinut
pentru credite, dar sub randamentul obtinut de fondurile de private equity (cel putin 25%)” [214].
,Practica europeana evidentiaza ca imprumutul de tip mezanin reprezinta finantari de cca 4-5 mld.
euro anual. O treime din tranzactii sunt inferioare sumei de 50 mii euro. Cea mai mare piatd a
imprumuturilor de tip mezanin este concentratd in Marea Britanie, cca 40%, urmata de Franta, cu
20%, si Germania, cu 13%” [11, p. 134].

Finantarea prin capitalul de risc. Capitalul de risc presupune ,,participarea minoritara sau
temporara in capitalul unei intreprinderi nou-create, inovative sau a uneia foarte tinere, cu
perspective de dezvoltare foarte mari. Aceasta permite solutionarea problemei privind finantarea
entitatii cu un puternic potential de dezvoltare” [11, p. 134]. Termenul de ,,capital de risc”
presupune ,,finantarea pe care investitorii o acorda start-up-urilor si entitatilor mici inovative, ce
prezintd un potential de succes pe termen lung. Sursa de finantare in acest caz provine de la
investitori, bancile de investitii si alte institutii financiare” [88, p.71].

Dupa Zider B., ,,Capitalul de risc asigura finantarea dintre sursele de fonduri pentru inovare
si sursele de capital traditionale, clasice si cu costuri minime, disponibile pentru necesitétile
actuale. Completarea necesarului de finantare este oferitd in scopul de a asigura o rentabilitate
buna a capitalului, de a genera profituri atractive si de a atrage idei de inalta calitate, care vor
genera profituri mari. Provocarea pentru astfel de investitii este determinatd de castigurile obtinute,
in mod consistent, si de profiturile superioare investitiilor in afaceri riscante si inerente” [251].

Dupa paérerea lui Kaplan St. si Lerner J., ,,capitalul de risc este un intermediar din ce in ce
mai important, capabil sa transforme capitalul in noi firme si inovatii intr-o maniera aparent foarte
productiva. Acest intermediar atrage un interes din ce in ce mai mare al factorilor de decizie si al
investitorilor, dar disponibilitatea datelor, precum si coerenta rezultatelor academice care
utilizeaza aceste date inca lipsesc” [197].

Finantarile structurate sunt evidentiate la autorii rusi Rogova E. si Tkacenko E. [137], care
le prezinta drept modalitati de finantare a companiilor mari si presupun prezenta catorva investitori
pentru un debitor corporatist. Unele instrumente ale finantarii externe pot fi structurate sub forma
unei valori mobiliare, fapt ce presupune un proces de securitizare a datoriei [137, p. 299]. Dupa
cum mentioneaza acesti autori, cele mai cunoscute modalitdti de finantari structurate sunt:
creditele sindicalizate, finantarea leverage buyout si finantdrile prin intermediul notelor de credit.

Creditul sindicalizat. Abordarea creditului sindicalizat presupune finantarea unor proiecte
mari cu implicarea a doua sau a mai multor institutii de credit. Practica moderna a imprumuturilor

sindicalizate este specificd statelor cu economie dezvoltata, in special mentiondm practica
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francezd, germana si americand. Spre deosebire de practica francezd si cea americand, practica
romaneasca este cu mult in urma acestora. Conform practicii internationale, ,,creditul sindicalizat
implica in calitate de creditori mai multe institutii financiare, unde aranjamentul si negocierile de
creditare sunt purtate de o institutie financiara coordonatoare, iar restul participantilor sunt
considerati institutii partenere. De regula, institutia coordonatoare a creditului sindicalizat,
impreuna cu specialistii administratiei sindicatului, pregateste asa-numitul memorandum
investitional, pe care ulterior il transmite ca oferta de participare bancilor partenere” [25].

,.in Europa, orasul Londra este considerat patria creditului sindicalizat, dat fiind faptul ci la
sfarsitul sec. XX, din primele 25 de béanci din lume, 10 isi aveau originea in Marea Britanie, cu
sediul la Londra, iar intr-un clasament al celor mai mari banci din lume dupa marimea capitalului
propriu, London City & Midland bank detinea prima pozitie, lucru datorat si faptului ca in acele
momente Marea Britanie era epicentrul revolutiei industriale” [25]. Tarilor cu economie
emergenta, aceasta modalitate de finantare le este slab cunoscuta si dezvoltata.

Finantarea prin note de credit (credit linked notes (CLN)) constituie o practica de finantare
fara asigurare, cu securitizarea ulterioara a datoriei. Conceptul finantarii prin note de credit este
descris de autorul rus Lukasevici I. [130]. In literatura nationala si cea roméaneasca nu am atestat
descrieri ale conceptului cu privire la aceastd modalitate de finantare. Dupa cum precizeaza autorul
rus, aceastd modalitate de finantare este utilizatd de companiile mari, inclusiv de corporatiile mari
si medii. Prima emisiune a notelor de credit a fost realizatd de Asociatia uzinelor de magini in
2002, in SUA, in suma de 30 min. dolari SUA. Notele de credit reprezinta o forma de credit in
valuta acordatd de o bancd din strainatate. Elementul de baza il constituie faptul ca banca
restructureaza datoria in valori mobiliare si le vinde pe piata. Din punct de vedere tehnic, emisiunea
notelor de credit este asemeni emisiunii de obligatiuni. In calitate de emitent al notelor de credit
apare o banca comerciald. Emisiunea notelor de credit serveste drept precedent pentru emisiunea
euroobligatiilor. Valoarea minima a emisiunii notelor de credit variaza de la 30 mii la 50 mii dolari
SUA, iar timpul de emisiune —de la 8 la 12 saptamani. Acest instrument este util companiilor mari,
dezvoltate si care au un volumul al vanzarilor mai mare de 250 min. dolari SUA. Problema notelor
de credit si principalul lor dezavantaj este faptul cd ele circula doar pe piata primard de capital
[130, p. 165].

Crowdfunding sau crowdsoursing. Ideea de crowdfunding a fost initial folosita ca
modalitate de finantare a ideilor inovatoare de business, acolo unde antreprenorii nu au reusit sa
obtina finantare guvernamentald sau din partea unui singur investitor privat. Dupd Dinu M. si
Bernic [31], ,,crowdfunding-ul este o modalitate de finantare prin atragerea de imprumuturi (sume
mici si foarte mici) de la mai multe persoane si este deseori folosit pentru finantarea unei idei de

antreprenoriat social. Este vorba de o forma de atragere a finantdrii de la terti, de la o comunitate
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de oameni cu care initiatorul unui proiect nu are nicio legatura” [31]. In Romania, termenul cel
mai des utilizat este acela de multifinantare. Dupa cum este mentionat in lucrarea autorului Sv.
Stratan, ,,Crowdfunding-ul (din engl. ,,crowd” — multime, si ,,funding” — finantare) este o metoda
de finantare bazata pe cooperarea colectiva dintre oameni care, in mod voluntar, isi acumuleaza
mijloacele banesti sau alte active, de regula, prin intermediul internetului, pentru sustinerea
eforturilor altor persoane sau organizatii” [87, p.245].

Diverse modele de afaceri care sunt utilizate de platformele de crowdfunding pot fi grupate
in urmatoarele categorii de baza [87, p.246]:

« ,,crowdfunding bazat pe creditare (sau crowdlending) — consta in finantarea sub forma
de Tmprumut, pentru care investitorii urmeaza a fi remunerati pentru investitia realizata cu dobanda
pentru sumele respective. Acest model este similar unui simplu imprumut bancar, numai ca in
calitate de creditori sunt nu doar institutiile financiare, ci sute sau chiar mii de persoane care
actioneazd in mod independent si se implicd cu anumite contributii pe platformele de
crowdfunding” [87, p.246];

* ,crowdfunding bazat pe investitii in capital propriu (sau crowdinvesting) — practicat,
in special, la finantarea proiectelor comerciale. Acest model presupune recompensarea
investitorilor cu actiuni in compania finantata de ei, respectiv cu dividende si dreptul de vot la
adunarea generala a actionarilor. Spre deosebire de crowdlending, méarimea potentiala a profitului
nu este fixata, iar investitorii sunt expusi unui risc de credit mult mai ridicat” [87, p.246];

« ,crowdfunding bazat pe bonus. Acest model este raspandit, in special, in industria
cinematografica, precum si in cadrul diverselor proiecte sociale. Unul din motivele participarii
investitorilor la acest tip de crowdfunding este interesul in obtinerea unui anumit bonus
preconvenit, in calitate de remunerare pentru sustinerea lor financiara. Aditional, investitorii pot
fi remunerati cu diverse cadouri promotionale, au posibilitatea de a se Intalni cu autorii proiectului,
de a participa la testarea primelor mostre ale produselor start-up-ului etc.” [87, p.246];

+ ,crowdfunding bazat pe donatii — reprezinta o metoda de finantare voluntard sub forma
actelor de caritate, efectuata fara anumite obligatiuni financiare ulterioare pentru beneficiar fata
de donator. In acest caz, donatorii sunt motivati de posibilitatea implicarii in dezvoltarea si
implementarea unor proiecte de importantd sociald, de exemplu, tratamentul §i reabilitarea
persoanelor cu dizabilitati sau care suferd de anumite maladii incurabile, lichidarea consecintelor
dezastrelor naturale, proiecte de sustinere a ecologiei, a categoriilor sociale defavorizate etc.” [87,
p.246];

* ,crowdfunding verde” - vizeaza dezvoltarea de proiecte cu impact pozitiv asupra
mediului si a tranzitiei energetice si ecologice si care va contribui la cresterea transparentei

proiectelor.
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 ,modele hibride de crowdfunding — combind in sine elemente din diverse tipuri de
crowdfunding” [87, p.247].

Crowdfunding-ul a avut la baza modelul prin care cunoscutul jurnalist american Joseph
Pulitzer a reusit sa-1 mobilizeze pe americani sa contribuie cu cét de putin fiecare pentru a finanta
constructia piedestalului pe care urma sa fie ridicata Statuia Libertatii, cadou din partea Frantei cu
ocazia implinirii a 100 de ani de independenta a SUA [102].

Granturile si subventiile. Finantarea prin granturi presupune ,,acordarea unor sume sub
forma finantarilor nerambursabile de catre o institutie publicd sau privatd unei
organizatii/companii pentru finantarea unor proiecte de dezvoltare economicd, In cadrul
programelor de finantare prin granturi demarate de cétre institutia respectivd. Pentru obtinerea
finantarilor este necesard prezentarea unei cereri de finantare la care este anexata si descrierea
proiectului propus spre finantare. Granturile sunt obtinute de un solicitant in urma prezentarii unei
propuneri de finantare catre o organizatie finantatoare” [57, p.20]. Participantii relatiei de finantare
sunt solicitatul de grant si finantatorul. Solicitantul poate fi o entitate ce a elaborat un proiect de
dezvoltare, dar este limitat n resurse financiare pentru finantarea acestuia.

Microfinantarea este consideratd finantarea tarilor sarace, conceptul de microfinantare
datind din anul 1976. Conceptul a fost propus de catre profesorul american Muhamed Iunis, care
a creat in cea mai saraca tara din lume, Bangladesh, Grameen Bank, ceea ce in traducere inseamna
banca sateasca, specializatd in acordarea imprumuturilor mici sub o dobanda redusa, fara gaj si
fidejusiune, cetatenilor cu venituri mici pentru dezvoltarea propriilor afaceri mici. Meritele
profesorului american au fost recunoscute de comunitatea internationala si in 2006 Muhamed Iunis
a primit premiul Nobel pentru contributii in lupta cu sardcia si crearea sistemului de
microfinantare. Primele credite acordate aveau o valoare de doar 170 dolari SUA, cu rata dobanzii
de 1-2%. Dupa cum mentioneaza Uksosova M. ,microfinantarea este un element necesar tarilor
in curs de dezvoltare, care permite cetdtenilor lor sd-si dezvolte propriile afaceri si sa lucreze la ei
si pentru ei. Sarcinile initiale ale microfinantarii erau orientate spre lupta cu sardcia si eliminarea
discrepantelor paturilor sociale, iar acum, potrivit practicii internationale, aceasta este orientata
spre obtinerea profiturilor” [141, p. 51]. Practica europeana evidentiaza faptul ca microfinantarea
presupune acordarea imprumuturilor in sume mici, pe termen scurt si mediu, pentru finantarea
activitatii entitatilor mici sau a intreprinzatorilor individuali. Valoarea microimprumutului in
spatiul european este de 25.000 euro.

Endowment. Conceptul de endowment este abordat de autoarele din Federatia Rusa,
Pogotinskaia N. si Laskina L. [128]. Conform definitiei oferite de acestea, endowment-ul este o
formd de finantare care se formeazd din contul donatiilor uneia/unor parti ce apartine unei

organizatii productive sau non-profit, transferata spre gestiune unei companii pentru obtinerea
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venitului, ulterior fiind folositd la finantarea activitatii statutare a organizatiei necomerciale.
Analiza practicii de specialitate ne permite sa conchidem cd endowment-ul consta din donatii de
mijloace banesti sau proprietati unei organizatii necomerciale, care foloseste ulterior venitul
investit in anumite scopuri. Din contul acestor donatii, de cele mai multe ori se creeazd fonduri de
binefacere, fonduri private sau organizatii necomerciale. in SUA, endowment-ul este cel mai des
utilizat 1n finantarea si sustinerea universitdtilor si a scolilor. Cel mai cunoscut exemplu 1n acest
context este institutia de Invatdmant Liga Ivy din SUA, care a obtinut un succes considerabil pana
in prezent datoritd fondurilor de binefacere sigure, formate din donatiile absolventilor bogati.
Acest tip de finantare ofera posibilitate colegiilor si universitatilor sa-si finanteze anumite
cheltuielile curente, activitati ale anumitor departamente, ale profesorilor sau anumite discipline
de invatamant. De exemplu, Colegiul Smith dispune de un fond destinat finantarii Gradinii
botanice. In 2017 Universitatea Harvard, Universitatea din Texas si cea din Prinston au dispus de
fonduri endowment in marime de peste 25 mid. dolari SUA [243].

Finantarea leverage by out, cunoscutd ca o cumparare cu efect de levier, este un tip de
achizitie in lumea afacerilor prin care majoritatea costurilor de cumparare a unei companii este
finantata din costuri imprumutate. Cumpardarile cu efect de levier permit companiilor sa faca
achizitii mari fard a fi nevoite sd angajeze sume semnificative din propriul capital. Activele
companiei achizitionate sunt folosite ca o garantie pentru o datorie. Acest tip de finantare este unul
cu un grad inalt de risc deoarece companiile combinate pot intra ambele in faliment [203].

Levarge by out este o tranzactie financiard prin care un grup de investitori sau fond cu
capital de risc achizitioneazd o companie cumparand toate actiunile emise de la proprietari.
Specific acestei finantdri este faptul ca se folosesc resurse Impruutate si mai putin capital propriu,
raportul fiind de 9 la 1, sau 90% fonduri imprumutate si 10% resurse proprii. Acest tip de finantare
apare in situatia in care compania ce urmeazi a fi achizitionati este in faza de crestere. in general,
aceastd modalitate se refera la utilizarea datoriilor pentru a achizitiona active suplimentare.
Respectiv, levierul financiar nu este nimic altceva decat utilizarea strategicd a datoriilor sau a
capitalului Tmprumutat pentru a amplifica rentabilitatea potentiald a investitiei, aplicatd in mod
obisnuit Tn managementul financiar si pentru a spori puterea de cumpdrare a unei companii,
permitand companiilor s finanteze cresterea in baza capitalului imprumutat. De cele mai multe
ori, achizitiile cu efect de levier sunt efectuate de cétre creditori alternativi, cum ar fi companiile
de dezvoltare a afacerilor, care se angajeaza in finantare prin datorii sau in finantare mezanin
pentru a finaliza tranzactia. Premisa din spatele acestei modalitati de finantare este ca firmele pot
folosi finantarea prin datorii pentru a finanta oportunitati de crestere si investitii despre care se

asteapta sa genereze profituri care depasesc costul imprumutului. Acest lucru permite companiilor
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sd-s1 mareasca rentabilitatea globald peste ceea ce ar putea fi oferit, folosind doar finantarea prin
capitalul propriu.

Finantarea sustenabila sprijind tranzitia catre o economie sustenabila si cu emisii scazute
de carbon, abordand in acelasi timp provocdrile globale ale omenirii, cum ar fi schimbarile
climatice si riscurile emergente de mediu si sustenabilitate. In aboradrea sa, finantarea
sustenabila integreaza factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) in deciziile de investitii
pentru a promova cresterea economica pe termen lung, rezultatele sociale si responsabilitatea fata
de mediu. Finantarea sustenabila include in sine urmatoarele elemente: obligatiuni verzi,
obligatiuni sustenabile, Tmprumuturi verzi, toate concentrate pe energia regenerabild si pe alte
initiative ecologice. In plus, ea contribuie direct la lupta impotriva pierderii biodiversitatii prin
finantarea conservarii si refacerii habitatelor naturale [232].

Finantarea sustenabila include in sine urmatoarele elemente: obligatiuni verzi, obligatiuni
sustenabile, imprumuturi verzi, toate concentrate pe energie regenerabild, eficientd energetica,
transport eco si pe alte initiative cu impact scazut asupra mediului.

Obligatiunile verzi sunt principalul instrument pentru o finantare responsabild. O
obligatiune verde este un imprumut emis pe piata de cdtre o companie sau o entitate publica
destinata investitorilor, scopul carora tine de finantarea initiativelor legate in mod specific de
mediu. Obligatiunile verzi se disting de obligatiunile traditionale prin utilizarea fondurilor stranse
pentru finalizarea proiectelor de investitii favorabile tranzitiei energetice si ecologice. Cu toate
acestea, emitentul ar trebui sa se asigure ca fondurile colectate sunt destinate proiectelor ecologice.
Pe langa obligatiunile verzi, practica internationala evidentiaza asa-numitele ,,obligatiuni sociale”
si ,,obligatiuni sustenabile”.

Obligatiunile sociale sunt valori mobiliare pe termen lung emise in scopul finantarii
proiectelor sociale.

Obligatiunile sustenabile sunt valori mobiliare pe termen lung emise in scopul finantarii
proiectelor ecologice care corespund obiectivelor dezvoltarii sustenabile ale ONU.

Creditele verzi sunt imprumuturi standard ale caror venituri sunt destinate finantarii
investitiilor ecologice. Imprumuturile legate de dezvoltarea sustenabild sunt utilizate pentru
nevoile generale de finantare ale Tmprumutatului si se disting prin indexarea marjei lor la
performanta ESG a companiei, ele fiind guvernate de principiile Imprumuturilor legate de
sustenabilitate.

Finantarea verde implicd finantarea de proiecte si initiative care au impact pozitiv asupra
mediului, cum ar fi reducerea emisiilor de gaze cu efect de serd si promovarea energiei
regenerabile. La general, Finantare verde semnifica ,,ecologizarea sistemului financiar” si

corespunde difuzdrii de noi instrumente, proceduri si reglementari, menite sd determine sistemul
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financiar sd tind seama Tn mod corespunzator de conditiile de climd si mediu in managementul
riscului financiar si, In consecintd, in luarea deciziilor de investitii. Sistemul financiar trateaza din
ce in ce mai mult clima si riscurile legate de mediu ca riscuri financiare, nu doar de reputatie [188].
Exista mai multa constientizare a faptului ca aceste riscuri pot deveni semnificative din punct de
vedere financiar. Imprumuturile ecologice si sustenabilitatea ofera o solutie eficienta si concreta,
in conformitate cu strategia de dezvoltare sustenabild a imprumutatului, prin finantarea activitatilor
ecologice si sustenabile, precum si prin angajamente de mediu, sociale si de guvernanta (ESG).

Atat finantarea verde, cat si finantarea sustenabild urmaresc sa conduca schimbari pozitive
prin mobilizarea capitalului catre activitati care promoveazad sustenabilitatea si reduc impactul
negativ asupra mediului [238]. Dupa cum sugereaza si numele, finantarea verde face parte dintr-0
abordare care respectd mediul, adica investitorii indreapta fonduri catre companii care dezvolta
produse si servicii In favoarea tranzitiei energetice, in special.

Modalitatile moderne de finantare, enumerate si descrise mai sus, sunt practicate pe larg in
tari cu economie dezvoltatd, precum SUA, Franta, Germania si alte state membre ale UE, precum
ar fi finantarea prin granturi, leasingul si microfinantarea, se regasesc printre cele practicate de
catre institutiile financiare din tarile cu economie in tranzitie, precum este Republica Moldova.

In primul capitol au fost enumerate si prezentate conceptele principalelor modalititi
moderne de finantare. Dat fiind faptul ca descrierea particularitatilor fiecarei modalitati in parte
necesitd un volum destul de mare si robust de analiza si descriere, autorul a decis sa recurga la
cercetarea doar a catorva modalitdti, care sunt mai accesibile si populare in practica internationala
si care ar putea fi implementate cu succes In Republica Moldova, reiesind din perceptia si contextul
actual al sistemului financiar bancar national, cét si din perspectivele de dezvoltare economica in
contextul integrarii a tarii noastre in UE. Analizind practica statelor inalt dezvoltate se poate
constata ca cele mai populare si accesibile modalititi moderne de finantare promovate in cadrul
sistemului financiar bancar sunt: finantarea prin factoring, leasing, capital de risc, finantare
sustenabild, crowdfunding. In contextul promovirii intense la nivel national a inovatiilor,
digitalizarii si sustenabilitatii economiei, in lucrare au fost analizate oportunitdtile finantarii prin
factoring, crowdfunding, capitalde risc si finantare sustenabila. Promovarea si dezvoltarea noilor
modalitéti de finantare in cadrul sistemului financiar national constituie calea pricipald in asigurea
dezvoltarii unui sistem economic sustenabil pe termen lung.

Concluzii la Capitolul 1
In acest capitol autorul si-a stabilit urmitoarele obiective:
- cercetarea abordarilor teoretice privind sursa de finantare si modalitatea de finantare;
- conturarea unei clasificari a modalitatilor de finantare in functie de sursele de finantare,

gradul de risc si abordarile evolutive;
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- identificarea si definirea conceptului de modalitate moderna de finantare;

- sinteza teoriilor financiare moderne;

- identificarea si sinteza principalelor modalitati moderne de finantare.

In urma realizarii acestor obiective, pot fi formulate urmatoarele concluzii.

1.  Finantarea este elementul cheie al dezvoltarii unei afaceri, indispensabil legata de doua
elemente interdependente: sursa si modalitatea de finantare. In opinia autorului avind 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 economice. In acelasi context, autorul prezinta modalitatea de finantare ca fiind
un un procedeu, o metoda prin intermediul careia entitatea economicd este asiguratd cu resurse
financiare, alocate in scopul dezvoltarii continue a activitatii acesteia.

2.  Avind la baza abordarile evolutive, autorul delimiteaza modalitatile de finantare in doua
categorii: clasice si moderne. Modalitatile clasice de finantare permit acoperirea necesarului de
trezorerie si investitii, dar nu ofera din plin necesarul de finantare In anumite stadii de dezvoltare
a entitatii, nefiind adaptate specificului entitatilor nou-create si celor inovative. Conturarea
modalitatilor moderne de finantare ca concept s-a perindat incepand cu secolul al XVIII-XIX, a
caror popularitate s-a intensificat la inceputul anilor 2000. Lipsa unui concept clar delimitat
privind modalitatile moderne de finantare au determinat definirea acestora de catre autor ca fiind
totalitatea instrumentelor, metodelor, procedeelor de finantare, altele decat cele traditionale, ce
combina aspectele creditarii, asumarii riscului, gestiunii creantelor si evidentei acestora,
realizate pentru o anumitd perioadda de timp, in baza unor contracte aferente specifice
domeniului respectiv.

3. Diversificarea oportunitdtilor de finantare este imperativd in conditiile asigurarii
investitiilor sustenabile de lungd duratd si cresterii rezistentei sectorului antreprenorial in fata
oscilatiilor pietei financiare. Modalitatile moderne de finantare se deosebesc de cele clasice prin
faptul ca sunt realizate de investitori particulari si de alti actori ai pietei financiare, si nu doar de
institutii bancare. Principalul avantaj oferit de acestea il constituie procedura mult mai
simplificatd de obtinere a resurselor financiare, In conditii mult mai avantajoase, chiar si in
situatiile in care entitatea nu are o istorie creditara, altfel spus nu a apelat la surse externe de
imprumut (credite bancare), dar care se confrunta cu un deficit de lichiditate.

4.  Teoriille moderne de finantare a entitdtilor s-au nascut din respingerea postulatului
neoclasic al informatiilor libere si simetrice intre actorii economici, respectiv problema structurii
financiare este abordata, in general, tindnd seama de asimetriile informationale dintre anumite
entitati. Elementele de continut ale teoriilor moderne de finantare vizeaza: marimea si capacitatea

de productie, impozitele, ritmul de crestere si dezvoltare, profitul, datoriile comerciale si
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volatilitatea profitului. Teoria compromisului are la baza raportul dintre costul de oportunitate si

resursele interne si cele externe de finantare ale companiei, prin stabilirea unui compromis cu

privire la avantajele si dezavantajele celor doua surse de finantare, tinand cont de impactul care
determini acest compromis, cum ar fi: impozitarea sau costurile de neplata. In realitatea aceasta
teorie poate fi prezentata ca o extindere a modelului lui Modigliani si Miller privind neutralitatea

structurii financiare in raport cu valoare firmei. Teoria finantarii ierarhice este caracterizata de o

combinatie din mai multe resurse financiare ce pot determina maximizarea valorii financiare a

firmei, intr-un anumit mediu de asimetrie informationald, respectand o anumita ierarhie, initial

autofinanarea, apoi finantarea prin indatorare. Comparativ cu teoria compromisului, teoria
finantarii ierarhice dezvolta un set anumit de reguli generale de comportament financiar in scopul
determindrii unui nivel optim al indatorarii.

Spre deosebire de finantarea traditionald care se concentreazd doar pe randamentul
financiar (obtinerea de profit financiar) si priveste sectorul financiar ca un element separat de
societatea din care face parte, finantarea sustenabild considera beneficiile financiare, sociale si de
mediu ca un tot intreg. Teoria finantarii sustenabile implica si o schimbare a rolului sdu atribuit, si
anume trecerea de la finantarea orientatd pe maximizarea profitului spre una axatd pe realizarea
unui set de obiective, inclusiv obiective de dezvoltare sustenabila. Conform noilor abordari privind
conceptul de finantare sustenabild, putem afirma ca pana acum aceasta aratd, in mare masura, ca
un model al ,,viitorului dorit”, precum si un concept de dezvoltare sustenabild, in general. in acelasi
timp, viteza de dezvoltare a sectorului finantelor sustenabile, inclusiv in plan european, determina
luarea in serios a optiunilor propuse pentru modernizarea ideilor fundamentale privind
functionarea pietelor financiare si a economiei in ansamblu.

5. Lipsa unor abordari concrete privind modalitatile moderne de finantare este o problema de
naturd stiintifico-metodologica si de cercetare, facand imposibila dezvoltarea acestor concepte in
practica nationala. Literatura nationala nu contine la moment concepte clare si bine definite privind
modalitdtile moderne de finantare, la fel constatdim prezenta doar a citorva modalitati moderne de
finantare detalizate ca concept si unele particularitati precum: leasing, factoring, forfetare,
finantare prin capital de risc. Abordarile teoretice privind alte modalitdti moderne de finantare ce
tin de: finantare mezanin, crowdfunding, sindicalizare, endowtment, finantare sustenabila sunt
foarte limitate si generaliste.

6.  Autorul considera dezvoltarea noilor modalitati moderne de finantare ca fiind una
imperativa ce trebuie initiatd prin prezentarea acestora ca concept si beneficii aferente, ulterior
prin promovarea lor in practica financiard nationala, largind astfel oportunitatea obtinerii
resurselor financiare Tn conditii avantajoase pentru finantarea proiectelor inovative de perspectiva

cu impact asupra dezvoltarii unui sistem economic sustenabil pe termen lung.
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2. TENDINTE ACTUALE SI PARTICULARITATI ALE MODALITATILOR
MODERNE DE FINANTARE: PRACTICI INTERNATIONALE SI EUROPENE

2.1 Factoring-ul: particularititi, tendinte, beneficii aferente finantirii pe termen scurt

In urma cercetarilor efectuate putem constata cd factoring-ul este una dintre cele mai
raspandite modalitati de finantare la nivelul bancilor comerciale si altor institutii financiare
nebancare. Se considera ca, pentru prima oara, factoring-ul a fost initiat in SUA la sfarsitul sec.
XIX, dupa care a fost preluat de tarile Europei de Vest. Sfarsitul anilor 80 ai sec. XX evidentiaza
un succes al dezvoltarii factoring-ului in bancile europenene si in cele asiatice. Economistul rus
Emilianov V. defineste factoring-ul ca fiind ,,procesul de vanzare a creantelor detinute de
producitor asupra debitorilor sii citre o societate de factoring” [105, p.15]. In conceptia sa,
factorul este o societate care cumpara facturile unui producétor de bunuri si servicii si preia
responsabilitatea recuperarii platilor datorate de catre debitori” [105, p.15].

In practica romaneasca, autorii Gh. Caraiani si M. Roventa prezintd o definitie mai
complexa, prin care ,,factoring-ul este un aranjament continuu de plati negarantate, dintre factor si
producatorul de bunuri sau prestatorul de servicii” [81, p.24]. Factorul, la randul sau, ofera
urmatoarele servicii legate de creantele aferente:

e finantarea in avans in baza creantelor cumparate;
e administrarea creantelor si asigurarea evidentei contabile corespunzatoare;
e recuperarea (colectarea sau incasarea) creantelor cesionate;

e acoperirea riscului de neplata a debitorilor” [13, p.85].

~
Finantarea activitatii
curente
J

Gestiunea administrativa
si contabila a creantelor

Gestionarea creantelor

Acoperirea riscului de
credit

Figura 2.1 Functiile factoring-ului
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [81; 105; 121].

In literatura de specialitate se evidentiazia doud componente ce vizeazi modalitatea de
finantare prin factoring: cedarea creantelor si notificarea debitorului.

»Cedarea creantelor reprezintd un acord in care sunt implicati in mod direct doi actori:
creditorul (aderentul) si asignatul (factorul), in timp ce relatiile dintre acestia doi se rasfrang in

mod indirect asupra cumparatorului. Cesiunea creantelor se realizeaza numai daca factorul are
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nevoie sd-si asigure drepturile asupra unor debitori printr-o actiune in justitie, el putandu-si
recupera mai rapid si mai usor drepturile de plata de la cumparator” [13, p.85].

Notificarea cumparatorului. ,,Dacd cesiunea presupune intocmirea unui contract de
factoring, anuntarea cesiondrii si notificarea cumparatorului se realizeaza printr-0 Scrisoare.
Aceasta are drept scop final notificarea tuturor debitorilor (cumparatorilor) facutd de vanzator cu
privire la cesiunea tuturor creantelor de plata rezultate din comenzile date (contracte incheiate)
citre un factor. In majoritatea cazurilor, notificarea cesiunii este o cerinta legal, fira ea cesiunea
nu este valida in ceea ce il priveste pe debitor” [13, p.85].

Dupa cum este prezentat in lucrdrile autorilor roméani si rusi (Caraiani Gh., Mihai L.,
Roventa M., Emilianov V., Jukov I., Ivanov A.), factoring-ul combina functia de finantare cu cea
de gestiune a creantelor si de acoperire a riscului de credit. Particularitatile functiilor realizate de
factoring sunt reflectate in Anexa 8.

Mecanismul finantarii prin factoring consta in transferarea facturilor (reprezentand creante
comerciale asupra clientilor) unui factor in schimbul unor comisioane si dobanzi pentru resursele
acordate. Conform procesului de finantare, factorul preia creantele comerciale (facturile) de la
intrepridere si poate sa ofere aderentului sdu trei servicii esentiale:

1. urmdrirea si incasarea creantelor;
2. garantarea platii creantelor;
3. plata anticipata [81, p.10].
Schema simplificatd a factoring-ului, practicatd de catre companiile franceze, poate fi
reprezentatd, dupa cum urmeaza:
Furnizorul

=N

X \Y)

Societatezféie o
factoring .4 . Clientul

Figura 2.2 Mecanismul de finantare prin factoring
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [45; 81, 145].

Conform figurii 2.2, se pot identifica urmatoarele etape in procesul finantarii prin factoring;
1. livrarea marfii de catre furnizor cumparatorului;
2. emiterea facturii de catre furnizor;
3. transferul mijloacelor banesti de catre societatea de factoring sau banca comerciala
furnizorului in decurs de 24 h;
4. efectuarea platii la scadentd (90, 120, 180 de zile) de cétre cumparator societdtii de

factoring.
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Prin intermediul factoring-ului, entitatile pot realiza afaceri pe banii altora. Factoring-ul
permite alocarea unei parti din sumele antrenate 1n tranzactiile precedente, fapt ce permite
finantarea altor proiecte. Bancile comerciale joaca un rol de baza in cazul factoring-ului prin faptul
ca faciliteaza aceastd modalitate de finantare, prin relaxarea conditiilor de acces si oferirea unei
finantari de pana la 100%.

Calitatea de finantator in cadrul factoring-ului revine nu doar bancilor comerciale, dar si
institutiilor financiare nebancare.

Analiza principalelor aspecte teoretice ale factoring-ului permite sa concluzionam ca in
prezent nu exista o clasificare si o delimitare concreta a tipologiilor acestuia. De cele mai multe
ori, in literatura de specialitate se regasesc doua clasificari ale factoring-ului, si anume: dupa
dreptul de regres si in functie de locatia participantilor la factoring. In urma studierii detaliate a
practicii europene, inclusiv a celei franceze, germane si romanesti, pot fi evidentiate umatoarele
forme ale acestuia, clasificate dupd anumite criterii prezentate detaliat in Anexa 9. In statele
europene se utilizeaza pe larg doua forme ale factoring-ului, si anume: factoring-ul national si
factoring-ul international, sau dupa cum mai este cunoscut — factoring-ul intern si cel extern.
Particularitatile specifice celor doua tipuri de factoring sunt prezentate in Anexa 10.

Autorii rusi Korotina M. [122], Kolobanov O. [121] si Emilianov N. [105] scot in evidenta
in lucrarile lor cateva caracteristici fundamentale ale factoring-ului, printre care:

1) finantarea acordata pentru creante;

2) controlul creditului si acceptarea riscului de credit;
3) mentinerea registrului de vanzari;

4) acceptarea si gestiunea facturilor;

5) colectarea facturilor.

Factoring-ul este practicat pe scara larga in tarile dezvoltate. Cele mai populare piete ale
factoring-ului sunt pietele statelor dezvoltate, precum SUA, Franta, Marea Britanie, China, Italia,
Germania, Spania. Beneficiarii factoring-ului sunt reprezentanti ai industriei alimentare, celei
textile, comertului, precum si companiile prestatoare de servicii de telecomunicatii [122, p.37].

Astfel, finantarea prin factoring asigura finantarea propriu-zisa, 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 imediatd in proportie de maximum 80-90% din contravaloarea
fiecarei facturi pentru livrarile de marfuri/servcii 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
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intreaga valoare a facturii sau doar o parte, in cuantum de circa 80%. De asemenea, factorul isi
poate asuma riscul de neincasare a platii (factoring fara regres) sau nu isi asuma riscul de
neincasare (factoring cu regres) in cazul in care factorul debiteaza contul aderentului.

Practica internationald aratd ca factoring-ul este foarte utilizat in industriile in care
activeaza producatori mici i comercianti cu amanuntul, care nu au relatii stabile pe termen lung
unii cu altii. Intrucat un factor poate fi angajat de un numar mare de producitori, se poate observa
ponderea mare a tranzactiilor pe care o singura entitate o are si mai mult daca este bine plasata
pentru a evalua credibilitatea fiecirui client. In consecint, factoring-ul reprezinti o modalitate de
finantare prin intermediul institutiilor de credit, numite factor, care se obliga sa pliteasca imediat
clientului lor, numit aderent, in totalitate sau o parte, valoarea facturilor prezentate la incasare, in
schimbul unui comision. Rolul factorului poate reveni bancilor comerciale, cat si firmelor
specializate in acordarea acestui tip de finantare. In cele din urma, putem afirma ca ,,factoring-ul
este 0 modalitate de finantare ce ofera atat finantare, cat si gestiunea creantelor companiei” [13,
p.87]. Factoring-ul reprezinta, pe de o parte, o alternativa de finantare, iar pe de alta parte, un
management eficient al creantelor cu posibilitatea de a optimiza fluxul de numerar si de a securiza
creantele. Contextul economic actual al sectorului entitatilor mici si mijlocii evidentiaza probleme
ce tin de activitatea sectorului IMM si de lipsa de resurse necesare pentru acoperirea cash-flowul-
ui. In conditiile unui acces anevoios la finantirile traditionale, utilizarea factoring-ului este o
alternativa pentru societitile care, pe de o parte, doresc sa-si imbunatateasca fluxul de numerar,
iar pe de alta parte, nu doresc cresterea nivelului de indatorare.

Astfel, sintetizand cele mentionate mai sus, putem defini factoring-ul ca o modalitate de
finantare pe termen scurt, prin care aderentul cedeaza o parte a creantelor sale factorului care
asigurd finantarea imediatd, asigurand totodata si gestiunea creantelor cedate. Asadar, factoring-
ul este o modalitate de finantare caracterizatd de un aranjament continuu de plati negarantate ce
decurg din cedarea creantelor pe termen scurt factorului care ulterior asigura finantarea 1n avans a
creantelor, gestionarea si administrarea lor, precum si acoperirea riscului de neplata [13, p.85]. 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 2.1 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
st acoperirea riscului de credit. Dacd in cazul creditului se solicita anumite garantii, atunci in cazul
factoring-ului nu este necesara prezentarea acestora, totodatd, in cazul creditului, datoria se
ramburseaza de catre furnizor, iar in cazul factoring-ului, aceasta se achitd din contul platilor

efectuate de catre debitor.
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Tabelul 2.1 Analiza comparativa dintre factoring si credit

Factoring

Credit

Include un complex de servicii

Presupune numai finantare

Permite stimularea cresterii vanzarilor cu
ritmuri mult mai mari (efectul de multiplicare)

Permite mentinerea activititii curente a

afacerii

Nu necesitd garantii

Deseori solicitd garantii suplimentare

Finantarea se
achitarilor de la debitori

ramburseaza

din contul

Se ramburseaza de catre furnizor

datoriilor creditoare

Reduce creantele debitoare fara formarea

Creste

creditoare)

conturile de creantd (datoriile

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [105, p.29].

Unii cercetdrori si economisti considera identice modalitétile de finantare prin factoring si

forfetare, Insa este necesar de a specifica ca fundamentul acestor modalitati este acelasi, iar

principiile, termenele, domeniul gestiunii riscului aferent sunt totalmente diferite. In tabelul 2.2

sunt prezentate principalele deosebiri ale acestor doud modalitati de finantare.

Tabelul 2.2 Analiza comparativi dintre factoring si forfetare

Principiul

Factoring

Forfetare

Documentul operatiunii

Prioritar facturile de plata

Cambii si acreditive

Termenul de finantare

Finantare pe termen scurt,
pana la 180 de zile

Finantare pe termen lung, de la 180
de zile la 10 ani

Volumul finantarii

I

Limitat de
factorului

Poate fi destul de mare datoritd
sindicalizarii

Servicii  suplimentare
aferente finantarii

Presupune oferirea si altor
servicii financiare, in functie
de necesitdtile clientului

Nu presupune alte servicii

Dreptul de
exportatorului

regres al

Poate fi cu dreptul de regres si
fara regres

Forfeiterul procurad obligatiunile de
credit fard dreptul de regres al
exportatorului

Riscuri

Factorul isi asuma doar o parte
din riscuri

Toate riscurile trec la forfeiter

Ordinea achitarii

Factorul achita doar 90% din
suma datoriei imediat dupa
livrarea marfii

Forfeiterul achita 100% din valoarea
marfurilor  livrate odatd cu
receptionarea documentelor

Asigurarea

De regula, conform factoring-
ului traditional, nu se solicita
garantii din partea unei
persoane terte

Este necesara garantia bancard sau
avalul din partea unei banci solide

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [81; 136; 105].

In baza analizelor efectuate, constatam ca intre aceste doud modalitati de finantare exista

deosebiri care ne permit sd le privim ca concepte aparte, si nu impreund. Astfel, principalele

deosebiri dintre factoring si forfetare se rezuma, in primul rand, la termenul de finantare, astfel ca,

in cazul factoring-ului, finantarea se ofera doar pe termen scurt (pana la 1 an), iar in cazul forfetarii,

finantarea se acorda pe termen mediu si lung, pana la 10 ani. Volumul finantarii in cazul factoring-

ului constituie, in majoritatea cazurilor, 80% - 90% din valoarea totala a facturii, comparativ cu
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forfetarea, finantarea in acest caz fiind de 100%. La capitolul garantii, factoring-ul nu presupune
garantarea finantarii acordate, iar in cazul forfetarii este solicitatd garantia bancara. Mecanismul
detaliat al finantarii prin forfetare, precum si elementele specifice sunt redate In Anexa 11.

In sintezi constatim ci factoring-ul si forfetarea sunt doua modalititi de finantare distincte
ale comertului intern si celui extern. Factoring-ul este o modalitate de finantare pe termen scurt a
creantelor debitorului, comparativ cu forfetarea, care este o modalitate de finantare utilizata, in
special, in comertul international (export, import), a unei creante sau a mai multor titluri de creanta
luate impreuna, pe termen mediu si lung.

Actualmente, dezvoltarea factoring-ului in majoritatea tarilor postsovietice este realizata
datoritd unor prevederi legislative generale si prezentei companiilor de factoring. Actuala practica
a factoring-ului demonstreaza ca bancile comerciale (de ex., din Federatia Rusa), de cele mai multe
ori, sub forma factoring-ului propun clientului (furnizorului) un credit sub creanta, pe care incearca
sa-l prezinte sub pretextul factoring-ului. Acest produs presupune doar finantare, dar nu este insotit
de serviciile aferente factoring-ului.

In tirile europene, legislatia permite crearea companiilor de factoring ca institutii
financiare, altele decat bancile comerciale, care la fel pot oferi finantari de acest tip.

Promovarea si sustinerea factoring-ului din partea institutiilor statului este considerat un
lucru firesc in unele state. Actuala practica a Chinei releva subventionarea unor rate de finantare
pentru factoring, organizarea stagiilor in afara tarii pentru managerii companiilor de factoring,
invitarea specialistilor din extern pentru a asigura o eficienta Tnaltd a activitatii acestor companii.
Tot la acest subiect se poate evidentia si activitatea asociatiilor nationale de factoring care
contribuie nemijlocit la dezvoltarea acestei piete.

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
[149, p.4]. Dupa impactul devastator al Covid-19, in 2021 constatam o crestere de aproape 13,5%.
Aceasta se produce la doi ani de crestere consecutiva, cu doud cifre. Comparativ cu 3.069 de mld.
de euro pentru anul 2021, pentru 2022 un volum de 3.659 de mld. de euro reprezinta o crestere de
590 mld. de euro, cea mai mare crestere inregistrata vreodata intr-un anumit an. Privind ultimii 20
de ani si adaugand si o rata de crestere substantiala din 2022, vedem ca rata medie de crestere

anuala este de 8,68%.
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Astfel putem constata ca tendintele factoring-ului pe plan international s-au mentinut la
trenduri ascendente in ultimii zece ani, cu execeptia anului 2020, cand volumul factoring-ului a
inregistrat o scadere de circa 6,5%, acest fapt fiind explicat de pandemia COVID -19, care practic
a franat dezvoltarea economica, in general, si a manifestat un impact negativ asupra tuturor
sectoarelor economice, inclusiv asupra celui financiar, n particular. Cu toate acestea, trebuie sa
evidentiem tendintele pozitive ale factoring-ului in China, care, in pofida conditiilor nefavorabile
pe plan international, s-a mentinut la acelasi nivel ca si in anul 2019 (Anexa 12). 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 (cite 4% fiecare) [149, p.28]. In acest context,
mentiondm ca Republica Moldova se plaseaza pe ultimul loc, inregistrand un volum al factoring-
ului de doar 5 min. euro, comparativ cu vecinii nostri, Ucraina, care a atins un volum de 592 min.

euro 1n 2022, si Romania — cu 7.847 min. euro [149, p.30].

America de Nord
-2,84%

Africa - 1,14%

de Sud -
3,39%

MENA (Orientul
Apropiat si Africa
de Nord) - 0,26%

Asia-pacific -
Europa - 68,29% 24,08%

Figura 2.3 Structura pietii factoring-ului pe plan international in anul 2022
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor Factor Chain International/ www.fci.nl.

Din analizele si rapoartele prezentate de Asociatia Internationald 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 fatoring-ului, revenindu-i astfel locul secund, iar

continentul american detine o pondere de peste 6% [149, p.29].

Analizele realizate reflectd o data in plus tendintele ascendente ale factoring-ului in ultimii
ani, atit a celui national, cit si international. Totodata, constatam o pondere relativ mare a factoring-
ului national, de peste 80%, comparativ cu factoring-ul international. Din datele prezentate in
Anexa 13 observam tendintele constante ale factoring-ului international in perioada 2015-2022,
astfel in aceasta perioada factoring-ul international a oscilat in limitele a 520-702 mln. euro. Spre
deosebire de factoring-ul international, cel national a inregistrat in perioada 2015-2022 o crestere
de peste 18%, de la 1.814 min. euro la 3.659 min. euro.
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In acelasi timp, poate fi constatati o crestere a factoring-ului national in perioada 2010-
2022 cu peste 35%, de la 1.402 miIn. euro in 2010 la 2.956 mln. euro in 2022. Dupa cum este
reflectat in statisticile acestui domeniu, rata anuala medie de crestere a factoring-ului in perioada
2009-2019 a constituit 11% anual. Din cauza crizei pandemice, in anul 2020 volumul factoring-
ului s-a micsorat cu 6,5% anual, iar in prima jumatate a lui 2021 factoring-ul a cunoscut tendinte
constante fatd de anul 2020, fard anumite valori negative, iar pentru anul 2022 tendintele
ascendente ale factoring-ului au fost pastrate.

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% [149, p.23]. Categoriile de beneficiari ai factoring-ului
sunt In continuare entitatile mici si mijlocii, care detin o cotd de 65%, si doar 35% din beneficiari
reprezinta entitatile mari [149, p.23].

Piata factoring-ului in Uniunea Europeana

Tendintele pietei factoring-ului in spatiul UE sunt ascendente in ultimii ani, aceasta piata
fiind prima si cea mai atrigitoare in acest domeniu. ,,in anul 2021 factoring-ul european practic a
mentinut aceleasi tendinte ca si la nivel mondial, majorandu-se cu peste 12%, iar volumul total a
atins 2,0 trilioane euro, comparativ cu 1,8 trilioane euro in 2020 [142]. Piata europeana de
factoring este cea mai dezvoltatd din lume, reprezentdnd doud treimi din cifra de afaceri la nivel
mondial, iar aceste date arata cat de apreciat este factoring-ul mai ales in perioadele de criza. In
anii 2015-2021, in tarile europene factoring-ul a inregistrat in medie o crestere cu peste 6,2% anual,
oferind resurse pentru aproximativ 200 mii de intreprinderi mici, mijlocii si mari [142].

Piata factoring-ului din spatiul european concentreazd aproximativ 68% din volumul total
al factoring-ului mondial. ,,Dupa criza din anul 2008, cand entitatile mici si mijlocii din spatiul
european s-au confruntat cu problema contractarii unui imprumut bancar, companiile de factoring
au fost cele care au intrervenit cu solutii” [85, p.63]. Evolutia in dinamica a factoring-ului european
este prezentata in figura 2.4. Dupd cum se poate observa din figura 2.4, pentru prima oara in ultimii
10 ani, in 2020 in UE factoring-ul a inscris tendinte negative, de circa 6,4%, micsorandu-se in
volum de la 1.906 mld. euro in 2019 la 1.844 mld. euro in 2020. Pentru anul 2022 tendintele de
crestere au marcat circa 14%, sau un volum de 2.323 mld. euro fatd de anul 2020. Piata europeana
a factoring-ului a avut 1n anul 2022 o pondere de 68,29% din volumul total al pietei internationale
a factoring-ului, plasandu-se pe primul loc in lume. Din acest total, tarile UE au realizat impreuna
un volum al factoring-ului de peste 1,8 mld. euro, raportat la PIB, iar pentru anul 2022 aceasta

cifra a constituit 12%.
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Cele mai mari rate de raportare a factoring-ului la PIB in tarile UE in anul 2022 s-au

inregistrat in: Belgia — 23,2%, Spania — 18,5%, Portugalia — 16,6%, Olanda — 16,3%, Cipru — 16%,
Tarile de Jos — 16,3%, Franta —15,2%, Polonia — 13,8%, Grecia — 12,7%, Marea Britanie — 11,7%,

Romania — 10,4%, iar cel mai mic indicator a fost inregistrat in Luxemburg, cu doar 0,4% [146].

In spatiul european factoring-ul poate fi delimitat in: factoring intern sau domestic si
factoring international. Conform altor clasificari, se face distinctie intre factoring-ul cu regres si
factoring-ul fara regres. Analiza studiilor realizate ne permite sd constatim o predominare a
factoring-ului national, cu o cotd de 82% fata de factoring-ul international, caruia ii revine o cota
de doar 18%. Principalii beneficiari ai factoring-ului in spatiul UE sunt entitatile mici, cu o cota
de 76% din totalul clientilor, comparativ cu 24%, care reprezinta entitatile mijlocii si mari.

in Romania factoring-ul joaci un rol esential in gestiunea riscului si mentinerea stabilitatii
financiare pentru companii. Conform datelor prezentate de Asociatia Romana de Factoring (ARF),
in anul 2022 factoring-ul romanesc a inregistrat o crestere de 10,35%. Factoring-ul intern a depasit
cifra de 7 mld. euro, fiind in crestere cu 12,5% fata de anul precedent. Pe segmentul factoring-ului
intern, cea mai mare evolutie de 30%, fata de 2021, a fost atestata de reverse factoring, cu un nivel
de 3,37 mld. euro. Factoring-ul revers are la baza un alt sistem de initiere decat cel clasic, el fiind
propus furnizorilor de servicii §i produse direct de catre beneficiarul acestora, impreund cu
institutia finantatoare [3].

Companiile care au beneficiat de finantare prin factoring si se claseaza pe primul loc vin
din sectorul bunurilor de larg consum FMCG, avand 17% din totalul operatiunilor de factoring
intern, cu un volum de peste 636 mln. euro, in timp ce locul al doilea este ocupat de companiile
din sectoarele autovehicule, utilaje, echipamente, unde finantarea prin factoring a atins 516 min.
euro, sau 14% din total, iar locul trei revine companiilor din domeniul IT&C, cu 429 mil. euro,

respectiv 12% din totalul operatiunilor [3].
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Dezvoltarea factoring-ului intr-o tara este determinata, intr-o masura oarecare, de cadrul
normativ de reglementare. Primul document oficial international de reglementare a factoring-ului
este Conventia UNIDROIT cu privire la factoring-ul international, adoptata la 28 mai 1988 [244].
Referitor la UE, in prezent nu sunt adoptate directive specifice domeniului factoring. In practica
europeand, majoritatea participantilor la aceasta piata au conexiuni cu bancile comerciale, marea
parte a societitilor de factoring fiind companiile-fiice ale bancilor. In acest mod, societitile de
factoring se afld sub supravegherea si controlul sectorului bancar.

In unele tari, factoring-ul este reglementat de citre stat, prin norme aparte sau prin
prevederi speciale in legislatia bancard, printre care putem mentiona: Austria, Franta, Grecia,
Italia, Portugalia, Spania. Practica unor state, precum Malta si Bulgaria, evidentiaza o colaborare
stransd a institutiilor bancare cu autoritatile centrale (Guvern, Ministerul Finantelor) pentru
sustinerea si dezvoltarea continua a factoring-ului [13, p.88].

Astézi factoring-ul poate fi considerat cea mai populara modalitate de finantare pe termen
scurt in randul entitatilor, n special a IMM-lor din domeniul comertului, industriei alimentare,
industriei textile, transportului si telecomunicatiilor. Actuala practica internationala a factoring-
ului reflectd o infrastructurd destul de complexa a acestei finantari, precum: accesul participantilor
la 0 asigurare de credit, personal calificat specific domeniului factoring, accesibilitatea informatiei,

resurse usor accesibile de finantare.

2.2 Finantarea prin capitalul de risc: principii si beneficii pentru IMM-le inovative

Capitalul de risc este un instrument modern in domeniul financiar, utilizat pe scara larga in
practica economicd internationald, pentru finantarea unei afaceri initiale, dezvoltarea ei sau
rascumpararea acesteia de catre investitor la restructurarea proprietatii. Notiunea capital de risc a
fost ,,imprumutatd” in limbajul economic romanesc din limba engleza, in care poarta denumirea
de ,,capital venture” si presupune prezenta in relatia investitorului cu antreprenorul a elementului
de ,,aventura” si risc [36, p.101]. In ultimii ani, spre deosebire de finantarea prin factoring, care
este foarte populara in spatiul european, finantarea prin capitalul de risc este una dintre modalitatile
moderne de finantare, deseori intdlnitd in special in SUA, pentru finantarea entitatilor mici si
mijlocii inovative. Aceasta sursd alternativd de finantare a business-ului mic 1si are originea 1n
Statele Unite ale Americii de prin anii 50 ai sec. XX, dupa care capata popularitate si se extinde
st in tarile europene. Capitalul de risc, dupa cum mentioneaza studiile in acest domeniu, poate
imbraca atat forma monetara, cat si cea nemonetard, cum ar fi practica manageriala sau expertiza
tehnica. Practica americana si cea europeand au demonstrat ca finantarile prin capitalul de risc au
avut un impact benefic pentru strat-up-urile inovative cu potential de dezvoltare rapida. Domeniile

de succes ale finantarilor prin capitalul de risc sunt cele ale tehnologiilor avansate si TIC.
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In striinatate, in special in SUA si in mai multe tari ale Europei de Vest, mecanismul de
finantare a riscurilor pentru proiectele inovatoare este activ folosit de peste un deceniu. Anume
capitalul de risc a contribuit la implementarea in a doua jumatate a secolului trecut a unei serii de
inovatii majore in domeniul tehnologiilor informationale, in microelectronica, biotehnologii si in
alte sectoare high-tech ale economiei acestor tari. Capitalul de risc a contribuit la succesul unor
companii cunoscute, precum Microsoft, Intel, Apple Computer, Lotus, Solectron, Brookstone,
GenenTech, Au Bon Pain, Federal Express si multe altele. Trasaturile distinctive ale finantarii prin
capitalul de risc pentru afacerile mici sunt urmatoarele:

v" fondurile sunt asigurate fara conditia returnarii lor la termenul prestabilit;

v'au un termen determinat si fara plata dobanzii;

v" sunt acordate micilor intreprinderi private fara a li se solicita gaj sau depozit;

v" scopurile si conditiile pentru alocare de fonduri oferite firmelor cu capital de risc diferd

de cele ale altor investitori traditionali.
Exista doua dezavantaje majore ale finantarii cu capital de risc, care vizeaza in special entitatile
mici:
- pierderea partiald a independentei de catre intreprinzator;
- unii investitori de capital de risc pot impune cerinte prea stricte companiilor (,,capital
pradator”).

Finantarea prin capitalul de risc este efectuatd de persoane juridice sau persoane fizice atat
prin intermediul fondurilor venture, cat si direct, fard intermediari. Mecanismul finantarii prin
intermediul capitalului de risc este redatd in Anexa 15. Principalele forme de finantare prin
capitalul de risc includ:

v" achizitionarea de actiuni ordinare cu drept de vot, cu dreptul la dividend numai dupa

acoperirea tuturor celorlalte obligatiuni ale companiei;

v' achizitionarea de actiuni preferentiale fara drept de vot, dar cu drept prioritar la

dividende si rdscumparare;

v’ acordarea unui imprumut, adesea convertibil in actiuni peste o perioada de timp.

Mecanismul investitiei prin capitalul de risc

Capitalul de risc provine de la investitorii privati bogati si din fondurile de capital de risc.
Pentru proiectele noi, este adesea singura sursad de finantare. Metodele traditionale de creditare nu
sunt disponibile pentru acestea, astfel bancile nefiind pregatite sd acorde imprumuturi pentru astfel
de intreprinderi riscante sau sunt de acord sa dea bani numai gajand activele corporale. Pentru
companiile din domeniul TI, acestea tind sa lipseascd, iar principalele lor active sunt cele

intelectuale, astfel capitalul de risc vine in ajutorul start-up-urilor.
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Un investitor de risc nu este constrans de reglementarile legale la care sunt supuse bancile.
Nu are nevoie de licentd pentru a desfasura afaceri, nu exista control din partea Bancii Centrale,
nu trebuie sd mentind un rating de credit si lichiditate financiard pentru a-si indeplini obligatiile
fatad de deponenti. Un investitor de risc are libertatea de a gestiona finantele la propria discretie si
de a-si asuma riscuri mari; el intelege initial ca majoritatea start-up-urilor in care investeste nu se
vor justifica. Bancile nu isi pot permite un astfel de model de afaceri, principiul lor de functionare
se bazeaza pe primirea dobanzii la credite, astfel ca creditele emise trebuie sa fie securizate si de
incredere. Principalul dezavantaj al acestei metode de finantare a proiectelor noi este ca investitorii
de risc primesc, de obicei, o participatie in companie. Astfel, ei au dreptul la o parte din profiturile
viitoare, au un cuvant de spus 1n luarea deciziilor si influenteazd dezvoltarea ulterioard a
proiectului. Pe de alta parte, un investitor de risc isi aduce experienta, conexiunile, abilitatile sale
de management al unui start-up, care devin adesea un ajutor si impulsioneaza dezvoltarea eficienta
a entitatii. Potrivit statisticilor, 20% din toate start-up-urile esueaza pana la sfarsitul primului an,
50% — pana la sfarsitul perioadei de cinci ani, si 70% — in decurs de zece ani [123].

Intrucat riscurile din segmentul de risc sunt mult mai mari decat instrumentele traditionale,
un investitor de risc face mize, de obicei, pe cateva zeci de companii simultan. Cele mai multe
dintre pariurile sale vor fi epuizate, dar profitul celui care se dovedeste a fi castigator va acoperi
practic toate pierderile.

Diferentele dintre un simplu investitor si un investitor de capital de risc. Investitorul
traditional opereaza intr-un domeniu mai conservator, construind adesea un portofoliu strategic de
diferite clase de active. In acest caz, volatilitatea pietei, adici gradul de volatilitate al
profitabilitatii, si preturile activelor sunt considerate ca o evaluare a riscului. Un investitor de
capital de risc, pe de alta parte, ia in considerare doar proiectele tehnologice, iar o pierdere partiala
de capital este luata drept risc. Principalele diferente dintre abordarea de risc si cea traditionala se
rezuma la:

1. riscuri mari si complexitatea prognozarii;

2. profit mare al cazurilor de succes;

3. participarea personald a investitorului la dezvoltarea unui start-up;

4. retragerea integrala a investitiilor atunci cand societatea ajunge la maturitate;

5. existenta start-up-urilor cu potential exploziv.

Uneori oamenii talentati care au propriile proiecte au nevoie de patroni,
Business angels, ca tip de investitori de risc. Business angels sunt investitori de risc privat, care
investesc 1n proiecte aflate in stadiile initiale de dezvoltare, cand sunt incd la nivelul unei idei sau

al unui prototip. Riscurile investitiei in aceasta etapa sunt maxime, iar sumele investitiei sunt de
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obicei de 50 mii - 300 mii dolari SUA. Prin urmare, Business angels sunt implicati simultan in mai
multe proiecte, pentru a creste sansele de a prinde un unicorn.

Asadar, unul dintre cei mai de succes Business angels este Andy Bechtolsheim, care in
august 1998 a investit 100 mii dolari SUA 1n proiectul Google, iar aceasta investitie 1-a facut
miliardar. Un alt jucator de risc cunoscut este Peter Thiel, care a investit 500 mii de dolari SUA in
Facebook in august 2004, devenind un ,,investitor inger” pentru un proiect start-up, in schimb, a
primit 10,2% din companie si calitatea de membru in Consiliul de administratie, iar dupd 8 ani, In
2012, profitul sdu din vanzarea de actiuni a depasit 1 miliard dolari SUA.

Majoritatea oamenilor au auzit de Elon Musk ca de un manager renumit, dar el este si un
capitalist de risc. Dupa ce a parasit ,,Stanford” in 1995, Musk a fondat proiectul ,,Zip2”,
imprumutand 28 mii dolari de la tatal sau. Start-up-ul sdu a fost o versiune online a presei galbene
(tabloidelor). Apoi, un mare investitor de risc este si Mor Davidov, care a venit in acelas proiect,
investind 3 mln. dolari, drept urmare, participatia lui Musk in companie s-a diluat la 7%. In 1999,
,Zip2” a fost vandut cu 307 milioane dolari, din care Musk a primit 22 milioane. In acelasi an,
Musk investeste 10 miIn. dolari SUA din veniturile sale in ,,X.com”, o companie de internet
banking. In martie 2000, compania a fuzionat cu platforma ,,Confinity” fondati de Peter Thiel, iar
in 2001, afacerea a fost redenumita ,,Paypal”. Pana in februarie 2002, compania a facut o IPO, iar
opt luni mai tarziu a fost absorbita de ,,IBM” pentru 1.500 mln. dolari SUA, Musk de data aceasta
incasand 180 mln. dolari SUA.

Studiile efectuate in domeniul finantarii entitatii prin intermediul capitalului de risc
evidentiaza o serie de caracteristici comune ale acestei finantari. Astfel, Dumitrescu D. scoate in
evidenta principalele caracteristici ale acestui tip de finantare, dupa cum urmeaza:

v’ ,capitalul de risc este destinat entitatilor mici si celor cu tehnologii avansate, care sunt
orientate spre elaborarea unor proiecte inovationale de piata;

v' capitalul de risc se acorda pe termen mediu si lung si nu poate fi retras inainte de realizarea

proiectului;

v' investitiile se fac in entitdtile ale caror actiuni incd nu se coteaza pe piata, dar, totusi,
prezintd un potential de crestere;

v' finantarea prin capitalul de risc se realizeaza, de reguld, pentru o perioada de 5-7 ani,
prioritate avand companiile inovationale cu un evident potential de crestere, dar care,
deocamdata, inca nu inregistreaza profituri considerabile 1n activitatea lor;

v' capitalul de risc este destinat, in primul rand, sustinerii ideilor netraditionale si originale
pe piata, care, pe de o parte, sporesc riscul, iar pe de cealaltd parte, oferd un avantaj

competitiv”’ [35, p.176].
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Investitiile de risc pentru IMM joaca rolul unui catalizator care atrag dupa 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. [36, p.102].

Analizele efectuate de OCDE prezinta dezvoltarea industriei de capital de risc drept ,,0
conditie-cadru importanta pentru stimularea antreprenoriatului inovator” [17, p.80].

Caracteristicile principale ale investitiilor de capital de risc, asa cum sunt prezentate de
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica, sunt:

v’ riscul este impartit intre fondul cu capital de risc si antreprenor;

v’ perioada pentru care se face investitia este de obicei intre 3 si 7 ani;

v' investitorii se implica la nivel strategic in dezvoltarea afacerii, oferind consultantd
antreprenorilor cu scopul de a maximiza rentabilitatea investitiei pe termen lung;

v' inainte de analiza financiara a investitiei, investitorii evalueaza piata pe care activeaza
compania, strategia si echipa de management;

v’ aceasta categorie de investitori nu urmareste in principal obtinerea de castiguri din
distributia de dividende, ci castigurile care se pot obtine la ,,iesirea” din investitie. In
aceasta ultima etapa, compania in care s-a investit este listata la bursa sau este vanduta
catre alt investitor” [17, p.80].

Finantarea prin capitalul de risc presupune, in faza initiala, cercetarea domeniului in care
se va investi ulterior. Aceasta este determinatd de faptul ca, capitalul de risc presupune sa se
investeascd sume mai mari, in mai putine companii, aceastd cercetare de baza fiind foarte
importantd. Majoritatea profesionistilor in domeniul capitalului de risc au avut o experientd
anterioard, ei adesea fiind analisti In cercetare de capital, altii avand diplome de masterat in
administrarea afacerilor (MBA). De asemenea, profesionistii in domeniul capitalului de risc tind
sa se concentreze Intr-o anumita industrie. ,,Un capitalist de risc care se specializeaza in domeniul
asistentei medicale, de exemplu, poate avea experientd anterioard in calitate de analist in domeniul
sanatatii” [88, p.78]. De asemenea, capitalul de risc reprezintd o modalitate care combina eficient
sectorul public si cel privat intr-o institutie comuna, creeaza periodic noi retele de afaceri pentru
companii, astfel incat acestea sa se dezvolte continuu si s fie profitabile. La fel, prin capitalul de
risc pot fi identificate noi companii carora sa le ofere finantare, consultanta, model de afaceri,
expertiza tehnica. Companiile integrate in noua retea de afaceri au sanse mari de reusitd si pot
elabora si dezvolta produse noi specifice domeniului de activitate.

Dupa verificarea domeniului companiei in care urmeaza a se investi, firma sau investitorul
va recurge la finantare. Aceste fonduri pot fi oferite simultan, Insd, mai degraba, capitalul este
furnizat in transe. Entitatea sau investitorul isi asuma apoi un rol activ in compania finantata,

consultand si monitorizand progresul inainte de a elibera fonduri suplimentare. Dupd o perioada
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de vreo cinci-sase ani de la investitia initiald, investitorul iese din companie, demarand o fuziune,
o achizitie sau o oferta publica initiald. Companiile de venture capital sunt specializate pe stagii
de dezvoltare (start-up-uri, dezvoltarea de produse, generarea de venituri profitabile) sau pe etape
de investitii (seed, initiale, secundare sau tarzii). Etapele investitiei prin capitalul de risc este redata
in anexa 14. De regula, cu cat etapa de finantare este mai tarzie, cu atit suma investitd este mai
mare.

Diferenta dintre investitiile de capital de risc si business angels

Globalizarea, concurenta, progresul tehnologic, in special cel informational, au generat o
diversitate semnificativa in ceea ce priveste formele de organizare a capitalului. Cu referire la
modalitdtile de finantare prin capitalul de risc, se evidentiazd doua elemente fundamentale:
business angels si capitalul de risc. La modul general, unii autori definesc business angels ca o
persoand cu venituri mari care investeste In proiecte antreprenoriale. Degi business angels
indeplinesc multe dintre aceleasi functii ca si investitorii de capital de risc, ei investesc, mai
degraba, propriul capital decat cel institutional sau al altor investitori.

In conformitate cu Legea cu privire la entititile mici si mijlocii, business angels sunt
»persoane fizice si juridice care investesc propriul capital in dezvoltarea unei afaceri, avand ca
scop achizitionarea sau subscrierea de actiuni sau de parti ale capitalului social al entitatii asistate”
[51, art.3]. Legislatia Republicii Moldova in domeniul finantarilor cu capital de risc este foarte
sdracd, aceasta cuprinzand doar conceptul de business angels, alte reglementari privind acest tip
de finantare fiind incluse doar in unele proiecte legislative.

De reguld, un business angel este o persoana initiatd in particularitatile planului de afaceri,
lucru confirmat de faptul ca acesta se orienteaza abil in investitiile aflate in stadii incipiente, iar
nivelul riscului trebuie estimat corect. In acest sens, elemente, precum capacitatea afacerii de a
rezolva o problema, existenta proprietatii intelectuale, capacitatea de a genera profit, marjele de
profit, marimea pietei, capacitatea de a schita modelul de afaceri sau situatia actionariatului,
reprezinta criterii care pot influenta decizia privind investitia intr-un start-up inovativ si cu
potential mare de crestere. Desi exista diferente semnificative intre business angels si capitalul de
risc, cele doud forme de organizare a capitalului sunt dintre cele mai asemanatoare pe piata de
capital care vizeazd un grad mare de risc. O sinteza a diferentelor dintre ingerii de afaceri si
capitalul de risc este redata in tabelul 2.3. Business angels este o oportunitate utilizata la nivelul
investitiilor in afacerile care inregistreaza potential mare de crestere, o forma poate putin mai
Elaborat la anumite culturi organizationale, in care piata de capital nu este foarte bine dezvoltata
sau in care riscul nu are o toleranta mare la nivelul mediului de afaceri.

Finantarea prin capitalul de risc este nemijlocit legata de fondurile cu capital de risc, de

unde la propriu se face finantarea. Legea Republicii Moldova cu privire la entitatile mici si mijlocii
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defineste fondul cu capital de risc ca ,,fond constituit din contributiile investitorilor mari, care
reprezintd o importanta sursa de finantare pentru entitatile mici si mijlocii cu perspective mari de
crestere, dar fara capital financiar. Investitorii individuali pot cumpara instrumente financiare din

emisiunile companiilor, care furnizeaza capital de risc sau care pot investi in fondurile de investitii

specializate in acest domeniu” [51, art.3].

Tabelul 2.3 Analiza comparativa dintre capitalul de risc si business angels

Capitalul de risc (VC)

Business angels (BA)

Atrage fonduri din surse private, precum
resursele financiare ale altor persoane fizice
sau juridice

Foloseste resursele financiare proprii  sau

resursele imprumutate in cantitati reduse

Capitalul de risc este purtator de costuri fixe,
in acest sens rentabilitatea este afectatd de
costuri administrative

Costurile administrative sunt mult mai reduse
sau lipsesc, rentabilitatea investitiei nefiind
afectata

Se fac investitii In companii sau proiecte de
anvergurd, aflate in atentia pietei de capital,
in proiecte mature

Se fac investitii ITn companii putin tolerate de
piata de capital si in sume mai mici in
comparatie cu capitalul de risc, existand
posibilitatea investitiei in proiecte aflate in stadii
incipiente

Se mizeaza pe o iesire rapida, iar toleranta la
risc este una mult mai mare

Ofera o stabilitate mai mare a investitiei, nu se
mizeaza pe o iesire rapida, iar riscul tolerat este
mult mai mic

Are o implicare redusd ca intesitate 1n
activitatea companiei

Se implica in conducerea companiei, in politica
investitionala sau in politica de dezvoltare a

companiei
Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [88, 175, 246, 248].

Dupa V. Dumitrescu, ,,Fondurile de venture capital investesc intr-un portofoliu de IMM-
uri stiind cd unele vor reusi, altele vor esua, iar altele vor avea performante medii sau submedie.
De obicei, viata unui fond de venture capital este de 10 ani, la capatul careia parteneriatul se
dizolvi si isi distribuie activele catre parteneri” [35, p.176]. In unele cazuri, de exemplu, cand
partenerii sunt de acord, se poate extinde perioada de functionare a fondului pana la 15-20 de ani.
De obicei, investitiile in IMM-urile de tip start-up se realizeaza in primii 3-4 ani, dupa care
urmeaza investitii suplimentare in portofoliul companiilor in urmitorii ani. In general, ,,in cazul
companiilor aflate in stadii timpurii de dezvoltare, regula stabilitd este ca dupd runda initiala de
investitii sd urmeze si investitii suplimentare” [35, p.177].

Fondurile de capital de risc sunt fonduri de investitii care gestioneaza banii investitorilor
care cauta participanti de capital privat in entitatile mici si mijlocii, cu potential de crestere
puternic. Aceste investitii sunt, In general, caracterizate drept anumite oportunititi cu un risc si
randament ridicat. Fondurile de capital de risc ofera instrumente de investitii de capital privat care
incearcd sa investeasca in firme cu grad ridicat de risc si rentabilitate inalta, bazate pe marimea,

activele si etapa de dezvoltare ale produselor.
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Fondul de capital de risc este in cautarea investitiilor de capital privat, ce au potentialul de
a genera profituri pozitive pentru investitorii lor. Aceasta presupune ca ,,managerul/managerii
fondului analizeaza sute de planuri de afaceri in cautarea unor companii cu potential de crestere.
Managerii de fonduri iau decizii de investitii pe baza prospectului si a asteptarilor investitorilor
fondului. Dupd efectuarea unei investitii, fondul pliteste o taxa anuald de gestionare de
aproximativ 2% [88, p.40].

In legislatia roméaneasca putem regasi unele referiri cu privire la termenul fond de investitii
de capital de risc. Astfel, conform definitiei propuse de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
din Romania in Regulamentul privind constituirea si functionarea fondurilor de capital de risc,
»~Fondul de capital de risc — organism de plasament colectiv in valori mobiliare, constituit ca un
fond inchis de investitii sau ca o societate de investitii, prin mobilizarea resurselor financiare de la
persoane fizice sau persoane juridice, de drept privat, romane sau straine” [78, art.2].

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 schimbari de top-management. Studiile din domeniu evidentiazd concentrarea
acestor fonduri in domeiunl TI, biotehnologiilor, tehnologiilor medicale etc. Preferinta capitalului
de risc pentru serviciile de consum si TIC poate fi explicatd prin contactul imediat si direct cu
consumatorul, ceea ce permite obtinerea unui feed-back rapid cu privire la posibilitatea ca
investitia sd prezinte rezultate imediate sau rapide. Desi poate fi riscant pentru investitori,
randamentul peste medie asociat acestor investitii este un element de atractivitate sporita.

Pentru companiile nou-create sau entitatile cu o istorie limitata de functionare (sub doi ani),
finantarea din capitalul de risc devine din ce In ce mai populara — 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” [88, p.29].

Pentru start-up-urile inovatoare, obiectivul de baza este de a gdsi un investitor cu capital
care ar putea sustine demararea afacerii cu sume mari de bani, iar acest criteriu este cel mai bine
realizat de fondul de capital de risc. Acest tip de capital este atractiv pentru companiile mici, tinere,
necunoscute pe piatd, aflate in imposibilitatea de a aduna acest capital pe piatd sau prin
urilor, printre care si programele de accelerare/imbunatatire, capitalul de risc s-a dovedit mai
indicat pentru acest tip de antreprenoriat. Beneficiile oferite de finantarea prin capital de risc sunt

enumerate in figura 2.5.
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Analizele realizate au scos in evidenta 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.

stimularea cresterii
economice prin

crearea si extinderea
intreprinderilor

inovatoare

sustinerea
antreprenorlatulu 1

cresterea investitiilor
1n domeniul
cercetarii-dezvoltarii

crearea de noi locuri

de munca
inovatiei

Figura 2.5 Beneficii oferite de finantarile prin capital de risc sistemului economic
Sursa: Elaborata de autor

In esents, finantarea prin capitalul de risc este o modalitate noud, preluati din SUA si
dezvoltata cu succes in ultumii ani si 1n tarile europene. Pentru Republica Moldova, la fel ca si
pentru alte tari din Europa de Est, aceastd modalitate de finantare raméane putin cunoscutd si

dezvoltata.

Scopul investitorilor din domeniul capitalului de risc este unul comun si presupune
investirea sub forma de capital social in start-up-uri, pentru a obtine profit In urma dezvoltarii
entitatii i vanzarii ei catre alti investitori strategici dupa o perioada determinata de timp. Capitalul
de risc se poate realiza sub forma unei investitii directe pe termen lung, in companii cu grad de
risc sporit, aflate la trecerea in faza de dezvoltare.

Dupa cum mentioneaza Stefanova J. in lucrarea sa, ,,investitiile cu capital de risc au rolul
de a stimula proiectele inovative, know-how-urile, precum si noile forme de afaceri. Respectiv,
aceste investitii sunt realizate de fondurile de capital de risc, considerate participanti profesionisti
pe piata de capital, care gestioneazd banii oamenilor si ai companiilor mari. Volumul acestor
investitii poate varia intre 5 si 20 milioane de dolari, iar investitiile mai mici de aceste sume nu
sunt luate in considerare, din cauza costurilor administrative ridicate pe care le suporta fondurile
de capital de risc” [230, p.52]. Abordarile privind finantarile prin capitalul de risc fac disctinctie
intre doud viziuni total diferite Tn acest domeniu, respectiv practica europeana si practica
americana a finantarilor. Elementele specifice acestui domeniu sunt reflectate in tabelul de mai jos
(tabelul 2.4). Principala deosebire dintre cele doua viziuni o constituie infrastructura favorabila
acestui tip de finantare. Astfel, piata americana se bucurd de o infrastructura bine determinata,
comparativ cu regiunea europeand, care nu se poate bucura de acest avantaj, europenii fiind mai
sceptici la acest capitol. Regiunea americand detine in ultimii ani primul loc la capitolul finantérilor

prin capitalul de risc, depasind un volum de peste 200 mld. dolari SUA la sfarsitul anului 2020, pe
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cand volumul acestor finantari Tn Europa a atins doar putin peste 30 mld. dolari, ceea ce este, de

fapt, de 7 ori mai putin.

Tabelul 2.4
Particularititile finantérii prin capitalul de risc in SUA si in Europa
Indicatorii SUA Europa
Companii in care se fac 24% - faza de lansare a afacerii | 23% - faza de lansare a afacerii
investitii de capital de risc 41% - faza de extindere 52,8% - faza de extindere a afacerii
10% - MBO si LBO 19% - MBO si LBO
6% - altele
Specialistii implicati Antreprenori, oameni de afaceri | Bancheri, contabili, auditori
Forma raspindita de finantare | Finantare in faza initiala de Finantare in faza de dezvoltare a
dezvoltare afacerii
Nucleul sistemului financiar | Piata de capital, NASDAQ Bincile comerciale
Formele de finantare Cumpararea actiunilor simple si | Contributii in capitalul social,
raspandite preferentiale imprumuturi pentru completarea
activelor curente
lesirea Oferta publica primara Vanzarea unui investitor strategic
Prezenta infrastructurii Da Nu
pentru investitii in companii
tinere inovative

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [101, p.134].

Practica americana denota preferinta finantarii companiilor in faza de lansare, ceea ce
explica ca prioritate o au start-up-urile, la polul opus situdndu-se practica europeana, care reflecta
o preferinta pentru finantarea in faza de extindere a afacerii.

Studiile la capitolul capitalul de risc au evidentiat anumite facilitdti pe care le promoveaza
guvernele statelor pentru a stimula finantarile prin capitalul de risc. ,,Printre facilitatile oferite (pe
baza unor criterii bine stabilite Tn functie de varsta si dimensiunea companiilor, dar si prin
excluderi sectoriale pentru a tinti firmele antreprenoriale) prin aceasta schema de stimulare si
facilitare, care este supusd anual unei monitorizdri transparente pentru a evalua permanent si
costurile fiscale, se enumera:

v’ creditele fiscale 1n avans;

v’ amanarea impozitului pe castigurile de capital in cazul de reinvestire;

v' scutirile la impozitul pe castigurile de capital realizate;

v"concesiile pentru investitorii individuali - business angels” [88, p.136].

Pentru realizarea acestor investitii in entitatile aflate in faza initiald, este necesara stabilirea
unor criterii de eligibilitate, cum ar fi excluderea participdrii partilor afiliate. De asemenea, sunt
impuse anumite valori maxime pentru investitii, precum si o perioadd minimad de detinere a
capitalului investit. Tinem sd@ mentiondm ca natura antreprenoriatului in Europa a suferit anumite
modificari radicale in ultimele doua decenii. In ultimii ani au fost inregistrate firme de succes, cum
ar fi Shazam, Spotify, Monitise si Seatwave, care detin capitalizari mai mari de 100 milioane de

euro [88, p.138]. La fel, unii investitori de capital de risc au realizat iesiri foarte profitabile din
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companiile in care au investit, un exemplu foarte relevant in acest sens fiind Skype, un brand care
a devenit o entitate de afaceri importanta pentru cumpdratorii sai [88, p.138].

In scopul trecerii citre o piatd paneuropeani de capital de risc, Uniunea Europeani a
adoptat in 2013 un regulament dedicat fondurilor europene de capital de risc (nr. 345/2013). Acesta
stabileste o noud abordare privind ,,Fondul european de capital de risc”, care prevede noi masuri
ce permit investitorilor cu capital de risc sd isi comercializeze fondurile pe teritoriul UE, in baza
unui set unic de norme. Astfel, conform prevederilor Regulamentului nr. 345/2013 privind Fondul
european cu capital de risc, sunt stabilite ,,norme uniforme privind distribuirea in Uniune a
fondurilor cu capital de risc eligibile pentru investitori eligibili, structura portofoliului fondurilor
de capital de risc eligibile, instrumentele si tehnicile de investitii eligibile utilizate de fondurile cu
capital de risc eligibile, precum si organizarea, conduita si transparenta administratorilor
fondurilor care, respectiv, sa distribuie fonduri de capital de risc eligibile” [76].

Nu exista limite teritoriale in ceea ce priveste investitiile fondurilor cu capital de risc. In
acest context, fondurile cu capital de risc pot sa investeasca exclusiv in intreprinderi din tara in
care sunt Inregistrate, cat si in afara hotarelor tarii. Studiile realizate in domeniul finantarilor cu
capital de risc scot 1n evidenta 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 piatd. Incepand cu anul 2015, finantrile prin capitalul de risc practic
s-au dublat fatad de anul 2011. Acest fapt poate fi confirmat de explozia noilor inovatii in domeniul
tehnologiilor informationale si biotehnologiilor pe plan international. 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 finantdrilor prin capital de risc cu 19% dupa
volumul finantarilor, iar dupd numarul de tranzactii — cu 13% [202]. Finantarile primare prin
capitalul de risc au crescut de peste 2,5 ori in perioada 2012-2021, majorandu-se astfel de la 13
mld. dolari SUA la 32 mld. dolari SUA la finele lui 2021. (Anexa 16 ). In anul 2022, investitiile
in capitalul de risc au scazut la nivel global pentru al patrulea trimestru consecutiv. Desi totalul
investitiilor in capitalul de risc arata deosebit de scazut in comparatie cu nivelul record trimestrial
stabilit Tn acelasi trimestru al anului 2021, acesta a ramas comparabil cu nivelurile de investitii
observate inainte de debutul pandemiei de COVID-19. Conditiile macroeconomice globale
provocatoare au determinat tendintele descendente 1n toate regiunile. Razboiul din Ucraina, ratele
ridicate ale inflatiei, cresterea rapidd a ratelor dobanzilor, cresterea preturilor la energie,

amenintarea unei recesiuni globale si alti factori macroeconomici combinati au avut un rol decisiv
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la crearea unei furtuni de provocari pe piata globalad de capital de risc in 2022. Aceste conditii au
determinat o aliniere semnificativa a tendintelor majore de investitii in diferite regiuni, umbrind
mult mai multe preocupari localizate pe parcursul trimestrului.

Investitiile de capital de risc atat In America, cat si in Asia au scdzut pentru al patrulea
trimestru consecutiv in 2022, la fel si Europa a cunoscut un al treilea trimestru de scadere a
investitiilor. China a reprezentat majoritatea megaofertelor de peste 500 de milioane de dolari SUA
in acest trimestru, inclusiv o acumulare de 2,56 mld. dolari SUA de catre GAC Aion, de 1 miliard
de dolari de catre SHEIN, o afacere de 631 milioane dolari cu SPIC Hydrogen Energy, o afacere
de 631 milioane dolari de catre Voyah Car Technology, o afacere de 562 milioane dolari de catre

ESWIN Material si una de 537 milioane dolari de cétre Fei Hong Technology [202].

Orientul Mijlociu _ America Latina si
si Africa Caraibe

Europa de Est

America de Nord

Europa de Vest

Figura 2.6. Structura pietei internationale a finantarilor cu capital de risc dupa numarul de
tranzactii in anul 2022
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [202].

Urmarind volumul tranzactiilor pentru fiecare regiune, calculat ca pondere in total,
observam o diferentd mare intre situatia din America de Nord, cu peste 54% din volum, si din
Europa de Vest, cu circa 22%, acestia fiind principalii actori internationali care domina piata.
Analiza numarului de tranzactii de finantare cu capital privat denota pozitia dominantd a Americii
de Nord, unde s-au inregistrat peste 50% dintre tranzactiile finalizate in 2022. In Europa de Vest
au fost incheiate circa 15% dintre tranzactii, in timp ce Europa de Est rdimane cu mult in urma,
realizand doar 1% din volumul mondial. In regiunea Asia-Pacific (inclusiv China) au fost
inregistrate peste 15% din totalul tranzactiilor la scara mondiala.

Zona Americii (de Nord si de Sud) in 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 ca piata americana a capitalului de risc este una dintre cele

mai avansate in ceea ce priveste inovarea in domeniul tehnologiilor informationale.
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Sectorul energetic a fost foarte robust in randul investitorilor de capital de risc in 2022.
Astfel, interesul investitorilor de capital de risc global pentru tot ceea ce are legatura cu energia a
crescut foarte rapid, fapt determinat, in parte, de decizia unor guverne de a acorda prioritate
independentei energetice si numeroaselor companii de a lua in considerare alternativele energetice
si modalititile de a deveni mai eficienti. In 2022, energia a fost un sector incredibil de ,,fierbinte”
pentru investitiile In capitalul de risc, numeroase subsectoare atragand investitii de dimensiuni
mari, inclusiv vehicule cu energie alternativa, tehnologii pentru baterii si tehnologii alternative de
generare si distributie a energiei. Un volum crescut al finantarilor cu capital de risc se atestd in
aceasta perioada doar in domeniul farmaceutic si biomedicinei. Solutiile mai largi de cleantech si
ESG au atras, de asemenea, un mare interes din partea investitorilor de capital de risc.

China a inregistrat cateva dintre cele mai mari runde de finantare din sectorul energiei in
2022, companiile de baterii EV atragind cele mai mari oferte, inclusiv: GAC Aion (2,56 mld.
dolari SUA), SPIC Hydrogen Energy (631 min. dolari SUA), Voyah Car Technology (631 min.
dolari SUA), BYVIN Auto (444 min. dolari SUA), Hithium (280 min. dolari SUA). in SUA,
compania inovatoare de energie nucleara TerraPower a acumulat 830 mln. dolari SUA, in timp ce
producatorul de baterii din Seattle, Group 14, a obtinut 614 mln. dolari SUA, iar compania de
stocare a bateriilor de energie regenerabild Form Energy a acumulat 450 mln. dolari SUA [202].

Investitiile de capital de risc in Europa au scazut in 2022 la un nivel minim in ultimii doi
ani, pe fondul unui mediu de inflatie ridicat, de crestere a ratelor dobanzilor, a razboiului in
desfasurare in Ucraina si a cresterii vertiginoase a preturilor la energie. Comparativ cu ultimele
trimestre, cele mai mari tranzactii din Europa in trimestrul IV 2022 au fost substantial mai mici,
desi inca considerabile si diverse din punct de vedere geografic, conduse de trei tranzactii in
vehiculul electric si ecosistemul de mobilitate, cu acumulari de 500 min. dolari SUA la Einride
Suedia, de 295 min. dolari SUA la compania Volta Trucks, la fel suedeza, si de 245,9 mln. dolari
SUA la producatorul francez de baterii Verkor. Criza energetica in curs din Europa a continuat sa
pund in centrul atentiei companiile care opereaza in spatiile de energie regenerabild si de stocare
a energiei, stimuland investitii mari Intr-o gama largd de companii. Pe langa capitalurile mari de
la Verkor, compania de infrastructura de energie regenerabila din Estonia, Sunly, a obtinut 196
min. dolari SUA, compania de energie cu hidrogen din Belgia, Tree Energy Solutions, a acumulat
129 mlin. dolari SUA, iar compania de finantare a energiei regenerabile din Norvegia, Empower
New Energy, a inregistrat venituri de 74 min. dolari SUA. In trimestrul IV 2022, in Europa s-au
inregistrat, de asemenea, investitii semnificative in afacerile ESG si in cele adiacente energiei,
inclusiv un capital de 113 mln. dolari SUA din partea Reetec, cu sediul in Norvegia, care produce
minerale utilizate in motoarele EV si turbinele eoliene intr-un mod sustenabil din punct de vedere

ecologic. Ponderea Europei din capitalul de risc global a crescut de la 5%, observata in urma cu
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doua decenii, la 20% in 2022, majorandu-se de la cca 17 mld. dolari SUA in 2015 la 91 mld. dolari
SUA in 2022. Sanatatea a fost cel mai finantat sector din Europa pana acum in 2024, urmand de
aproape Fintech si Energy. In ceea ce priveste ecosistemele nationale de top de pe continentul
european, Marea Britanie, Franta si Germania au strans cele mai multe investitii de capital de risc
din Europa in ultimul deceniu.

Dupa cum este bine cunoscut, liderii mondiali in finantarile cu capital de risc sunt SUA,
urmate de China. Desi continentul european inregistreaza valori comparative mult mai mici decat
cei doi lideri mondiali, in ultimii ani se atesta o crestere considerabila a finantarilor prin capital de
risc in acest spatiu, in special In Europa de Nord. Lider absolut pe acest segment financiar in
Europa de Nord este Marea Britanie. Suedia, care la fel face parte din tarile Europei de Nord, s-a
plasat pe locul patru in 2021. Pe de alta parte, Europa de Vest a atras finantari in marime de peste
15 mld. dolari SUA in 2021. Primele trei téri la acest capitol sunt Germania, Franta si Elvetia, care
fac parte din topul primelor tari din lume dupa volumul de finantari si numarul de investitii.

Datele prezentate intr-un studiu efectuat in Romania in domeniul finantarilor prin capital
de risc evidentiaza ca fondurile de venture capital se concentreaza, de obicei, doar pe cateva
industrii: economia digitald (TIC, internet, electronice), sectorul de sanatate (biotech, tehnologii
medicale, stiintele vietii). In domeniul TIC, software-ul s-a ridicat la 70% din finantirile de venture
capital [88, p.29].

Piata financiara privind capitalul de risc din Roménia se dezvolta mult mai lent decat cea
din intreg spatiul european. Un volumul scdzut al acestei modalitdti de finantare poate fi explicata
de lipsa diversificarii finantatorilor, In conditiile in care piata romaneasca este puternic dependenta
de sursele guvernamentale, care includ aici si sursele oferite de institutiile financiare
internationale, asa ca Fondul European de Investitii (EIF) sau Banca Europeand de Reconstructie
si Dezvoltare (BERD), a caror pondere a constituit 61% din totalul fondurilor colectate in perioada
2018-2021, urmate de afacerile de familie (family offices) si persoanele fizice (34%), precum si
de alte tipuri de investitori, cum ar fi fondurile de pensii, bancile si alte fonduri suverane.

In ceea ce priveste activitatea Business ingerilor, pe piata romaneasca activeaza un numar
de 14 astfel de finantatori, cu un total de peste 250 de investitori, la care start-up-urile pot apela in
faza de lansare, dar uneori pot apela si in faza de crestere [28].

Desi industria de capital de risc a Inregistrat fluxuri semnificative de fonduri de la
investitori si a gasit noi oportunitdti de crestere, diferite tari au sprijinit start-up-urile prin masuri
guvernamentale dedicate, inclusiv in perioada pandemiei. De la criza financiard globala, diferite
programe de finantare guvernamentala au stabilit pentru start-up-uri sa obtind mai lejer finantare
prin capital propriu. De exemplu, Fondul European de Investitii si subinitiativele sale, cum ar fi

Fondul European Angels, ofera servicii de co-investitie si consiliere tehnica. Acest lucru a dus la
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un sprijin public tot mai mare pentru firmele de capital de risc, in primul rand prin co-investirea
fondurilor publice cu actori privati si a sustinut deja in trecut fonduri de capital de risc in faza de
strangere de fonduri. In Europa, asistenta fiscala in domeniul finantarilor cu capital de risc este
una pozitiva. Cu ajutorul garantiilor bugetare ale UE, Fondul European de Investitii a reusit sa
convinga bancile sa imprumute lichiditati, oferind o posibilitate de investitii de cel putin 8 mld.
euro pentru cel putin 100 mii de start-up-uri si IMM-uri din UE.

Anumite natiuni s-au angajat sa realizeze co-investitii de capital sub diverse forme. Un
exemplu elocvent ar fi initiativa guvernului german de a oferi capital propriu sub forma de
finantare cu capital de risc, pentru a permite continuarea rundelor de finantare a noilor afaceri
creative, a asigura crearea locurilor de munca si dezvoltarea tehnologiilor inovatoare pentru tara.
Aceastd schema include doud aspecte: un fond public de capital de risc, in care investitorii pot
primi fonduri publice suplimentare pe termen scurt sub forma unei co-investitii pentru rundele de
finantare a start-up-urilor si, in al doilea rand, capital de risc simplificat, ce substituie capitalurile
proprii pentru start-up-urile create de tinerii antreprenori.

In Franta, Guvernul a decis si lanseze un plan cuprinzitor de care vor beneficia start-up-
urile, oferindu-le garantii, credite fiscale accelerate, finantare si anumite masuri de lichiditate.
Printre acestea, Guvernul impreuna cu Banca Publica de Investitii Bpifrance au decis s aloce 80
mln. euro pentru a ajuta start-up-urile care erau in proces de colectare de noi fonduri. Acest pachet
este disponibil ca un mecanism de cofinantare cu participarea investitorilor privati, ceea ce va
creste investitia totala in ecosistem la 160 de mlin. euro. Start-up-urile vor avea, de asemenea,
dreptul de a imprumuta pe un termen de pana la doi ani pentru angajatii rezidenti in Franta, sau
25% din veniturile anuale [198].

In Marea Britanie a fost lansat in 2020 Pachetul pandemic Corona pentru afaceri
inovatoare, care presupune o investitie de 500 mln. de lire sterline, numit ,,Fondul viitor”, pentru
companiile cu crestere mare afectate de criza, alcdtuit din finantare de la guvern si sectorul privat,
precum si 750 mln. de lire sterline din fondul de granturi si imprumuturi pentru IMM-urile axate
pe cercetare si dezvoltare.

Un alt exemplu de sustinere si promovare a finantdrilor cu capital de risc este cel al
Luxemburgului, care inregistreaza peste 500 de start-up-uri; in ultimii ani, Intre 5 si 10 start-up-
uri au atras o finantare de peste 2 mln. euro anual de la investitori. Tara a invitat start-up-urile sa
depuna proiecte legate de dezvoltarea de produse inovatoare, tehnologice si a pus la dispozitie o
suma de pana la 150.000 euro per proiect. Programul a fost acceptat la scard larga si a primit
numeroase cereri de la start-up-uri. In afara contextului pandemic, tara sprijind ecosistemul, printre
care Fondul Luxemburg pentru viitor (LLF), in valoare de 150 mln. euro, care urmareste sa

stimuleze diversificarea si dezvoltarea sustenabild a economiei nationale prin atragerea
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managerilor fondurilor de capital de risc si de inovatii de la inceput pand la ultimul stadiu de
dezvoltare a afacerilor. De asemenea, in 2020 din acest fond a fost alocatd o suma de 13,4 mln.
euro ca ajutor financiar pentru proiectele de cercetare si dezvoltare (C&D) catre 44 de start-up-uri.

In general, eforturile depuse in timpul pandemiei demonstreaza un interes sporit al multor
tari de a sprijini start-up-urile locale, ceea ce este vazut ca un motor pentru cresterea si ocuparea
fortei de munca in viitor. In acelasi timp, creste numirul antreprenorilor de succes care au un
interes similar — sa investeasca in ecosistem si sa creeze o prosperitate sigura in viitor.

In final putem concluziona 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
economica prin crearea si extinderea entitatilor inovatoare, sunt create noi locuri de munca, cresc
investitiile Tn domeniul cercetarii-dezvoltarii si sunt sustinute antreprenoriatul, competitivitatea si
inovatia.

2.3 Crowdfunding-ul: oportunitate de finantare in conditiile digitalizirii economiei

Pandemia provocata de virusul COVID-19 a demonstrat cu prisosinta necesitatea utilizarii
tehnologiilor informationale atat in procesul de gestiune a entitatilor economice, cat si in procesul
de obtinere a unor surse alternative de finantare pentru implementarea si dezvoltarea noilor
proiecte in cadrul acestora. Astfel, finantarea prin crowdfunding ramane cea mai accesibilda
modalitate de finantare in perioada crizei pandemice si de izolare online.

Literatura de specialitate evidentiaza crowdfunding-ul ca fiind cea mai noua modalitate de
finantare. In acest context poate fi mentionata viziunea autorilor rusi Gambeeva N. si Kojuhova 1.
[102], care in cercetarile lor stabilesc anul 2006 ca fiind anul primei aparitii a acestei modalitati
de finantare, fiind totodata asociata, in limbajul cotidian, cu dezvoltarea tehnologiilor
informationale si de comunicare. Insa, ideea finantarii populare a anumitor proiecte nu este absolut
noud. Crowdfunding-ul a fost practicat sub o forma sau alta cu sute de ani in urma pana la etapa
aplicarii lui in economia contemporani. Inci in sec. XVIII in Europa apare asa-numitul
crowdfunding umanitar si literar. in anul 1973, poetul A.Poup se ocupa de traducerea Iliadei, iar
pentru publicarea operei era nevoie de o suma de bani de care acesta din urma nu dispunea. Astfel,
poetul s-a adresat societatii pentru colectarea de fonduri necesare pentru editarea primului volum
tradus al Iliadei. Cei care au sponsorizat editarea acestui volum au primit in calitate de recompense
primele exemplare tiparite. In asa fel, Poup a scos de sub tipar cinci volume ale acestui poem, dupa
care a Inceput traducerea Odiseei. Modele asemandtoare au fost utilizate ulterior si de catre alti
autori si case editoriale [138, p.2179].

Un exemplu de succes in domeniul crowdfunding-ului este cel prin care a fost ridicata

renumita Statuie a Libertitii din New York. In anii 1884-1885, Franta a decis si culmineze lumea
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cu un proiect de exceptie, colectand mijloace banesti de la peste 120 mii de persoane din intreaga
lume, in suma de 102 mii dolari SUA pentru Statuia Libertatii, care ulterior a fost daruita SUA cu
ocazia a 100 de ani de la proclamarea Independentei. Renumitul scriitor J. Swift a creat in Irlanda
organizatia IrishLoanFund, prin intermediul careia fiecare doritor putea transfera mijloace banesti
pentru sustinerea familiilor vulnerabile [117].

In acceptia contemporani, conceptul de , internet-crowdfunding” a aparut in 1997. Un
prim-exemplu mentionat aici de literatura de specialitate este cel prin care admiratorii trupei
Marillion au organizat o ,,internet-campanie’ de colectare de fonduri in suma de peste 60 mii dolari
pentru turneul trupei prin orasele SUA. Ulterior, trupa a utilizat acest model financiar de colectare
de fonduri pentru inregistrarea discurilor sale. Tot in acest context poate fi adus si exemplul
presedintelui SUA Barack Obama, care a refuzat finantarea campaniei sale electorale din bugetul
de stat si a colectat, pentru alegerile la cel de-al doilea mandat al sau, peste 200 mln. dolari. Doar
intr-o lund au fost colectate donatii de la 1,8 mln. de persoane, valoarea medie a unei donatii
constituind 53 dolari [138, p.2180]. Pe masura dezvoltarii mecanismului de finantare populara,
beneficiari ai acestuia au fost inventatorii, politicienii, pictorii, oamenii de afaceri, organizatiile de
binefacere, astfel sfera de utilizare a crowdfunding-ului a devenit una susceptibild tuturor
domeniilor, de la cel cultural-artistitic pana la cel economic.

Dupa cum mentioneazd Gambeeva Iu. si Kojuhova N. [102], pe masura dezvoltarii ideii de
finantare populara in era digitala, se pot constata anumite caracteristici si particularitati specifice
pentru tarile anglo-saxone, ale Comunitatii europene, pentru tarile asiatice si ale Europei de Est,
unde cel mai activ in ultimii ani crowdfundig-ul se dezvolta in Rusia si Ucraina.

Abordarile in domeniul crowdfunding-ului scot in evidenta cateva modele ale acestei forme
de finantare. Cea mai populard forma de crowdfunding o reprezintd modelul anglo-saxon. Lideri
in dezvoltarea orientirilor de business in crowdfunding sunt SUA si Marea Britanie. In SUA,
conform legislatiei In vigoare pand in anul 2012, companiile private puteau primi investitii doar
de la investitori calificati, care inregistrau active minim de 51 mln. dolari si un venit anual de 200
mii dolari. Pe parcursul ultimilor ani, sustinatorii start-up-urilor au chemat organele de stat ale
SUA sa dezvolte sfera de utilizare a mecanismului propriu crowdfunding-ului pentru a satisface
necesitdtile majore de finantare ale business-ului mic si mijlociu. Crowdfunding-ul este cunoscut
in practica contemporana si ca termen de multifinantare.

,»Crowdfunding-ul functioneaza in felul urmator: antreprenorul sau solicitantul finantarii
isi expun pe o platforma online un proiect creativ sau o idee de afacere. Aceste initiative trebuie
sa fie Insotite de argumente, care sa demonstreze celor care ar putea sd le sustind financiar,

importanta, necesitatea si utilitatea lor, precum si meritul de a se bucura de sprijinul comunitatii.
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Daca o idee castigd Increderea publicului, atunci cei care vor s sustind proiectul, pot vira o suma
de bani solicitantului” [11, p.136].

Crowdfunding-ul presupune o platforma care serveste in calitate de intermediar, unde se
intalnesc donatorii si recipientii 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 adunata pentru finantarea proiectelor. Mecanismul

finantarii prin crowdfunding este prezentat in figura 2.7.

Internet
/ e » Imprumutitorii
etindtorii de [creatorii
economii c?re Platforme de proiectelor care
. doresc SflA crowdfunding sunt in cautarea
m_vesteasca in resurselor pentru
proiecte de suflet lansarea
proiectelor

b € 4

Retele sociale

Figura 2.7: Mecanismul finantarii prin crowdfunding
Sursa: Elaborata de autor
Pentru realizarea unei campanii de crowdfunding, se aplicd doud metode privind modul de

finantare:
v/ prima metoda este cea cu buget fix, unde titularul unui proiect are nevoie de o suma fixa,
exacta, care sa acopere toate costurile de dezvoltare a proiectului;
v cealaltd metoda este cea a finantarii flexibile, care presupune acoperirea doar a unei
componente, de exemplu, cineva are nevoie doar de 30% din totalul necesar.

Practica internationala scoate in evidenta cateva modele de finantare prin crowdfunding
(tabelul 2.5), printre care enumerdm: modelul anglo-saxon, modelul european, specific tarilor UE,
cel est-european, precum si cel asiatic. Finantarea participativa este dezvoltata atat pe continentul
american, cat si pe cel european. Primele platforme de crowdfunding au aparut in 2006 in
Germania, in 2007-2008 in Franta, iar incepand cu anul 2012 se inregistreazd o crestere
semnificativd a industriei crowdfunding-ului european. In acest context, printre statele europene
care practicd astfel de finantare se pot enumera: Marea Britanie, Franta, Germania.

Incepand cu anul 2012, Congresul SUA a elaborat un sir de documente normative care se
inscriau in mecanismul popular de investitii in sfera business-ului national. Una dintre aceste legi
este Jumpstart Our Business Startups (JOBS) ACT [196], care simplifica procedura de atragere a

investitiilor de citre companiile aflate in etapa initiald de dezvoltare. In baza acestei legi adoptate,
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antreprenorii aveau posibilitatea sa incarce descrierile proiectelor lor pe platformele de
crowdfunding — online si sa atraga finantari reale, uneori pana la cateva milioane de dolari. ,,Legea
JOBS prevede ca in calitate de participant la crowdfunding poate fi oricare cetatean al SUA, in
baza unei limite a investitiei de maxim 5% din venitul sdu anual. Modificarile se refereau si la
companii, astfel suma investitiilor atrase nu trebuia sd depaseascd 1mln. dolari” [196].

Tabelul 2.5. Modele de finantare prin crowdfunding

Modelul de | Caracteristici

finantare

Modelul anglo- | Mecanismul crowdfunding-ului este reglementat de actele normative cu

saxon (SUA, Marea | privire la mediul de afaceri;

Britanie) Platforme specializate in: credite, investitii, platforme de dezvoltare a
proiectelor culturale si de cercetare;
La burse pot fi tranzactionate cotele de participare obtinute din diverse
proiecte

Modelul european | Platforme orientate doar pentru clienti nationali (limite cu privire la resedinta,

(tarile membre ale
UE)

cetatenie si limba);
Prezenta cadrului normativ national ce stabileste directiile de dezvoltare a

crowdfunding-ului (Austria, Italia, Germania, Franta);

Orientarea spre finantarea sectoarelor social-umanitare (cercetari arhiologice
si in domeniul protectiei mediului, creditarea sociala a familiilor defavorizate
(neasigurate))

Monopolizarea pietei crowdfunding-ului de citre corporatiile mari;

Se aplica in domeniul finantarii social-culturale;

Forma de finantare - prin creditare;

Lipsa cadrului normativ de reglementare (China)

Dezvoltare latentd, orientatd pe domeniul umanitar (binefacere);
Monopolizarea pietei de catre platformele mari, care oferd doar doua tipuri
de finantari: prin donatii (domeniul caritétii) si revanzare;

1v wy

Modelul asiatic
(China, Japonia)

Modelul
european

est-

prevazute;
Absenta unui cadru normativ bine definit acestui domeniu

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [138].

Conform art.1 din Regulamentul (UE) privind furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa pentru afaceri, ,,finantarea participativa se afirma din ce in ce mai mult ca o forma
consacrata de finantare alternativa pentru entitatile nou-infiintate (start-up-uri) si pentru entitatile
mici si mijlocii (IMM-uri), bazatd de obicei pe investitii mici. Finantarea participativa reprezinta
un tip de intermediere a cdrei importanta este in crestere si in cadrul cdreia un furnizor de servicii
de finantare participativa, fard a-si asuma el insusi riscuri, administreazd o platforma digitala,
deschisa publicului, pentru a pune in legaturd sau pentru a facilita punerea in legdturd a
potentialilor investitori sau imprumutatori cu mediul de afaceri care cautd finantare” [75, art.1].

In contextul dezvoltirii crowdfunding-ului in UE, este necesar de a evidentia introducerea
de catre mai multe state membre a unui cadru normativ-legislativ si institutional privind finantarea
participativa. Noile prevederi sunt elaborate in conformitate cu particularitatile conjuncturii pietei
locale si ale investitorilor locali. Conditiile de functionare a platformelor de finantare participativa,

gama de activitati permise si cerintele Tn materie de autorizare difera de la un stat la altul.
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Printre tarile asiatice, cel mai mare succes in dezvoltarea crowdfunding-ului apartine
Chinei. Avand 1n vedere evolutia tehnologica a tarii, al carei efect este amplificat de aparitia in
continuu a start-up-urilor, metodele de crowdfunding au obtinut o valoare specialda pentru
business-ul din China. Doar ,,in decursul a 5 ani (din 2011 pana in 2016) au fost create circa 332
de diverse platforme de crowdfunding, ceea ce indicd o crestere rapidd a popularitatii acestei

metode de finantare” [87, p.248].
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Figura 2.8 Evolutia pietei crowdfunding-ului la nivel mondial in perioada 2017-2022

Sursa: Elaborata de autor in baza datelor prezentate pe platforma Statista,
https://www.statista.com/outlook/dmof/fintech/digital-capital-raising/crowdfunding/worldwide

Cu referire la tendintele crowdfunding-ului pe plan international, putem mentiona despre

tendintele continue de dezvoltare si ascensiune a acestei modalititi de finantare. In anul 2015
volumul acestei piete era de cca 40 mld. dolari SUA, iar incepand cu 2017 aceste valori au depasit
cifra de 60 mld. dolari SUA. Numarul companiilor ce au beneficiat de finantare prin intermediul
platformelor de crowdfunding depaseste cifra de 150 mii in 2022 (fig.2.8).

Pandemia COVID-19 a avut un impact pozitiv asupra pietei internationale a crowdfunding-
ului. In timpul pandemiei COVID-19, antreprenorii si entitatile mici au folosit pe scard larga
crowdfunding-ul pentru a obtine finantare pentru proiectele lor creative. Potrivit Journal of
Medical Internet Research, numarul total de campanii GoFundMe legate de COVID-19 a crescut
cu 735% in martie 2020. Potrivit Enventys Partners, in ciuda pandemiei COVID-19, numarul
proiectelor Kickstarter a crescut cu 8,8% din ianuarie pana in aprilie 2020.

In prezent, piata de crowdfunding se confrunti cu o crestere constanti, pe misuri ce tot
mai multi antreprenori, inventatori si artisti apeleaza la crowdfunding ca mijloc de finantare a
proiectelor lor. Unele tendinte actuale de pe aceastd piatd includ cresterea platformelor de
crowdfunding care se adreseaza unor industrii sau interese specifice, cum ar fi jocurile de noroc
sau moda, si popularitatea tot mai mare a finantarii participative cu capital propriu, care le permite
investitorilor sa detina o actiune in companiile pe care le sustin. Cresterea pietei de crowdfunding

poate fi atribuita mai multor factori, inclusiv acceptarea tot mai mare a crowdfunding-ului ca
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mijloc legitim de strangere de fonduri, accesibilitatea tot mai mare a platformelor de crowdfunding
si cresterea retelelor sociale care le permite creatorilor sa-si promoveze campaniile unui public
mai larg. In plus, pandemia de COVID-19 a accelerat tendinta catre strangerea de fonduri online,
pe masurd ce tot mai multi oameni apeleaza la crowdfunding pentru a sprijini entitdtile mici si
creatorii independenti afectati de blocaje si crize economice.

Dupa cum s-a mentionat, unul dintre cei mai mari factori de crestere in industria de
crowdfunding este promovarea gratuitd pe retelele sociale, fapt ce permite prevanzarea unui
produs, actionand cu o strategie de marketing minima. Multe initiative de crowdfunding folosesc
retelele sociale ca mijloc de comunicare, deoarece le permite s 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 globala de crowdfunding in perioada de prognoza.

Se poate evidentia, la capitolul dezvoltarii rapide a crowdfunding-ului Tn multe tari,
sprijinul si atentia sporitd din partea guvernelor acestora. Iin prezent, crowdfunding-ul este
recunoscut ca o forma legala de relatii comerciale in cel putin douazeci de tari dezvoltate. La fel,
se poate remarca faptul cd in Occident este elaboratd o bazd normativ-legislativa care permite
antreprenorilor sa colecteze de sine statator mijloace banesti la scara larga.

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 numara, in primul rand,
platformele decizionale bazate pe crowd-tehnologii — crowdfunding, crowdlending,
crowdinvesting. Noile instrumente financiare presupun o serie de beneficii, precum:

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

- cheltuieli mici de tranzactionare;

- rapiditate in efectuarea calculelor;

- simplificarea bazei normative de reglementare a resurselor investitionale [102].

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

in SUA activitatea platformelor de crowdfunding este reglementata de actele normative
adoptate de Comisia pentru valori mobiliare si a burselor (SEC). Cel mai important act legislativ
in domeniul finantarii participative in SUA este reprezentat de JOBS Act, Jumpstart Our Business
Startups Act, adoptat in 2012, care a intrat in vigoare abia in 2016. In limitele legii, ,,se permite

atragerea pand la 1 min. dolari SUA online, in cantitate maxima de la 2.000 de investitori” [196].
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Investitorul primeste actiunile companiei, dividendele si dreptul la vot in cadrul adunarilor
generale ale actionarilor. La fel, este stabilita o limitd a investitiilor pentru investitorii
neprofesionisti, pe parcursul unui an, de pana la 5% din marimea venitului anual net, in cazul in
care venitul anual net constituie pana la 100 mii dolari SUA si pana la 10% in cazul in care venitul
net este mai mare de 100 mii de dolari SUA. Printre cele mai populare forme ale crowdfunding-
ului american pot fi enumerate urmatoarele:

v' crowdfunding-ul creditar;

v crowdfunding-ul de actionariat;

v crowdfunding-ul criptovalutelor.

Primele doua forme mentionate sunt reglementate prin acte normativ-legislative, iar cea
de-a treia forma nu este supusa reglementarilor si se afla in afara controlului, cu toate ca in ultimii
ani Tn domeniul criptovalutelor se investesc sume enorme.

Una dintre cele mai cunoscute platforme de crowdfunding creditar din SUA este platforma
LendingClub. Alte platforme cunoscute de crowdfunding sunt: CircleUp si RockThePost. Alaturi
de platformele de creditare si actionariat, in SUA se dezvolta si platforme pentru cultura si proiecte
stiintifice, precum: AstistShare, PledgeMusic, Benefunder etc. Principalele caracteristici ale
crowdfunding-ului in SUA sunt:

v’ taxe realtiv mici;

v' utilizarea diferitor strategii de investitii;

v" un prag al investitiilor destul de ridicat;

v’ orientarea doar spre investitorii americani.

Incepand cu anul 2016 in SUA au aparut burse unde puteau fi comercializate cote-parti ale
anumitor proiecte, adicd piata americand a crowdfunding-ului si-a conturat o anumitd
infrastructura, simplificdnd accesul investitorilor particulari la operatiuni cu intrumentele acestuia.
Astfel, start-up-ul CFX Markets in ianuarie 2016 a lansat platforma pe care puteau fi
comercializate cote ale proiectelor investitionale. Compania a incheiat contracte pentru atragerea
resurselor considerabile prin intermediul crowdfunding-ului. Investitorii care au cumparat cote
intr-un anumit proiect puteau sd le expund la vanzare pe CFX Markets. Comisionul platii pe
platforma CFX Markets constituie 2,5% din valoarea activului, achitat de ambele parti
participante.

Factorii care au stat la baza dezvoltarii pietei americane a crowdfunding-ului sunt:
- prezenta unei baze normativ-legislative ce promoveazd transparenta, dimensiunile si
progresul in domeniul tehnologiilor de crowdfunding;

- infrasctructura dezvoltata, care simplifica accesul investitorilor particulari.
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in Marea Britanie, reglementarea crowdfunding-ului tine de competenta Directiei pentru
reglementarea financiara si control (FCA), un organ independent neguvernamental. La fel ca si In
SUA, reglementarile britanice stabilesc limita investitiilor prin crowdfunding pentru investitorii
neprofisionisti, in marime de 10% din capitalul lor investitional anual. Pentru investitorii
profesionisti nu exista limite ale sumelor investite si nici cerinte obligatorii, inclusiv de verificare
a antecedentelor in procesul de selectare a proiectelor. Platformele trebuie sa dezvaluie esenta
serviciului, precum si informatii corespunzatoare acestuia; dezvaluirea informatiilor cu privire la
caracterul serviciului in asa fel incat investitorii sa fie siguri cd procedura ,,due diligence” este
aplicatd corespunzator si sd identifice necesitatea realizarii unei astfel de proceduri Tnainte de a
investi. Dezvoltarea rapidd a sectorului britanic de crowdfunding la fel se datoreaza sustinerii
oferite de executivul tarii. Aceastd modalitate de finantare alternativa a obtinut o raspandire larga
in Marea Britanie datoritd noii platforme ZORA [124]. Creditarea nationala (sociald) astizi este
deja o obisnuinta, iar crowdinvesting-ul se bucura de o popularitate tot mai mare gratie normelor
legale ce garanteaza securitatea investitorilor. Una dintre particularitatile platformelor britanice de
crowdfunding sunt taxele relativ mari, spre deosebire de SUA, si un prag de rentabilitate redus al
investitiilor.

La nivelul Uniunii Europene, finantarea prin crowdfunding este reglementata de
Regulamentul (UE) 2020/1.503 al Parlamentului European si al Consiliului din 7 octombrie 2020
privind furnizorii europeni de servicii de finantare participativa pentru afaceri [75], precum si de
regulamentele delegate ale Comisiei Uniunii Europene care au aprobat standardele tehnice de
reglementare intocmite de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si de
Autoritatea Bancara Europeana (EBA) [43]. Incepand cu anul 2012 se inregistreazi o crestere
semnificativa a industriei crowdfunding-ului european. Elementele esentiale pe care o societate
trebuie sa le realizeze pentru a obtine autorizarea ca furnizor de servicii de finantare participativa
sunt:

v’ Tasigurarea 1indeplinirii cerintelor minime prudentiale previzute de Regulamentul
1503/2020, inclusiv garantii prudentiale cel putin de 25.000 euro;

v identificarea si contractarea la necesitate a serviciilor furnizorilor externi, cum ar fi:
prestatori de servicii de platd, servicii TI sau servicii de identificare si recunoastere a
clientelei (KYC);

v documente conforme standardelor tehnice de reglementare intocmite de ESMA si de EBA
si aprobate prin regulamentele delegate ale Comisiei Uniunii Europene. Aceste documente
vizeaza: programul de activitate, planul de continuitate a activitatii, descrierea riscurilor
operationale, descrierea garantiilor prudentiale, descrierea mecanismelor de guvernanta si

control intern, descrierea sistemelor, resurselor si procedurilor utilizate pentru controlul si
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protectia sistemelor de prelucrare a datelor, descrierea regulilor interne privind conflictul

de interese, dovada ca persoanele fizice care raspund de administrarea furnizorului de

servicii de finantare participativa detin suficiente competente si experientd pentru a asigura
administrarea furnizorului de servicii de finantare participativa etc.;
v’ efectuarea unui audit T privind sistemele informatice utilizate de furnizorul de servicii de

finantare participativa” [43].

Franta este una dintre primele tari care a adoptat o legislatie specifica domeniului
crowdfunding-ului, avand inregistrati peste 30 de furnizori de finantare participativa. in octombrie
2014 a intrat In vigoare un proiect de lege care inlesnea activitatea platformelor de crowdfunding.
Conform acesteia, portalurile investitionale si resursele intermediare au fost divizate in
urmatoarele categorii:

1. platforme pentru imprumuturi acordate cu o anumita dobanda (IFP);

2. platforme cu resurse pentru realizarea actiunilor (CIP);

3. platforme cu resurse pentru prestarea serviciilor financiare (PSI).

Toate aceste trei tipuri de platforme trebuie sa fie inregistrate la Asociatia pentru certificarea
intermediarilor in asigurare, activitdtii bancare si finantelor (ORIAS). Platformele cu resurse
pentru prestarea serviciilor financiare (PSI) reprezinta in sine cea mai profesionistd platforma de
crowdinvesting, ai cdrei clienti trebuie sa detind un capital minim prestabilit. Legea stabileste o
valoare maxima a finantarilor de 1.000 euro per investitor. Aceste limite sunt stabilite pentru
apararea investitorilor de eventualele pierderi prea mari [155].

Analiza practicii franceze in domeniul crowdfunding-ului atesta o rata de succes de 99,65%
a proiectelor finantate prin intermediul platformelor de crowdfunding in domeniul creditar, cu o
duratd medie a finantarilor de pana la 33 de luni si o ratd medie a costului finantarii de 5% [155].

Italia a fost una dintre primele tari din Europa si printre putinele in lume care a reglementat
crowdinvesting-ul. Datoritd Decretului legislativ nr.50/2017 si noilor prevederi CONSOB din
2018, urmatoarele tipuri de companii au dreptul sd acceseze finantari prin crowdfunding:

,microentitatile cu un efectiv de angajati care nu depaseste 10 persoane, iar cifra de afaceri

nu depdseste 2 mln. euro;

- intrepriderile mici cu un efectiv de angajati de pana la 50 de persoane, iar cifra de afaceri

nu depaseste 10 mln. euro;

- entitdtile medii cu un efectiv de angajati de pana la 50 de persoane, iar cifra de afaceri nu

depaseste 43 min. euro” [104].

Pe portalurile de crowdinvesting se pot implica membri ai societatii, acestia fiind obligati
sd respecte principiile transparentei. Administratorii platformelor de crowdinvesting trebuie sa

dezvolte scheme compensative, in scopul apdrarii investitorilor lor. In calitate de alternativa, acesti
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conducatori pot, de asemenea, prevedea contracte de avertizare, de asigurare impotriva anumitor
riscuri, care pot aparea in procesul executarii obligatiilor lor profesionale, ce acoperd suma de
minimum 20.000 euro pentru fiecare obligatie si de 1 mln. euro — pentru toate obligatiile din
decursul unui an.

Germania este tara unde crowdfunding-ul s-a dezvoltat mai tarziu, comparativ cu Franta si
Marea Britanie. Equity crowdfundding din Germania detine 33% din totalul tranzactiilor de
crowdfunding, ceea ce constituie cea mai inaltd ratd din Europa. Principiile reglementarii
crowdfinding-ului in Germania sunt urmatoarele:

- fondurile proprii minime pentru lansarea platformei constituie 50.000 euro;

- valoarea maxima a finantarilor per proiect este de 2,5 mln. euro;

- limita investitiilor pentru investitorii care detin un patrimoniu mai mare de 10.000 euro

este de 10.000 euro [104].

in Romania, crowdfunding-ul se dezvolta destul de lent. Dupa adoptarea Legii nr. 244 din
20 iulie 2022 privind stabilirea unor masuri de punere in aplicare a Regulamentului (UE)
1503/2020, la inceputul lunii decembrie 2023, in Registrul Furnizorilor de Servicii de Finantare
Participativa, tinut de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), figurau 16 furnizori care
presteaza servicii de finantare participativa in Romania [43]. Dintre acestia, trei furnizori au fost
autorizati de ASF, iar ceilalti presteaza servicii de finantare participativa transfrontaliera pe baza
autorizatiilor emise de autorititile competente ale altor state membre. In anul 2022, Autoritatea de
Supraveghere Financiara a autorizat prima platforma de crowdfunding din Romania, SeedBlink,
administratd de societatea Seedblink Crowd S.A. Pe langa aceasta platformd nationald de
crowdfunding, pe piata romaneasca se regasesc si alte platforme de crowdfunding, care sunt cu
origini europene, dar se bucura de succes si in spatiul romanesc, cum ar fi: WhyDonate, Indiegogo,
Kickstarter, GoFundMe s.a. reflectate in Anexa 19. Desi activitatea de finantare participativa
beneficiaza de un cadru de reglementare complex in Romania, aceasta presupune in continuare o
serie de riscuri specifice pentru investitori, avand in vedere cad cei din urma nu beneficiaza de
protectia oferitd de fondurile de compensare [43].

Odata cu aparifia acestor noi platforme autorizate, piata de capital romaneascad si-a
diversificat oferta de finantare a societatilor, care stimuleaza antreprenoriatul inovator, prin
accelerarea alocarii eficiente a resurselor financiare. Astfel, sunt create premisele atragerii unor
noi categorii de investitori §i implementarii unui nou model de afaceri pentru companii, precum si
ale unei noi alternative de finantare pentru societatile eligibile.

Tendintele dezvoltarii crowdfunding-ului in spatiul european este cu mult mai modest
decat cel din SUA. Cu toate ca PIB-ul in tarile UE depaseste cel al SUA cu doar 12%, finantarea

prin crowdfunding, ca si cea prin capital de risc, nu este preferatd. Dezvoltarea proiectelor de
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crowdfunding in Europa a fost realizatd tindnd cont de specificul national. Platformele de
crowdfunding s-au orientat nemijlocit doar pe clientii nationali, stabilind anumite limite si cerinte
cu privire la rezidenti si cunoasterea limbii. Acest fapt a determinat finantarea doar a propriilor
proiecte nationale.

Analizele realizate la nivel european permit constatarea faptului ca principalii beneficiari
ai crowdfunding-ului sunt entitatile mici si mijlocii nou-Create. Conform datelor publicate in
Barometrul crowdfunding-ului din Franta, realizat de Mazars, ,,in anul 2020 au fost lansate 13.796
de proiecte pentru sectorul IMM, promovate pe platformele de crowdfunding. Conform aceluiasi
studiu, in anul 2020, 3.820 de IMM-uri au colectat circa 56 min. euro din Tmprumuturi prin
platformele de crowdfunding, pentru o perioada medie de 33 de luni, la o rata a rentabilitétii pentru
creditori in marime de 6,27%. Suplimentar, la rata dobanzii creditorilor se adauga si comisionul
platformei de crowdfunding, care in medie constituie 4,41%"” [155, p.19].

Toate platformele de crowdfuding sunt platforme digitale, fapt ce permite actorilor lor
mobilizarea foarte rapida a resurselor de la creditor la debitor. Pentru a permite companiilor
depasirea intreruperii activitatilor cauzate de pandemia Covid-19, Guvernul francez a stabilit un
dispozitiv nou prin care garanteaza pana la 300 mld. euro sub forma imprumuturilor garantate de
stat. La 22 aprilie 2020, Senatul a adoptat Amendamentul 341 privind inregistrarea platformelor
de Tmprumut cu statutul de intermediar in crowdfunding (IFP) pentru mecanismul de grant al
imprumuturilor garantate de stat. [ 155, p.4].

Un alt model al finantarilor prin crowdfunding este cel japonez, care este cu mult mai
modest decat cel al Chinei, dar care este unul destul de bine reglementat si dezvoltat. Cele mai
populare in Japonia si China sunt crowdfunding-ul creditar si cel investitional. Aceste doud forme
sunt reglementate, in Japonia, de Legea cu privire la controlul utilizarii banilor (Moneylending
Control Act), precum si de Legea cu privire la valorile mobiliare, in scopul protejarii debitorilor si
investitorilor si credrii unei piete investitionale corecte si transparente. Legislatia japoneza
divizeaza investitorii pe platformele de crowdfunding in doud mari categorii: calificati si
necalificati. Astfel ,,pentru invstitorii calificati, pentru a participa sau a crea platforme de
crowdfunding, trebuie sa fie inregistrati la Agentia Serviciilor Financiare, suma minima pentru un
investitor calificat pe platforma de crowdfunding fiind de 10 min. yeni, sau 100 mii dolari SUA.
Pentru investitorii necalificati, limita aportului pe platforme este stabilita la 5 mii dolari SUA. La
moment, platformele japoneze sunt axate pe modelul creditar al finantarilor, care aduc
investitorilor un venit de la 2% la 10% anual” [138, p.2182].

Dezvoltarea rapida a crowdfunding-ului in multe tari se datoreaza sprijinului si atentiei
sporite din partea guvernelor acestora. In prezent crowdfunding-ul este recunoscut ca o forma

legala de relatii comerciale in cel putin douazeci de tari avansate economic. Este de remarcat faptul
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ca in Occident este dezvoltat si cadrul normativ-legislativ care permite antreprenorilor sa colecteze
de sine statator mijloace banesti pe scard larga de pe platformele de crowdfunidng.

Pe plan international sunt sute de platforme de crowdfunding care s-au dezvoltat cu succes,
reusind sa asigure finantari 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 investitori si proiectele investitionale prin portmonee electronice. Fiecare membrul al
platformei, investitor sau lider de proiect, poseda un portmoneu electronic dedicat care ii permite
a interactiona (a investi, a obtine fonduri etc.) cu alti membri ai platformei in cadrul operatiunilor
autorizate de pe platformele de crowdfunding. Un exemplu destul de elocvent in acest sens este
platforma de crowdfunding din Franta, WISEED (Anexa 17). O istorie de succes inregistrata prin
intermediul platformei WISEED este cea a start-up-ului ANTABIO, specializat in biotehnologie,
mai exact, in dezvoltarea terapiei inovative destinate luptei contra infectiilor nasocomiale.
»ANTABIO a colectat 300.000 euro de la 207 investitori, timp de 2 luni prin intermediul campaniei
de crowdfunding. La sfarsitul celor 18 luni, Business angels au rascumparat actiunile investitorilor
particulari de pe WISEED, ceea ce le-a permis obtinerea unui castig de 44% [150].

Crowdfunding-ul prin imprumut sau crowdlending-ul permite particularilor si institutiilor
de a imprumuta direct de la intreprinderi sau de la persoane particulare. Cea mai importanta
platforma de crowdlending din lume este LendingClub, creata in 2006 in SUA, pentru a gestiona
o platformd de imprumut online care permite Tmprumutatorilor de a obtine un Tmprumut, iar
investitorilor de a procura titluri care sunt valorificate pentru rambursarea imprumuturilor.

O caracteristicd de baza a finantarii prin crowdfunding o constituie parteneriatul dintre
platforma de finantare si anumiti actori financiari, inclusiv banci comerciale si alte institutii de
credit. Analiza pricipalelor parteneriate dintre platforma de crowdfunding si alti actori a scos in
evidenta urmatoarele tendinte:

- instituirea parteneriatelor tehnice de gestiune a solutiilor de plata;

- instituirea parteneriatelor comerciale de distributie a  produselor/serviciilor
complementare;

- instituirea parteneriatelor financiare cu privire la investitiile de capital, stringerile de

fonduri etc [205].

Cele mai populare platforme de crowdfunding pe plan international sunt prezentate in Anexa 18.

Din informatiile prezentate anexa, constatdm ca principalii parteneri ai plaformelor de
crowdfunding sunt bancile comerciale, care au reusit prin aceste parteneriate sa beneficieze de o
popularitate Tnaltd si de o imagine pozitivd in societate, prin sustinerea start-up-urilor si a

proiectelor inovatoare. Aici poate fi adus exemplul parteneriatului dintre platforma Wiseed si
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Credit Cooperatif, care diversificandu-si ofertele si integrand noi forme de finantare, banca a reusit
sa-si creeze imaginea unei intreprinderi inovatoare si dinamice.

La momentul actual, crowdfunding-ul, in calitate de practici noua de finantare, se
confruntd cu o reglementare neechilibrata, care impune obligatii disproportionate in raport cu
natura activitatilor platformei. Dificultatea adoptarii unui cadru de reglementare constituie astazi
o adevirata frana in calea dezvoltarii crowdfunding-ului. In tarile unde crowdfunding-ul este
sustinut si promovat de catre institutiile statului, fiindu-i asigurata si o reglementare pe masura,
aceasta forma de finantare constituie un factor de succes al dezvoltarii economice. Spre deosebire
de finantarea clasicd, finantarea prin crowdfunding ofera cateva sanse de succes unei companii
mici aflate la inceput de cale. In al doilea rand, finantarea de tip crowdfunding sustine companiile
cu proiecte ambitioase si inovatoare.

In prezent, in tari precum Republica Moldova, crowdfunding-ul in calitate de noua practica
de finantare se confrunta cu o reglementare inElaborat, care impune obligatii disproportionate in
raport cu natura activitatilor platformei. Dificultatea adoptarii unui cadru de reglementare
constituie astizi o adevarati frini in calea dezvoltirii crowdfunding-ului. In tarile unde
crowdfunding-ul este sustinut si promovat, fiindu-i asigurata si o reglementare pe masura, acesta
din urma constituie un factor de succes determinant al dezvoltarii economice.

Privind in perspectiva, se asteaptd ca piata de crowdfunding sa 1si continue traiectoria de
crestere pozitiva. Aceasta crestere va fi determinata de factori precum disponibilitatea tot mai mare
a aplicatiilor mobile de crowdfunding, cresterea investitiilor de impact, care urmaresc s sprijine
proiectele responsabile din punct de vedere social. In plus, in timp ce platformele de crowdfunding
devin mai stabilite, putem observa o consolidare a pietei, platformele mai mari achizitionand altele
mai mici pentru a-si creste cota de piata. Astfel, reesind din cele mentionate mai sus putem stabili
perspective viitoare ale crowdfunding-ului destul de optimiste si in continua crestere, in contextul
urbanizarii rapide, a schimbarilor demografice si sociale, precum si tendintelor continue ale
digitalizarii economiilor nationale.

2.4 Finantarea sustenabila: noua oportunitate de promovare a economiei verzi si circulare

Amploarea schimbarilor climatice globale reprezintd un numar considerabil de riscuri
potentiale, inclusiv inundatii, incendii, furtuni si alte evenimente fizice care nu numai ca perturba
activitatea economicd la scard larga, ci si1 activitdtile entitatilor individuale. Conditiile
meteorologice In schimbare din intreaga lume au aratat deja fragilitatea lanturilor de aprovizionare
pentru anumite sectoare de activitate, iar pandemia COVID-19 a evidentiat cu siguranta acest lucru
s1 mai mult. Abordarea schimbarilor climatice prin finantare este cruciald, deoarece economia
globala depinde in mare masura de utilizarea combustibililor fosili si a altor resurse regenerabile.

Pentru a realiza o tranzitie cdtre o economie sustenabila si cu emisii scazute de carbon, este necesar
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sd se mobilizeze capitalul catre activitdti care promoveaza sustenabilitatea si reduc impactul
negativ asupra mediului. Finantarea sustenabila joaca un rol important in cadrul economiei
nationale prin redirectionarea investitiilor catre proiecte verzi si integrarea factorilor ESG 1n luarea
deciziilor de investitii. Prin stimularea investitiilor in energie regenerabila, eficienta energetica si
alte initiative sustenabile, finantarea sustenabild contribuie la reducerea emisiilor de gaze cu efect
de sera, la atenuarea impactului negativ al schimbarilor climatice asupra dezvoltarii economice si
ajutd In mod direct la construirea unei economii globale care promoveazd pe termen lung
bunastarea sociala si de mediu. La nivel mondial finantarea sustenabila a devenit o prioritate
urgenta pentru toate serviciile financiare, condusa de obiectivul de zero emisii nete de carbon pana
in anul 2050.

Finantarea sustenabild incurajeaza transparenta si gandirea pe termen lung a investitiilor
care se indreaptd catre obiectivele de mediu si includ toate criteriile de dezvoltare sustenabila
identificate de Obiectivele de dezvoltare sustenabila (ODD) ale ONU. Finantarea traditionala
directioneaza economiile citre cele mai profitabile proiecte, fara a lua in considerare aspectele de
mediu. Finantarea sustenabild, pe de alta parte, sprijina proiectele care nu dduneaza mediului, sunt
orientate spre responsabilitate sociald si promoveaza dezvoltarea unui sistem economic circular,
eficient, incluziv si ecologic curat.

In esentd, finantarea sustenabild poate fi tratatd ca o modalitate de finantare ce
sprijina proiecte si afaceri cu unimpact pozitiv asupra mediului, societatii si guvernantei
corporative. Spre deosebire de metodele traditionale care se concentreaza in principal pe
profitabilitatea pe termen scurt, finantarea sustenabild integreaza criteriile de sustenabilitate
ESG (mediu, sociale si de guvernantd), ce permit evaluarea atat a performantei economice a unui
proiect, cat si a impactului acestuia pe termen lung asupra societdtii si mediului inconjurator.

Obiectivul finantarii sustenabile vizeazd crearea si dezvoltarea unei economii mai
echilibrate, prin redirectionarea capitalului catre sectoare care sustin tranzitia ecologica, precum
energiile regenerabile, eficienta energeticd, transportul ecologic, reciclarea sau managementul
durabil al resurselor.

Organizatiile internationale care joacd un rol-Cheie in finantarea sustenabila includ ONU,
Banca Mondialda, OCDE si FMI. Aceste organizatii lucreazd indeaproape cu guvernele si
institutiile financiare pentru a promova eco-investitiile si pentru a pune in aplicare politici si
reglementdri care incurajeaza investitiile sustenabile. Institutiile financiare internationale sunt, de
asemenea, jucdtori importanti in finantarea sustenabild. Acestea oferd capitalul necesar pentru
finantarea proiectelor sustenabile si verzi, revenindu-le un rol crucial In mobilizarea resurselor

financiare pentru tranzitia catre o economie verde.
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Figura 2.9 Promotorii finantelor sustenabile la nivel national si international
Sursa: Elaborata de autor

La nivel national, actorii finantelor sustenabile includ guverne, institutii financiare,
intreprinderi si investitori. Acesti actori joacd un rol esential Tn promovarea si dezvoltarea
finantelor sustenabile in tarile lor. Guvernele sunt actori-cheie, care pun in aplicare politici si
reglementari pentru a Incuraja creditarea verde si pentru a asigura transparenta si integritatea pietei
finantelor verzi. Institutiile financiare nationale, cum ar fi bancile si fondurile de investitii, asigura
capitalul necesar pentru finantarea proiectelor verzi si sustenabile. Companiile si investitorii sunt,
de asemenea, jucatori importanti in finantarea verde la nivel national. Ei investesc in proiecte verzi
si contribuie astfel la tranzitia citre o economie mai verde si mai sustenabila. In cele din urma,
asociatiile comerciale si autorititile de reglementare financiard joacd, de asemenea, un rol
important in promovarea finantarii verzi la nivel national. Investitia necesara pentru a sustine o
lume decarbonizata este imensa. ONU estimeaza ca investitiile globale necesare pentru atingerea
Obiectivelor de dezvoltare sustenabila stabilite se situeaza intre 5 si 7 mld. dolari SUA anual.

Finantarea sustenabild ofera o serie de beneficii atat pentru rezultatele financiare, cat si
non-financiare, multe dintre acestea fiind prezentate in Obiectivele de dezvoltare sustenabila ale
ONU. In mod similar, finantarea sustenabild presupune o serie de beneficii economice realizate
prin stimulente, cum ar fi furnizarea de oportunitati de educatie si de munca decentd pentru toti,
precum si construirea unei infrastructuri rezistente si promovarea industrializarii incluzive. De
asemenea, finantarea sustenabild oferd beneficii esentiale planetei noastre, deoarece se
concentreaza pe actiunile climatice si pe atenuarea schimbarilor climatice, precum si pe
combaterea pierderii naturii si a biodiversitatii prin conservarea vietii marine i promovarea
sustenabilitatii in toate ecosistemele. In plus, finantarea sustenabild incurajeazi inovatia prin
directionarea capitalului catre proiecte inovatoare care abordeaza provocarile globale. Aceasta

include tehnologii curate, infrastructurd sustenabild si solutii la problemele sociale si de mediu.
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Prin sprijinirea acestor initiative, finantarea responsabila promoveaza o crestere economica atat

sustenabild, cat si dinamica si orientata spre viitor.

incurajeazi riaspandirea tehnologiilor si dezvoltarea
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Figura 2.10 Beneficii aferente finantarii sustenabile
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [232]

Trecerea cdtre o economie cu emisii scazute de carbon necesita investitii semnificative,
care pot fi finantate doar printr-un angajament profund al sectorului privat. incorporarea factorilor
de mediu, sociali si de guvernantd (ESG) 1n investitiile private transforma o strategie interna de
lung pentru companie si societate. Domeniile sustinute de finantarea sustenabila tin de proiectele
eficientd energetica si energie regenerabila, managementul deseurilor si al resurselor naturale,

protectia biodiversitatii (fig. 2.11).
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i eficientd controlul T economie resurselor

si eficienta Y biodiversitatii . ® :
energetica poluarii circulara naturale si a
terenurilor

Figura 2.11 Domenii promovate de finantarea sustenabila
Sursa: Elaborata de autor

Finantarea sustenabila poate contribui la lupta impotriva pierderii biodiversitatii prin
finantarea conservarii si refacerii habitatelor naturale. Un instrument popular al finantarii
sustenabile il reprezinta obligatiunile verzi.

Astfel, obligatiunile verzi reprezintd valori mobiliare destinate finantarii proiectelor
ecologice sau climatice. In acest context, ele constituie un instrument prin intermediul ciruia poate

fi realizata cu succes finantarea verde.
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Figura 2.12 Obiectivele de emisiune a obligatiunilor verzi
Sursa: elaborata de autor

In esentd, institutiile financiare internationale, inclusiv Banca Mondiala si bancile regionale
de dezvoltare, si autoritatile publice nationale sunt cele care joaca un rol principal in promovarea
acestor obligatiuni verzi, care reprezintd o parghie foarte importantd pentru finantarea noilor
proiecte de mediu. Investitorii, la rAndul lor, adopta acest tip de produs financiar pentru a satisface

asteptdrile celor ce fac economii si care doresc sa le facd mai virtuoase.

Deja este un fapt incontestabil ca tranzitia digitald si cea verde, precum si accelerarea
schimbarilor climatice necesita definirea unor noi modele de dezvoltare, ce presupun rezilienta,
incluziune, egalitate, solidaritate si o relatie mai buni a entititilor economice cu natura. In timp ce
performanta organizationala definitd in mod traditional nu a respectat intru totul cerintele
mediului, bundstarii sociale si biodiversitatii, tot mai multe voci proclama revizuirea acestei relatii
de operare prin noi abordari de evaluare a performantei in afaceri.

Din 2014, Asociatia Internationald a Pietelor de Capital (ICMA) dezvoltd Principiile
Obligatiunilor Verzi (GBP) avand in vedere interesul crescand al investitorilor prin acest
instrument de finantare. Aceste principii-cheie oferd un set de reguli (neobligatorii), care fac
posibild calificarea natura ,,verde” a unei obligatiuni (ICMA, iunie 2018) ce se refera la:

v utilizarea de fonduri;
v' procesul de selectie si evaluare a proiectelor;
v’ gestionarea fondurilor si raportare [220].

Principiile Obligatiunilor verzi ICMA specifica ca toate proiectele ecologice trebuie sa aiba
definite beneficii clare pentru mediu. Acestea sunt, in general, proiecte destinate energiei
regenerabile, eficientei energetice, prevenirii si controlului poluarii, gestionarii sustenabile a
deseurilor si a apei, exploatdrii sustenabile a resurselor naturale vii si a solurilor, mijloacelor de
transport curate si adaptate la schimbarile climatice, $i nu in ultimul rand, investitiilor in
infrastructura. Finantarea sustenabild reprezintd in ultima perioada o preocupare importantd a

Uniunii Europene si este conceputa pe termen lung, fiind interpretata ca un tip de finantare care
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sprijind dezvoltarea sustenabila a economiei, reducand in acelasi timp presiunile asupra mediului
si luand in considerare aspectele sociale si de guvernanta.

Astfel, Uniunea Europeana a adoptat in iunie 2020 un cadru legal destinat facilitarii
investitiilor sustenabile. Acest cadru, cunoscut ca ,, Taxonomia UE”, este piatra de temelie a
Planului de actiune al UE pentru finantarea sustenabilad. Astfel, Uniunea Europeand a facut pasi
importanti pentru a construi un ecosistem financiar sustenabil. Unul dintre obiectivele principale
este identificarea si promovarea investitiilor in activitati sustenabile pentru a permite Uniunii
Europene sa atinga neutralitatea climatica pana in 2050 [178].

In acest sens, Taxonomia europeand se afla in centrul inovatiilor de la Bruxelles, ea fiind
0 clasificare standardizatda a activitatilor economice care contribuie substantial la atingerea
obiectivelor de mediu conform criteriilor stiintifice. Taxonomia UE reprezinta un cadru pentru
definirea conditiilor pentru ca o activitate economica sa fie consideratd sustenabild conform
legislatiei UE si permite evaluarea sustenabilitatii a anumitor domenii ale activitdtii economice, ce
vizeaza activitdtile cu peste 93% din emisiile de gaze cu efect de serd (GES) din Uniunea
Europeana [189].

Potrivit Regulamentului UE de Taxonomie, trei tipuri de activitate economica pot fi
clasificate drept sustenabile:

1. activitati care contribuie direct la obiectivele de sustenabilitate definite,

2. activitati care faciliteazd atingerea unor astfel de obiective prin furnizarea de
tehnologii sau servicii si

3. activitati de tranzitie care sprijina tranzitia catre un economie neutrd in CO 2 atata timp
cat nu sunt disponibile alte alternative tehnologice [237].

Regulamentul de taxonomie este aplicabil de la 1 ianuarie 2022 pentru obiectivele
atenuarea schimbarilor climatice si adaptarea la schimbarile climatice si pentru celelalte obiective
de mediu incepand cu 1 ianuarie 2023 [237].

Planul de actiuni al CE privind finantarea cresterii sustenabile, publicat in martie 2018,
include zece initiative (inclusiv taxonomia) si are trei obiective declarate [178]:

V' Reorientarea fluxurilor de capital catre investitii sustenabile, pentru a obtine o crestere
sustenabila si favorabila incluziunii

v’ Gestionarea riscurilor financiare care decurg din schimbarile climatice, degradarea
mediului si problemele sociale

v’ Promovarea transparentei si pe termen lung in activitatea financiara si economicd.

In plus, multe jurisdictii nationale si regionale si-au dezvoltat taxonomiile nationale de
instrumente verzi la nivel national, cum ar fi Regatul Unit, China, Mexic si Maroc, precum si

taxonomii regionale, cum ar fi cea a UE.
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Figura 2.13 Obiectivele de mediu incluse in taxonomia UE
Sursa: Elaborata de autor in baza [178]

Astfel, Taxonomia UE nu a fost prima taxonomie a finantelor sustenabile. in 2015 Banca
Populara a Chinei a emis prima iteratie a Catalogului sdu de proiecte aprobate de obligatiuni verzi,
denumit in mod obisnuit ,,Taxonomia chinezd”. Comisia de Reglementare a Bancilor si
Asigurdrilor din China a emis orientari privind creditarea ecologica inca din in 2012 - Formulare
de statistici de credit ecologic In 2013 si Indicatori cheie de performantd (KPI) pentru
implementarea orientarilor in 2014 [186]. Bancile chineze sunt obligate sa raporteze la fiecare sase
luni soldul creditelor identificate ca fiind verzi si sa raporteze impactul acestor credite asupra
economiei si mediului. Domeniile de creditare verde sunt agricultura si silviculturd, eficienta
energetica, managementul apei, protectia mediului, restaurarea ecologica si proiectele de prevenire
a dezastrelor, reciclarea deseurilor si prevenirea poluarii mediului, energia regenerabila, proiectele
de apd curatd in zonele rurale, cladirile verzi si transportul ecologic. Obligatiunile verzi aliniate la
nivel international de la emitenti chinezi reprezinta 18% din emisiunile globale, China fiind cea
mai mare tard de emitere a obligatiunilor verzi dupa Statele Unite [170].

O altd tara care a elaborat un cadru normativ destinat obligatiunilor verzi este Japonia.
Ministerul Mediului din Japonia (MOEJ) a emis Orientéari privind obligatiunile verzi in 2017 si un
Ghid pentru bunele practici de adaptare din sectorul privat. Orientarile vizeazd promovarea
emiterii de obligatiuni verzi interne, asigurand in acelasi timp fiabilitatea beneficiilor ecologice
ale obligatiunilor verzi si reducand costurile si sarcinile administrative ale emitentilor. Orientarile
sunt in concordanta cu principiile Green Bond ale Asociatiei Internationale a Pietei de Capital,
recunoscute pe scard larga. In conformitate cu Orientirile japoneze privind obligatiunile verzi,
fondurile achizitionate prin obligatiuni verzi trebuie alocate proiectelor ecologice care au efecte
clare de Tmbunatétire a mediului. Emitentii ar trebui sd evalueze si sa dezvaluie aceste efecte si sa
le cuantifice cat mai mult posibil. Masurile sunt furnizate in urmatoarele sectoare: energie

regenerabild, conservarea energiei, prevenirea si managementul poludrii, managementul sustenabil
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al resurselor naturale si al utilizarii terenurilor, conservarea biodiversitatii, transportul ecologic,
managementul sustenabil al resurselor de apd, adaptarea la schimbarile climatice, tehnologiile si
procesele de productie ecologice si cladiri verzi. Emisiunea de obligatiuni verzi in Japonia este
Sprijinita prin subventionarea costurilor de emisiune a obligatiunilor verzi.
Tarile de Jos au stabilita din 1995 o abordare legislativa detaliatd a creditarii ecologice,
cu un grad ridicat de implicare a sectorului bancar retail. La general, ele nu au dezvoltat o
taxonomie financiara sustenabila in sine. Cu toate acestea, guvernul olandez oferd o gama larga de
instrumente de sprijin financiar ecologic, mai ales sub forma de granturi directionate si scutiri de
taxe. De asemenea, a pus 1n aplicare o legislatie specifica si o schema de stimulente financiare
pentru creditele ipotecare verzi. Fondurile verzi alocate stimuleaza imprumuturile comerciale si
corporative pentru locuinte, agriculturd, cum ar fi sere individuale, ferme, transport, si
managementul apei. Schema de alocare a fondurilor verzi include criterii si praguri de mediu si
vine cu costuri mai mici de finantare pentru banci, permitdnd rate mai mici la creditare pentru
clienti. Tarile de Jos au emis, de asemenea, un cadru normativ in 2016 pentru a crea o schema de
credit ipotecar verde, in care proprietarii de case sau cumparatorii ofera certificate de economisire
a energiei pentru achizitii sau lucrdri de renovare. Certificatul le permite sa se Tmprumute in
conditii mult mai ieftine. Prin legarea investitiilor in eficientd energetica de credite ipotecare,
programul isi propune sd faciliteze si sa extinda considerabil astfel de investitii. Tarile de Jos au
emis o obligatiuni vezi in 2019, cu o parte din alocarea destinatd finantarii Programului Delta
pentru gestionarea sustenabila a apei si rezistenta la cresterea nivelului marii. Sectoarele acoperite
sunt energia regenerabild, adaptarea la schimbarile climatice si gestionarea sustenabild a apei,
transportul curat (cdile ferate si mersul cu bicicleta, alte moduri de transport), eficienta energetica
a locuintelor rezidentiale [126].
In contextul actual al politicii UE, finantarea sustenabild include trei componente
principale, care sunt:
1. mobilizarea de finantare pentru investitii care ajutd la abordarea schimbarilor climatice sau
au impact pozitiv asupra mediului sau sprijinirea dezvoltarii sustenabile;
2. analiza aspectelor de mediu si sociale si riscurile potentiale atunci cand se iau decizii de
investitii si finantare;
3. reflectarea asupra orizontului de timp pe termen mai lung si a impactului asupra pietei
economice si financiare
La Summitul privind actiunea climaticd de la New York din septembrie 2019, UE a lansat
o platforma internationala privind finantarea sustenabila. Membrii Platformei sunt statele membre
UE si alte state, din afara UE. Scopul platformei este de a face schimb si de a disemina cele mai

bune practici iIn domeniul finantarii sustenabile din punct de vedere ecologic, de a compara diferite
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initiative si de a identifica bariere si oportunitati pentru a ajuta la extinderea finantarii sustenabile
din punct de vedere ecologic la nivel international. Platforma urmareste, de asemenea, sa
consolideze cooperarea internationald, acolo unde este cazul, respectand in acelasi timp contextele
nationale si internationale. Observatorii ai platformei sunt BERD, BEI si Organizatia
Internationald pentru Comisiile de Valori Mobiliare.

Finantarea verde ca derivata a finantarii sustenabile este Tn plind expansiune si in acest
sens toate entitatile economice pot contribui la promovarea acestui sector. Pe de alta parte, statele,
marile companii publice/private si multinationale listate la bursd au puterea de a emite obligatiuni
Verzi.

Un exemplu al finantarilor verzi poate servi modelul german al Institutului de Credit pentru
Reconstructie ,,Kreditanstalt fiir Wiederautbau” (KfW) (Banca de dezvoltare), care ofera
imprumuturi verzi pe termen lung, destinate companiilor, comunitatilor si gospodariilor din
Germania si din strainatate. KfW nu finanteaza direct actorii (cu exceptia comunitatilor), ci se
bazeaza pe reteaua bancara pentru a-si distribui produsele, sporind in acelasi timp capacitatea
financiara a bancilor de acordare a imprumuturilor pe termen lung. KfW gestioneaza, de asemenea,
fonduri publice de energie-climat, utilizate pentru imbunatatirea tarifelor si subventiilor directe
(proiectelor de eficientd energeticd), astfel 40% din finantare este alocatd proiectelor legate de
tranzitia energeticd, cu un obiectiv de 50% pe termen mediu. Pentru anul 2021, volumul
emisiunilor in obligatiuni verzi realizat de KfW a atins cifra de 13,6 mld. dolari SUA [198].

Programul de eficienta energeticd al KfW (,,Energieeffizienzprogramm”) finanteaza:

v' renovarea si constructia cladirilor cu respectarea reglementarilor termice in vigoare;
v' inlocuirea echipamentelor vechi cu altele noi, care consuma cu 20% mai putina
energie decat cel existent;
v 0 noua achizitie de echipamente daca acestea consuma cu 15% mai putina energie
decat media pe industrie.
De remarcat faptul ca nivelul de subventie al acestor imprumuturi este unul destul de
inalt. Astfel, rambursarea ,,bonus” (echivalent subventie) indexatd la performanta energetica a
investitiilor realizate (sistem declaratie) poate ajunge la 17,5% pentru investitiile de eficienta
energetica in imobiliare si de 30% pentru recuperarea caldurii.

Banca Frantei recunoaste importanta provocdrilor climatice si intreprinde actiuni
ambitioase de a le integra in strategia sa corporativa, acesta fiind motivul pentru care a instituit,
prin crearea Centrului pentru schimbari climatice, un management prudent al tuturor initiativelor
sale, pentru a se asigura cd acestea sunt bine coordonate si pentru a-si consolida si mai mult
capacitatea de a actiona in cadrul sistemului financiar in general. Centrul joaca rolul de hub pentru

toate institutiile financiare de credit antrenate in domeniul luptei impotriva schimbarilor climatice.
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In special, in contextul planului ,,Construire Ensemble 2024 (noul plan corporativ strategic) se
urmareste consolidarea eficacitatii actiunilor Béncii Frantei in domeniul finantarii sustenabile,
bazandu-se pe expertiza dedicatd si contribuind la dezvoltarea sinergiilor. Centrul asigura, de
asemenea, coordonarea initiativelor cu prioritatile Refelei pentru ecologizarea sistemului financiar
(NGFS). In plus, din 2018 Banca Frantei implementeazi si dezvolti o abordare de investitie
responsabila (RI) asupra portofoliilor sale de active, pentru care are responsabilitatea deplina si
completa: portofolii sustinute din fonduri proprii si angajamente de pensii, ceea ce constituie cca
23 mld. euro. In ultimii ani Franta a dezvoltat cateva directii pentru a reduce riscul de spilare a
banilor in domeniul proiectelor sustenabile si pentru a promova dezvoltarea finantdrii sustenabile,
printre care mentionam cele destinate investitiilor responsabile si a finantarii verzi [153].

In ceea ce priveste finantarea tranzitiei energetice, putem mentiona aici si practica bancilor
comerciale franceze, care isi dezvolta activitatile de finantare a proiectelor pentru energiile
regenerabile si promoveazd parteneriate relevante pentru finantarea proiectelor de mediu. Cu
referire la gestionarea riscurilor climatice, bancile franceze, lucreaza de cativa ani la capitolul
gestiunea eficienta a riscurilor climatice si isi propun continuarea acestui concept in urmatorii ani
prin:

v’ estimarea amprentei de carbon legata de portofoliul sdu de finantare si investitii;

v' definirea politicilor pentru sectoarele care reprezintd o mare parte a acestei amprente,
scopul fiind acoperirea a 80% din aceasta amprenta;

v’ introducerea treptata a unei analize a dosarelor de credit privind luarea in considerare a
provocdrilor cauzate de Incalzirea globala si de pretul emisiilor de carbon. Obiectivul
urmarit este de a determina riscurile climatice cele mai relevante pentru Banca si de a
dezvolta 0 metodologie pentru evaluarea acestora;

v' dezvoltarea ofertei ,,finantarilor ecologice”, ca parte integranta a initiativei ,,Finance for
tomorrow”.

Finantarea proiectelor energiilor regenerabile este o parte integrantd a strategiilor bancilor
franceze, unul dintre primii jucatori in finantarea acestor proiecte fiind Banca comerciala Crédit
Agricole. Prin activitatea sa, Banca este astfel implicatd in acest sector din 1997, in special prin
finantarea primelor sale parcuri eoliene si, In 2008, prin finantarea unui proiect de energie solara
in Spania. Linia de afaceri Project Finance a finantat un total de 435 de parcuri eoliene, cu o putere
totala de peste 24.000 MW si 1.006 de parcuri solare, cu o capacitate instalata de peste 9.000 MW.
Ca numar de dosare de credit, energiile regenerabile au reprezentat peste 64% din activitatea de
finantare a proiectelor de generare a energiei electrice incepand cu anul 2018 [232]. In esent3,
abordarea de banca sustenabild in Europa nu mai este o tendintd de nisd, ci o schimbare

fundamentald in industria financiard. Cu un cadru de reglementare fara indoiald imbunatatit si cu
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un angajament pentru o activitate bancara responsabila, Europa deschide calea pentru un sector
financiar mai constient de mediu si social, modeland viitorul finantelor atat in Europa, cat si pe
plan international.

BERD joaca un rol activ in dezvoltarea pietei finantelor sustenabile. Mentionez aici
implicare BERD in sustinerea proiectelor sustenabile in tarile baltice, respective, primul fond de
finantare imobiliara verde a fost creat in regiunea tarilor baltice. BERD a investit 30 de min euro
pentru a achizitiona o participatie la Fondul Imobiliar Usaldusfond EfTEN, creat pentru a investi
in bunuri imobile in Letonia, Lituania si Estonia. Acesta este primul fond din statele baltice,
concentrat pe rezolvarea problemelor climatice si atingerea obiectivelor. Totodatd mentiondm ca,
in Letonia, obligatiunile verzi sunt emise de cea mai mare companie Latvenergo, care a anuntat o
strategie unificata pentru realizarea schimbarilor climatice conform obiectivelor UE si astazi este
unul dintre cei mai ecologici producitori de energie electrica in Europa. In 2017, Latvenergo a
lansat obligatiuni verzi in valoare de 205 milioane euro [233]. In plus, BERD a investit 11,7 mln.
de euro in Polonia in emisunea de obligatiuni ipotecare verzi. Banca polonezd PKO Bank
Hipoteczny, a fost cea care a facut posibild finantarea constructiiilor, numarul de cladiri
rezidentiale care reduc emisiile de gaze cu efect de serd si furnizeaza credite ipotecare verzi si
diversifica baza de investitori.

Anul 2022 a fost unul de schimbari pentru piata globala a finantelor sustenabile. Dupa
cativa ani de crestere rapida alimentata de primele valuri de anunturi net-zero si finantare de
sustenabilitate legata de Covid, piata a fost perturbata in 2022 din cauza tensiunilor geopolitice, a
perspectivelor economice incerte si a costurilor de finantare mai mari. De la acea re-bazare, 2023
a fost un an de testare pentru finantarea sustenabila, partial datorita prudentei din partea miscarilor
regionale anti-mediu, sociala si guvernanta (anti ESG) si a unui control mai atent. Optimismul
prudent este cauzat de mai multi factori. O perspectiva mai ridicatd de dezvaluire a datelor ESG
poate crea un mediu mai usor de realizat pentru emitere, politicile de energie curatd, cum ar fi
Legea SUA pentru reducerea inflatiei, pot continua sd stimuleze eforturile de sustenabilitate,
evenimentele meteorologice din ce in ce mai extreme ar putea motiva emitentii sa finanteze
atenuarea climatului pe termen lung si eforturile guvernamentale pot creste emisiunea de datorie
suverana ESG [172].

Piata finantelor sustenabile creste rapid ca raspuns la urgenta climaticd. 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 durabile contribuie direct si indirect la progresul
Obiectivelor de Dezvoltare Durabild (ODD) ale Natiunilor Unite, care se confruntd cu un deficit

de finantare anuala de 2-4 trilioane dolari SUA.
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Emisia globala de produse de finantare sustenabila a totalizat 1537,9 mld USD in anul 2022
majorandu-se de peste 10 ori fata de anul 2016 atunci cind nivelul finantérilor sustenabile la nivel
mondial constituia 151,4 mid. USD [172]. Volumul total al obligatiunilor verzi emise la nivel
mondial a depasit cifra de 480mld. USD pentru anul 2022 [158].

Practica internationald privind emisiunea obligatiunilor verzi ne ofera cateva exemple in
acest domeniu. Uniunea Europeand a emis 1n anul 2021 obligatiuni verzi in limitele Planului de
despagubire al EU, Next Generation. Resursele din emisiune sunt utilizate pentru finantarea
cheltuielilor verzi si sustenabile in limitele de restabilire si dezvoltare stabilite de Fondul de
reabilitare si stabilitate.

Europa a dominat piata finantelor durabile Tn 2022 si a reprezentat o cota din venituri de
peste 39,0%. Regiunea a fost martord a unui sprijin guvernamental puternic si a cadrelor de
reglementare care stimuleaza initiativele de finantare sustenabild. Tarile europene au introdus
diverse politici si reglementari care impun institutiilor financiare sd includa factori ESG in
deciziile lor de investitii. Planul de actiune al Uniunii Europene privind finantarea sustenabila a
jucat un rol crucial in stimularea cresterii finantarii durabile, prin stabilirea de orientari si standarde
clare pentru produsele de investitii durabile.

Activitatea pietelor de capital din 2022 din intreaga lume, inclusiv cea a obligatiunilor verzi
a fost afectatd la nivel global in urma invaziei Rusiei in Ucraina, care a provocat cresteri ale
preturilor la energie, inflatie si cresterea ratelor dobanzilor. Aceasta s-a extins la obligatiunile verzi
emise care s-au redus semnificativ fata de anul 2021. La nivel global, in 2023 valoarea produselor
de investiti sustenabile, incluzdnd obligatiuni si fonduri a atins mai mult de 700 mld. USD,
inregistrand o crestere de 3% fata de 2022 [158]. Obligatiunile sustenabile au fost principalul
motor al cresterii produselor de pe pietele de capital sustenabile. Emisiunea a crescut la 872 mld.
USD, crestere cu 3% fata de 2022, aducind valoare cumulatd pietei din 2018 la mai mult de 4
trilioane de dolari. Cea mai mare pondere in volumul total al emisiunilor obligatiunilor sustenabile
revine obligatiunilor verzi care detin o cotd de peste 60% din volumul emis, obligatiunilor sociale
revenindu-le o cota de peste 18% [172].

In 2023, obligatiunile sustenabile au capturat un volum aliniat la 870 mld. USD, cu 3% mai
mult decat cifra din 2022 de 843 mld. USD, majorindu-se fatd de 2018 practic de 4 ori. (fig.2.14).

Peste 65% din acestea au provenit din tema verde care a adaugat 587,3 mld. USD,
reflectdnd o crestere de 15% fata de anul 2022.

In schimb, a existat o scadere anuald a volumului obligatiunilor sociale si de sustenabilitate
cu 7%, respectiv 30%. America Latina este singura regiune in care obligatiunile de sustenabilitate

constituie cea mai mare cota din piata, atingand 47% pana la sfarsitul anului 2023 [174]. De
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asemenea, este singura regiune care si-a crescut constant volumul de obligatiuni de sustenabilitate

in ultimii patru ani.
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Figura 2.14 Dinamica pietei obligatiunilor sustenabile emise in perioada 2018-2023
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [174]

Europa este cea mai mare piatad a obligatiunilor sustenabile, cu 405 mld. USD reprezentand
46% din totalul celor emise la nivel global din 2023. La capitolul obligatiuni verzi, la fel, mai
mult de jumatate (53%) din volum a provenit din Europa, contribuind cu 309,6 mld. USD si
realizand o crestere de 23% fatd de 2022. Unul dintre cei mai mari zece emitenti ai obligatiunilor
verzi din Europa este Marea Britanie, care a concentrat un volum de 22,5 mld. USD. Pentru prima
oara, state precum Albania, Cipru, Macedonia si Muntenegru au realizat emisiuni de obligatiuni
verzi in 2023. Asia-Pacific a fost a doua cea mai prolifica regiune pentru emisiunea de obligatiuni
verzi in 2023, contribuind cu o treime din volumul total de emisiuni aliniate (189,4 mld. USD),
din care 44% din China [174]. Dinamica emisiunilor obligatiunilor verzi la nivel global este
reprezentatd in Anexa 20.

Eticheta verde continud sd domine emisiunea de datorii tematice globale, incheind anul
2022 cu 56% din volumul total al obligatiunilor de sustenabilitate emise si ridicand totalul cumulat
al segmentului la 2,2 trilioane USD [158]. Obligatiunile sociale au inregistrat cea mai mare scadere
de 41%. Emitentii nu mai acceseaza piata pentru a finanta masurile COVID-19, favorizand in
schimb combinarea domeniilor sociale si de mediu 1n cadrul obligatiunilor de sustenabilitate.
Europa a fost regiunea dominanta pentru volumele de obligatiuni sociale, cu 72,9 mld. USD (56%)
emise de CADES francez, cel mai mare emitent din spatiu.

SUA a fost tara cu cea mai mare pondere a tranzactiilor de sustenabilitate (21,5 mld. USD).
China a produs cel mai mare volum de obligatiuni verzi (85,4 mld. USD), in timp ce Franta detinea
obligatiuni sociale (54,5 mld. USD). Cea mai mare pondere im emisiunea obligatiunilor verzi
revine statelor dezvoltate care detin un volum de peste 67% din obligatiunile verzi emise, printer

care enumeram: China, SUA, UE, Canada, Marea Britanie, Japonia [188].
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Obligatiunile verzi reprezintd un instrument util entitatilor pentru a finanta trecerea
modelului de afaceri la activitdti mai durabile. Ponderea obligatiunilor verzi in totalul
obligatiunilor emise la nivel de UE este de 6,5%. In baza datelor Eurostat, in 2022 la nivelul UE
au fost facute emisii de obligatiuni publice verzi de 266 mld. euro, comparativ cu 85 mld. euro, in
2019. La nivel global, valoarea obligatiunilor verzi emise a crescut cu 15%, de la 509 mld. dolari
SUA 1n 2022 la 587 mld. dolari SUA in 2023, reprezentand 2/3 din obligatiunile durabile emise.
Aceasta crestere puternicd a fost detreminatd, in principal, de cresterea sectoarelor energiei,
transportului, tehnologiei informatiilor si comunicatiilor, deseurilor si industriei [172].

Companiile financiare au avut cea mai mare contributie, in domeniul finantelor sustenabile
cu 29% din volume, in timp ce 25% au provenit de la corporatii nefinanciare. Companiile europene
au fost responsabile pentru aproape jumatate din finantarile verzi din sectorul privat, cei mai mari
doi emitenti fiind banca comerciald germana Helaba (5,2 mld. USD si 45 de tranzactii) si compania
energetica multinationald daneza Orsted (4 mld. USD si sase tranzactii). Domeniile de finantare
verde care Tnsuma un total de 77% din totalul datoriei verzi este reprezentat de domeniul energetic,
transportul ecologic si cladirile verzi.

Romania face pasi mici dar siguri cdtre punerea in aplicare a masurilor de reglementare in
domeniul finantarii sustenabile in conformitate cu tendintele la nivelul Uniunii Europene. Ca
urmare a adoptarii planului de redresare Next Generation EU, Romania a adoptat Planul National
de Redresare si Rezilientd (,,PNRR”) care stabileste domenii prioritare de investitii pentru
depasirea crizei COVID-19 si contine prevederi legate de o tranzitie ,,verde” in anumite domenii
economice. Se poate constata cd, pentru atingerea obiectivelor stabilite de autoritdti In cadrul
PNRR, o astfel de modalitate de finantare ar trebui, sd vizeze si proiectarea sustenabila de servicii
si produse si sd se concentreze pe finantarea companiilor care au integrat politici ESG solide.
Avand in vedere ca Pactul Verde European acopera un spectru mai larg de activitati economice,
se poate presupune ca, interesul pentru proiectele ,,verzi” pot sa creasca si in alte sectoare ale
economiel, precum cel agricol, al infrastructurii si industria IT.

Un alt pas important in directia finantdrilor ,,verzi” a fost facut de Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) la inceputul lunii iunie 2021, cand a fost publicat
un raport privind sprijinirea finantarii ,,verzi”. In cadrul acestui raport, CNSM a emis 16
recomandari adresate unor autoritati precum Banca Nationald a Romaniei, Autoritatea de
Supraveghere Financiard si Guvernul Romaniei, pentru ca acestea sid adopte reglementari
referitoare in principal la cresterea sustenabild a finantarii pentru proiecte ,,verzi”.

Prin directionarea investitiilor catre proiecte de energie regenerabila se promoveaza
tranzitia ecologica citre o economie mai prietenoasa cu mediul. In plus, finantarea verde, poate

stimula inovatia in economia verde. Oferind fonduri pentru cercetarea si dezvoltarea tehnologiilor
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verzi, poate incuraja aparitia solutiilor ecologice inovatoare. Pe masurd ce piata finantelor
sustenabile trece de la perioada initiala de crestere rapida la o fazd de maturizare cu mai multe
mandate de dezvaluire si control ESG, a devenit important pentru emitenti sa treaca prin riscurile
de greenwashing, cunoscut ca dezinformare ecologica, prin cresterea activa a credibilitatii in
materie de sustenabilitate.

Investitorii au inceput si vor continu favorizarea proiectelor responsabile cu obiective ESG
ambitioase pe termen lung. Acest lucru poate contribui la promovarea inovatiei si la facilitarea
comercializarii tehnologiilor de decarbonizare in curs de dezvoltare. Ne aflam intr-o era a ajustarii,
iar finantarea sustenabilda raméne un instrument crucial pentru a oferi sprijin financiar pentru
activitatile sustenabile [172].

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

Ne aflam 1intr-0 erd a ajustarii si digitalizarii, iar finantarea sustenabild ramane un
instrument crucial pentru a oferi sprijin financiar pentru activitatile durabile. Prin urmare, vedem
ca piata va continua sd creascd in viitor. Finantarea sustenabila promoveaza crearea unei piete
financiare mai transparente si mai responsabila prin stabilirea unor standarde inalte pentru
dezviluirea criteriilor de sustenabilitate ESG si combaterea practicilor greenwashing, ceea ce
asigurd ca capitalul este cu adevarat investit In proiecte durabile si responsabile. Acest lucru
intdreste increderea investitorilor si a consumatorilor in sistemul financiar, care este unul crucial
pentru stabilitatea si cresterea economica pe termen lung.

Concluzii la Capitolul 2

1. Practica internationald, inclusiv cea europeand, prezintd factoring-ul ca un instrument
modern de finantare, cu multiple avantaje pentru anumiti subiecti ai relatiilor comerciale. Prin
intermediul finantarii prin factoring, furnizorul si cumparatorul obtin posibilitatea utilizarii in
relatiile lor comerciale a platii amanate. Factoring-ul este modalitatea de finantare pe termen scurt,
ce combina finantarea, gestiunea si incasarea creantelor, prevenirea si gestiunea riscului financiar.
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 asigura finantarea in avans a creantelor, gestionarea si administrarea lor, precum si
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acoperirea riscului de neplata. Analizele realizate permit constatarea oportunitatii oferita
furnizorilor legata de posibilitatea majordrii cifrei de afaceri, iar cumparatorilor in posibilitatea
diversificarii asortimentului si a calitatii marfii livrate. In acelasi timp observdm un impact
economic pozitiv al relatiilor de factoring asupra tuturor subiectilor economici, respectiv factoring-
ul permite unui agent economic sa-si Imbunatateasca anumiti indicatori economico-financiari, sa-
si dezvolte afacerea din contul cresterii vanzarilor, precum si sd-si modernizeze capacitatea de
productie prin reinnoirea mijloacelor fixe.

2. Beneficiarii factoring-ului sunt IMM-le ce fac parte din domeniile comertului, industriei
alimentare, textile, precum si ai companiilor prestatoare de servicii de transport si telecomunicatii.
Tendintele factoring-ului pe plan international s-au mentinut in trenduri ascendente in ultimii ani,
cu execeptia anului 2020, cand volumul factoring-ului a inregistrat o scadere de circa 6,5%, fapt
explicat de pandemia generata de COVID-19, care practic a franat dezvoltarea economica, in
general, si a produs un impact negativ asupra tuturor sectoarelor economice, inclusiv asupra
sectorului financiar.

3. Finantarea prin capitalul de risc este una dintre modalitatile moderne de finantare des
intalnite in special in SUA, pentru finantarea entitatilor mici si mijlocii inovative, strat-up-urile cu
potential de dezvoltare rapidd, precum si pentru companiile mici, tinere, necunoscute pe piata,
aflate in imposibilitatea de a aduna capital pe piatd sau prin imprumuturi bancare. Domeniile de
succes ale finantarilor prin capitalul de risc sunt cele ale tehnologiilor avansate, TIC si
biotehnologiile. Finantarile prin capital de risc se realizeaza atit de Busines Ingeri, ca investitori
individuali, precum si de Fondurile cu capital de risc, publice si private. Cercetérile realizate in
domeniul finantarilor prin capital de risc au permis autorului identificarea oportunitatilor oferite
de aceastda forma de finantare precum: sustinerea Start-upurilor, competitivitatea si inovatia,
cresterea investitiilor Tn domeniul cercetarii-dezvoltarii, stimularea cresterii economice prin
crearea si extinderea entitatilor inovatoare.

4. Finantarea prin crowdfunding este una din cele mai accesibile modalitati de finantare in
conditiile digitalizarii economiilor nationale. Finantarea prin crowdfunding prin specificul sau a
permis realizarea finantarilor in perioada crizei pandemice si de izolare online. Aceasta modalitate
de finantare este dezvoltatd atdt pe continentul american, cat si pe cel european, unde s-a
intensificat incepand cu anul 2012. Cercetarile realizate in domeniul crowdfunding-ului au permis
autorului identificarea acestuia ca fiind o platforma de finantare care serveste in calitate de
intermediar, dintre donatorii si recipientii resurselor financiare, pe de o parte, iar pe de altd
alocarea pentru finantarea proiectelor de perspectiva.

5. Beneficiile oferite de crowdfunding tin de rapiditatea finantarii, cheltuieli mici de

tranzactionare, inclusiv dobinzi reduse, finantari cu dobinda zero, precum si finantarea proiectelor
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inovative de perspectiva. Majoritatea platformelor de crowdfunding sunt platforme de creditare
create de catre banci si alte institutii de credit. Cea mai inalta rata de dezvoltare a crowdfunding-
ului revine SUA, Canadei, Chinei si Uniunii Europene.

6. Dezvoltarea rapida a crowdfunding-ului in multe tari se datoreaza sprijinului si atentiei
sporite din partea guvernelor acestora. Este de remarcat faptul ca, in Occident este dezvoltat un
cadru normativ-legislativ care stabileste regulile jocului pentru participantii acestui tip de
finantare, inclusiv, categoria participantului si conditiile de participare (contributii
minime/maxime), drepturile si responsabilitatile, garantiile oferite, inclusiv cele oferite din partea
statului, monitorizarea si supravegherea tranzactiilor si sanctiunile aplicate. In tirile in care
crowdfunding-ul este sustinut si promovat, fiindu-i asigurata si o reglementare pe masura, acesta
constituie un factor de succes al dezvoltarii economice.

7. In conditiile trecerii la 0 economie cu emisii scizute de carbon, finantarea sustenabila apare
ca un element indispensabil promovarii si sustinerii investitiilor responsabile. Finantarea
sustenabild incurajeaza transparenta si gandirea pe termen lung a investitiilor care sunt directionate
spre obiectivele de mediu si includ toate criteriile de dezvoltare sustenabila identificate de
Obiectivele de dezvoltare sustenabild (ODD) ale ONU. Un rol aparte in promovarea finantarii
sustenabile revine bancilor, care sustin tranzitia catre 0 economie verde prin orientarea politicilor
si strategiilor spre finantarea proiectelor de infrastructura si dezvoltare sustenabild. Pe masura ce
pericolele legate de produsele si serviciile ecologice distructive cresc, finantarea sustenabila
devine un fenomen imperativ necesar. Finantarea sustenabild nu se limiteaza la profitabilitatea
financiara, ea isi propune sa genereze beneficii sociale si de mediu. Asadar, desi profitabilitatea
financiara a unui credit verde poate fi putin mai scazuta fata de alte finantari, acesta poate oferi un
randament global mai mare in ceea ce priveste beneficiile pentru societate si mediu. De asemenea,
evaluarea profitabilitatii finantdrii sustenabile tine cont de riscurile asociate schimbdrilor
climatice, iar investitiile care nu iau in considerare aceste riscuri pot fi, de fapt, mai riscante pe
termen lung.

8. Finantarea sustenabild este o modalitate de finantare orientatda spre srijinirea dezvoltarii
economice, abordand componenta de mediu si social, orientata spre scaderea presiunilor asupra
mediului, inclusiv a emisiilor gazelor cu efect de serda, combaterea poludrii si cresterea eficientei
utilizarii resurselor naturale. Totodatd, putem mentiona ca finantarea sustenabila include cresterea
constientizarii si transparentei privind riscurile ce pot avea un impact asupra sustenabilitatii
sistemului financiar si gestionarea acestor riscuri de catre actorii financiari in baza unei guvernante
adecvate si eficiente. In opinia autorului, finantarea sustenabila poate fi abordati ca modalitatea
de finantare ce include abordarea criteriilor de sustenabilitate ESG prin luarea in considerare a

potentialelor riscuri aferente acestora in deciziile de finantare, realizdnd mobilizarea de resurse
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pentru investitii responsabile, cu un impact pozitiv atat asupra mediului inconjurator si a societatii
in ansamblu, cat si asupra intregului sistem economic din perspectiva unei perioade de timp mai
lungi.

9. Dezvoltarea incertd a modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova este
determinata de lipsa dezvoltarii unei piete financiare clar conturate si reglementate. Implicarea
institutiilor guvernamentale prin crearea unui cadru favorabil dezvoltérii noilor modalitati este
imperativa si strict necesara, inclusiv prin ajustarea cadrului normativ de reglementare conform
rigorilor europene, elaborarea unei strategiei de dezvoltare sustenabilla pe un orizont de timp de
10 ani, promovarea politicilor economice in domeniu, prin facilitarea dezvoltarii lor inclusiv prin:
acordarea stimulentelor fiscale, reduceri la rata dobinzilor, garantii bugetare etc. Oportunitatea
dezvoltarii factoring-ului, finantarii prin capital de risc, crowdfunding-ului si finantarii sustenabile
in tara noastra este una oportuna si necesara, reesind din perspectivele integrarii europene ale tarii

noastre si promovarea dezvoltarii unui sistem economic competitiv si sustenabil.
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3. DIRECTII SI PERSPECTIVE DE DEZVOLTARE A MODALITATILOR MODERNE
DE FINANTARE iN CADRUL SISTEMULUI FINANCIAR NATIONAL

3.1 Constrangerile si oportunititile dezvoltiarii modalititilor moderne de finantare in
cadrul sistemului financiar bancar national
Performanta unui sistem economic sustenabil poate fi asigurata doar cu sprijinul sistemului

financiar bancar. In contextul in care este pusi in pericol viabilitatea sistemului financiar bancar,
consecintele asupra dezvoltarii economice, inclusiv asupra sectorului antreprenorial, vor avea un
impact negativ imediat. Astfel, asigurarea dezvoltarii unui sector antreprenorial eficient este
nemijlocit legata de stabilitatea si siguranta sistemului financiar-bancar.

Sistemul financiar-bancar al Republicii Moldova constituie astiazi forta motrice a
sistemului economic, prin sprijinul oferit entitatilor economice in implementarea noilor proiecte
investitionale de perspectiva. Sistemul financiar-bancar national cuprinde in prezent doua
sectoare: sectorul bancar, reprezentat de banci, si sectorul nebancar, reprezentat de organizatiile
de creditare nebancare, din care fac parte organizatiile de creditare nebancare si companiile de
leasing. Cu toate ca la prima vedere se observd o stabilitate a acestui sistem, 1n consecintd
constatam unele provocari si constrangeri ce pot degenera in riscuri cu impact negativ asupra
stabilitatii si eficientei intregului sistem economic.

e Dominanta bancilor pe piata resurselor financiare

In acest context, se poate mentiona ingradirea accesului la finantare pentru entitatile

economice, sistem care este dominat de creditele si liniile de credit oferite de banci, urmate de

leasingul financiar si microfinantare.

90 83,1 80,4 79,7 81,2 81,9 81,3
80
70
60
50
40
30
20 15,2 17,7 18,5 17,1 16,5 17,3
10 1,7 . 1,8 . 1,8 . 1,7 1,6 . 1,4
, HE = -
2017 2018 2019 2020 2021 2022

HBdnci MW OCN sicompanii de leasing  ® AEl

Figura 3.1 Cota portofoliilor de credite si a imprumuturilor acordate de banci, OCN
si AEI in perioada 2017-2022
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM si CNPF

Figura 3.1 reflectd ponderea mare a imprumuturilor acordate de cétre banci sectorului
antreprenorial, pondere care 1n ultimii ani s-a mentinut la un nivel ce depaseste 80% din volumul

total al imprumuturilor acordate pe piata financiar-bancara.
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Cu referire la sectorul bancar, mentionam reticenta acestuia in diversificarea spectrului de
servicii financiare acordate, aldturi de creditele clasice, precum si dominanta celor patru banci mari
din sistem — BC ,,Moldova Agroindbank” SA, BC ,,Moldindconbank” SA, BC ,,Victoriabank” SA
st OTP Bank SA.

e Limitarea accesului entitatilor economice la creditele oferite de banci si
organizatiile de creditare nebancara

Principala modalitate de finantare practicata si dezvoltata pe larg in Republica Moldova o
constituie creditarea bancara, urmata de microfinantare. Analizele efectuate demonstreaza un nivel
destul de inalt al ponderii creditelor in PIB, pentru anul 2022 depasind cifra de 26%. Factorii
determinanti ai scaderii semnificative a nivelului de creditare a fost determinat de inasprirea
supravegherii institutiilor de credit in domeniul creditar, inclusiv creditarea prudenta si calitatea
portofoliului creditar, ca rezultat al falimentului celor 3 banci comerciale. Pentru perioada 2018-
2020, a fost Inregistrata o Tnviorare nesemnificativa a acestui indicator, cu peste 4%, majorandu-
se de la 18,4% la 19,5% la finele anului 2019, la 22,6% pentru anul 2020 si la 26,5% pentru anul
2021, acelasi ritm fiind mentinut si pentru anul 2022 [69].

Ponderea imprumuturilor acordate de catre institutiile de microfinantare raportate la PIB a
inregistrat tendinte pozitive n perioada 2015-2022. Conform calculelor estimative realizate in
baza datelor BNM si CNPF pentru anul 2022, ponderea creditelor bancare raportate la PIB a
constituit 27,6%, inscriind o sporire fatd de anul 2020 cu cca 5%, iar ponderea imprumuturilor
acordate de OCN 1in PIB s-a redus nesemnificativ. Jaful bancar din 2014 a marcat puternic
activitatea de creditare a sistemului bancar. Astfel, volumul de credite oferite de catre banci in
perioada 2013-2017 s-a redus cu 13 mld. lei, de la 42,17 mld. lei — valoarea totala a creditelor in
anul 2013, la 33,4 mld. lei —in 2017. Situatia pare mult mai dificila daca raportam acesti indicatori
la PIB: volumul total de credite s-a redus de la 40% din PIB 1n 2013 la 27% — in anul 2022, ceea
ce Inseamna o scadere reala a volumului de credite cu peste 20%. Daca pe parcursul anilor 2017-
2022 se pastra acelasi nivel de creditare al economiei ca si in 2013, atunci volumul total de credite
acordate putea si atinga un nivel de 50 mld. lei. In acest context, putem mentiona ci economia
nationala a pierdut circa 25 mld. lei din credite. In structura activelor bancare, ponderea cea mai
mare revine creditelor, care la finele lui 2022 au constituit 45% din totalul activelor pe sistem, sau
61.627 mld. lei. (Anexa 21). In perioada 2017-2022, soldul total al creditelor acordate s-a majorat
cu peste 27%. Incepand cu anul 2019 piata creditelor bancare s-a inviorat dupa masurile intreprinse
de catre BNM in vederea reducerii ratei de baza pe piata bancard, precum si politicilor promovate
de banci in domeniul creditarii. Astfel, in anul 2019 volumul creditelor bancare acordate s-a
majorat fatd de 2018 cu cca 5 mld. lei, fiind mentinute trenduri ascendente pana in 2022, cand

ritmul de crestere a Insemnat un volum de peste 61.627 mln. lei fatd de 35.452 mln. lei in 2018.

106



e Procesul birocratic si complicat in examinarea si aprobarea cererilor de finantare

Creditele oferite de catre banci sunt credite traditionale, acordate cu multa birocratie si
pachet de documente costisitor. In acest context atragem atentia asupra faptului ci aprobarea
acordarii unui credit de cétre bancile din tara noastra dureaza de la 2 la 4 saptdmani, cel mult 60
de zile, fapt cauzat de lipsa unor platforme digitale ce ar permite crearea unui dosar de credit
electronic, prin care se va reduce considerabil timpul de prezentare si analizd a solicitarilor de
credit. Mai mult decat atat, pentru minimizarea riscului de credit, in procesul si aprobare si
acordare a creditelor, institutiile de credit au intreprins masuri prudentiale, care din nou incetinesc
procesul de creditare. In acest context mentionim prezenta citorva nivele de luare a deciziilor,
stabilite in functie de suma solicitatd si de bonitatea debitorului (istoria de credit pozitiva sau

satisfacatoare).
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Figura 3.2 Limitele de competenta in acordarea creditelor bancare in cadrul bancilor
Sursa: Elaborata de autor

Conform reglementarilor interne ale unor banci comerciale, sunt stabilite 5 limite de
competentd (nivele de aprobare) in aprobarea creditelor solicitate de catre entitdtile economice.
Astfel, pentru sumele de pana la 2 mln. lei, sau echivalentul in valuta (dolart SUA/euro) si a unei
bonitdti sandtoase a entitatii solicitante, decizia de aprobare a dosarului de credit revine
directorului sucursalei. In cazul in care suma este de pana la 2 min. lei, iar istoria de credit a
solicitantului este una satisfacatoare, decizia de creditare este transmisa la urmatorul nivel, cel al
Departamentului riscuri bancare. Pentru sumele cuprinse intre 2 mln. si 5 mln. lei, decizia de
aprobare/refuz revine Comitetului de credite in baza concluziei prezentate de catre Departamentul
riscuri bancare. Daca suma solicitata depaseste 3 mln. lei pana la un nivel de 5 min. lei, decizia de
creditare este luatd de cdtre Comitetul de credite al bancii in baza concluziei Departamentului
riscuri bancare. Pentru sumele ce depdsesc 5 mln. lei, decizia de creditare este luatd de cétre
Comitetul de conducere al bancii in baza concluziei Departamentului riscuri bancare. Pentru
creditarea persoanelor afiliate bancii, decizia este Tnaintatd Consiliului bancii. Astfel, prudenta

bancara in luarea deciziei de creditare cere timp suplimentar la fiecare etapa de luare a deciziei,
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fapt ce determina solicitantii sa refuze finantarea prin credite bancare si sd caute noi solutii de

finantare.

e Cadrul generalist si imprecis de reglementare in domeniul modalitatilor de finantare
Cadrul normativ de reglementare a sectorului financiar bancar include:

1. Codul civil, care contine prevederi atat pentru domeniul creditarii, cat si cele destinate
leasingului (capitolul X), factoring-ului (Capitolul XXIV) si gajului (Capitolul V) [23];

2. Legea cu privire la activitatea bancilor nr.202/2018, care reglementeaza activitatea
bancilor in general [53];

3. Legea nr.1/2018 cu privire la organizatiile de creditare nebancara, care vizeaza direct
activitatea companiilor de microfinantare [47].

Tinem sda mentionam cad in Republica Moldova a fost elaborata si implementatd Legea cu
privire la leasing nr.59/2005, dar care a fost abrogatd in 2018, iar prevederile acesteia au fost
incorporate in Codul civil. Cu referire la alte modalitati de finantare, lipsesc prevederile normative
legislative care sd reglementeze procesul si mecanismul de finantare, ceea ce reprezintd un
impediment important in calea diversificarii accesului la finantare pentru entitatile economice.

Chiar si actuala legislatie specifica domeniului microfinantarii este una foarte generala si
imprecisa. Organizatiile de creditare nebancare au drept scop sporirea accesului la sursele
financiare pentru populatie, antreprenorii individuali si entitatile micro, mici si mijlocii. Conform
prevederilor legislatiei in vigoare, principiile de activitate ale organizatiilor de microfinantare sunt:

a) asigurarea unei stabilitati financiare in domeniul microfinantarii;
b) asigurarea transparentei in activitatea de microfinantare;
¢) respectarea principiului concurentei loiale [47, art.3].

Cat de bine respecta OCN-le principiile enumerate mai sus, precum si obiectivul de sporire
a accesului la resurse financiare pentru IMM-uri, ramane o intrebare la care se incearca a gasi un
raspuns. In acest context, revizuirea si adoptarea unui cadru normativ de reglementare ajustat in
special la rigorile europene sunt imperative. Totodata, mentiondm ca tratarea modalitatilor de
finantare precum leasing si factoring in legislatia nationala este una foarte generala, reflectata din
punctul de vedere al contractelor incheiate. Prevederi clare in legislatia nationald in domeniul
anumitor forme de finantare lipsesc, In schimb ele se regdsesc in reglementdrile interne ale
institutiilor de credit, care trateaza mecanismul de finantare printr-o anumita forma sau alta in mod
subiectiv si conservator.

o Orientarea sectorului nebancar spre creditarea de consum si abaterea activitatii
de la obiectivul de baza — sustinerea sectorului IMM
Scopul initial al credrii institutiilor de microfinantare a fost impulsionarea dezvoltarii

sectorului micro, mic si mijlociu de dezvoltare, prin facilitarea accesului la resurse noi de finantare.
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Spre deosebire de scopul initial, activitatea ulterioara a acestor institutii a fost orientatd, in mare
parte, spre creditarea de consum si mai putin spre creditarea sectorului antreprenorial. Spre
deosebire de alte state dezvoltate, organizatiile de microfinantare din Republica Moldova sunt
orientate spre creditele de consum, acordate persoanelor fizice, a caror pondere depasea 80% in
2022, sectorului antreprenorial revenindu-i doar 20%.

Pe parcursul perioadei 2015-2022, imprumuturile acordate de organizatiile de
microfinantare au fost orientate in favoarea sectorului de consum si mai putin celui antreprenorial.
In acest context mentionam ci, in anul 2015, ponderea creditelor acordate persoanelor fizice in
totalul creditelor acordate constituia 66,7%, majorandu-se treptat la 76,8% in 2016, 84,9% in 2017,
82,4% in 2018 si, respectiv, 82% in anul 2019, aceeasi pondere fiind mentinuta si pentru anii 2021
s1 2022. La polul opus, creditele acordate persoanelor juridice s-au redus cu 13,5% in 2019 fata de
2015, ponderea creditelor acordate persoanelor juridice Tn 2015 constituind 30,7% si 18% in
perioada 2019-2021. Principalul factor determinant al reducerii volumului creditelor acordate
persoanelor juridice il constituie costul destul de ridicat al acestora, fatd de ofertele aferente
creditelor bancare.

Tinem sa atragem atentia asupra discrepantei foarte mari in activitatea inregistrata de catre
OCN pentru tara noastra. In acest context mentionim c, daci active mai mari de 100 min. lei au
inregistrat 21 de companii, atunci peste 40 de companii, din cele 143, au inregistrat active cuprinse
intre 10 si 100 mln. lei, alte 14 inregistrand active de cca 1 mln. lei, iar restul — active mai mici de
1 mln. lei. Din acestea, doar doud ofera servicii de finantare pentru entitatile economice, iar patru
sunt specializate in acordarea leasingului financiar. Restul companiilor de microfinantare sunt
specializate in creditarea de consum, doar unele in acordarea creditelor ipotecare, cum este, de
exemplu, ICS ,,Prime Capital” SRL.

Pentru perioada 2013-2022, sectorul de microfinantare a inregistrat tendinte pozitive de
dezvoltare, cu impact benefic asupra sectorului real al economiei, dar care detine deocamdata cote
reduse in PIB-ul tirii, comparativ cu cel al creditarii bancare. In acest context, este imperativa
oferirea unor servicii de creditare complementare, fapt ce ar permite impulsionarea consolidarii
institutiilor financiare nebancare. In acelasi timp, sunt necesare eforturi suplimentare si eficiente
pentru fortificarea acestui sector si promovarea dezvoltarii noilor modalitati de finantare, deoarece
consolidarea acestora va asigura inevitabil noi oportunitati de finantare pentru economie. O alta
problema legata de sectorul nebancar tine de activitatea companiilor de colectare a datoriilor, al
caror domeniu nu este reglementat la momentul de fatd. Activitatea acestora presupune
recuperarea creantelor inregistrate la banci si OCN-uri de catre persoanele fizice si juridice. O
problemd care trebuie evidentiatd aici este ca, pe langd dobanzile si comisioanele exagerate

achitate de client, aceste companii stabilesc un comision de recuperare a datoriei de peste 30%,
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fapt ce Ingreuneazd capacitatea de platd a debitorilor (persoane fizice si juridice). Lipsa unor
reglementari bine definite in domeniul microfinantarii si a colectdrii datoriilor prin protectia
consumatorilor la fel franeaza dezvoltarea sectorului antreprenorial national. Mai mult, criza
pandemicd, urmatd de criza energetica, au determinat cresterea reticentei antreprenorilor de a
investi, precum si reducerea capacitatii entitatilor in implementarea si dezvoltarea planurilor de
afaceri.

o Costul ridicat al creditelor oferite de catre organizatiile de creditare nebancara

Tinem sd mentiondm cu unii Intreprinzatori, pentru a nu apela la credite bancare, unde
decizia de creditare este luata in termen de la 3 la 10 zile si chiar de cateva saptamani, recurg la
creditele acordate de OCN-uri, care chiar daca sunt cu peste 50% mai scumpe fata de cele bancare,
sunt mult mai flexibile si rapide in luarea deciziei, care se rezuma la o zi. Astfel, sectorul de
microfinantare este ca o alternativa pentru persoanele fizice si juridice, iar pe de alta parte, acesta
creste ,,povara financiard” a clientilor sdi, inclusiv prin costuri crescute de finantare (dobanzi si
comisioane ascunse) si decizii netransparente (penalitate de intarziere incepand cu a 25-a zi de
achitare, penalitate pentru fiecare a 10-a zi de intarziere etc.).

Un alt factor ce inhiba dezvoltarea afacerilor este legat de ratele dobanzilor crescute la
microimprumuturile acordate. Rata dobanzii la microimprumuturile acordate in spatiul european
variaza de la 4 la 6% in tari, precum Italia, Germania, Ungaria, Polonia, de la 17% la 20% — in
statele din Balcani, precum Turcia, Albania, Muntenegru. in Republica Moldova, chiar daca OCN-
le afiseaza dobanzi destul de accesibile la prima vedere, de 14-15%, pe langa acestea se percep
comisioane ascunse, care determina o DAE (dobanda anual efectiva) de 50%-150%, chiar si de
750%. Practica tarilor europene evidentiaza o ,,duratda maxima a microimprumuturilor acordate
persoanelor juridice de 45 de luni, la o ratd a dobanzii medii de 10,9%, iar a microimprumuturilor
acordate persoanelor fizice — de maximum 31 de luni, la o ratd medie a dobanzii de 17,6%.
Marimea medie a imprumutului pentru afaceri in spatiul european este de aproape trei ori mai mare
decat cea a microimprumuturilor personale (8.913 euro fata de 3.098 euro)” [16, p.152].

e Dominarea leasingului financiar si absenta leasingului operational

La ora actuald exista deja o piatd a serviciilor de leasing in Republica Moldova, fapt ce
contribuie la crearea mai multor oportunitati in vederea dezvoltarii afacerilor. Pentru Republica
Moldova este caracteristica prezenta leasingului financiar si mai putin a leasingului operational.
Leasingul operational este o simpla inchiriere a unui bun, utilaj, echipament, mijloc de transport,
care pe langa rata de leasing include si asigurarea obiectului leasingului si eventualele cheltuieli
de reparatii. Dupa expirarea contractului de leasing, bunul este restituit companiei de leasing, care

poate ulterior sa-1 foloseasca intr-un alt contract.

110



Conform studiilor efectuate, companiile de leasing din Moldova opteaza pentru leasingul
financiar si mai putin pentru leasingul operational, unul din argumentele pro ar fi riscurile sporite
si cheltuielile financiare mari. Tot la acest capitol pot fi mentionate problemele legate de
reglementarea superficiald a industriei leasingului si a fiscalitatii. Legislatia fiscald stabileste ca
operatiunea de leasing financiar nu este impozabila cu TVA, dar leasingul operational este
impozabil. Acest element scumpeste bunul procurat prin leasingul operational.

Tentative de prestare a leasingului operational au avut loc in Republica Moldova, insa in
final nu au fost inregistrate operatiuni de acest gen. Din pacate, cererea pe piata autohtona este
foarte redusa, iar cultura financiara a agentilor economici in unele cazuri lasa de dorit. La
momentul actual anumite avantaje au companiile de comercializare a autovehiculelor de mana a
doua din Republica Moldova, care importa in masa autovehicule din tarile Uniunii Europene si
sunt vandute de companiile de leasing.

Pe parcursul anului 2021, volumul finantarilor prin leasing in Republica Moldova a
constituit 1.702,7 mln.lei, in crestere fatd de 2015 cu peste 60%, care initial era de 1.08,9 mln.lei.
Pe parcursul anilor 2019-2020, piata leasingului a inregistrat o usoara scadere, cu 5,6%, de la 1.583
mii lei 1a 1.493 mii lei. Pentru anul 2021 observam o crestere a leasingului cu cca 22% fata de anul
2020, ceea ce indica o crestere de peste 300 min.lei. Pentru anul 2022 piata leasingului a inregistrat
0 Usoara scadere, fata de 2021, cu 13%, fiind acordate in leasing mijloace fixe in valoare de circa
1,5 miliarde lei, sau cu 226,7 milioane lei mai putin fata de anul 2021 (Anexa 22). Aceasta scadere
se explica prin ratele dobanzilor majorate ca rezultat al cresterii ratei de bazd a BNM si a unei
inflatii destul de crescute.

Analiza pietei de leasing din Republica Moldova in perioada 2014-2022 scoate in evidenta
finantarea mijloacelor de transport prin leasing in proportie de 95%. Beneficiari ai serviciilor de
leasing sunt atat persoanele fizice, cat si entititile economice nationale. Incepand cu sfarsitul
anului 2016, ponderea finantarilor in leasing oferite persoanelor fizice s-a majorat in detrimentul
persoanelor juridice, aceasta constituind, in 2021, 54% din portofoliul total de finantari acordate.
Majoritatea finantarilor prin leasing se acorda pentru o perioada de la 3 1a 5 ani. Pand in anul 2015,
leasingul acordat pe un termen de 3 ani constituia 60,5% din volumul total al finantarilor, iar
incepand cu anul 2016, scadenta finantarilor prin leasing a crescut panad la 5 ani, ponderea acestora
fiind de cca 44% in 2021 si de 56% 1n 2022. Mijloacelor fixe acordate 1n leasing pe un termen mai
mare de 5 ani le revine o cotd minoritard de cca 1%.

Dupa valoarea mijloacelor fixe acordate in leasing, in topul primelor cinci companii de
leasing in perioada 2018-2022 se evidentiazd: OCN ,,BT Leasing MD” SRL, SRL ,,Capital
Leasing”, SA ,,MAIB-Leasing”, SRL ,,ExpertLeasing”, SRL ,,Finance Leasing”.

e Dezvoltarea incipienta a factoring-ului si crowdfunding-ului
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Alte doua modalitati de finantare care in statele dezvoltate au inregistrat tendinte pozitive
in ultimii ani, iar in Republica Moldova sunt la primele etape de dezvoltare, sunt factoring-ul si
crowdfunding-ul. Conform datelor prezentate de Comisia Nationald a Pietei Financiare, putem
evidentia o singurd companie de factoring, care si-a inceput activitatea in anul 2017, si anume
OCN ,,Societatea de factoring si finantare” SRL, precum si o organizatie de creditare nebancara
specializatd in finantari participative sau crowdfunding, si anume OCN ,,Fagura Market Place”
SRL. Activitatea companiei de factoring pe piata surselor de finantare in tara noastra este in
continud crestere si dezvoltare. Volumul imprumuturilor acordate de catre aceastd companie a
crescut de peste 18 ori, adica de la 12.919 mii lei in 2017 la 279.034 mii lei in 2022, profitul
inregistrat crescand de peste 10 ori, sau de la 243 mii lei la 260.560 mii lei. Activitatea financiara
a companiei a fost finantata din credite bancare si imprumuturi, care au crescut de la 10 mln. lei in
2017 1a 277 mln. lei in 2022.

Tabelul 3.1 Tendintele factoringului si crowdfunding-ului in Republica Moldova

Anul Active total Imprumuturi Credite bancare | Profit
(mii lei) acordate (mii lei) | si imprumuturi | net/Pierdere
primite (mii lei) | netd (mii lei)
Societatea de 2017 15726 12919 10.000 243
Factoring si 2018 26.406 24.327 20.000 1.105
Finantare 2019 76.198 74.371 68.000 2.270
»Leasing 2020 197.040 183.074 39.455 13.943
Finance” SRL | 2021 341.720 220.580 152.700 10.225
2022 518.522 279.034 277.550 260.560
SRL ,,Axioma | 2020 8.000 * * (164,80)
Factoring 2021 2.379.400 * * (3,300)
»FINTECLY” | 2019 6.447 * * (415,300)
SRL (factoring | 2020 18.087 * * 109,400
international) | 2021 20.021 * * (914,800)
OCN ,Fagura | 2018 332,849 0 180,020 (65,444)
Market Place” | 2019 943,377 412,416 1.040,006 (380,415)
SRL 2020 4259,5 2.988,83 3.213,61 *(394,575)
2021 12.505 10604,2 10.353,43 (132,97)
2022 26.340 22.710,79 17.817,89 2170,058

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor CNPF si Biroului de credit ,, Infodebit” SRL.

Cu regret, astazi nu se poate stabili cu precizie volumul total al factoring-ului national,
deoarece 1n raportdrile prezentate catre autoritdti, institutiile financiare bancare si cele de
microfinantare nu se delimiteaza creditele sau microcreditele acordate de factoring, cum este in
cazul leasingului financiar, care incepand cu anul 2019 sunt raportate separat de alte forme de
finantari.

In acelasi timp constatim prezenta pe piata national a doui companii ce presteaza servicii
de factoring fara a fi inregistrate la autoritatea de supraveghere, SRL ,,Axioma Factoring” si
»FINTECLY” SRL (tabelul 3.1). Mai mult decat atat, bancile comerciale ofera produse de

finantare prin factoring, inclusiv factoring cu regres, dar o raportare si o evidentd concretd ale
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acestei modalitdti de finantare lipsesc. Astfel, lipsa unor prevederi in legislatie prin care autoritatea
de supraveghere sa includa toate companiile prestatoare de servicii financiare permite activitati ce
nu pot fi controlate si monitorizate, ceea ce, iIn mod direct, poate determina implicarea acestora in
activitati dubioase, inclusiv in scheme de spilare de bani. In acest context este necesar de a
prevedea expres in legislatia nationala categoriile de servicii financiare prestate de catre OCN-uri
si banci, precum si supravegherea exclusiva a acestora doar de catre autoritatea de supraveghere.

Crowdfunding-ul, in particular cel creditar, in Republica Moldova este in stadiul initial de
formare si dezvoltare, spre deosebire de crowdfunding, care este bazat pe donatii. Crowdfunding-
ul creditar este promovat astazi de OCN ,,Fagura Market Place”, creata in anul 2018 cu suportul
programului PNUD ,,Accelerarea transformarii digitale in sectorul public din Republica Moldova”
. Initial aceastd companie a beneficiat de un grant in valoare de 34.050 de dolari SUA 1n cadrul
programului pentru a lansa o platforma de creditare pentru IMM-uri si start-up-uri. Dupa cum este
prezentat in datele CNPF, in cei trei ani de activitate compania a Inregistrat pierderi care au crescut
de la 65 mii lei in 2018 la 132 mii lei in 2021. Incepand cu 2022 aceastd companie a inregistrat
profit de 2.170 mii lei. In baza acestor date putem concluziona ci crowdfunding-ul in Republica
Moldova nu este atat de popular si nu genereaza beneficii, astfel fiind necesare, in primul rand,
eforturi legate de promovarea si de reglementarea acestei modalitati de finantare si, nu in ultimul
rand, acordarea anumitor facilitati, inclusiv fiscale, din partea statului pentru sustinerea si
dezvoltarea acestuia. Mai mult decat atat, trebuie sa tinem cont si de riscul spalarii banilor, care
este unul ridicat in cazul tranzactiilor finantate pe platformele de crowdfunding, in contextul in
care nu cunoaste cu certitudine cine ar sta de facto in spatele tranzactiilor finantate si care este
destinatia finald a surselor acordate ca imprumut.

o Accesul limitat la programele de grant oferite de institutiile financiare internationale

Alaturi de imprumuturile oferite de catre banci si organizatiile de creditare nebancare,
entitatile economice pot beneficia de finantare prin granturi oferite in cadrul anumitor programe
de finantare, sustinute de institutii financiare internationale, precum BERD, BEI, USAID etc.
Finantarea prin granturi este gestionatd de ODA, Unitatea de implementare a proiectului de
2022 a fost creat Fondul pentru Antreprenoriat si Crestere Economicd a Moldovei (FACEM), cu
sustinerea Agentiei de Cooperare Internationald a Germaniei. Astfel, entitatile economice puteau
beneficia de mijloace financiare acordate prin intermediul celor 8 programe de granturi gestionate
de ODA:

1. Programul Start pentru Tineri;

2. Programul Femei in afaceri;

3. Programul PARE 1+2;
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Programul de ecologizare a IMM,;
Programul de transformare digitala a IMM;
Programul de sustinere a inovatiilor digitale;

Programul de retehnologizare si eficientd energetica a IMM;

© N o o &

......

L

Proiecte investitionale de sustinere a antreprenorilor oferite de
institutiile financiare internationale (BM, BERD, BEI etc.)

Figura 3.3 Gestionarii proiectelor investitionale de sustinere a antreprenorilor
oferite de institutiile financiare internationale

Sursa: Elaborata de autor
Pe parcursul anului 2022 entitatile economice au beneficiat de granturi oferite n cadrul a

7 programe de finantare, care au oferit resurse pentru 541 de proiecte investitionale in suma totala
de 376,6 min. lei [73, p.21], dintre care 162,1 mlIn. lei sub forma de grant, ceea ce reprezinta 43%

din necesarul de finantat al proiectului.
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Figura 3.4 Valoarea granturilor acordate prin intermediul ODA pentru anul 2022
Sursa: elaborata de autor in baza datelor prezentate de ODA
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Cele mai multe proiecte, In numar de 148, au fost finantate in cadrul programului START
pentru Tineri, cu partea de granturi oferite in suma de 22,219 min.lei, urmate de proiectele finantate
in cadrul Programelor PARE 142, in numar de 136, cu o valoare a granturilor alocate de 33,662

min.lei (figura 3.4).
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Figura 3.5 Rezultatele proiectului ,,Suport pentru IMM in zonele rurale”
Sursa: elaborata de autor in baza datelor prezentate de ODA

Unele proiecte de finantare au fost incheiate cu succes. De exemplu, in cadrul proiectului
Suport pentru IMM 1in zonele rurale au fost finantate cu succes 568 de proiecte in suma totald de
163 mln. lei investiti (figura 3.5) in cadrul celor 3 programe aprobate: PARE 1+1, Femei 1n afaceri
si Digitalizarea IMM.

Tabelul 3.2 Topul organizatiilor finantatoare ale Republicii Moldova dupa
angajamentele anului 2022

Organizatia finantatoare Angajamente actuale (euro)

Comisia Europeana 103 540 735,75
Grupul Bancii Mondiale 90 873 960,2
Agentia Statelor Unite pentru Dezvoltare Internationala 53 588 672,66
Republica Italiana 9764671,42
Fondul Natiunilor Unite pentru Copii 9 508 898,07
Guvernul Japoniei 8 309 590,27
Agentia Suedeza pentru Dezvoltare si Cooperare 7040 905,17
Internationald

Delegatia Uniunii Europene in Moldova 5000 000
Departamentul de Stat al Statelor Unite ale Americii 4 327 155,51
Agentia pentru Restructurare si  Modernizare a 4114 156,14
Agriculturii

Sursa: elaborat de autor in baza datelor prezentate pe portalul https://amp.gov.md/portal/

Entitatile economice din Republica Moldova pot beneficia de finantéri in baza granturilor

oferite de Agentia Statelor Unite pentru Dezvoltare Institutionalda (USAID), noul proiect de

115


https://amp.gov.md/portal/

finantare fiind dedicat inovatiilor digitale, si de Banca Mondiala — noul program de
internationalizare a IMM-urilor.

Pand 1n anul 2022 debursarile totale ale finantarilor oferite de institutiile financiare
internationale tarii noastre au constituit 1,439 mld. euro din suma totald a angajamentelor de 3,597
mld. euro, distribuite in cadrul a 826 de proiecte. Analiza ofertelor financiare prin granturile oferite
entitatilor economice este una destul de laborioasa, finantarea prin grant nefiind destinatd tuturor
entitatilor economice, intrucat aceasta nu acopera necesarul de finantat solicitat.

e Piata de capital incerta si slab dezvoltata

Astazi piata de capital a Republicii Moldova nu poate fi consideratd o piata consolidata
accesul la resurse financiare interne si externe. Piata de capital este limitata la o oferta de actiuni
si obligatiuni, iar o politicd de promovare a mobilizarii economiilor, incurajarea investitiilor
private, inclusiv a celor in capital de risc lipseste.

Mai mult decat atat, In ultimii ani a fost nregistratd o cresterea destul de semnificativa a
volumelor depozitelor persoanelor fizice, fapt ce reflecta lipsa alternativelor investitionale. Pe
parcursul perioadei ianuarie-septembrie 2023 pe piata primara de capital ,,au fost efectuate 50 de
emisiuni de valori mobiliare in valoare totalda de 5.408,12 mil. lei, dintre care: 46 de emisiuni de
actiuni in volum de 5.149,88 mil. lei si 4 emisiuni de obligatiuni corporative ale unui emitent, in
volum de 258,24 mil. lei, in crestere cu 3.328,24 mln. lei, fata de perioada similara a anului 2022”
[65]. Comparativ cu anul 2022, au fost realizate doar 40 de emisiuni de valori mobiliare in volum
de 2.079,88 min. lei. Emisiunea obligatiunilor corporative a fost realizata de catre BC ,,Moldova-
Agroindbank™ SA, ceea ce reflectd deschiderea pietei spre asimilarea de noi instrumente
financiare, dar care ramane Inca incertd in acest domeniu. Piata secundard de capital in aceeasi
perioada a inregistrat un numar de 3.038 de tranzactii cu valori mobiliare corporative in volum de
434,55 min. lei, fiind consemnata o descrestere a valorii lor sumare cu 79,69 min. lei, sau cu circa
15,5%, comparativ cu aceeasi perioada a anului 2022. La fel, un volum al tranzactiilor pe piata
reglementatd de 19,97 mln. lei pentru un numar de 69 de tranzactii in aceeasi perioada este foarte
putin [65]. Lipsa unei strategii de dezvoltare a pietei de capital pentru perioada 2024-2030, de
asemenea ridica semne de intrebare fatd de eficienta acestui sector si dependenta de socurile
externe si de rezilienta economica a tarii.

o Absenta finantarilor prin capital de risc

Inca din 2015 a fost elaborat un plan de masuri privind crearea unui cadru normativ aferent
finantarilor cu capital de risc, dar care asa si nu a fost aprobat. Actualmente, investitiile private pot
fi realizate cu suportul asociatiilor de business angels, platformelor de crowdfunding, dar, din

pacate, legislatia nationald nu prevede masuri concrete de stimulare a acestor investitii. Republica
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Moldova inregistreaza cel mai mic scor la capitolul dezvoltarea cadrului legal si a oportunitatilor
de capital de risc in randul tarilor Parteneriatului Estic [67]. Dezvoltarea cu succes a finantarilor
prin capitalul de risc este puternic determinata de factori, ca: potentialul entitatilor inovatoare,
inclusiv lansarea proiectelor inovative de catre start-up-uri, capacitatea de investitii a entitatilor,
precum si de prezenta unor politici nationale care sa favorizeze noi investitii in capitaluri proprii.
In situatia lipsei interesului national fati de proiectele inovative si a cadrului normativ de
reglementare a finantarilor cu capital de risc, nu trebuie s ne facem iluzii privind dezvoltarea
investitiilor de capital de risc In urmatorii ani in tara noastra.
e Lipsa cadrului normativ privind finantarea sustenabila
In contextul in care tara noastri este preocupati de problemele ce tin de incilzirea globala
si este semnatard a Acordului de la Paris (2015), politici nationale privind sustinerea financiara a
proiectelor legate de protectia mediului si a celor orientate spre promovarea si sustinerea
economiei circulare lipsesc cu desavarsire. Autoritétile financiare de supraveghere, precum BNM
si CNPF, nu au elaborat programe concrete privind dezvoltarea finantrii sustenabile. Mai mult
decat atat, Strategia nationala de dezvoltare economicd 2030 nu contine prevederi privind
promovarea si dezvoltarea sustenabilitatii la nivel national. Pe parcursul perioadei 2022-2023,
BNM a lucrat la elaborarea unei Foi de parcurs privind dezvoltarea durabild, care la inceputul lui
2024 a fost aprobata si publicata, dar la aceasta s-a oprit. Tinem sa mentiondm ca, in contextul in
care UE promoveaza o politica de sustinere si dezvoltare a economiei verzi, inclusiv aprobarea
Pactului verde european, sustinut de un sir de reglementari in domeniul finantelor sustenabile,
cerintelor de raportare nefinanciara in domeniul sustenabilitatii, anumite grupuri de investitori
strdini prezenti in tara noastrd implementeaza cu succes criteriile de sustenabilitate in afacerile pe
care le gestioneaza. Unele institutii financiare, parte a grupurilor financiare europene, dezvolta cu
succes practici financiare sustenabile. In aceastd ordine de idei, specificim: BC ,,Procreditbank”
SA, BC ,Victoriabank” SA, BC ,,Moldova-Agroindbank” SA, BC ,,Moldindconbank™ SA. in
calea sa spre integrarea europeana, Republica Moldova trebuie sd promoveze si sa sustind
finantarea sustenabila ca un pilon esential al dezvoltarii economice durabile.
e Contextul social-economic si politic incert, caracterizat de deficientele structurale ale
intregului sistem economic
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 institutionald limitatd si de un mediu de afaceri neuniform. Tara s-a
confruntat cu o serie de provocari 1n ultimii ani, inclusiv o criza constitutionald in 2019 care a dus
la schimbarea guvernului si la o recesiune majora in 2020 cauzata de pandemia de COVID-109.

Emigrarea ramane ridicatd, in special in randul tinerilor. Desi actualul guvern s-a angajat intr-un
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program ambitios de reformd condus de aspiratiile europene ale Moldovei, progresul a fost
perturbat de razboiul din Ucraina, iar afluxul de refugiati a ingreunat si mai mult serviciile publice
si infrastructura. De asemenea, situatia macroeconomica s-a inrautatit semnificativ in 2022, inflatia
depasind 30%, deficitul public a crescut, iar cresterea PIB-ului a stagnat. Aceste presiuni au
exacerbat vulnerabilitatile de lungd durata, cum ar fi sectorul entitatilor de stat mari, dar
ineficiente, un sistem financiar inca fragil, guvernanta ineficienta si insecuritatea energetica acuta
care rezultd din dependenta de lungd duratd a Moldovei de o singura sursa de energie si de un
singur furnizor. In ciuda unor progrese, mediul de afaceri se confrunti cu constrangeri multiple.
Barierele care stau in calea asigurarii unui sistem antrpernorial eficient sunt prezentate in figura
3.7. Rata scazutd de supravietuire a firmelor reflectd un mediu de afaceri dificil si lipsa de
continuitate a afacerii. Informalitatea ramane un factor semnificativ in economia Republicii
Moldova si a devenit o problema mai presantd pentru concurenta loiald. Aceasta este perpetuata
de calitatea scazutd a bunurilor si serviciilor publice, de nivelul scazut de transparentd a
cheltuielilor bugetare, de conformitatea fiscald scazutd, de calitatea slaba a institutiilor si

reglementarilor publice si de profiturile mai mari din veniturile partial sau integral ascunse.

) mediu investitional neatractiv pentru investitorii straini

) piata financiara si de capital subdezvoltata

) potential limitat de diversificare a surselor de energie

capacitate limitatd de a genera valoare adaugata si de inovare a
sectorului privat

) vulnerabilitaea crescutd la diverse socuri, inclusiv climatice

) intarzieri la perfectionarea cadrului normativ-legislativ

Figura 3.7 Barierele dezvoltarii mediului de afaceri national
Sursa: Elaborata de autor
Dimensiunea redusa a pietei, exporturile limitate si lipsa infrastructurii prielnice au limitat

integrarea comerciald europeand pana in prezent. In pofida unor imbunatatiri, deficientele continue
in ceea ce priveste statul de drept si mediul de afaceri au inca un impact asupra sectorului bancar

si descurajeaza investitiile straine directe. Impreuna cu UE si FMI, continud reformele din sectorul
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bancar si mediul de afaceri, ancorate de apropierea de UE. Capacitatea institutionald limitata in
cadrul guvernului rdmane o bariera esentiala in calea punerii in aplicare a reformelor.

Moldova are o economie slab dezvoltatd, cu venituri reale ramase In urma altor tari din
regiune. O convergentd mai rapida este limitatda de deficientele structurale grave. Guvernanta
slaba, serviciile publice precare si un mediu de afaceri instabil au avut efecte negative asupra
investitiilor si au cauzat emigrarea considerabild a populatiei tinere si active. Cu un nivel
insuficient de investitii si, in special, ISD, cresterea este determinata, in principal, de remitentele
care alimenteaza consumul privat, in timp ce produsele cu valoare adaugata scazuta predomina in
volumele modeste ale exporturilor. Anul 2022 a fost unul plin de incertitudine pentru entitatile
economice din tard, aceasta fiind explicatd de criza energetica, cresterea treptata a preturilor la
resursele energetice, inflatia si nasprirea conditiilor de acces la resursele financiare. Situatia a
devenit si mai complicatd dupd invazia Rusiei in Ucraina, astfel proiectele investitionale de
perspectiva ale entitatilor economice au fost amanate. Avand in vedere acordarea statutului de tara
candidatd Republicii Moldova, Uniunea Europeana este sursa preferatd de fonduri din partea
donatorilor. UE era deja cel mai mare contribuitor in ultimii cinci ani, n special prin initiativa
BERD pentru entitatile mici pentru DCFTA.

Cel mai important este ca UE a facut din Moldova o prioritate pentru noul sau program de
garantare EFSD+ pentru sectorul energetic, care acopera investitiile in surse regenerabile, retele
la scard largd, precum si In urmaitoarea generatie de tehnologii de tranzitie energeticd. De
asemenea, sunt disponibile fonduri multilaterale pentru clima pentru a sprijini tranzitia verde,
inclusiv Fondul verde pentru climd, care a finantat deja proiecte de infrastructura in Balti si
Chisinau. Moldova poate accesa, de asemenea, fondurile de investitii climatice. Cel mai mare
donator bilateral, Suedia, a oferit sprijin financiar si consultantd de afaceri IMM-urilor din
Moldova. Franta, Japonia, China pot oferi granturi TC pentru a atenua efectele razboiului din
Ucraina. Fondurile pot fi canalizate prin intermediul conturilor cu donatori multipli, cum ar fi
Fondul de raspuns la criza din Ucraina, Fondul pentru infrastructurd durabild (SIF) si Parteneriatul
pentru politici climatice cu impact ridicat (HIPCA). In cadrul Fondului Special al Actionarilor
BERD (FSS), Moldova este eligibila pentru a accesa Pachetul de Rezilienta Ucraina, avand in
vedere vulnerabilitdtile grave legate de razboiul din tara vecind. Mijloacele pentru Europa de Est
si Caucaz (CEE) acopera, de asemenea, TC-urile tranzactionale. Economia este deschisa
comertului extern si investitiilor straine, dar accesul la piata UE ar trebui sa fie extins mai mult.
Cu toate acestea, decizia UE din iunie 2022 de a acorda Republicii Moldova statutul de tara
candidatd ar trebui sa accelereze reformele esentiale. Desi va fi nevoie de un grad ridicat de
flexibilitate, avand in vedere incertitudinea economica viitoare, institutiile financiar-bancare

europene, precum BERD si BEI, sunt pregatite sd consolideze in continuare rezilienta Moldovei,
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sa isi fortifice capacitatea de a implementa reforme importante prin intermediul echipelor-pilot de
sprijin pentru reforme si sd sustind tranzitia acesteia citre o economie moderna.

Deschiderea institutiilor internationale si europene si implicarea activd a acestora in
sustinerea si realizarea reformelor in domeniile judiciar, economic si financiar reprezintd un succes

enorm 1n calea asigurarii dezvoltarii durabile a statului Republica Moldova.

3.2  Elaborarea modelului de evaluare financiara a clientilor bancii, persoane juridice

Riscul de credit, cunoscut si ca risc de rambursare la termen, reprezintd rezultatul
nerespectarii graficului de achitare a creditului, respectiv intarzieri la plata creditului si a dobanzii
drept urmare a unor probleme economico-financiare cu care se confrunta debitorul in activitatea
de zi cu zi, precum si drept urmare a conjuncturii sectoriale nefavorabile. In scopul gestionarii si
minimizarii riscului de nerambursare In termen a creditelor, fiecare institutie de credit are elaborata
o politica de creditare care prevede anumite instrumente si anumite restrictii care sa previna sau sa
elimine integral/partial riscul de credit. Una dintre deciziile luate de catre institutia de credit este
refuzul de a acorda credite entitatilor economice cu un sistem de management vulnerabil, fara
anumite perspective de dezvoltare si care, pe langa toate, are si o istorie de credit nesatisfacatoare.
Pentru evaluarea eficienta a riscului de credit, bancile realizeaza individual atat analiza financiara
bazata pe indicatori economic-financiari, cat si analiza nonfinanciara ce include informatii privind
sistemul de management, relatiile cu furnizorii si potentialii clienti ai potentialului debitor.

Bonitatea clientului este elementul de baza luat in calcul in evaluarea si aprecierea riscului
de credit. Politicile de credit ale institutiilor de credit difera de la o institutie la alta, fiecare utilizand
un set de indicatori cantitativi si calitativi, Tn scopul stabilirii bonitétii potentialilor clienti/debitori,
motiv pentru care o entitate economicd este clasificatd in anumite categorii de performanta
financiard, in functie de severitatea cerintelor si a conditiilor stabilite in procesul de creditare. De
reguld, potentialii debitori sunt clasificati in urma evaluarii in trei categorii: buna, satisfacatoare si
nesatisfacatoare/rea.

Conform prevederilor Acordului Basel II, ,,institutiile de credit dispun de o arie mai vasta
de optiuni pentru stabilirea cerintelor de capital necesare acoperirii riscului de credit. Abordarile
propuse presupun un grad de complexitate diferit, oferind institutiilor de credit posibilitatea de a
alege una din optiuni, in functie de necesitatile lor, profilul de risc si de strategia autoritdtilor de
supraveghere nationale” [29, p.61]. Abordarea standard reprezintd una dintre optiunile cele mai
complexe ale Acordului Basel I, care prevede atribuirea unui anumit grad de risc fiecarui element
de activ al bilantului, cat si al celui extrabilantier, in functie de domeniul de activitate al entitatii,
de garantiile aferente oferite, bazate pe evaluarile externe efectuate de agentiile de rating si de alte

institutii de profil [29, p.61].
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Evaluarea performantelor economico-financiare ale debitorului este reflectatd 1in
numeroase abordari, una dintre ele fiind abordarea bazata pe ratingurile interne (IRB). Aceasta
abordare permite clasificarea riscului in functie de ratingurile stabilite pe intern de institutiile de
credit. In acest context, bancile sunt nevoite sa foloseascd estimarile si evaludrile proprii privind
probabilitatea de nerambursare, eventualul risc de credit, precum si sa utilizeze estimarile facute
de autoritatea nationald de supraveghere privind pierderile aparute ca rezultat al nerambursarii in
termen sau chiar propriile estimari. Aplicarea anumitor modele interne de rating depinde foarte
mult de veridicitatea si acuratetea estimarii probabilitatii de nerambursare la termen.

In prezent numerosi cercetitori au realizat anumite studii privind riscul de credit si
gestionarea acestuia de catre institutiile de credit. Au fost facute analize privind perfectionarea
cadrului de reglementare, respectiv Basel II si Basel III, in ceea ce priveste elaborarea de catre
institutiile de credit a propriilor estimiri pentru evaluarea riscului de credit. In acest context
mentiondm cd amendamentele prevazute de Basel III nu includ modificari esentiale cu privire la
modul de abordare a riscului de credit. Dupa cum mentioneaza autorul Danila O., ,,Comitetul Basel
in prevederile sale propune trei metode de baza pe care institutiile de credit le pot utiliza pentru
determinarea probabilitatii de nerambursare:

v" ratingul extern mediu al contrapartidei;

v' estimarea prin modele privind riscul de credit;

v' calcule bazate pe date istorice (istoria de credit in baza datelor prezentate de Biroul istoriilor
de credit) sau categoriile de rating aferente portofoliului de credite al bancii” [29, p.62].

,.Evaluarea, modelarea riscului de credit si stabilirea riscului de nerambursare la termen
au constituit obiectul de cercetare si analiza ale numerosilor cercetatori, incepand cu cele ale lui
Beaver (1966, 1968) si Altman (1968) si incheind cu cele realizate in prezent, care in unele cazuri
au aplicat metoda analizei liniar discriminante pentru estimarea falimentului firmei, altii folosind
alte modele statistico-matematice de evaluare si prezicere a riscului de nerambursare” [29, p.62].

In prezent literatura de specialitate oferd numeroase abordiri teoretico-practice pentru
modelarea riscului de credit. Majoritatea modelelor fundamentale vizeaza estimarea probabilitatii
de nerambursare avand la bazd anumiti factori determinanti — informatiile financiare ale
companiei. In general, se pot distinge trei categorii:

1. modele macroeconomice;
2. modele credit scoring;
3. modele bazate pe rating.

Dintre aceste modele mentionate mai sus, cele mai utilizate de catre institutiile de credit
sunt modelele credit scoring. Acestea presupun stabilirea unei corelatii dintre situatia economico-

financiara a societatii si eventualul risc de nerambursare. De cele mai multe ori Tn metodele de
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credit scoring sunt analizati indicatori, precum: lichiditatea, rentabilitatea, solvabilitatea, viteza de
rotatie a activelor etc.

Modelele credit scoring folosesc cu pregnantd metodele statistice pentru a stabili riscul de
neplata, initial utilizand analiza liniar discriminanta, ulterior modelele statistico-matematice si cele
econometrice, aplicate pe larg de citre majoritatea institutiilor de credit. In ultimii ani au fost
dezvoltate si alte abordari alternative ce utilizeaza si metode nonparametrice, precum: retele
neurale, fuzzy algorithms, K-nearest neighbor. Spre deosebire de modelele nonparametrice,
ipoteza de bazd in cadrul analizei liniar discriminante presupune initial cd toate entitdtile
economice pot fi clasificate in doud categorii: in falimentare si nonfalimentare.

In literatura de specialitate pot fi gisite numeroase modele de evaluare a bonititii
debitorului in scopul estimarii probabilitatii de nerambursare si de identificare a riscului de credit.

Mai multe banci comerciale din Republica Moldova utilizeaza pe larg metoda scoring-ului
pentru estimarea si evaluarea riscului de credit aferent creditului acordat potentialului debitor.
Utilizata pe larg In majoritatea institutiilor de credit, metoda este cunoscuta si sub denumirea de
credit-scoring. In procesul de evaluare a probabilititii de nerambursare, este selectat si utilizat un
set anume de indicatori, printre care indicatori economico-financiari si nefinanciari, relevanti
pentru aprecierea riscului de credit aferent unei entitatii economice. Fiecdrui indicator i se asociaza
un punctaj maxim admisibil. Ulterior, domeniul admisibil de variatie al fiecarui indicator este
divizat in subdomenii, carora, la fel, le este atribuita, in ordine progresiva sau degresiva, un punctaj
aferent (notd). La final se calculeaza un indicator sintetic agregat, denumit generic credit-scor.
Credit-scorul include suma tuturor valorilor punctajelor efectiv acumulate, in functie de nivelurile
corespunzatoare fiecarui indicator.

Evaluarea situatiei economico-financiare a potentialului debitor, de catre ofiterul de credit
al bancilor autohtone, se efectueaza in dinamicad pentru o perioada minima de 2-3 ani, In baza
informatiilor prezentate in rapoartele financiare ale entitatii pentru anii precedenti (sau pentru
intreaga perioada de activitate a solicitantului de credit, in cazul in care acesta activeaza mai putin
de trei ani), precum si pentru perioada gestionard a anului curent. In procesul de evaluare a
potentialului debitor, specialistul in creditare calculeaza indicatorii cantitativi si calitativi de
evaluare a stabilitatii financiare a solicitantului de credit, specificati in procedurile interne de
creditare, elaborate de fiecare banci in parte. In vederea stabilirii categoriei de clasificare a
clientului, se apreciaza evolutia unor astfel de indicatori, ca:

- coeficientii lichiditatii;
- coeficientii rentabilitatii;
- coeficientul suficientei capitalului si a solvabilitatii;

- ritmul de crestere a cifrei de afaceri si a incasarilor din vanzari;
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- indicatorii vitezei de rotatie.

Fiecarui indicator i se atribuie numarul corespunzator de puncte conform standardului.
Numarul punctelor maxim posibile pentru indicatorii cantitativi constituie 75% din suma punctelor
total acumulate. Numarul punctelor maxim posibile pentru indicatorii subiectivi constituie 25%
din suma punctelor total posibile (fiecarui indicator calitativ, de asemenea, i se atribuie punctajul
corespunzator conform criteriilor de evaluare a indicatorilor subiectivi). Evaluarea indicatorilor
nefinanciari se efectueazd in baza informatiilor disponibile privind calitatea sistemului de
management al entitatii, situatia dezvoltarii ramurii economice, nivelul de dezvoltare a pietelor de
desfacere, precum si calitatea si suficienta obtinerii informatiilor despre client. Reiesind din
numadrul total de puncte acumulate pentru toti indicatorii, precum si conform cerintelor interne
stabilite, clientului 1i este atribuitd una din cele cinci categorii de credibilitate, dupa cum urmeaza:
Standard, Supravegheat, Substandard, Dubios, Compromis. Initierea procesului privind
posibilitatea acordarii produselor expuse riscului de credit poate fi efectuata doar pentru solicitantii
clasificati nu mai jos de ,,Categoria Supravegheat”.

In unele cazuri, daci solicitantul a fost clasificat in ,,Categoria Substandard”, dar exista
unii factori care asigura banca cu o gestionare eficienta a riscului, inclusiv de credit: a Tnregistrat
pe parcursul ultimilor doi ani o dinamica pozitiva de dezvoltare, are o istorie de creditare pozitiva
si propune un gaj ,,sigur si stabil” (imobil, utilaj, transport), a carui valoare asigura creditul solicitat
in marime nu mai mica de 120-130%, managerul sucursalei poate lua o decizie privind acordarea
creditului. Daca solicitantul a fost clasificat in ,, Categoria Dubios”, cererea privind acordarea
creditului urmeaza a fi respinsa.

In procesul de evaluare a bonitatii debitorului, fiecare institutie de credit, urméand
recomandarile EBA, isi elaboreaza propriile modele de evaluare utilizand modelarea econometrica
dimensionald. Pentru a deduce un anumit model, bancile utilizeaza modelul regresiei liniare sau
modelul Logit/probit. In primul caz se poate obtine o clasificare multidimensionala a entittilor
dupa gradul de risc: standart, substandard, supravegheat, dubios, compromis; in cel de-al doilea
caz, entitatile sunt clasificate in falimentare si non falimentare.

In cadrul bancilor comerciale sunt utilizate modele bazate pe raiting de evaluare a
perofomantlelor financiare. Aceasta finnd realiza prin calculul anumitor indicatori economico
financiari ¢ cdrora le este atribuit un anumit punctaj. In dependenti de punctajul total acumulat
fiecdrui client ii este atribuitd una din cele 5 clase de risc. Avand la bazd modelarea econometrica
multidimensionala, autora 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 econometrica ofera incertitudinii un rol central in teoria financiara, cat si aplicarea ei

ulterioara intr-o maniera empirica.
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Modelul a fost dedus in baza regresiei lineare multiple, cu formula generala respectiva:
Vi = a+ piXi + BoXipt . + BiXu + & (3.1),

unde:

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

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

a, fi — parametri necunoscuti;

_— Vvariabila ce descrie eroarea de specificare.

Totodatd, modelul poate fi prezentat si sub forma unui sistem cu n ecuatii sau sub forma

matriceala:
Y=X-f +¢. (3.2
Metoda celor mai mici patrate (dedusa de Gauss in anul 1795) permite obtinerea unor
estimatori care, la modul general, nu pot fi optimizati, dar, pentru anumite probleme, pot contribui
la determinarea anumitor solutii satisfacatoare. O caracteristica specificd metodei celor mai mici
patrate reflectd absenta unor conditii asupra densitatii de probabilitate. Singura conditie de baza a

metodei celor mai mici patrate presupune ca suma patratelor erorilor sa fie minima. Astfel,

min Zn:gf =min g's =min(Y — XB)'(Y = XB) =min(YY =Y XS — XY +BXXp) = (3.3)

=min(Y"Y —-28XY + XXf) = min(S)

Prin metoda celor mai mici patrate se obtin anumiti estimatori, care sunt: liniari, optimali
sau asimptotic optimali, din categoria estimatorilor nedeplasati si cu minim dispersie. Pentru a
deduce acesti estimatori, trebuie sd se cunoasca densitatea de probabilitate a datelor. La fel, se
impune identificarea factorilor determinanti si ierarhizarea lor conform aspectului analizat.
Ulterior identificarii variabilelor exogene, se stabileste dependenta dintre aceste variabile prin
analiza formei legaturii dintre variabila efect si restul variabilelor utilizate in modelul estimat si
analizat.

Initial, pentru estimarea modelului au fost incluse 14 variabile factoriale si o variabild
rezultativa (Anexele 23-26). Ulterior, dupd excluderea variabilelor nesemnificative, au ramas
urmatorii indicatori inclusi n model:

e y-—punctajul credit scoring;

e Xi— coeficientul de autonomie (CA);

e X, —rata solvabilitatii generale (RSG);

e X3-—rata Indatordrii pe termen lung fata de capitalul permanent (RITLCperm);
e X4—rata de autofinantare a capitalului permanent (RACperm);

e Xs—rentabilitatea vinzarilor (RV);

e Xg-rata lichiditatii curente (LC).
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Pentru a valida rezultatele regresiei liniare multiple, initial trebuie indeplinit setul de
ipoteze, precum:

1. legatura dintre variabila dependenta si variabilele independente este liniara;

2. heteroscedasticitatea este asigurata;

3. autocorelarea erorilor;

4. termenul de eroare este normal distribuit;

5. ipoteza de multicoliniaritate este emisa.

Tabelul 3.3 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***
X4 -16.13183 4.297348 -3.753905 0.0005***
Xs 20.00199 9.519287 2.101206 0.0411**
Xs 2.581196 1.062497 2.429369 0.0191**

R-squared 0.680489 Mean dependent var 59.16676

Adjusted R-squared 0.638814 S.D. dependent var 17.51078

S.E. of rearession 10.52376 Akaike info criterion 7.667649

Sum sauared resid 5094.480 Schwarz criterion 7.927876

Loa 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.

Daca sunt respectate aceste ipoteze, atunci regresia este cunoscutd ca model clasic al
regresiei multiple. Modelul dedus a fost obtinut cu ajutorul pachetului de analizd econometrica
EViews 8.0, respectiv eliminand la fiecare etapa estimatorii nesemnificativi. In tabelul 3.3 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 X6 (3.4).

In baza coeficientului de regresic se demonstreazi dependenta dintre variabila
independentd X si cea dependenta Y, astfel la modificarea variabilei X cu ,,n” unitati, se modifica
variabila dependenta Y cu ,,beta” unitati, in conditiile in care restul variabilelor independente
raman constante [14, p.154].

Conform rezultatelor din tabelul 3.3 putem concluziona urmatoarele:
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- termenul liber Bo al modelului dedus are valoarea de 38.7948, aceasta indicand punctul de
egalitate cu zero al tuturor variabilelor independente;

- coeficientul de regresie B1 = 7.0938 arata ca variabila factoriala X1 (coeficientul de autonomie)
are un impact direct, respectiv majorarea lui X1 cu o unitate creste scoring-ul cu 7.0938 unitati;

- dependenta dintre X si variabila Y este una directa. Astfel, cresterea lui X2 (solvabilitatea
generald) cu un punct, determina o crestere a scoring-ului cu 03.2477 unitati;

- dependenta lui X3 (rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul permanen) si a variabilei
Y este, respectiv, una directa. Astfel, conform rezultatelor, valoarea lui Bz este de 5.2683
unitati, fapt ce denota ca la cresterea lui X3 cu un punct, creste punctajul scoring-ului respectiv;

- dependenta dintre X4, care reprezinta autofinantarea capitalului permanent, este una indirecta,
respectiv, majorarea capitalului permanent cu o unitate, determina o micsorare a scoring-ului
cu 16.1318 unitati;

- scoring-ul, la fel, este determinat direct si de Xs, care redrezinta rentabilitatea vinzarilor. Astfel,
cresterea cu o unitate a rentabilitatii date, determina o crestere cu 20.0019 a scoring-ulut;

- variabila Xs, care reprezinta lichiditatea curenta, ne indica un impact pozitiv asupra
scoringului, adica cresterea lichiditatii cu o unitate determina o crestere a scoring-ului cu
2.58119 puncte.

Obiectivul verificarii semnificatiei statistice a fiecarui parametru estimat constd in
stabilirea din punct de vedere statistic a valorii estimatiei deduse, astfel Incat sa se poatd afirma
cat mai obiectiv semnificatia estimarii realizate si excluderea unui rezultat aleatoriu. Ca rezultat al
testului obtinut, se poate confirma cd factorii luati in calcul au un rol cuantificat si realmente
determinant in procesul analizat (Tabelul 3.3).

Conform datelor obtinute, Raportul de corelatic (R) are o valoare de 0,8249, fapt ce
demonstreaza o legatura 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
fata de medie” [14, p.155].

Conform rezultatelor obtinute, R-square are valoarea egald cu 0,6805, fapt ce aratd 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 indicd 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” [14, p.155].
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Tabelul 3.4 Intervalele de incredere ale estimatorilor parametrilor

Coefficient Confidence Intervals
Included observations: 53
90% CI 95% CI 99% CI
Variable Coefficient| Low High Low High Low High

C 38.79483 | 33.12758 | 44.46208 | 31.99919 | 45.59047 | 29.72333 | 47.86633
X1 7.093875 | 2.611928 | 11.57582 | 1.719535 | 12.46821 | -0.080330 | 14.26808
X2 3.247660 | 1.423665 | 5.071656 | 1.060492 | 5.434828 | 0.328010 | 6.167310
X3 5.268271 | 2.999215 | 7.537326 | 2.547427 | 7.989114 | 1.636218 | 8.900323
X4 -16.13183 | -23.34562 | -8.918047 | -24.78195 | -7.481722 | -27.67887 | -4.584804
X5 20.00199 | 4.022337 | 35.98164 | 0.840657 | 39.16332 | -5.576465 | 45.58044
X6 2.581196 | 0.797626 | 4.364767 | 0.442502 | 4.719891 | -0.273746 | 5.436139

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Conform rezultatelor obtinute (Tabelul 3.3), Adjusted R-squared este de 0,6388, fapt ce

demonstreaza ca valoarea de 63,88% a variatiei punctajului scoring este determinata de rezultatele

modelului obtinut tindnd cont si de numarul gradelor de libertate.

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.

Sample: 153

Included observations: 53
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Figura 3.8 Corelograma reziduurilor Q-Statisitics
Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Testul Q-Statistic presupune ca pentru o ipoteza nula nu trebuie sa existe o autocorelatie.

Conform rezultatelor obtinute, ,,probabilitatea asociata testului Q-Statistic este mai mica decat

nivelul de semnificatie 0,05, deci se acceptatd ipoteza nula si nu exista fenomenul de autocorelatie”

[14, p.157].
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Testul Breusch-Godfrey se efectueaza pentru stabilirea prezentei corelatiei seriale care nu
a fost inclusa intr-0 structurd-model propusa si care, daca este prezentd, ar Insemna ca aceste
concluzii incorecte vor fi formulate pe baza altor teste sau cd sunt obtinute estimari suboptime ale
parametrilor modelului in cazul in care nu este luata in considerare.
Tabelul 3.5 Verificarea autocorelirii erorilor din testul Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.903429 Prob. F(2,44) 0.4126
Obs*R-squared 2.090593 Prob. Chi-Square(2) 0.3516

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

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. Probabilitatea de 99% obtinuta din rezultatele la testul Fisher-Snedecor si LM
comparate cu valorile teoretice ale repartitiilor date, indica faptul ca erorile nu sunt autocorelate.

Un alt test statistic ce permite testarea normalitatii distributiei erorilor aleatorii si mediei
acestora este testul Jarque-Bera, cu ipotezele:

H,: erorile aleatorii au distributie normala;

H;: erorile aleatorii nu au distributia normald” [14, p.157].

Series: Residuals
104 Sample 1 53
Observations 53
Eh Mean -1.61e-15
Median 1.071846
6 Maximum 22.40226
Minimum -34.95032
4 Std. Dev. 9.898019
Skewness -0.628776
) Kurtosis 4.587410
l_l_ _l_| Jarque-Bera 9.057049
04 | | | Probability 0.010797
-15 -10 5 0 5 10

Figura 3.9. Testul Jarque-Bera privind normalitatea erorilor aleatorii
Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Conform rezultatului obtinut, ,,valoarea testului JB corespunde valorii 9,057 < y%p012= 9,21
respectiv este acceptata ipoteza Ho, ceea ce presupune ca erorile respectd legea normala a mediei

zero si a celei de abatere medie patratica” [14, p. 157].

Asa dupa cum a fost mentionat, proprietdtile coeficientilor estimati ai regresiei depind
direct de proprietatile membrilor individuali ai ecuatiei de regresie. Una din premisele esentiale
ale MCMMP este conditia homoscedasticitatii, conditia pentru constanta dispersiilor perturbatiei.

Nerespectarea acestei conditii este numitd heteroscedasticitate.
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Testul Glejser se bazeaza pe relatia dintre erorile estimate in urma aplicarii M.C.M.M.P.
asupra modelului initial i variabila explicativa, presupusa a fi cauza heteroscedasticitatii.

Tabelul 3.6 Heteroskedasticity Test: Glejser
Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 0.396530 Prob. F(6,46) 0.8775
Obs*R-squared 2.606423 Prob. Chi-Square(6) 0.8564
Scaled explained SS 2.494183 Prob. Chi-Square(6) 0.8691

Sursa: estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

In baza rezultatelor testului de heteroscedasticitate putem concluziona ca coeficientii
parametrilor-panta sunt nesemnificativi statistic, deoarece probabilitatea acestora este mai mare de
2,5% ( valoarea teoretica fiind 2,744) , respectiv, se accepta ipoteza Ho, iar ca rezultat erorile
aleatorii sunt homoscedastice.

Testul White stabileste dacad varianta erorilor intr-un model de regresie este constanta,
adica pentru stabilirea conditiei de homoscedasticitate. Aplicarea testului Fisher-Snedecor classic
(bazat pe ipoteza nulitatii parametrilor), cat si a testului LM (calculat ca produsul dintre numarul
de observatii corespunzatoare modelului, notat prin n, si coeficientul de determinare,
corespunzator acestei regresii auxiliare), au un nivel de semnificatie de 2,5 %, (la testului Fisher-
Snedecor valoarea tabelarda =1,906; la testului LM = 43,2) ceea ce indica ca am verificat ipoteza
nuld si s-a constatat absenta heteroscedasticitatii (adica erorile modelului se presupune a fi
homoscedastice — cu variante constante).

Tabelul 3.7 Heteroskedasticity Test: White
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.282752 Prob. F(27,25) 0.9991
Obs*R-squared 12.39855 Prob. Chi-Square(27) 0.9926
Scaled explained SS 16.75274  Prob. Chi-Square(27) 0.9370

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.
Testul Breusch-Pagan-Godfrey se utilizeaza atunci cand existd motive sa se creada ca

varianta erorilor aleatorii poate depinde de un anumit set de variabile. In acest caz, testul verifica
dependenta liniard a variantei de erori aleatorii pe un anumit set de variabile. Comparand valoarea
calculati a variabilei ¥ cu valoarea teoreticd a lui hi-pitrat in functie de 0 probabilitate 99%

(x?4 = 16,81), se constati ca erorile sunt homoscedastice.

Tabelul 3.8 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.216493 Prob. F(6,46) 0.9696
Obs*R-squared 1.455526 Prob. Chi-Square(6) 0.9624
Scaled explained SS  1.966685 Prob. Chi-Square(6) 0.9227

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.
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Multicoliniaritatea inseamnd ca existd cel putin 2 variabile explicative care sunt liniar
dependente sau sunt liniar independente, dar puternic corelate. Pentru a verifica daca exista
multicoliniaritatea intre variabilele explicative care implicd imposibilitatea calculdrii matricei
inverse, vom testa modelul obtinut. Pentru detectarea multicoliniaritatii, cea mai utilizatd metoda
este studiul matricei de corelatie dintre variabilele exogene Xi, prin intermediul careia putem
identifica perechile de variabile independente care sunt mai puternic corelate intre ele. Vom
calcula determinatul acestei matrice: o valoare apropiatd de zero a acestuia indicd o legatura
puternicd intre anumite variabile exogene si, deci, prezenta multicoliniaritatii. Determinantul in
studiul dat a obtinut o valoare egala cu 0,748, acesta se apropie de valoarea unitara (in cazul
egalitatii cu unitatea avem ortogonalitate perfectd) [221].

Tabelul 3.9 Matricea coeficientilor de corelatie

C CA RSG RITLCPERM|RACPERM RV LC

C 1,00000 0,52017 0,67232 0,28686 -0,57101 | 0,14714 0,29383

CA 0,52017 1,00000 0,25541 0,20736 0,03833 -0,12479 0,20061
RSG 0,67232 0,25541 1,00000 0,21593 -0,04444 | 0,10881 0,15256
RITLI\%PER 0,28686 0,20736 0,21593 1,00000 0,15066 | -0,03511 0,11566
RACPERM | -0,57101 0,03833 -0,04444 0,15066 1,00000 | -0,05761 0,15180
RV 0,14714 -0,12479 0,10881 -0,03511 -0,05761 1,00000 -0,01804

LC 0,29383 0,20061 0,15256 0,11566 0,15180 | -0,01804 1,00000

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Matricea coeficientilor de corelatie liniara a variabilelor explicative arata ca exista legaturi,
dar putem afirma ca acestea nu sunt suficient de puternice pentru a introduce multicoliniaritatea in
datele modelului. Astfel, putem concluziona ca ipoteza de necoliniaritate a variabilelor explicative
este Indeplinita.

Un alt test de verificare a multicoliniaritatii este Testul Farrar-Glauber - se calculeaza, tot
cu ajutorul coeficientilor de corelatie simpla intre cele k variabilele explicative si se construieste
matricea simetrici a coeficientilor respectivi. Pornind de la acest fapt, s-a utilizat testul 2 pentru
detectarea puterii multicoliniaritdtii, avand urmatoarele ipoteze postuland urmatoarele ipoteze:
Ho: seriile sunt ortogonale;

H1: seriile sunt dependente, deci avem multicolinearitate[145].

Comparand valoarea calculatd y2,,. = 14.275 cu valoarea teoretici yZ,,, pentru un
prag de semnificatie de 0,01 si 21 grade de libertatey?,, = 38,93. DecCi y2,c < Xfap » SE Observa
ca intre variabilele explicative coeficientul de autonomie, rata solvabilitatii generale, rata
indatorarii pe termen lung fatd de capitalul permanent, rata de autofinantare a capitalului
permanent, rentabilitatea vanzarilor si lichiditatea curenta folosite in modelul econometric realizat,
nu exista multicolinearitate, acceptam ipoteza ortogonala de unde rezulta ca modelul este bine

construit.
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Aplicand Criteriul Factorului de Inflatie a Variatiei (FIV) pentru testarea multicoliniaritatii
variabilelor exogene, valoarea lui FIV apartine intervalului (1,5), demonstrand ca
multicoliniaritatea modelului este una foarte scazuta.

Modelul prezentat mai sus permite evaluarea bonitatii 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 bonitatii: asociatiilor de economii
si Imprumut, organizatiile de creditare nebancara, autoritatile administratiei publice locale si
intreprinderile agricole cu activitati sezoniere.

In procesul de evaluare a bonititii, pe linga indicatorii financiari ce caracterizeazi
activitatea economico-financiard 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. Astfel in urma analizei acestor informatii clasa de risc atribuita
potetialilor debitori se va clasifica dupa cum urmeaza:

Istoria de credit:

a) clasa de risc C — daca clientul a admis restante mai mult de 60 zile in ultimele 24 luni;

b) clasa de risc C — daca clientul a admis restante mai mult de 30 zile in ultimile 6 luni;

c) clasa de risc E- daca in ultimii 5 ani a avut/are un credit dat la colectare sau este trecut la
Extrabilant.

d) clasa de risc C- daca clientul detine un credit activ si acesta a fost prelungit/rescadentat in
ultimele 12 luni.
Relatiile cu furnizorii:

a) clientii care au o dependenta economica de un furnizor si acesta nu poate fi inlocuit nu vor fi
clasificati mai sus decit clasa de risc B

Dinamica venitului din vinzari:

a) clientii ai caror venituri din vinzari sunt in scadere cu 15-20% - vor fi clasificati in clasa de
risc B;

b) clientii ai caror venituri din vinzari sunt in scadere cu 30-40% - vor fi clasificati in clasa de
risc C;

c) clientii ai caror venituri sunt in scadere cu 60% vor fi clasificati nu mai sus de clasa de risc D.

Validarea nivelului de risc al potentialului debitor, persoana juridica va fi realizata de catre
Departamentul riscuri bancare al bancii. Astfel, conform modelului dedus, clientul va fi acceptat
pentru finantare in cazul in care se plaseaza intr-un interval al scoring-ului cuprins intre 100 si 70
de puncte; in situatia obtinerii unui scor mai mic de 70, decizia de finantare va fi negativa.

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

3.3 Proiectarea modelului de evaluarea nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate
(ESG) a clientilor bancii, persoane juridice
In contextul in care tendintele economiei globale vizeaza integrarea factorilor ESG in

activitatea companiilor si evaluarea riscurilor de sustenabilitate a acestora, precum si integrarea
criteriilor de sustenabilitate (ESG) in procesul decizional de finantare, se propune evaluarea non-
financiara a debitorului din perspectiva criteriilor de sustenabilitate (ESG). Practica europeana
evidentiaza integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor financiare, respectiv, din 2020
criteriile de mediu si clima sunt integrate de catre organismele de supraveghere si de reglementare
ale bancilor europene, in special de Autoritatea Bancara Europeana (EBA), Autoritatea pentru
Control si Rezolutie Prudentiald din Franta (ACPR) si Banca Centrald Europeana (BCE).

In plus, din 2022 bancile si companiile de investitii au obligatia de a fi transparente fata de
investitori cu privire la sustenabilitatea investitiilor lor. Datoritd dimensiunii, amplitudinii si
complexitatii lor, riscurile ESG pot afecta sistemul financiar si economia in ansamblu, cu
potentiale consecinte sistemice. O reprezentare numerica simplificata a riscurilor ESG este oferita
de scorurile ESG, care permit institutiilor financiare sa monitorizeze si s comunice performanta
sectoarelor industriale, a clientilor individuali sau a portofoliilor de investitii, intr-un mod coerent
si transparent. O gama largd de obiective legate de gestionarea si raportarea riscurilor poate fi
abordata prin scorurile ESG, cu implicatii atat pentru stakeholderii interni, cat si pentru cei externi,
imbunatatind simplificarea si transparenta.

Sustenabilitatea (ESG) reprezinta factorii de mediu (E-Environmental), sociali (S) si de
guvernanta (G), fiind factori-cheie in evaluarea impactului practicilor de sustenabilitate ale unei
companii.

Pentru evaluarea sustenabilitatii proiectului, autorul a propus un model de evaluare
nefinanciard a potentialilor debitori ai béancii in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG). La
momentul actual modelul a fost testat si este aplicat pentru evaluarea riscului ESG al potentialilor
clienti corporativi in cadrul unei banci comerciale. Pentru perioada de pand la 2030 acest model
se recomanda a fi aplicat si pentru clientii mici si mijlocii ai bancii.

Scorurile ESG sunt calculate folosind date din practicile de mediu, initiativele de
responsabilitate sociald si politicile de guvernare ale unei companii. Agentiile de rating folosesc
benchmark-uri si cadre specifice industriei pentru a evalua si nota aceste elemente. Scorurile ESG
oferd o masurd cantitativa a performantei unei companii in domenii-cheie: mediu, social si de
guvernantd. Intelegerea punctajului unei companii este ca si cum ai dezvilui ADN-ul

angajamentului sdu fatd de sustenabilitatea si responsabilitatile asumate. Aceste scoruri, extrase
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dintr-o multitudine de date, ofera investitorilor, clientilor si altor parti interesate o imagine clara a
devotamentului unei companii fata de practicile de afaceri durabile si responsabile.

Un scor ESG ofera perspective asupra modului in care o companie gestioneaza provocarile
de mediu, cum ar fi emisiile de carbon si conservarea resurselor. Pe fundalul social, ele reflecta
abordarea unei companii cu privire la drepturile angajatilor, angajamentul fata de comunitate si
satisfactia clientilor. Iar la nivelul guvernantei, ei masoara structura de conducere a companiei,
politica de remunerare, auditurile realizate si drepturile actionarilor.

La evaluarea sustenabilitatii proiectului, este realizata analiza informatiilor din urmatoarele
surse: statutul companiei; structura organizatorica, structura de proprietate pentru ultimii 2 ani;
raportul anual auditat consolidat (neconsolidat); situatiile financiare pe ultimii 3 ani; documentele
care definesc strategia de dezvoltare, inclusiv realizarea obiectivelor de dezvoltare durabila;
informatiile din mass-media si alte portaluri deschise despre reputatia companiei; prognozele
macroeconomice; datele oficiale ale biroului de statistica si structurilor supranationale, asociatiilor
din industrie.

Pentru evaluarea riscurilor ESG sunt analizate informatii/date din diverse surse, precum:
indicatori de mediu, sociali si de guvernanta, raportati de cétre 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 autorititi de supraveghere si
reglementare etc.) sau rapoarte, politici, documente publicate de institutiile de supraveghere si
control. Evaluarea ESG de baza a unei companii este alcatuitd din evaluarile individuale a trei
componente: de mediu, social si de guvernanta (ESG), in baza chestionarului-model elaborat.

In procesul de evaluare a riscurilor de sustenabilitate, sunt luate in considerare urmatoarele:
a) riscuri care decurg din efectele fizice ale schimbarilor climatice;

b) riscuri asociate raspunderii pentru contributia la schimbarile climatice sau riscurile de
tranzitie;

c) riscuri de mediu (resurse epuizabile, biodiversitate, rezerva de apa, poluare, altele);

d) modificarea conjuncturii pietei si a preferintelor consumatorilor;

e) riscuri juridice si de reglementare privind protectia mediului;

f) riscuri tehnologice legate de schimbarile climatice, care pot avea ca efect eliminarea anumitor
activitati sau restructurarea altora;

g) riscuri sociale (afectarea anumitor comunitati din zona proiectului, munca minorilor,
accidente de muncd, numar de ore lucrate, numar de incidente, numar de accidente, conditii

de munca (ture de zi/de noapte) etc.
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Figura 3.10 Mecanismul de evaluare a sustenabilititii proiectelor de finantat
Sursa: Elaborata de autor in baza practicii bancilor europene (Raiffeisen Bank, ING Bank)

Managementul riscurilor ESG tine cont de impactul corespunzator al acestora, pentru a
asigura rezilienta modelului de afaceri pe termen scurt, mediu si lung, prin urmatoarele:

a) Incorporarea parametrilor ce tin de riscurile ESG atunci cand se elaboreaza strategia de afaceri,
in special prin extinderea orizontului de timp pentru planificarea strategica la cel putin 10 ani
si prin testarea rezilientei acestora la diferite scenarii;

b) stabilirea, dezvaluirea si punerea in aplicare a obiectivelor si/sau a limitelor strategice legate de
riscurile ESG, inclusiv indicatorii-cheie de performanta aferenti, in conformitate cu apetitul la
risc;

c) evaluarea nevoii potentiale de a dezvolta produse sustenabile sau de a ajusta parametrii
produselor existente, ca 0 modalitate de a contribui la realizarea obiectivelor ESG si de a asigura
alinierea la noile criterii ESG.

Procedura de evaluare a riscului ESG vizeazad procesul de stabilire a ratingului ESG in
scopul luarii deciziei de finantare pentru potentialii clientii ai bancii, persoane jruidice. Riscurile
definite n cadrul evaluarii ESG includ riscurile de mediu, sociale si de guvernanta.

Riscurile de mediu — sunt riscurile reprezentate de expunerea fata de clienti si contraparti
care pot fi afectate negativ de factorii de mediu, inclusiv factori care rezultd din schimbarile
climatice si alte degradari ale mediului, precum poluarea, epuizarea rezervelor de apa,
contaminarea terenurilor, scaderea biodiversitatii si defrisarile.

Riscurile sociale — sunt riscurile reprezentate de expunerea fatd de clienti si contraparti care

pot fi afectate negativ de factorii sociali.
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Riscurile de guvernanta — sunt riscurile reprezentate de expunerile fatd de clienti si
contrapdrti care pot fi afectate negativ de factorii de guvernanta.

Riscul fizic se refera la impactul financiar al unui climat in schimbare, inclusiv mai multe
evenimente meteorologice extreme, frecvente si schimbari treptate ale climei, precum si de poluare
a mediului, inclusiv poluarea aerului, apei si a terenurilor, stresul hidric, defrisarile.

Riscul de tranzitie se refera la pierderea financiara a unei institutii, care poate rezulta direct
sau indirect din procesul de ajustare a unui nivel mai scazut de carbon, a unei economii sustenabile
din punct de vedere ecologic.

In procesul de evaluare, banca utilizeaza metoda de expunere in baza unui scor rating ESG
calculat in baza chestionarului de evaluare prezentat in Anexa 28. Pentru atribuirea ESG
ratingului, banca foloseste urmatoarele surse de informatii:

- statutul companiei;
- structura organizatorica,
- situatiile anuale consolidate;
- date despre activitatea companiei obtinute in timpul intalnirilor cu reprezentantii companiei,
inclusiv:
structura de proprietate;
lista companiilor din acelasi grup;
lista persoanelor afiliate;
documentele ce reglementeazd guvernanta corporativa;

documentele ce definesc strategia de dezvoltare;

AN N N N RN

informatiile din mass-media si din alte surse deschise privind respectarea de catre entitate
a normelor ecologice, protectiei sociale si securitdtii muncii;
v alte informatii esentiale.

Absenta oricaror informatii semnificative pentru 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 3.10 si a scorului indicat in tabelul 3.11.

Scorul ESG include scorurile individuale a trei componente (de mediu, social, de

guvernantd) care sunt insumate proportional cu ponderile indicate in tabelul 3.10.
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In cadrul analizei componentei de mediu, banca evalueazi impactul companiei asupra
mediului, eforturile depuse pentru a minimiza daunele aduse mediului si utilizarea optima a
resurselor naturale.

Tabelul 3.10 Ponderea componentelor ESG utilizate in procesul de evaluare a

ratingului
Componenta Ponderea %
Mediu 40
Social 40
Guvernanta 20

Sursa: Elaborat de autor
In procesul de analizi a componentei sociale, banca evalueaza gradul de responsabilitate

sociald a companiei atat in raport cu angajatii, cit si cu societatea. Ca parte a analizei de
guvernantd, banca evalueaza sistemul de luare a deciziilor si de dezvaluire a informatiilor privind
sustenabilitatea companiei. In procesul de evaluare, banca va tine cont de datele anterioare, cét si
de practica curenti a companiei in legitura cu componenta de mediu, sociala si de guvernanta. in
plus, banca va lua in considerare planurile/prognozele de dezvoltare ale companiei din perspectiva
respectarii  standardelor de mediu, responsabilitatii sociale si abordarilor de guvernanta
corporativa. Scorurile pentru componentele de mediu, sociale si de guvernantd sunt insumate
reiesind din ponderile atribuite componentelor. Scorurile ESG de baza si evaluarile de
sustenabilitate sunt atribuite de catre banca in conformitate cu o scara speciald de rating prezentata
in tabelul 3.11.

Tabelul 3.11 Ratingul de sustenabilitate (ESG) atribuit in baza evaluarii

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
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 celui scazut si mediu.

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

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

2) activitatile care favorizeaza dezvoltarea sociala, in special grupurile-tintd

marginalizate;

3) activitatile care contribuie la 0o economie cu emisii mai scazute de CO2 si/sau la

Obiectivele de dezvoltare durabili stabilite de ONU.
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In gestionarea riscului de credit, institutiile trebuie si ia in considerare aspectele climatice
si riscurile de mediu in toate etapele relevante ale procesului de finantare si s 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 climd si mediu de riscul de nerambursare al
imprumutatului. De mentionat ca practica integrarii factorilor de sustenabilitate (ESG) este 1a etapa
de implementare 1n 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.

In statele dezvoltate finantarea sustenabild detine o cotd semnificativa in portofoliul de
credite acordate de catre institutiile de credit. Spre regret, in Republica Moldova cota acestora in
unele banci atinge un nivel de 2-3%, iar pentru altele fiind lipsita de interes. In cazul finantarii
sustenabile este necesar de a evalua initial daca proiectul pentru care este solicitatd finantarea este
unul sustenabil din perspectiva responsabilitatii fata de mediu si a celei sociale, ulterior realizand
analiza financiard. In aceastd ordine de idei putem mentiona avind in vedere factorul timp, ca,
scorurile ESG vor deveni esentiale pentru:

v strategia si modelul de afaceri — identificarea zonelor expuse unor riscuri ESG speciale si
alinierea strategiei de afaceri si apetitului la risc;

v managementul riscurilor — gestionarea riscurilor ESG, cum ar fi prin intermediul stabilirii
unor limite ESG pentru expuneri specifice;

v monitorizarea imprumuturilor — clasificarea clientilor (potentiali) in ceea ce priveste
performanta lor legatd de sustenabilitate si identificarea expunerilor ridicate la riscuri
ESG;

v' consultantd In investitii — sprijinirea deciziilor de investitii ale clientilor prin clasificarea
produselor de investitii in termeni de performanta ESG, precum si suport pentru deciziile
proprii de investitii;

v/ raportare internd si externa — utilizarea scorurilor ESG ca componenta de baza pentru
raportarea de sustenabilitate, atat pentru stakeholderii interni, cat si pentru cei externi.
Abordarile privind ratingurile ESG pot fi de doud tipuri: modele externe (furnizate de

companii specializate) sau dezvoltate intern in cadrul institutiilor financiare. Alegerea unei
aborddri sau alteia depinde de tipul expunerilor din portofoliu, a investitiei, gradului de
obiectivitate dorit. Indiferent de modelul ales, un lucru este cert — disponibilitatea si acuratetea
datelor folosite sunt esentiale pentru un model de ESG de rating solid.

In esentd, scorurile ESG joaca un rol important in asigurarea durabilititii pe termen lung,

obligand companiile sa priveasca dincolo de profiturile pe termen scurt. Ele incurajeaza practicile
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care asigura durabilitatea pe termen lung, nu doar in termeni de mediu, ci si in aspectele sociale si
de guvernare. Aceasta inseamna sa ne gandim la modul in care actiunile de astazi vor avea un
impact asupra lumii de maine, optand pentru practici de afaceri mai sustenabile, care pot rezista
testului timpului.

Practica de evaluare a sustenabilitatii proiectelor de finantare este una deja implementata
si dezvoltata la nivelul UE. Integrarea criteriilor de sustenabilitate in procesul de evaluare a
potentialilor clienti debitori este una inevitabila si de perspectiva pentru Republica Moldova, in
conditiile alinierii la standardele europene.

3.4 Directii de dezvoltare a modalititilor moderne de finantare in cadrul sistemului
financiar national

Dezvoltarea economicd a Republicii Moldova este una lentd, incerta si vulnerabila. Printre
problemele actuale ale sistemului economic se pot enumera: instabilitatea politica, mediul de
afaceri neatractiv, fluctuatiile ratelor dobanzii, exportul limitat, consumul intern bazat pe
remitente, competitivitatea scazuta a produselor locale, instabilitatea preturilor, economia tenebra.
Spre deosebire de alte state europene, nivelul dezvoltarii economice a tarii noastre este unul destul
de redus. Practica statelor dezvoltate a demonstrat odata in plus rolul semnificativ al sectorului
financiar-bancar in sustinerea si promovarea dezvoltarii economice durabile. Insa, in tara noastra,
sistemul financiar-bancar se confrunta cu un sir de probleme, ce lasd o amprentda si asupra

dezvoltarii sistemului economic, printre care enumeram:

1. limitarea sistemului bancar in resurse pe termen lung;

2. nivelul scazut al capitalizarii sistemului bancar;

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 creeaza impedimente reale in calea extinderii si dezvoltarii afacerilor, ceea
ce obstructioneazd 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 cadrului legislativ, au fost redenumite in
organizatii de creditare nebancare, al caror scop initial a fost sustinerea sectorului mic si mijlociu.
Cu regret, 90% din acestea sunt orientate spre creditarea de consum si mai putin spre sustinerea
intreprinderilor mici sau chiar a intreprinzatorilor particulari.

Dezvoltarea durabilad pe termen lung a statului Republica Moldova poate fi asigurata prin
eforturi comune ale institutiilor guvernamentale, cat si ale sectorului privat, in particular. In ultimii

ani economiile statelor dezvoltate pun un accent tot mai mare pe finantarea sustenabila si pe
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integrarea criteriilor ESG in luarea deciziei de finantare. Incilzirea globala, poluarea mediului,
reducerea biodiversititii amenintd tot mai mult viitorul planetei si al societatii noastre. in
consecintd, guvernele si autorititile de reglementare europene iau din ce In ce mai mult in
considerare problemele de mediu. 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 Centrala Europeand (BCE), Autoritatea pentru Control si Rezolutie Prudentiala
din Franta (ACPR) si Autoritatea Bancara Europeana (EBA). Conform perspectivelor europene,
riscurile de mediu vor fi incluse in 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, sociale si de guvernanta in reglementarile bancare este o noutate cu aport in
domeniul schimbdarii semnificative atat pentru managementul riscurilor, cat si pentru
reglementdrile si strategia de afaceri a bancilor. Desi introducerea acestor riscuri poate fi perceputa
de institutiile bancare ca anumite constrangeri prin dificultatea implementarii, precum si printr-0

posibila crestere a cerintelor de capital, acest fapt poate constitui si o oportunitate.

Programe de instruire-
organizarea workshopu-

Produse de

Integrarea factorilor
ESG prin elaborarea
politicilor si
strategiilor de afaceri

urilor pentru toate nivelele
de personal de la senior
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Verzi
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pentru a urmari pentru a evalua cerintele ESG si si- _ evaluarea
performanta clientilor integrarea criteriilor si imbunatdteasca impactului social,
si a angajamentelor de sustenabilitate practica de de mediu si
bancii fata de ESG Y sustenabilitate guvernanta

Figura 3.11 Integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG) in activitatea bancilor

Sursa: Elaborata de autor

Bancile care finanteaza proiecte inovatoare si ecologice, precum si activitdti mai putin

poluante si mai eficiente vor avea un avantaj comparativ in ceea ce priveste profitabilitatea
durabila, riscurile de mediu si rezilientd climatica, mai mult, ele pot deveni motoarele unei
economii mai ecologice si responsabile. In acest contex se propune ca bancile sa integreze
criteriile de sustenabilitate in activitatea de zi cu zi, incepand cu integrarea acestora in strategia si
modelul de afaceri al bancii, finisind cu monitorizarea si raporatea de sustenabilitate. Procesul de

integrare a criteriilor sustenabilitate in procesul de afaceri al bancii este reprezentat in figura 3.11.
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La fel ca in cazul altor tari, Republica Moldova poate apela la sprijinul institutiilor europene
(BERD, BEI) si internationale in vederea integrarii echipelor de sprijin pentru reformele realizate
in domeniile-cheie, fapt ce poate imbunatati indeplinirea obiectivelor de politici legate de
tranzactii, avansand, in acelasi timp, reforme sectoriale mai ample.

Practica europeana in domeniul finantdrii sustenabile este una oportund pentru a putea
extinde raza de actiune a masurilor de eficientd energetica, In timp ce initiativele privind orasele
verzi pot cataliza actiunile la nivel municipal, impreuna cu consolidarea capacittilor critice. In
ciuda potentialului mare de energie eoliand si solard, sursele regenerabile de energie rdméan slab
dezvoltate (doar 5%), in 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.

In acest context, promovarea si dezvoltarea finantirii sustenabile prin intermediul
instrumentelor de finantare, precum: credite verzi, obligatiuni verzi, obligatiuni sustenabile,
crowdfunding verde, este un pas evident si imperativ. Avand in vedere nevoile importante de
investitii, sectorul financiar joaca un rol central in oferirea unei game largi de produse si servicii
financiare durabile sau ,,verzi” pentru proiectele care sunt mai putin ddunatoare mediului. Acestea
includ emisiunea de obligatiuni verzi si facilitarea crearii fondurilor de investitii verzi, doua
elemente considerate cele mai atractive forme ale investitiilor verzi si mijloace de asigurare a
eficientei tranzitiei catre o economie sustenabila.

Este clar ca, inca de la aparitia sa, piata de investitii verzi a continuat sd creasca si sa
evolueze, Incepand sd ocupe un loc din ce in ce mai mare in cadrul operatiunilor financiare la nivel
global. Dar investitiile responsabile suferd in prezent din cauza absentei unui limbaj universal
comun privind standardizarea metodologiilor, calculelor ESG si reglementarilor despre ceea ce
poate fi luat in considerare drept ,,sustenabil” si ,,verde”.

Masurile propuse de autor pentru promovarea noilor modalitdti de finantare din perspectiva
asigurdrii dezvoltarii durabile la nivel national sunt reflectate in Anexa 29.

La nivel guvernamental (Guvernului R.Moldova, Ministerului Dezvoltarii Economice §i
Digitalizarii) se recomanda perfectionarea cadrului normativ-legislativ de reglementare, prin
adoptarea legislatiei privind finantdrile participative si finantérile cu capital de risc. Perspectiva
dezvoltarii noilor oportunitati de finantare trebuie sd se regaseasca in Strategia nationald de
dezvoltare, precum si in Politica monetar-creditard a BNM (ca obiectiv al BNM de facilitare) si
Politica bugetar-fiscala din perspectiva includerii facilitatilor fiscale acordate anumitor categorii
de finantare, in special pentru finantarea sustenabila.

Mai mult, este necesara elaborarea de catre Guvern a unei Strategiei nationale in domeniul

finantarii sustenabile. La momentul actual Guvernul Republicii Moldova a elaborat Strategia
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nationala de dezvoltare Moldova Europeana 2030, dar care nu cuprinde in totalitate aspectele
dezvoltarii durabile, 1n special nu se regasesc aspectele ce tin de stimularea dezvoltarii sectorului
antreprenorial prin prisma accesului la noi resurse financiare.

Strategia propusa va trebui sa fie orientata catre o dezvoltare economicd durabild si
favorabila incluziunii. Pentru aceasta, Strategia trebuie sd vizeze promovarea antreprenoriatului si
a ocupdrii fortei de muncd in randul grupurilor vulnerabile, reducerea informalitatii si
imbunatatirea accesului la infrastructura.

In ceea ce priveste sustenablitatea, aceasta trebuie si sublinieze cresterea productiei de
energie din surse regenerabile, investitiile in infrastructura energetica, transportul ecologic si alte
masuri de combatere a saraciei energetice prin cresterea eficientei energetice. Pentru a spori
veniturile si a asigura cresterea economicd, aceasta trebuie sd se concentreze pe facilitarea
accesului IMM-urilor la finantare, reducerea coruptiei, birocratiei si promovarea inovarii. Alte
aspecte ce trebuie incluse trebuie sa vizeze un mediu sanatos, centrat pe conservarea mediului,
cresterea suprafetelor impadurite, imbunatatirea calitatii apei si a solului, asigurarea unui aer mai
curat prin promovarea transportului ecologic.

La nivel guvernamental este necesara instituirea unui grup de lucru in domeniul
sustenabilitatii, cu participarea reprezentantilor Ministerului Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii, BNM, ABM, CNPF, Ministerului Finantelor, al carei obiectiv va viza asigurarea
realizarii progresive a planului de masuri privind dezvoltarea durabila a statului. Sarcina de baza
a acestei comisii va consta in elaborarea unei Taxonomii pentru schimbarile climatice, prin
stabilirea activitatilor sustenabile din punctul de vedere al criteriilor ESG. Obiectivul urmarit este
de a incorpora viitoarea taxonomie de sustenabilitate in legislatia nationald, aliniata la legislatia
UE, si de a oferi baza pentru utilizarea unui astfel de sistem de clasificare in diferite domenii (de
exemplu, standarde, etichete, factori de sustinere ecologica pentru cerintele prudentiale, repere de
sustenabilitate). Propunerea va include instrumente care sd permita stabilirea si actualizarea
regulatd a unui astfel de sistem de clasificare. In plus, grupul va elabora si propune un plan de
masuri privind dezvoltarea proiectelor eco-inovative, sustenabile si combaterea greenwashingului.

Masurile intreprinse la nivel guvernamental trebuie orientate spre asigurarea faptului ca
bancile vor contribui la redresarea economica si la tranzitia citre o economie verde, in contextul
in care sustenabilitatea este pilonul dezvoltarii tranzitiei verzi.

Finantarea sustenabila se referd, in general, la procesul de luare in considerare a factorilor
ESG in adoptarea deciziilor privind alocarea resurselor financiare, ceea ce va duce la cresterea
investitiilor in activitati sustenabile si pe termen lung. Elementele derivate ale finantarii
sustenabile sunt: creditele sustenabile, creditele verzi, obligatiunile verzi, obligatiunile legate de

sustenabilitate, green banking-ul, crowdfunding-ul verde. Aceste notiuni sunt putin cunoscute
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sistemului financiar-creditar national. Astfel, din perspectiva promovarii economiei verzi si

dezvoltarii economice durabile, implementarea acestor concepte in strategia nationald de

dezvoltare, in politica monetar-creditard, precum si in cea bugetar-fiscald este una necesara si de

perspectiva. Prin integrarea evaluarii riscului ESG, institutiile de credit vor fi mai bine pregatite si

mai protejate 1n fata gestiondrii riscului climatic. Viziunea asupra elaborarii strategiei de finantare

sustenabild este redata in figura 3.12.

N

cresterea contribufiei consolidarea stabilitatii
finantarii la asigurarea financiare prin integrarea
dezvoltarii durabile prin factorilor ESG in procesul
Jfinantarea nevoilor societatii  de luare a deciziilor privind
pe termen lung investitiile responsabile

W/

Figura 3.12 Orientiri ale strategiei de finantare sustenabila
Sura: Elaborata de autor in baza [237]

La nivelul sistemului financiar bancar (BNM, CNPF, banci comerciale)

Sistemul financiar bancar poate fi considerata cea mai sigurd si sustenabild sursa de

finantare a economiei nationale. Un plan de actiuni si masuri privind finantarea sustenabild s-ar

regasi printre eforturile mai ample de a conecta finantele cu nevoile specifice ale economiei

nationale si globale, in beneficiul planetei si al societitii noastre, in particular. in mod specific,

Planul de masuri al initiativelor de dezvoltare durabild trebuie sa includa:

1.

© N o g &~

reorientarea fluxurilor de capital catre investitii responsabile, pentru a obtine o crestere
durabila pe termen lung;

gestionarea riscurilor financiare care decurg din schimbarile climatice, epuizarea
resurselor, degradarea mediului si problemele sociale;

promovarea transparentei pe termen lung in activitatea economico-financiar;

instituirea unui sistem de clasificare a activitatilor prin prisma sustenabilitatii;

elaborarea standardelor si etichetelor pentru produsele financiare verzi;

stimularea investitiilor Tn proiecte sustenabile;

integrarea factorilor ESG in procesul de evaluare a proiectelor investitionale;

elaborarea normelor de raportare nefinanciara din punctul de vedere al sustenabilitatii.

Una dintre primele actiuni necesare a fi intreprinse pentru a asigura dezvoltarea

finantarii sustenabile consta in stabilirea unui sistem de clasificare pentru activitatile durabile,

asa ca Taxonomia nationala privind activitatile sustenabile, avand la baza Taxonomia UE.
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Dezvoltarea durabila pe termen lung a statului Republica Moldova poate fi asiguratd prin
eforturile comune ale institutiilor guvernamentale, cat si ale sectorului privat.

Bancile nationale trebuie sa-si alinieze portofoliile de imprumuturi la obiectivele UE prin
integrarea criteriilor ESG in structurile de guvernanta si risc. Prin promovarea unor activitati mai
durabile, bancile vor contribui la reducerea riscurilor lor si la un sistem economic si bancar mai
durabil, mai prudent fata de mediu si mai rezistent. Integrarea riscurilor de mediu in cerintele de
capital ale bancilor nu este Inca foarte clard sau foarte bine explicata, totusi, bancilor din spatiul
UE 1i se cere sa publice, din iunie 2022, informatii prudentiale in legatura cu aceste riscuri.

La nivelul pietii de capital este necesar de a elabora Strategia nationala a pietii de capital
pentru 2025-2030, inclusiv cu prevederi ce se referd la crearea unui cadru normativ favorabil
obligatiunilor verzi si a celor sustenabile. CNPF prin politicile promovate ar putea incuraja
investitiile private prin mobilizarea economiilor populatiei si lansarea unor programe de educatie
investitionala a populatiei si a micilor intreprinzatori.

La nivelul sectorului financiar-bancar national se propune realizare unor masuri orientate
spre promovarea si dezvoltarea modalitatilor de finantare sustenabild. Masurile Intreprinse trebuie
orientate spre:

1. elaborarea la nivel de sistem a unei politici de finantare sustenabil;

2. optimizarea activitatii organizatiilor de creditare nebancara si a produselor oferite de

catre acestea;

3. promovarea finantdrii sustenabile la nivelul institutiilor de credit (banci, OCN);

4. diversificarea produselor financiare oferite entitdtilor economice, precum: reverse

factoring, green factoring, crowdfunding, credite sustenabile/verzi etc.;

5. dezvoltarea programelor de educatie financiard sustenabila pentru mediul de afaceri.

Astfel, la nivelul sectorului OCN este necesar de a face ordine In domeniul politicilor
promovate si produselor oferite. Una dintre propunerile de solutionare a problemei finantarilor
oferite. de OCN-uri si de recuperare ulterioara a creantelor este trecerea organizatiilor de
microfinantare sub o singurd autoritate de supraveghere, si anume Banca Nationala a Moldovei,
dupd modelul Romaniei, care a trecut cu succes prin aceastd reforma. Mentionam ca reforma
sectorului de microfinantare este in proces de derulare, astfel conform recomandarilor propuse de
autor, legislatia Tn vigoare a fost modificatd, astfel fiind instituitd o singurd autoritate de
supraveghere atat pentru banci, cat si pentru organizatiile de creditare nebancard, modificarile
respective intrand 1n vigoare incepand cu 01 iulie 2023. Acest prim-pas trebuie sa fie urmat de altii
in ceea ce priveste revizuirea si ajustarea tuturor reglementdrilor nationale n domeniul sectorului

de microfinantare conform celor mai bune practici.
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Pentru eliminarea practicii abuzive de recuperare a creantelor persoanelor juridice prin
intermediul companiilor de colectare a datoriilor, este oportuna dezvoltarea in cadrul OCN-lor si
a bancilor a finantarii prin factoring, mecanism care combind activitatea de creditare cu cea de
recuperare a datoriilor. Pentru ajustarea legislatiei in domeniul organizatiilor de creditare
nebancare, se propun modificari ce vizeaza capitalul, creditele acordate si rapoartele prezentate de
catre acestea. Se poate afirma ca, o organizatie de microfinantare cu un capital de 300 mii lei nu
poate oferi suficiente produse de creditare atat persoanclor fizice, cat si celor juridice. Astfel,
capitalul minim al institutiei financiare nebancare se propune de a fi stabilit In marime de 5 min.
lei, pentru cele specializate Tn microfinantare, respectiv, creditare de consum, iar pentru institutiile
care acorda credite ipotecare si operatiuni de leasing de a stabili marimea minima a capitalului de
20 mln. lei. Mentiondm exemplul Romaniei, unde capitalul minim conform legislatiei in vigoare
este de 200 mii euro si de 3 mln. euro, sau echivalentul in lei pentru institutiile financiare ce acorda
credite ipotecare [55, art.18]. In Federatia Rusa, capitalul minim al organizatiilor de creditare
nebancare este de 18 min. ruble, ceea ce constituie circa 245 mii euro.

La capitolul produse financiare oferite, mentionam lipsa unor politici clare de finantare a
entitatilor economice in cadrul OCN-lor, marea lor majoritate fiind orientatd spre creditarea de
consum. La capitolul credite acordate, se propune delimitarea intre: microfinantare si creditul de
consum, astfel:

- creditul de consum va fi acordat persoanelor fizice respectand principiile reglementarii
creditarii responsabile aprobate de catre BNM;

- microimprumuturile vor fi definite ca imprumuturi acordate persoanelor juridice, inclusiv
intreprinzatorilor individuali, pentru necesitati financiare de urgenta, care se vor stabili
individual, tinand cont de domeniul de activitate; valoarea minima a unui microimprumut
acordat va fi de 50 mii lei.

La acest compartiment se propune includerea unor prevederi cu privire la ratele dobanzilor
si comisioanele prevazute in contractele de prestare a serviciilor financiare, precum si fondul de
risc format. Astfel, rata dobanzii, comisioanele, penalitatea pentru 1intarziere, stabilite in
contractele de prestare a serviciilor financiare, se vor calcula in strictda conformitate cu legislatia
civila. Rata maxima admisibila stabilitd nu va depasi 25% din valoarea contractuald. In acelasi
timp, institutiile financiare nebancare vor constitui si vor utiliza provizioane in fondul de risc in
conformitate cu reglementarile autoritatii de supraveghere.

Reforma realizatd in domeniul Organizatiilor de creditare nebancara, prin trecerea acestora
sub umbrela Bancii Nationale a Moldovei va genera efecte pe termen mediu si lung, prin orientarea
acestora spre noi produse financiare, destinate si intreprinderilor micro si mici. La acest capitol se

propune implementarea si dezvoltarea atit in cadrul OCN-lor cit si a bancilor comerciale a unei
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modalititi noi de finatare precum cea prin factoring. In calitate de potential beneficiar al
operatiunilor de factoring in Republica Moldova, reesind din practica europeand, poate fi
considerat sectorul intreprinderilor mici si mijlocii, care constituie cca 95% din numarul total al
intreprinderilor inregistrate. Beneficiile oferite intreprinderilor mici si mijlocii prin utilizarea
factoring-ului sunt:
v’ evitd ingreunarea structurii administrative si financiare a intreprinderii prin oferirea
v" recuperarea creantelor de catre factor reprezintd o sursa de finantare, iar fondurile proprii
pot fi destinate consumului productiv;
siguranta incasarii si diminuarea expunerii la riscul de neincasare a creantelor;
gestionarea clientilor vanzatori cu amanuntul de catre factor;

gestiunea eficienta a portofoliului potentialilor clienti asigurata de factor;

AR NEENEEN

recurgerea la factoring ofera posibilitatea atragerii noilor clienti.

Daca facem trimitere la practica internationald, beneficiari ai factoring-ului sunt
reprezentatii agentiilor de distributie a produselor alimentare, cosmetice, de uz casnic, a
medicamentelor, bauturilor alcoolice si racoritoare, a textilelor, majoritatea fiind parte componenta
a sectorului intreprinderilor mici si mijlocii. Toate aceste domenii sunt caracterizate de o lichiditate
inaltd a marfii comercializate, deoarece si cererea de piatd a acestor produse este In continud
crestere. Utilizarea factoring-ului de catre IMM-uri se datoreaza faptului ca acestea sunt adesea
dependente de marii lor cumparatori, care lucreaza exclusiv in conditii de imprumuturi comerciale.
De exemplu, termenii contractuali in cadrul lanturilor de retail includ neapérat o plata amanata,
care poate varia de la 30-45 de zile calendaristice pana la sase luni. Daca pentru intreprinderile
mari durata intarzierii nu este o problema grava, deoarece veniturile si resursele interne permit
identificare fondurilor pentru a achita diverse nevoi, atunci pentru IMM-uri inghetarea fondurilor
in creante pune in pericol onorarea comenzilor clientilor si, uneori, functionarea ulterioara a
afacerii, in general. In astfel de situatii, factoring-ul ajuti intr-un timp scurt la eliberarea
numerarului sub forma de creante. Factoringul apare ca un outlet pentru afacerile ce desfasoara
activitdti sezoniere sau care se confruntd cu dificultdti financiare temporare. Aplicabilitatea
factoring-ului se explicd si prin faptul ca acesta rezolvd o serie de probleme, specifice
organizatiilor comerciale intermediari, caracterizate printr-un ciclu scurt de functionare, precum
si pentru online. In plus, factoring-ul este cel mai solicitat in sectoarele cu prezenti in numar mare
a micilor producatori si a comerciantilor cu amanuntul. Cu toate acestea, factoring-ul se aplica
doar intr-un stadiu al dezvoltarii unei afaceri, cand este atins un anumit nivel de incredere si a fost
dovedita capacitatea de a oferi produse de calitate. Ca o alternativa de finantare a sectorului IMM,

pe langa factoring-ul clasic, cu regres este oportuna implementarea si dezvoltarea in cadrul

145



institutiior de credit a reverse factoring-ului. In traducere reverse factoring nu semnifica altceva
decat ,factoring invers”, care in literatura de specialitate poate fi intdlnit si cu denumirea
de confirmed factoring sau supply chain finance. Acest termen nu reprezinta altceva decat inversul
factoring-ului traditional, care descrie un aspect invers al procedurii de finantare fata de factoring-
ul ordinar, simplu. Dupd cum sustine V. Popa, reverse factoring-ul presupune finantarea lantului
valoric de aprovizionare. Finantarea lantului de aprovizionare presupune o ,,combinatie a finantarii
comerciale oferitd de catre o institutie financiara, un furnizor ter sau o societate in sine, precum
si o platforma tehnologica care uneste partenerii comerciali si institugiile financiare in format
electronic si ofera elemente ce declanseaza finantarea pe baza aparitiei unuia sau a mai multor
evenimente din lanful de aprovizionare” [66, p.102]. Dupa acelasi autor, reverse factoring-ul ca
concept a fost introdus 1n anul 1990, fiind ,,primul model de finantare a comertului combinat cu
managementul lanfului de aprovizionare, printr-un aranjament de finantare cu o factura
inovatoare” [66, p.103].

In esentd, reverse factoring, in viziunea autorului, poate fi prezentat ca o modalitate de
finantare ce implica trei parti: furnizori, cumparatori si finantatorul (institutia de credit), utilizand
o platforma electronica prin intermediul careia este asigurata 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 cé initiatorul este cumparatorul si nu

furnizorul, ca in cazul factoring-ului traditional.

1
Cumparatorul > .
p < Furnizorul
3 2
Banca X XX
4
5
Platforma
-— . . «—
electronica
7 6

Figura 3.13 Finantarea prin reverse factoring
Sursa: elaborata de autor in baza surselor [66, 96,226]
Fata de factoring-ul traditional, reverse factoring-ul este mai putin costisitor, taxele si

dobanzile percepute fiind mai mici si fiind considerat mai simplu. 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) dupd modelul redat in figura 3.13.

Etapele finantarii prin reverse factoring includ urmatoarele:

1. cumpardtorul procura marfa de la furnizor, trimite ordinul de cumparare si notifica

finantatorul;
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2. furnizorul prezintd documentele confirmative pentru finantator;

3. finantatorul verificd documentele si notificad cumparatorul;

4. cumparatorul acceptd documentele sau le poate respinge in cazul depistarii unor

divergente, informatii contradictorii,

5. finantatorul notifica furnizorul despre acceptul sau refuzul cumparatorului;

6. in cazul solicitarii platii anticipate de catre furnizor, finantatorul crediteaza contul

furnizorului;

7. finantatorul debiteaza contul cumparatorului la data scadenta.

Reverse factoring-ul este un instrument de finantare utilizat pe larg in ultimii ani de
companiile de factoring din tarile UE, SUA, precum si din Romania, Belarus, Ucraina pentru
finantarea IMM-lor din domeniul comertului, industriei alimentare, electronicii si TIC.
Minimizand riscul de neplatd, aceasta modalitate de finantare poate fi dezvoltatd cu succes si in
tara noastra. Astfel, dupa cum demonstreaza practica internationald, factoring-ul este o0 modalitate
de finantare accesibild, rapidd, eficientd si avantajoasd Iintreprinderilor mici si mijlocii,
contribuind, pe de o parte, la cresterea volumului productiei fabricate, iar pe de altd parte, a
volumului vanzarilor. Dat fiind faptul cd mai mult de 98% din intreprinderile inregistrate in
Republica Moldova sunt intreprinderi mici si mijlocii, oportunitatea implementarii si stimularii
dezvoltarii factoring-ului clasic si a reverse factoring-ului este una actuala.

O recomandare aferentd dezvoltarii factoring-ului tine de asigurarea factoring-ului.
Dezvoltarea factoring-ului asigurat pare destul de logica, mai ales dacd ludam in considerare
experienta mondiald relevanta. Asigurarea este aplicatd activ In strdinatate pentru a proteja
impotriva riscului de credit. Ca si la asigurarea creditelor, acelasi concept este imperativ si in cazul
factoring-ului. Practica internationald evidentiaza asigurarea obligatorie a tranzactiilor fara drept
de regres, daca exista riscul platii la timp a debitorului de cdtre marea majoritate a companiilor de
factoring pe plan international. In acest context, societatea de asigurri stabileste o limiti in care
este pregatitd sd isi asume riscurile de credit ale clientului (la factoring-ul cu regres) si ale
debitorilor (in cazul factoring-ului fira recurs). In acest caz, problema evaludrii starii financiare a
imprumutatului este transferatd catre asigurdtor. Asigurarea factoring-ului este necesara atunci
cand numarul debitorilor creste si volumul operatiunilor furnizorilor este la fel in continua
ascensiune, respectiv atunci cand creste nevoia de extindere a limitelor de finantare. Avantajele
asigurarii factoring-ului pot fi rezumate la:

- minimizarea riscului de credit;
- posibilitatea de a accepta spre finantare portofolii ce cuprind un numar mult mai mare de
debitori;

- posibilitatea de a oferi clientilor servicii de factoring cu limite mai mari pentru un debitor;
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- minimizarea activititii de evaluare si monitorizare a capacitatii de platd si a situatiei
financiare a debitorului;
- posibilitatea majorarii portofoliului operatiunilor de factoring.

Pe langa avantajele asigurarii factoring-ului, este necesar de a mentiona prezenta unor costuri
suplimentare ale factoring-ului legate de asigurare, fapt ce poate determina un pret mai ridicat al
acestei finantari.

Promovarea si dezvoltarea finantarii sustenabile

BNM impreuna cu Guvernul Republicii Moldova trebuie sa promoveze proiectele de
anvergura nationald si internationald, astfel sistemul bancar trebuie sa apara ca cel mai mare
contribuitor la bundstarea consumatorilor, cresterea incluziunii si intermedierii financiare n baza
criteriilor ESG si reducerea riscurilor climatice si a barierelor in calea finantirilor. in acest context
precizam ca BNM a elaborat Foia de parcurs privind finantarea durabila 2024-2028, iar alte
careva actiuni privind finantarea sustenabild nu au fost intreprinse. Bancile joaca un rol-cheie in
sprijinirea entitdtilor In tranzitia catre o economie verde si sustin finantarea tranzitiei climatice prin
dezvoltarea de produse verzi.

Bancile, inclusiv cele mari, sistemice vor trebui sa-si asume o noud serie de angajamente
de finantare durabild, inclusiv prin elaborarea planurilor de extindere a finantarii proiectelor in
domeniul energiei regenerabile, eficientei energetice, managementului apei si a deseurilor,
transportului ecologic. In procesul de implementare si dezvoltare a finantarii sustenabile, bancile
trebuie sa-si integreze in activitatea lor factorii ESG, precum si sa-si stabileasca anumiti indicatori-
cheie de performanta (KPI) in acest domeniu. Recomandarile pentru bancile din R.Moldova sunt
prezentate structura in figura 3.14.

Bancile trebuie sd integreze factorii ESG in modelele lor de afaceri si in strategia de
dezvoltare. Mai mult, bancile vor elabora propriile strategii de sustenabilitate. Bancile nationale
nu au astazi stabilit un obiectiv clar privind instrumentele de finantare sustenabild. Mentiondm ca
la unele ponderea creditelor verzi nu depaseste nici chiar 1% din volumul total al portofoliului de
credite acordate. Astfel, in contextul alinierii la cerintele pietii europene se propune din perspectiva
urmatorilor 5 ani ca ponderea instrumentelor verzi de finantare sa atinga cel putin 15-20% din
portofoliul total al creditelor acordate. 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.
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Accesarea facilitatilor de la institutiile financiare internationale sau
cooperarea cu BEIL, BERD pentru a incuraja si stimula anumite forme de
finantari in domeniul eficientei energetice, agriculturii ecologice,
transportului ecologic

Integrarea riscurilor ESG in deciziile de creditare urmarind anumite N
standarde.
Dezvoltarea proceselor interne pentru analiza si gestiunea riscurilor de
mediu, sociale, de guvernanta, precum si a riscurilor climatice

Figura 3.14 Actiuni intreprinse de bénci in vederea promovairii finantarii sustenabile
Sura: Elaborata de autor

Astfel, un astfel de program include evaluarea schimbarilor tehnologice necesare in diverse
sectoare pentru a atinge obiectivele de sustenabilitate, in raport cu tehnologia utilizata in prezent
de clientii bancii, stabilind ulterior directiile de aplicare a activitatilor lor de finantare. Abordarea
se concentreazd pe mai multe sectoare cu emisii mari, inclusiv energia electrica, transportul de
marfa si calatori, credite ipotecare rezidentiale si care pot ajuta banca sa contribuie la promovarea
unei economii sustenabile. In urmatorii ani, bancile nationale vor trebui si-si sporeascd in mod
semnificativ atentia spre finantarea proiectelor din domeniile: energiei regenerabile, eficientei
energetice, agriculturii ecologice, transportului ecologic. In acest scop, drept reper se propune
includerea in cadrul de raportare al bancilor a indicatorului ce reflectd ponderea activelor verzi
GAR — Green asset ratio, calculat ca pondere dintre activele verzi ale bancii si totalul activelor

acesteia.

__ GA(Green Asset—active verzi)

GAR «100%  (3.5)

T TA (Total assets—total active)
Conform acestui indicator, bancile isi vor stabili obictive privind cresterea acestuia anual cu
cel putin 5%, astfel ca pind In 2030 nivelul atins sa constituie cel putin 20%.
Din perspectiva integrarii criteriilor de sustenabilitate, bancile vor fi impuse sa renunte la
finantarea proiectelor cu impact negativ asupra mediului inconjuritor. In acest context se propune

includerea de catre banci a Listei excluderilor ca element de baza al procedurilor interne de
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creditare, aceasta fiind prim pas de pronire in calea finantarii sustenabile (Anexa 31). Entitatile a
caror activitate se va regasi in Lista excluderilor, nu vor beneficia de finantare. Drept exemplu pot
servi bancile europene care si-au asumat deja angajamente pe termen lung in domeniul promovarii
finantelor sustenabile, cum ar fi Credit Agricole, BNP Parisbas, Societe Generale, HSBC.

In general, putem defini finantarea sustenabild ca o modalitate ce reprezintid corelarea
instrumentelor de finantare, garantare si asigurare cu nevoile specifice ale economiei nationale, in
beneficiul planetei si al societatii.

In practica franceza, finantarea sustenbaild si instrumentele ei sunt supuse monitorizarii
specifice in sistemele interne ale bancilor comerciale sub controlul echipelor de Sustainable
Banking. Acestea beneficiaza de un cost intern de lichiditate favorabil pentru a contribui la
cresterea ponderii creditelor de mediu in bilantul bancii. Pentru a sprijini finantarea proiectelor in
favoarea mediului, Franta a instituit o serie de mecanisme care pot fi implementate chiar de
Guvern, dar si de autoritatile locale, diverse agentii si institutii financiare. Angajamentele
suplimentare legate de sectorul energetic, stabilite de bancile nationale vor include cresterea
concentratiei pe energiile regenerabile si infrastructura cu emisii scazute de carbon.

Noile optiuni de finantare oferite clientilor de catre banci contribuie in mod direct la
dezvoltarea unei societati sustenabile. In acest context, bancile pot oferi produse inovatoare si
servicii care vor ajuta clientii sa ia decizii financiare sustenabile si sa imbunatateasca performanta
socioeconomica a persoanelor fizice si juridice, inclusiv a IMMe-urilor, a institutiilor
publice/private si a intregii comunititi. In domeniul imbunitatirii eficientei energetice si
dezvoltarii energiei regenerabiel, se propune ca bancile sa promoveze implementarea tehnologiilor
energetice eficiente si dezvoltarea retelelor electrice inteligente, inclusiv prin finantarea
proiectelor de exploatare a energiei eoliene, solare si geotermale, la fel si sustinerea proiectelor ce
vizeaza producerea de biocombustibil. Pentru a promova finantarea sustenabild, bancile trebuie sa
integreze treptat factorii ESG in cadrul general de gestionare a riscurilor, tindand seama de o
evaluare a semnificatiei acestora pe diferite perioade de timp, prin:

a) integrarea riscurilor ESG in cadrul apetitului pentru risc;
b) stabilirea unor politici adecvate care sa tina seama de riscurile ESG pentru evaluarea
stabilitatii financiare a contrapartilor;
c) identificarea metodelor de evaluare si monitorizare a riscurilor ESG la nivel de contraparte
si portofoliu;
d) elaborarea scenariilor de stres testate privind riscurile ESG.
e) Monitorizarea si raportarea sustenabilitatii (conform rigorilor europene)
In acelasi timp, bancile trebuie si-si consolideze, intr-un mod proportional si bazat pe riscuri,

integrarea factorilor ESG 1n strategia s1 modelul de afaceri, In mecanismele de guvernanta interna
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si in cadrul de gestionare al riscurilor. Pentru evaluarea riscului de sustenabilitate interna a bancii
cit si a contrapartilor, inclusiv debitorii persoane juridice, se propune un Chestionar de evaluare a
riscului ESG dupa modelul prezentat in Anexa 32. In baza acestui chestionar se va aprecia nivelul
de integrare a criteriilor de sustenabilitae in activitatea contrapartilor, iar ulterior acesta va servi
drept baza pentru raportarea de sustenabilitate, care din perspectiva orizontului de timp va fi
obligatorie si pentru R.Moldova, in contextul alinierii la practicile europene, unde raportarea de
sustenabilitate este obligatorie incepind cu 2024.

Sectorul financiar-bancar joaca ii revine rol din ce in ce mai mare in promovarea si
dezvoltarea finantarilor sustenabile. Analizele domeniului respectiv confirma ca finantarea
sustenabild are un impact pozitiv real asupra mediului si a sistemului economic prin incurajarea
investitiilor responsabile, insda pentru a atinge cu adevarat obiectivele de sustenabilitate, este
esentiala:

* 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,

» Dblocarea proiectelor cu consum mare de energie, inclusiv cu emisii crescute de carbon sau
care dauneaza ecosistemului prin stoparea finantarii acestora;

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

+ finantarea mai multor proiecte ecologice de impact;

+ crearea unui cadru comun cu reguli si obiective clare pentru toti actorii implicati, ce vizeaza
integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG), transparenta fondurilor accesibile tuturor;

 eliminarea riscului greenwashing-ului in calitate de strategie de marketing care ofera o
imagine eco-responsabila unui proiect care nu corespunde criteriilor de sustenabilitate.
Pentru dezvoltarea afacerilor, bancile si pietele financiare joaca deja un rol crucial in

finantarea investitiilor lor cu impact social si asupra mediului. Cu toate acestea, natura inovatoare
si, prin urmare, riscanta a multor proiecte de tranzitie energetica rezida in cerinta de a produce
garantii suplimentare, dintre care unele pot fi costisitoare. Abordand clima si mediul dintr-o
perspectiva de risc, sectorul financiar isi poate creste rolul in investitiile ecologice si poate sprijini
progresul acestora catre niveluri compatibile cu atingerea obiectivului de neutralitate climatica.
Perspectiva unui viitor economic mai sustenabil pe termen lung presupune constientizarea
noilor riscuri globale pentru adoptarea de masuri adecvate, inclusiv pentru asigurarea securitdtii si
tranzitiei energetice, cresterea rezilientei lanturilor de productie prin diversificarea surselor de

import, dar si reorientarea economiei catre producerea de bunuri cu valoare adaugata mai ridicata.
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Finantarea sustenabila a devenit o prioritate urgentd pentru toate serviciile financiare,
condusd de obiectivul ,,zero emisii nete de carbon pana in 2050”. Adoptarea unei strategii de
sustenabilitate prudente este esentiala, deoarece ecologizarea economiei are un potential enorm si
ar putea deveni ,,cel mai important factor de oportunitate de afaceri al timpului nostru”. In timp,
investitiile responsabile devin necesare pentru a depasi consecintele incalzirii globale, care devin
din ce in ce mai stringente, acestea promovand cresterea durabila in vederea atingerii Obiectivelor
de Dezvoltare Durabila.

In final, generalizind cele mentionate, putem afirma ci o economie net zero nu poate fi
dezvoltata fard servicii financiare sustenabile, intrucit companiile au nevoie de finantare si
asigurari pentru a gestiona riscurile fizice si de tranzitie. Institutiile de credit trebuie sa-si dezvolte
strategii clare, orientate spre realizarea obiectivelor de sustenabilitate pentru contribui direct la

asigurarea tranzitiei ecologice si dezvoltarea sustenabild pe termen lung.

Concluzii la Capitolul 3

1. 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 finantarea traditionald prin credite bancare, alte
modalitati de finantare fiind foarte limitate, mentionand aici factoring-ul, leasingul financiar si
crowdfunding-ul creditar, inclusiv finantarea sustenabild. Cu regret, alte modalitati de finantare,
precum finantarea prin capital de risc, finantarea de tip mezanin si, mai nou, finantarea sustenabila,
nu se regasesc pe piata produselor financiare nationale.

2. Sectorul de microfinantare este limitat in spectrul serviciilor acordate, chiar dacd scopul
initial al OCN-lor viza sustinerea sectorului mic si mijlociu. Ponderea creditelor acordate acestui
sector este una nesemnificativa, acestea fiind orientate spre creditarea de consum pe termen scurt
st mediu. Analiza activitatii sectorului de microfinantare a scos in evidentd un sir de probleme ale
caror solutii nu au fost identificate incd, printre acestea se pot evidentia lipsa unui mecanism si a
unor parghii cu privire la monitorizarea si supravegherea organizatiilor de creditare nebancare.

3. Accesul la finantare pentru entitatile economice nationale este unul limitat si constrans,
fapt explicat de ponderea foarte mare a creditelor bancare acordate, care depaseste 80% din totalul
creditelor acordate. Modalitdtile moderne de finantare, practic, sunt absente pe piata financiara
nationald, astfel incat ponderea leasingului si a factorig-ului este net inferioara creditelor bancare

acordate.
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4. Evaluarea bonitatii debitorului este un pas esential realizat de institutiile de credit in
procesul de finantare. Practica de specialitate reflecta prezenta unor modele calitative si cantitative
de evaluare a performantelor debitorului care permit aprecierea bonitatii reale si determina decizia
finald 1n 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 includ o categorie
numeroasd de indicatori economico-financiari. Reiesind din realitatile sistemului national de
credit, autorul a elaborat un model de evaluare a bonitatii debitorului, avand la baza regresia liniara
multipld, destinat finantarilor oferite de institutiile de credit pe termen scurt si mediu. Pe langa
analiza stabilitatii financiare, autorul propune o analiza nefinanciard bazatd pe factorii de
sustenabilitate (ESG), in conditiile in care tendintele actuale sunt orientate spre sustenabilitatea si
protectia mediului, iar institutiile de credit se implicd in promovarea acestora prin politicile
sustenabile de finantare oferite.

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

6. Studiile privind accesul la finantare au evidentiat un sir intreg de probleme ce creeaza
impedimente In calea dezvoltarii afacerilor in tara noastra. Printre ele se enumerd: coruptia,
birocratia, instabilitatea politica, marimea impozitelor, accesul la finantare, cadrul normativ de
reglementare imperfect etc. In acest context, autorititile guvernamentale trebuie sa formuleze
solutii concrete, expuse in strategii viabile pentru anihilarea constrangerilor la finantare,
promovarea si dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare, care vor asigura afacerile cu resurse
financiare necesare, iar aceasta va contribui in mod direct la dezvoltarea economica a statului.

7. 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 in Republica Moldova, este necesar de a depune eforturi si de a intreprinde masuri
concrete privind facilitarea dezvoltarii, aldturi de creditare, si a altor modalitati de finantare
practicate la scard larga in tarile dezvoltate, inclusiv in statele membre ale UE.

8. In scopul asigurarii 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.
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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 aprofundata 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 detaliazd mecanismul prin care se
asigurd acoperirea necesarului de finantat. Aceasta poate fi consideratd un proces indispensabil,
intrinsec legat de activitatea economica desfasurata atat 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 fotalitatea instrumentelor, metodelor, procedeelor de finantare, altele decat cele
traditionale, ce combina aspectele creditarii, asumarii riscului, gestiunii creantelor si evidentei
acestora, realizate pentru o anumita 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 ofera din plin necesarul de finantare in anumite stadii
de dezvoltare entitdtilor economice, nefiind adaptate specificului intreprinderilor nou-create si
celor inovative. Conturarea modalitatilor moderne de finantare ca concept s-a perindat incepand
cu secolul al XVI1I-XIX, a caror popularitate s-a intensificat la inceputul anilor 2000.

4. Analizele realizate In domeniul accesului la finantare scot in evidenta o corelatie intre
dimensiunea companiei i obstacolele percepute: cu cat compania este mai mare, cu atat este mai
putin probabil sd intampine 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 evidentad un sir de factori restrictivi, a cdror gestionare corecta ar
putea contribui la dezvoltarea pietei resurselor financiare pe plan local si sporirea accesului la o
gama mai variata de resurse financiare.

5. Sistematizarea teoriilor financiare a permis autorului scoaterea in lumina a unei noi abordari
teoretice cunoscuta ca Teoria finantarii sustenabile. Conform noii abordari, aceasta implica o
schimbare a rolului atribuit mecanismului de finantare, si anume trecerea de la finantarea orientata
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 masura, ca un
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model al ,,viitorului dorit” si un concept de dezvoltare economica sustenabila pe termen lung, in
general.

6. In scopul realizirii obiectivului de analizi a modalititilor 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 sustenabila, 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
determinatd de lipsa unei piete financiare bine conturate si reglementate. Implicarea institutiilor
guvernamentale prin crearea unui cadru favorabil dezvoltarii noilor modalitdti este imperativa si
strict necesard, inclusiv prin ajustarea cadrului normativ de reglementare conform rigorilor
europene, elaborarea unei strategiei de dezvoltare sustenabilla 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 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 baza
al activelor bancare 1l reprezinta creditul, ce include creditarea afacerilor, de consum si ipotecara.
Prezenta altor modalitdti 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
determind decizia finald in procesul de creditare. Unele banci nationale au dezvoltat modele proprii
de evaluare a bonitdtii, 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 bonitdtii debitorului, avand la bazad regresia liniard multipla,
destinat finantarilor oferite de banci pe termen scurt si mediu potentialilor debitori personae
juridice. Pe langa analiza bonitétii, autorul propune un model de evaluare nefinanciara bazata pe

criterii de sustenabilitate (ESQG), in conditiile In care tendintele nationale actuale sunt orientate spre
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realizarea obiectivelor de dezvoltare durabila, responsabilitate sociala si responsabilitatea fatd de
mediu, iar institutiile de credit se implica tot mai activ la acest capitol.

10. Republica Moldova poate fi caracterizatda 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 limitatd, insecuritatea energetica acuta si de un
mediu de afaceri incert. De asemenea, situatia macroeconomica s-a inrautatit semnificativ in 2022,
inflatia depasind 30%, deficitul public a crescut, iar cresterea PIB-ului a stagnat. Avand in vedere
acordarea statutului de tard candidata Republicii Moldova, Uniunea Europeana este sursa preferata
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 durabilda si inovative in domeniul
eficientei energetice, transportului ecologic, agricultura ecologica. Astfel pentru finantare acestor
proiecte, cele din urma trebuie sa adopte un cadru normativ intern aliniat cerintelor europene, ce
vizeaza n special integrarea criteriilor de sustenabilitate in procesul de finantare.

11. Incilzirea globald, criza pandemica, penuria resurselor energetice au determinat statele
dezvoltate sd-si revizuiasca politicile In domeniul protectiei mediului inconjurdtor si sd dezvolte
politici si strategii de dezvoltare durabild, prin promovarea finantarii 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 1n mod direct la dezvoltarea economica
durabild a statului.

12. Cu certitudine se poate afirma ca, o economie net zero nu poate fi dezvoltata fara servicii
financiare sustenabile, deoarece companiile au nevoie de finantare si asigurari pentru a gestiona
riscurile fizice si de tranzitie. Pentru a realiza obiectivele in materie de clima, mediu si
responsabilitate sociald, precum si cele de dezvoltare durabila 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 inseamna 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 menitd sa sprijine cresterea economica, reducind in
acelasi timp presiunile asupra mediului, ludnd in considerare aspectele sociale si de guvernanta.

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 masurd ce UE dezvolta reglementari stricte in domenii precum
reducerea emisiilor de carbon, economia circulara si energie regenerabild, Republica Moldova este

influientata sa adopte politici similare pentru modernizarea cadrului normativ legislativ. Aceasta
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aliniere nu doar ca va facilita cooperarea economica si politica cu statele membre UE, dar si va
pregiti tara noastrd pentru eventuala aderare la initiativele europene de mediu. In viitor se asteapta
ca legislatia nationald sd continue sa sustind si promoveze dezvoltarea durabild a tarii si sa
imbunatateasca standardele de viatd pentru cetdtenii sai.

Sugestii privind directiile viitoare de cercetare legate de tema abordata.

In vederea continudrii cercetiriilor la tema modalititi moderne de finantare este importanta
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 consta in 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.

In rezultatul cercetirilor si analizelor prezentate in lucrare recomandam urmitoarele:

1. Alinierea cadrului normativ-legislativ cu cel al UE, in vederea stimularii dezvoltarii

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 finantdarii 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 sustenabild 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 n baza criteriilor
de sustenabilitate (ESG) 1n contextul promovarii dezvoltarii economice durabile a statului, prin

finantarea proiectelor inovative si sustenabile de catre banci;
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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 entitatilor 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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Anexa 1

Tipologia formelor de finantare a entitatii

Tipul finantarii

Sursele de finantare

Forma de finantare/ instrumentele
finantarii

Nerambursabila

Finantarea prin dotare

- Institutii publice; Granturi
- Banci publice; subventii
- Fonduri publice

- Institutii de cercetare

- Organizatii de caritate; Donatii

- Mecenati

Rambursabila
Autofinantarea - Antreprenori; Finantare din resurse proprii
- Prieteni; - Aporturi in capitalul statutar;
- Rude - Procurarea unei cote din pachetul de

actiuni

Finantarea traditionala
prin institutiile de
credit si cele financiare
nebancare

- Banci comerciale

- Institutii financiare
nebancare (companii de
leasing, factoring)

Finantare din resurse imprumutate:
- Credit bancar

- Obligatiuni

- Credit subordonat

- Warant

- Credit de tip mezzanin

- Imprumut convertibil

- Leasing;

- Factoring;

- Forfetare

Finantarea
capitalul de risc

prin

- Fonduri cu capital de risc
- Business Angels;

- Investitori strategici;

- Fonduri de investitii

Finantare din resurse imprumutate
- Imprumutul prin capital de risc

- Procurarea pachetului de actiuni;

- Imprumuturi convertibile;

- Aporturi in capitalul statutar

- Credit mezzanin

- Warant

Finantarea alternativa

- Fonduri de investitii,

- Platforme
crowdfunding;

- Platforme de
crowdinvesting

- Burse ICO

de

Finantare din resurse proprii;
Finantare din resurse imprumutate;
- Aporturi in capitalul propriu;
- Procurarea pachetului de actiuni
- Imprumut la termen
-1CO

Finantare de portofoliu

Investitori de portofoliu

- Procurarea pachetului de actiuni
- Obligatiuni

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [120, pag.56].
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Anexa 2

Avantajele si dezavantajele surselor interne si externe de finantare

Surse proprii

| Surse externe

Avantaje

e cresterea valorii bursiere a companiei: in
momentul in care o parte din profitul
companiei este convertitd pentru investitii
in active imobilizate, valoarea companiei
creste si aceasta crestere este evidentiata in
cursul ascendent al actiunilor, astfel ca
actionarii sunt direct interesati i avantajati;

e cresterea autonomiei financiare fatd de
banci si alti creditori: acest lucru Tnseamna
foarte mult pentru puterea de negociere a
companiei in relagia cu creditorii sai;

e costuri mai reduse: prin faptul ca nu se
apeleaza la piata financiara i la
intermediari nu se platesc comisioane,
dobanzi, speze bancare;

e regimul fiscal favorizant: in foarte multe
tari reinvestirea profitului este scutitd de
impozite sau fiscalizatd mai putin,
reducerile substantiale aplicate profitului
reinvestit impulsionand aceastd forma de
finantare;

e pot fi utilizate de catre companii aflate n
faza de dezvoltare cand profitul este
insuficient pentru finantarea afacerii;

e costul capitalului este de cele mai multe ori
mai redus decat in cazul autofinantarii;

e termenul rambursarii poate fi extins la
perioade de timp mari;

e resursele financiare ce pot fi atrase sunt

semnificativ mai mari decat in cazul
autofinantarii;
e anumite domenii (cu o ratd de

profitabilitate mai redusd) pot accesa aceste
fonduri fara sa fie conditionate de un nivel
ridicat al veniturilor sau cifrei de afaceri;

e dobanzile platite in contul finantarii din
surse externe sunt deductibile fiscal.

Dezavantaje

costul acestora masurat prin costul de
oportunitate generat de castigul potential ce
ar fi putut fi obtinut din plasarea profitului in
alte proiecte de investitii. De exemplu, costul
de oportunitate pentru profitul reinvestit este
format din dobanda ce ar fi putut fi incasata
de la o banca daca acei bani ar fi fost depusi
in bancad sau alt plasament financiar similar,
ajustatd cu impozitele platite. Practic a
demonstrat ca acest cost este Tn majoritatea
cazurilor peste costul finantarii din surse
atrase.

sunt legate in principal de costul aditional al
acestei finantari (dobanzi, comisioane si
speze), de dependenta fatad de creditori,
existenta unui plan de amortizare strict care
impune companiei o anumita conduita legata
de profitabilitatea sa si de modul de
repartizare a veniturilor.

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [81;106].
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capital propriu

externe

Modalitati de
finantare

(in baza surselor)
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J

\

profitul

rezervele

Anexa 3
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actiuni
\ J
( R

capitalul de risc

business Ingerii

\ J

imprumuturile pietei
de
capital/emisiunea de
obligatiuni

imprumuturile
institutiilor de
credit

imprumuturile
institutiilor
financiare
nebancare

[ granturi/

subventii

—

Figura A.3 Modalititile de finantare a entitatii in baza sursei de finantare
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor: [1;24,46;106].
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Anexa 4

Modalititi de finantare

Modalitati traditionale sau clasice Modalitafi moderne sau

alternative
» Autofinantarea teaSIngul |
> Creditul bancar actoring-u
Forfetarea

» Creditul comercial
v Creditul furnizor
v’ Creditul cumparator

Crowdfunding-ul
Securitizarea creantelor
fmprumuturile Structurate
Finantarea prin capital de risc
Finantarea de tip mezanin
Granturile/subventiile

VVVVVYYYYYVY

Figura A.4 Tipologia modalitatilor de finantare conform abordarilor evolutive
Sursa: Elaborata de autor
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Anexa 5

Sinteza abordarilor conceptuale privind teoriile financiare moderne privind finantarea

entitatii
Autori Abordarile conceptuale
Rajan  Zingales | Studiul lor demonstreaza ca indatorarea (masurata in termeni de valori contabile si
(1995) de piatd) este corelatd pozitiv cu tangibilitatea activelor. Aceastd constatare

contrazice preceptele Teoriei Pecking order (POT) (o companie care dispune de mai
multe active tangibile ar prezenta, pentru potentialii investitori mai putine riscuri
asociate de asimetrie informationald, fapt ce ar favoriza deci emisiunea de actiuni).

Titman & Wessel

(1988); profitabilitatea, marimea firmei, optiunile de crestere, valoarea lichidatii activelor,
Rajan & Zingales | in conformitate cu previziunile Teoriei Trade-off (TOT)

(1995);

Booth et al

(2001),

Nivelul indatorarii depinde de anumite caracteristici ale companiilor, precum ar fi:

Hovakimian et al.
(2001)

Ajustarea structurii financiare se realizeaza conform unui nivel tintd de indatorare
prestabilit. Companiile se pot indatora pinad cand nivelul datoriei lor atinge nivelul
tintd stabilit, Tn caz contrar renunata la finantarea prin indatorare

Fama & French
(2002

Abordarea acestora presupune ca exista o relatie negativa intre rentabilitate si
nivelul Indatorarii, care tinde sd valideze POT si sa invalideze TOT. Cu toate
acestea, se pare ca POT nu se refera la entitatilor mici, cu potential de crestere inalt;
acestea se finanteaza in esentd prin emiterea de actiuni, si asta in ciuda nivelului
redus de indatorare.

Lemon & Zender
2003

Companiile emit certificate de creante (obligatiuni) dacad capacitatea lor de
indatorare nu este limitatd; In caz contrar, emit actiuni

Benito 2003

POT permite explicarea structurii financiare a companiilor spaniole. Aceasta
constatare a fost verificatda si de Duran si Ubeda (2005) pentru companiile
multinationale spaniole.

Frank Goyal 2004

Studiile realizate au demonstrat ca autofinantarea nu a fost cea mai importanta sursa
de finantare in anii 1980 si 1990, cea mai utilizata finantarea externa.

Structura financiara a firmei este nemijlocit legati de mariemea si capacitatea ei.
Altfel spus, abordarea finantelor in cadrul entitatilor mici difera totalmente de cea
a entitatilor mari. Aceasta constatare arunca o lumina suplimentara asupra faptului
ca companiile mici cu potential ridicat de crestere sunt finantate aproape exclusiv
prin emisiunea de actiuni, in ciuda nivelului scizut al indatorarii (vezi Fama si
franceza, 2002). Agca si Mozumdar explica acest fenomen folosind notiunea de
capacitate de indatorare. Aceste intreprinderi mici, cu crestere rapida, recurg la piata
de capital pentru cd nu au o alta solutie; capacitatea lor de indatorare fiind foarte
scazuta. In consecinti, exista intr-adevir o ordine ierarhica de finantare chiar si in
cadrul acestesi forme specifice a entitatii. Acesti autori incearca sa demonstreze ca
teoria de compromis si cea a finantarilor ierarhice se completeaza reciproc.

Prezenta asimetriilor informationale nu determina companiile sa ierarhizeze
preferintelor lor de finantare.

Acestea aratd ca costurile de selectie adverse afecteazd optiunile de finantare ale
companiilor, asa cum sunt prevazute de POT. Astfel, companiile apeleaza la surse
externe de finantare atunci cand costurile de selectie asociate cu aceste surse de
finantare sunt scazute.

Agca &
Mozumdar 2004
Galpin 2004
Autore Kovacs
2004

Halov Heider
2005

Principalele lor concluzii sunt: * companiile par si evite sa se indatoreze daca
investitorii externi nu cunosc nivelul de risc al companiei; * ratingul pare sa
completeze lipsa de informatii cu privire la nivelul riscului companiei a
investitorilor externi

Leary and Roberts
2005

Companiile nu respecta adesea ierarhia propusa de POT fie prin emiterea de capital
atunci cand capacitatea lor de autofinantare pare a fi suficienta, fie prin emiterea de
capital in schimbul indatorarii

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [144,171;168;176,180]
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Anexa 6
Teorii financiare moderne

Teorie

Caracteristici

Teoria semnalului

Pe baza asimetriei informatiilor detinute de manageri si partenerii externi ai
companiei, teoria semnalului ofera managerilor, care sunt cel mai bine informati
cu privire la calitatea activitatilor companiilor lor, sd comunice aceste informatii
actionarilor si creditorilor prin intermediul semnalelor transmise. Prima aplicare
a teoriei semnalului la analiza structurii financiare a firmelor se datoreaza lui
Ross (1977), care a dezvoltat ,,un model bazat pe urmatoarele ipoteze:

- pietele de capital sunt perfecte;

- nu exista costuri de tranzactionare si/sau anumite efecte fiscale;

- costurile de agent sunt zero, informatiile de piata fiind asimetrice;

- managerii detin informatii privilegiate cu privire la calitatea companiei lor”.
Pe baza acestor ipoteze, Ross S. [227] concluzioneazad ca valoarea unei firme
este corelata pozitiv cu gradul ei de indatorare. Se poate observa ca modelul lui
Ross este identic in termeni de rezultat cu cea de-a doua teza a lui Modigliani si
Miller. Astfel, o indatorare maxima inseamni o valoare maximai a firmei. Insa,
Cu toate acestea, cele doud contributii sunt divergente n ceea ce priveste
abordarea care a determinat acest rezultat. In timp ce Modigliani si Miller
justificd corelatia pozitiva dintre valoarea firmei si nivelul de indatorare al
acesteia prin existenta anumitor economii fiscale legate de deductibilitatea
cheltuielilor financiare, Ross ajunge la aceasta corelatie bazdndu-si modelul pe
ipoteza asimetriei informatiilor detinute de manageri si investitorii externi ai
companiilor. Conform abordarilor moderne ale acestei teorii, obiectivul de baza
vizeaza transmiterea unor semnale in cazul aparitiei eventualelor situatii de risc.

Teoria de agent

Aceasta se bazeazd pe asimetria informatiilor detinute de diferiti agenti
economici si pe divergenta de interese dintre manageri si actionari (precum si
creditori si actionari). Aceasta divergenta de interese isi are originea 1n principiul
neoclasic, conform caruia fiecare agent economic tinde sd-si maximizeze
interesul particular inaintea interesului general. Teoria de agent face posibila
caracterizarea contractelor optime, care pot fi incheiate intre doud persoane si
explicarea comportamentului anumitor companii atat timp cat exista o relatie de
agent. In cadrul companiei existi o relatie de agent dintre actionari si manageri:
primii deleaga o parte din imputernicirile lor catre acestia din urma, iar aceasta
delegare poate fi o sursd potentiald de conflicte. Managerii se angajeaza sa
actioneze in interesul agentilor, dar pot fi tentati sd isi maximizeze averea mai
presus de orice. Acest tip de comportament poate fi explicat prin faptul ca
managerii nu detin personal toate drepturile de proprietate asupra companiei.
Dupa Adair Ph. si Adaskou M. [144] costurile de agent rezultd atunci din
delegarea puterii de care se bucurd managerii. Cu siguranta, intrucat agentul nu
beneficiaza de profitul total al activitatii sale, el poate diminua bogatia
nefinanciard a companiei. Potrivit lui Jensen M. si Meckling W., aceasta
»delapidare este baza conflictelor dintre actionari si manageri, care pot genera
costuri de agent. Acestea pot fi de trei tipuri:

- costuri de supraveghere si control: cheltuielile rezultate din necesitatea ca
directorul sa supravegheze actiunile agentului si sa il incurajeze sa
actioneze in interesul sau;

- costuri de justificare: includ cheltuielile suportate de agent pentru a
demonstra calitatea deciziilor luate si pentru a convinge mandatarul ca
actioneaza in interesul siu;

- costuri reziduale: costurile justificdrii rezultate din dorinta celor doua parti
contractante de a limita pierderea de valoare cauzata de natura suboptima
a deciziilor luate de agent”.

Contrar teoriei compromisului, care afirmd ca o structura financiara
optima rezultd dintr-un compromis intre avantajele fiscale legate de datorii si
costurile de gestiune in cazul aparitiei dificultatilor financiare, teoria de agent
afirma ca compromiterea costurilor de agent ale capitalurilor proprii si costurilor
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de agent legate de relatiile cu creditorii determina o structura financiara optima
pentru firma. De fapt, conflictele dintre actionari si manageri pot fi rezolvate
prin emiterea unor certificate de indatorare care, drept efect, reduc costurile
capitalurilor proprii ce se explica prin faptul ca cresterea ponderii datoriilor in
pasivele companiei vor avea ca efect o crestere a controlului de cétre banca
asupra calitatii managementului. in plus, plata regulati a dobanzii la datoriile
partea administratorului, deoarece fluxul de numerar liber este redus. Astfel,
cresterea indatorarii sporeste riscul de faliment si, ca rezultat, apare riscul
pierderii locului de munca de catre manager, lucru care il va Incuraja pe acesta
din urma sd faca eforturile necesare pentru a maximiza valoarea firmei si, prin
urmare, de a mari veniturile actionarilor.

Teoria sincronizarii
pietei

Aceastd teorie presupune ca alegerea modalitdtilor de finantare depinde
nemijlocit de conjunctura pietei, una din conditiile de atragere a resurselor si de
crestere a capitalului fiind apelarea la piata bursiera. Teoria, numita si ,,Market
Timing”, reflecta abordarea prin care structura financiara a entitatii este
rezultatul noii conjuncturi a pietei financiare. Decizia de a recurge la o
modalitate de finantare sau alta este luatd in functie de anumite situatii de pe
piata financiara. De exemplu, in cazul in care conjunctura pietei bursiere este
una favorabild anumitor tranzactii, compania poate sa recurga fara nicio indoiala
la majorari de capital. Acest fapt este indicat in situatia cAnd pretul actiunilor la
bursd creste, ceea ce trezeste un optimism al investitorilor. Compania va
manifesta interes sa 1si riscumpere valorile mobiliare sau sa se indatoreze atunci
cand pesimismul domneste pe piata de capital. Astfel, Baker M. si Wurgler [159]
afirma cé structura capitalului este rezultatul dorintei succesive de ,timp” a
pietei. In aceasta conditie, structura de capital a firmelor nu mai rezulta din
alegerea constientd a unui grad de indatorare tintd, nici din preferintele ierarhice
de finantare, ci din acumularea de decizii luate in trecut in functie de contextul
actual al pietei de valori .

Teoria costurilor de
tranzactionare  si
proiectarea
institutionala a
finantelor
corporative

Desi teoria costurilor de tranzactionare are o serie de asemanari cu teoria
de agent. Analiza politicii de finantare propuse de Williamson O. [244] conduce
la un concept foarte diferit al deciziei de finantare. In baza cadrului traditional
al teoriei costurilor de tranzactionare, Williamson analizeaza decizia de finantare
ca o anumitd tranzactie in care gradul de importanta al activului finantat joaca
un rol central.

Teoria strategica de
finantare

Teoria are la bazd abordarea propusa de Barton si Gordon [163],
presupunand ca deciziile privind structura financiara sunt fundamentate in raport
cu valorile si obiectivele stabilite de lideri, cu anumiti factori interni sau externi
care pot determina un anumit grad de risc al firmei. In aceasti teorie se transpune
abordarea cu privire la legitura dintre strategie si structura organizationala.
Folosind tipologia strategiilor lui Rumelt, aceasta reflectd prezenta unei relatii
intre tipul de strategie de urmat si structura de finantare. In lucririle ulterioare,
autorii Barton si Gordon [163] incearca sa stabileasca o legatura intre abordarea
strategicd si abordarea sugeratd de Cornell si Shapiro prin aproximarea notiunii
de capital organizational cu tipul de strategie urmat.

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [109,144, 168, 199]
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Anexa 7

Figura A.7: Modalitatile moderne de finantare oferite de institutiile de credit
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [106; 127; 128; 133; 184].
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Anexa 8
Functiile factoringului

Finantarea
activitatii
curente

Factoring-ul este o cale de finantare rapida si eficienta ce elimina blocajul financiar
temporar al agentilor economici prin mobilizarea creantelor pe termen scurt. in urma
incheierii unui contract de factoring, vinzatorul va beneficia de o incasare imtediata
a unui procent semnificativ (aproximativ 80%) din valoarea totald a contractului,
obtinind mai multe avantaje, cum ar fi:

Posibilitatea de a plati la timp furnizorii si In acest mod sporirea gradului de
credibilitate oferit, la fel ca si posibilitatea obtinerii unor discounturi din partea
acestora;

Transformarea unor sume pe perioade nedeterminate de timp, asigurindu-se astfel
dezvoltarea companiei vinzatorului;

Existenta in mod permanent a unui volum mare de capital disponibil ce poate fi folosit
fie pentru dezvoltarea activitatii curente, fie pentru plasamente mai rentabile;
Posibilitatea extinderii activititii se va putea face in proportie mare prin
autofinantare, fara a mai fi nevoie de aport extern de capital.

Gestiunea
administrative
si contabild a
creantelor

Gestiunea contabild va fi realizatd de catre factor care va prelua conturile clientilor
ale vinzatorului si va actualiza aceste conturi cu toate tranzactiile: facturi, note de
credit, plati. Cind va fi cazul, vor fi transmise cumparatorilor declarati care trebuie sa
arate ca este necesar sa plateasca facturile si de unde au rezultat sumele. Vinzatorul
este informat permanent asupra modificarilor contabilitatii prin intermediul unor
rapoarte regulate. Un serviciu oferit de factor este legat de preluare spre gestionare,
in propria contabilitate a situatiei debitorilor, activitate care presupune:

e Intocmiriea unor situatii privind debitorii, scadentele si vechimea facturilor,
facturile acceptate, facturile neacceptate la plata dar preluate la Incasare, facturile
in sold si facturile incasate;

e Actualizarea situatiilor cu toate tranzactiile effectuate;

e Informarea debitorilor asupra sumelor necesar a fi achitate precum si modul de
formare a lor;

e Informarea aderentului, prin rapoarte regulate (lunare) asupra situatiei
administrarii facturilor comerciale care fac obiectul operatiunii de factoring

Se obtin astfel o serie de avantaje, cum ar fi:

Economii la costurile de personal;

Reducerea cheltuielilor administrative: posta, telefon, fax, papetarie;

Economii in perioada de conducere executiva.

Gestiunea
creantelor

Una din functiile de bazd ale acestui tip de operatiune o constituie notificarea
clientilor in vederea efefctuarii platilor. Personalul specializat al factorului colecteaza
informatiile necesare pentru a solicita plata de la cumparator prin telefon, daca este
ncesar. In cazul unor intirzieri serioase, se are in vedere o actiune legal in justitie.
Avantajele acestei gestionari sint:

e Eliberarea vinzatorului de grija recuperdrii datoriilor, acesta putindu-se
ocupa mai mult de activitatea de productie si vinzari;

e Factorul va asigura o protectie pentru vinzitor din punct de vedere al
recuperarii datoriilor, el fiind cel interest de recuperarea integrala a creantelor;

e Vinzdtorul beneficiaza indirect de know-how-ul personalului factorului,
eliminindu-se astfel necesitatea angajarii unor personae cu pregatire in domeniu.

Acoperirea
riscului de
credit

Se refera la garantarea platii de catre factorii implicati in operatiunie de factoring,
respectiv la existenta sau nu a dreptului de regres pe care acestia pot sa-1 exercite
asupra aderentului (factoring cu regres si factoring fara regres). Principalele avantaje
oferite adverentului de serviciul de acoperire a riscului de credit sint legate de
certitudinea platii (80% la prezentarea facturilor si 20% in maximum 180 de zile de
la data scadentei inscrisd pe facturd), eliminarea pierderilor generate de clientii
incerti, precum si evaluarea reald a raitingului economico-financiar al debitorilor séi.

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 9

Clasificarea operatiunilor de factoring

Criteriul

Formele

factoring-ului

Particularitatile

in functie de

Factoring intern

Operatiunea se desfasoara pe teritoriul aceleiasi tari si,

efectuarii platii

locatia sau national in cadrul ei, intervine un singur factor
participantilor | Factoring extern | Presupune existenta unui contract comercial
sau international | international; in cadrul operatiunii intervin doi factori:
factorul de export si cel de import
Dreptul de Factoring cu In caz de neplatd, factorul isi va recupera sumele
regres regres neincasate de la aderent prin exercitarea dreptului de
regres
Factoring fara | Creantele aderentului sunt platite in momentul
regres exigibilitatii acestora
Modalitatea Factoring total | Toate facturile sunt acceptate pentru finantare
administrarii Factoring partial | Nu toate facturile sunt acceptate pentru finantare, fiind
creantelor selectate dupd anumite principii si categorii (dupa
termen sau gradul de risc)
Momentul Factoring cu Factorul plateste contravaloarea facturilor 1in

platd imediata

momentul preludrii acestora

Factoring la
scadenta

Creantele aderentului i sunt platite in momentul
exigibilitatii acestora

Factoring mixt

Factorul plateste o parte din valoarea facturilor in
momentul prezentarii acestora sub forma de avans,
diferenta urmand sa fie platitd la o anumitd data
ulterioara

Confidentialitatea
operatiunii

Factoring inchis
sau confidential

Permite clientului sa pastreze confidential faptul ca a
apelat la un factor

Factoring Aderentul cedeazd factorului toate creantele
deschis notificand debitorii
Serviciile aferente | Factoring de | Factorul se angajeaza sa tina contabilitatea debitorilor,
oferite de factor | incasare sau de | sd incaseze creantele la scadenta si sa verse suma in
colectare contul aderentului la aceeasi data acoperind si riscul

de insolvabilitate a clientilor

Factoring de

finantare sau cu

avansuri

Factorul isi asuma aceleasi responsabilitati ca si in
cazul precedent, dar aderentul 11 poate solicita plata
creantelor inainte de scadentd

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [45; 81; 95; 105;122].

185



Anexa 10

Particularitatile factoringului national si international

Nr. | Factoring national Factoring international
1. Presupune participarea a trei parti: | Presupune participarea a patru parti:
furnizor, comparator si factor — toti | furnizorul(exportatorul), factorul de export —
situati in aceeasi tara situati 1n tara exportatorului, factorul de
import, cumparatorul (importator) — situati in
tara importatorului
2. Factorul efectuiazd operatiunea de | Factorul de export efectuiaza operatiunea de
factoring in moneda locala finantare, de reguld, in moneda in care
exportatorul a realizat livrarea
bunului/prestarea serviciului
3. Factorul nu este expus riscului unor | Factroul de export este supus riscului
fluctuatii ale cursului valutar. fluctuatiilor valutare. Riscul valutar poate fi
acoperit prin intermediul tehnicilor de
hedging
4. Factorul urmareste in acelasi timp atit | Factorul de export urmareste sctric
furnizorul cit si cumparatorul. Factorul | exportatorul, factorul de import urmareste
gestioneaza atit creantele furnizorului, | strict importatorul.
cit si obligatiile de plata ale
cumparatorului.
5. Factorul, furnizorul si cumparatorul sint | Legea a cel putin doua tari este implicate in
supusi legislatiei nationale derularea  operatiunii sau solutionarea
conflictelor.
6. Factorul este responsabil de urmarirea si | Factorul de import este responsabil de
colectarea fondurilor de la cumparator | urmarirea si colectarea fondurilor de la
importator
7. Calitatea serviciilor oferite vinzatorului | Calitatea serviciilor oferite exportatorului

creantei depinde numai de bonitatea, si
profesionalismul factorului

depinde nu numai de profesionalismul
factorului de export, dar mai ales si de
bonitatea si profesionalismul factorului de
import, care are atributii specific de evaluare
a risculuii de credit aferent operatiunii, de
urmadrire si colectare a iIncasdrilor la data
scadentei.

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 11
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Figura A.11 Schema derularii operatiunii de forfetare
Sursa: Elaborata de autor
Elementele operatiunii de forfetare

Instrumentele de | daca initial operatiunile de forfetare se efectuau numai pentru creante incorporate
plata in titluri de credit (cambii sau bilete la ordin avalizate sau garantate la platd prin
scrisori de garantie), In prezent, se pot efectua operatiuni de forfetare si pentru
creante platibile prin metode de platd asiguratorii, i anume:

v" Acreditivul documentar irevocabil;

v’ Scrisoarea de garantie de plata;

Perioada de | la inceput operatiunile de forfetare erau efectuate numai pentru valori mari, ce
finantare depiseau o anumita limita, de ex. 1 mln USD. In prezent se efectuiazi operatiuni
de forfetare si pentru valori sub 100000 USD. Valoarea creantei nu conditioneza
finalizarea operatiunii de forfetare, ci numai negocierea termenilor si conditiilor
intre finantator si vinzétorul creantei,

Moneda finantatorii efectuiazd operatiuni de forfetare, de reguld, pentru valutele stabile,
operatiunii caracterizate printr-o volatilitate redusa. Principalele valute agreate de finantatori
sint: dolarul american, euro, francul elvetian, lira sterlind. Totusi institutiile
finantatoare nu exclud efectuarea operatiunilor de forfetare si in alte valute, mai
putin stabile, dar se acceptd asemenea tranzactii pe un termen cit mai scurt.

Sindicalizarea deoarece operatiunea de forfetare reprezinta o finantare pe termen mediu si lung a
livrarilor de bunuri sau servicii, uneori de valori importante, in ultima perioada de
timp s-au dezvoltat operatiunile de sindicalizare a garantarii creantelor
tranzactionate.

Sursa: Elaborat de autor[81,136]
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Figura A.12 Tendintele factoring-ului pe plan international, anii 2012-2022
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor Factor Chain International/ www.fci.nl
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Anexa 14

Etapele investitiei de risc

Etapa Caracteristicile investitiei

Etapa de saimanta initial compania are un concept clar definit, dar nu exista un produs
finit. Lucrarile la prototip sunt abia in derulare. In aceasti etapa,
antreprenorul trebuie sd convinga investitorii ca start-up-ul sau va fi viabil
si de succes pe piatd. Potentialul investitor examineazd apoi aspectele
tehnice ale produsului si fezabilitatea economica a investitiei. La aceasta
etapd, antreprenorul colecteaza adesea capitalul initial de la prieteni, rude
sau prin platforme online — un astfel de capital se numeste capital de baza.
Daca este posibil sa giseasca un investitor profesionist, adica un Business
angel, un astfel de capital s-ar numi angel capital. De obicei, acest capital
nu depaseste 300 000 dolari SUA.

Etapa de pornire Aceastd etapa diferd de etapa de sdmanta, deoarece compania are deja o
versiune-pilot a produsului si este in curs de testare. De asemenea, este
necesard cercetarea de piata si elaborarea specificatiilor produsului. Banii
sunt folositi si pentru a atrage personal suplimentar de conducere.
Investitiile de risc in acest punct pot ajunge la 1 mln. dolari SUA. Dar
acestea sunt Incad modeste, comparativ cu etapele ulterioare.

Etapa incipienta produsul companiei intrd pe piatd. Afacerea are deja date confirmate
empiric, astfel incat riscurile investitiei in aceastd etapa sunt mult mai mici
decét in cele precedente, iar pragul minim pentru capitalul de risc este mai
mare —de la 10 000 la 30 000 dolari SUA.

Etapa de expansiune produsul este acceptat de piata si are loc o crestere rapida a vanzarilor si a
cererii. Compania are un model de afaceri solid, o baza de clienti si venituri
in crestere, scopul finantarii In aceasta etapa fiind extinderea pietei. Suma
investitiilor de risc poate ajunge la 100 000 dolari SUA. Investitiile la
aceastd etapa merg, de obicei, catre extinderea afacerii. Fondurile sunt
directionate, de exemplu, spre crearea unitatilor de productie in strainatate,
lansarea unei noi campanii de marketing si a noilor linii de produse

Etapa tarzie faza pre-1IPO Compania se transforma intr-0 entitate mare si da semne de
»companie publica”. Aceasta este, de obicei, ultima etapa a capitalului de
risc. Scopul principal al capitalului de risc este de a face compania publica,
astfel incat investitorii de risc sa poata iesi din proiect dupa ce si-au primit
profitul. Investitiile de risc in aceasta etapa sunt folosite pentru a pregati o
fuziune, pentru a lua masuri de preluare a concurentilor sau pentru a finanta
pasii privind o IPO. In etapa tarzie a dezvoltarii sale, capitalul de risc al
companiei este scos prin:

1. absorbtia proiectului de catre o altd corporatie;

2. intrarea pe bursa printr-o [PO, adica o ofertd publica;

3. o vanzare OTC (cea mai rard optiune).

Sursa: Elaborat de autor in baza [123]
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Anexa 17
Platforme de crowdfunding la nivel european
Platforme si caracteristici specifice

1. WISEED este o platforma de equity crowdfunding, lansatd in 2008 in Franta, ce propune
o oferta de investitii larga, care acopera mai multi subiacenti, precum start-up-uri, cooperative,
proiecte de energie regenerabila. Platforma a permis finantarea a cel putin 172 de proiecte cu
participarea a peste 84.000 de membri, pentru o sumé de peste 76 mln. euro [248]. Modelul de
business al platformei WISEED este urmatorul:

- comisioanele de administrare de 5% din sumele stranse sunt facturate investitorilor la
nivelul holdingului. Platforma va primi un comision de succes egal cu 20% din castigul de
capital net realizat de investitori;

- costurile administrative corespunzatoare formalitdtilor ce depdsesc 5.000 de euro fara
impozit si un echivalent de 8-10% din fondurile primite de la start-up-uri conform unei
cote forfetare pe transa de 100.000 de euro (sau taxe de succes).

2. | CROWDCUBE O alta platforma de crowdfunding de succes este din Marea Britanie, creata in
2011 si este la moment una dintre cele mai active din lume. Aceasta a permis finantarea a 514
intreprinderi cu un volum total de 236 mln. lire sterline de la 378.000 de investitori. Platforma este
remunerata cu un comision de succes de 7% din fondurile ridicate. Crowdcube este autorizata de
autoritatea engleza de reglementare, Financial Conduct Autority. Intrucat este lider in acest sector,
Crowdcube a fost selectat Tn 2014 de guvernul britanic pentru a obtine 5 min. lire sterline pentru a
le investi in start-up-urile din Londra, selectate de platforma

3. LendingClub este inregistrati oficial la Comisia Valorilor Mobiliare (SEC) a SUA. In
2014 LendingClub a fost introdusa la Bursa din New York cu o sumia evaluati la 8 mld. dolari. in
martie 2015, LendingClub a anuntat un parteneriat strategic cu o platformd chineza de e-
commerce, Alibaba, pentru a facilita finantarea entitdtilor americane care doresc si se
aprovizioneze de la furnizorii chinezi in conditii de finantare mult mai avantajoase. Incepand cu
2009, LendingClub a acordat pana in primul semestru al anului 2021 peste 2 min. de imprumuturi
in suma de peste 24,6 mld. dolari SUA [210]. Imprumuturile acordate sunt imprumuturi personale
(persoane fizice) sau imprumuturi pentru intreprinderi. Platforma percepe un comision de 1% din
sumele colectate. Finantarea proiectelor pe aceasta platforma se realizeaza in baza anumitor criterii
de raiting. Astfel, LendingClub analizeaza proiectele, atribuindu-le un nivel de risc de credit de la
A la G. Cu cat proiectul este mai riscant (risc de faliment) cu atét nivelul ratei dobanzii va fi mai
mare. Entitatile eligibile pentru finantare pe platforma LendingClub trebuie sa satisfaca
urmatoarele criterii:

- ,,sa aiba minimum 24 luni de activitate;

- cifra de afaceri sa fie de minimum 75.000 dolari SUA;

- sd fie fara faliment inregistrat sau in asteptare;

- afinregistrat o istorie buna a rambursarilor, inclusiv a celor personale” [210].

Mai mult decat atit, LendingClub permite institutiilor financiare, precum bancile
comerciale, companiile de asigurari, sa investeasca in portofoliile de credit destinate finantarii
proiectelor pe platforme.

4. KIVA platforma cunoscuta, specializata in microcreditare. Aceastd platforma, creatd in
2005, este printre primele din lume, care permite particularilor sa acorde imprumuturi in sume mici
persoanelor care locuiesc in tari in curs de dezvoltare. Din momentul credrii sale, Kiva a oferit la
peste 2,4 min. de imprumutatori (debitori) (din care 81% sunt femei), din 83 de téri, imprumuturi
in suma de peste 699 min. dolari SUA, de la 1,6 min. de creditori. La moment, Kiva inglobeaza o
retea de 6.180 de institutii de microfinantare partenere. Politica de imprumut a platformei Kiva
presupune: creditele pot varia in suma de la 25 pana la 50.000 dolari SUA,;

termenul de creditare este de maximum 20 de ani;

calendarul de rambursare este ajustat in functie de situatia debitorului;

imprumuturile sunt fara dobanda;

partenerii sunt autorizati sd solicite debitorilor o ratd a dobanzii rezonabild, daca acestia
demonstreaza o viabilitate a programului de imprumut;

creditorii isi asuma in totalitate riscurile aferente imprumuturilor acordate [252].

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 18

Cele mai mari si mai populare platforme de finantare prin crowdfunding

Actorii implicati

Obiectul parteneriatului

Platforma Actorul traditional
KissKissBank Banque Postale Banca finanteaza pand la 50% din proiectele propuse pe
Bank platforma
Spear Credit Cooperatif | Banca ajuta platforma s studieze viabilitatea financiara a
(Groupe BPCE) proiectelor care sunt propuse si contribuie la facilitarea
obtinerii finantérilor
Spear Societe Generale Banca ajuta platforma sa studieze viabilitatea financiara a

proiectelor propuse si finanteaza o parte din ele

Younited Credit

Infinitis (consiliere

Consilierii propun clientilor sa investeasca o parte din

in gestiunea | economiile lor in proiectele propuse pe plaforma
patrimoniului
independent)
Wiseed BNPP Banca propune proiecte inovative pentru finantare
HelloMerci Banque Postale In locul managerului de proiect, banca se ocupa de costul
comisionului perceput de platforma in timpul strangerii de
fonduri
Arizuka Credit Cooperatif | Banca co-investeste in proiectele propuse pe platforma
(grup BPCE)
LendingClub Santander Banca co-finanteazd anumite proiecte propuse pe platforma
Unilend Groupama Bank Banca co-finanteaza anumite proiecte propuse pe platforma

(100 mii euro pentru 4 ani)

Smartangels

Alianz France

Compania de asigurdri co-investeste in anumite proiecte
propuse pe platforma

CoFundy

UBCI

Banca completeazd donatiile pentru unul din proiectele
propuse pe platforma

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor platformelor de crowdfunding.
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Anexa 19

Principalele platforme de crowdfunding din Romania

Denumire Caracteristici Taxe si comisioane
platforma
WhyDonate | este cea mai mare platforma europeand de crowdfunding, cu peste | 0% comision de platform3
1.000.000 de vizitatori si 700.000 de donatori. Are functii premium | comision de tranzactie —
care nu necesita taxe suplimentare 1,9% + 0,25€.
GoGetFundi | platforma de strangere de fonduri cu sediul in Marea Britanie. Permite | Fara taxa de inscriere |
ng tuturor tipurilor de strangere de fonduri, de la proiecte personale la | 4% comision de
proiecte creative si actiuni caritabile, permitdndu-le sa isi valorifice | tranzactie
raza de actiune globald. Interfata usor de utilizat permite oricui sa isi
creeze campania de strangere de fonduri pentru Roméania in mai putin
de cinci minute
Mightycause | lansata in 2007, cunoscutd anterior sub numele de Razoo. Platforma | Planul ~ Essentials —
ofera numeroase servicii, cum ar fi asistentd pe tot parcursul anului, | $59/luna
marketing si CRM, pentru a simplifica procesele de strangere de | Planul avansat -

fonduri. Acesta permite organizatiilor non-profit sid 1isi Inceapa
campaniile de strangere de fonduri pentru Romania la orice scard si
ofera instrumente excelente de gestionare a donatorilor, masurdtori si
rapoarte detaliate

$99/luna | 0.95% si 29¢
Rata medie de procesare
-1.99% si 49¢ Rata de
procesare fixa (PayPal)

GoFundMe

Lansata in 2010 este una dintre cele mai populare platforme de
strangere de fonduri. Este o optiune pentru persoancle fizice,
organizatiile non-profit si grupurile care cautd fonduri. Spectrul sau
larg de optiuni de finantare include cheltuieli medicale, costuri
educationale, ajutor in caz de dezastre, proiecte creative si cauze
caritabile. Datorita retelei lor extinse de donatori, organizatorii de
campanii pot ajunge la mii de donatori si 1si pot rationaliza strategiile
de marketing prin e-mail, SMS si social media

Fara comision de
platforma | Comision de
tranzactie — 2,9% +
£0,25

Kickstarter

una dintre cele mai bune platforme de crowdfunding Roménia. Din
2009, a finantat peste 200 000 de proiecte. Platforma de pionierat este
cunoscutd pentru ca se concentreaza pe proiecte creative si inovatoare,
care acopera categorii precum tehnologie, arta, design, muzica, film si
multe altele. Abordarea de tip ,.totul sau nimic” ii obliga pe cei care
fac campanii sa creeze obiective realiste, deoarece nu vor primi nimic
daca obiectivul nu este atins.

% Costul tranzactiei + 3-
5% Taxa de procesare a
platilor (Stripe)

Justgiving este o altd optiune de incredere in lista celor mai importante Taxa de platforma -
platforme de crowdfunding din Romania. Infiintata in 2000, voluntara | 5% Taxa Gift
JustGiving a jucat un rol esential in sprijinirea persoanelor fizice sia | Aid + 1,9% + 20p Taxa
organizatiilor non-profit in strAngerea de fonduri pentru o gama de procesare a platilor
diversa de actiuni caritabile, inclusiv pentru sdnatate, educatie, ajutor | (sau 2,90%+20p pentru
in caz de dezastre si multe altele. alte monede)
Interfata sa prietenoasa, oportunitatile diverse de finantare, procesarea
eficientd a donatiilor si analiza datelor o ajutd sa se diferentieze de
diversele platforme de crowdfunding Romania.

Indiegogo lansatd in 2008 si a castigat recunoastere pentru versatilitatea sa, | 3%* + 0.20€ comision

raspunzand unei game largi de nevoi de crowdfunding, inclusiv
inovatii tehnologice, eforturi creative, cauze caritabile si proiecte
personale. Cu modelul sdu flexibil de finantare, participantii la
campanie pot alege daca vor primi fonduri chiar daca campania lor nu
isi atinge obiectivul (flexibil) sau doar daca isi atinge tinta (fix).
Desfasurarea unei campanii de succes pe Indiegogo necesita abilitéti
eficiente de marketing, comunicare si gestionare a campaniei. Cu
strategiile corecte de strangere de fonduri, cei care desfasoara campanii
isi pot elibera in mod eficient adevaratul potential.

de tranzactie | 25€
comision de transfer
(variaza de la o moneda
la alta)

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor platformelor de crowdfunding.
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Indicatorii economico-financiari utilizati in calcul pentru deducerea modelului de

Anexa 23

evaluare a bonitatii debitorului

Denumire Indicator

Interpretare

Coeficientul de
autonomie  (CA) =
Capital propriu/Total

pasiv

Coeficientul in cauza reflectd ponderea patrimoniului format pe
seama surselor proprii in suma totald a activelor entitatii. Acest
indicator se interpreteaza prin aprecierea modificarilor Iui in
dinamica si, nemijlocit, prin compararea cu nivelul teoretic
recomandat — 50%. In acest caz, daci jumitate din patrimoniul
companiei este format pe seama surselor proprii, atunci aceasta
serveste drept garantie privind achitarea tuturor datoriilor fatd de
creditori. Cresterea acestui indicator dovedeste drept sporirea
independentei financiare, precum si micsorarea riscului in cazul
greutdtilor financiare

Coeficientul de
atragere a surselor
imprumutate (CSI) =
Total datorii/Total
pasiv

Indicatorul reflectd ponderea mijloacelor imprumutate in suma
totalda a valutei bilantului. Dupa continutul economic, acest
coeficient caracterizeaza structura surselor de finantare a activelor
din punct de vedere al cotei surselor imprumutate. Acest
coeficient desemneaza nivelul de Indatorare al entitatii si in mod
normal trebuie sa oscileze in limitele 0 — 50%.

Rata solvabilitatii
generale (RSG)=Total
activ/Total datorii

Indicatorul este o masura a capacitatii unei companii de a-si plati
toate datoriile curente si pe termen lung utilizandu-si activele
disponibile. Aceasta este 0 masurd importantd pentru a evalua
capacitatea financiara a unei companii de a face fata obligatiilor
sale financiare si de a supravietui in viitor. O ratad de solvabilitate
generala mai mare de 1 indica faptul ca compania are mai multe
active decat datorii, ceea ce sugereaza o pozitie financiard mai
solida. In general, o ratd de solvabilitate generald de cel putin 1,5
este consideratd sandtoasa pentru o companie.

Rata de acoperire a
capitalului propriu
(RACP)=Total
pasiv/Capital propriu

Reflectd ponderea surselor de fi nantare afl ate in utilizare pe
perioade medii si lungi 1n totalul surselor detinute de entitatea
economica pentru acoperirea mijloacelor economice

Rata stabilitatii
financiare
(RSF)=Capital
permanent/Total pasiv

Exprima cota surselor de finantare care intreprinderea poate sa
utilizeze pentru finantarea activitatii economice intr-o perioada
indelungata. Se apreciaza pozitiv cre§terea acestui coeficient in
dinamica, ceea ce reflecta intarirea stabilitatii financiare a
intreprinderii

Rata de indatorare pe
termen lung fata de
capitalul permanent
(RITLCPERM)=
Datorii pe termen
lung/Capital
permanent

Coeficientul cel mai frecvent utilizat in practica tarilor cu
economie dezvoltata, se mai numeste coeficientul de atragere pe
termen lung a mijloacelor imprumutate sau coeficientul de
dependenta de sursele de finantare imprumutate pe termen lung.
Din punctul de vedere al creditorului, cresterea acestei rate in
dinamica reprezinta o tendinta negativa care reflectd majorarea
riscului potential de a nimeri sub influenta externa, care nu poate
fi controlata de citre conducerea entititii sau proprietarii ei. In
practica mondiala se considerd convenabil nivelul ratei in cauza
de circa 26-40 %

Rata de autofinantare a
capitalului  permanent
(RACPerm)=

Capital propriu/Capital
permanent

Indicatorul este cunoscut ca rata independentei financiare a
surselor capitalizate ori rata solvabilitatii patrimoniale. Acest
coeficient, de asemenea, exprima structura capitalului permanent
care asigura o finantare indelungata a activitatii intreprinderii. in
practica mondiala se indica §i limita de jos a acestei rate - 60 %

Rentabilitatea
vinzirilor (RV)=Profit

Rentabilitatea vanzarilor arata care este venitul entitatii castigat
de la fiecare MDL obtinut din productia vanduta.
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brut/Venituri din

vinzari

rentabilitatea vanzarilor sau rata profitului brut, ca masura de
performanta depinde de structura costurilor specifice ramurii de
activitate. De regula reducerea nivelului rentabilitatii vanzarilor
semnifica ca 1n perioada curente entitatea nu a majorat preturile
de vanzare. Daca o entitate are un nivel al rentabilitatii, calculat
in baza profitului brut, mai mic decat la o alta entitate similara,
atunci apare necesitatea de a efectua un control riguros al
costurilor

Rentabilitatea
economica (RE)= Profit
pina la
impozitare/Valoarea
medie a activelor

Acest inndicator caracterizeaza profitul obtinut in mediu de la
fiecare leu investit in activele entitatii indiferent de modalitatea
de finantare a acestora. In calculul acestui indicator sunt
cointeresati investitorii, creditorii, conducerea entitatii i
furnizorii. In baza acestui indicatori se poate analiza capacitatea
entitatii de a genera profit indiferent de structura de finantare a
activelor.

Cu cat nivelul acestui indicator este mai mare, cu atat activele
entitatii sunt implicate mai activ in obtinerea profitului.

Coeficientul de levier
financiar (LF)=Datorii
pe termen lung/Capital
propriu

Levierul financiar reprezintd masura in care o companie
utilizeaza datorii in raport cu capitalul propriu pentru a finanta
activitatile sale. Acesta se refera la proportia dintre datoriile totale
ale companiei si capitalul propriu si poate fi exprimat sub forma
de raport datorie/capital sau ca grad de indatorare. Astfel, levierul
financiar poate avea un efect semnificativ asupra performantei
financiare a unei companii. O valoare mare a levierului financiar
poate indica un nivel ridicat de risc si vulnerabilitate financiara,
in timp ce o valoare scazuta a levierului poate indica o situatie
financiard mai stabild si mai sigura. In general, nivelul optim de
levier financiar depinde de situatia specificd a companiei si de
obiectivele sale financiare. prin prisma interesului creditorilor se
apreciaza negativ nivelul supraunitar al acestui coeficient.
Totodata, este de mentionat faptul ea un grad ridicat al
coeficientului in cauza (ca si al altor coeficienti de indatorare)
permite proprietarilor sd beneficieze de surse Tmprumutate, cit
timp rentabilitatea investitiilor in activitatea entitatii depaseste
rata dobinzii.

Rata de acoperire a

In practica de audit pentru evaluarea riscului de faliment al
intreprinderii pe larg se aplica acest coefficient. in farile cu
economie dezvoltata pentru determinarea acestui coeficient
capitalul social deseori se evalueaza la prefuri de piata ale
actiunilor aflate in circulatie.

datoriilor pe termen
lung cu capital social
(RADTLCS)= Capital
social/Datorii pe termen
lung

Lichiditatea  curenta
(LC)=Active
curente/Datorii pe

termen scurt

Acest coeficient caracterizeaza cota datoriilor pe termen scurt
care entitatea este capabila sa achite imediat utilizind numai
mijloacele banesti disponibile la moment. Nivelul insuficient al
coeficientilor lichiditatii poate cauza un sir de consecinte negative
(valoarea max.2,5)

Durata de incasare a
creantelor (DI)

Este exprimat in numar de zile. 0]
valoare in crestere sau mai ridicata decit media sectorului, poate
indica ca firma analizata isi incaseaza mai greu creantele de la
clienti.

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 24
Punctajul Scoring atribuit indicatorilor economico-financiari calculati pentru entititile

analizate
1. Coeficientul de autonomie= Capital propriu/Total pasiv
Min max Punctaj
0,75 <x< 1 7
0,5 <x< 0,75 5
0,25 0,5 3
0 <x< 0,25 1

2. Coeficientul de atragere a surselor imprumutate= Total datorii/Total pasiv

Min max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

3. Coeficientul de corelatie dintre sursele imprumutate si proprii=Total datorii/Capital

propriu
Min max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

4. Rata solvabilitatii generale=Total Pasiv/Total datorii
Limite si scor

Min Max Punctaj
3 7
2 <x< 3 5
15 <x< 2 3
1 <x< 15 1

5. Rata de acoperire a capitalului propriu= Total pasiv/Capital propriu
Limite si scor

Min Max Punctaj
2 0
1,75 2 1
1,5 <x< 1,75 3
1,25 <x< 15 5
1 <x< 1,25 7

6. Rata stabilitatii financiare=Capital permanent/Total pasiv
Limite si scor

Min max Punctaj
0,75 <x< 1 7
0,5 0,75 5
0,25 <x< 0,5 3
0 <x< 0,25 1
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. Rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul permanent= Datorii pe termen

lung/Capital permanent

Min max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7
8. Rata de autofinantare a capitalului permanent=Capital propriu/capital
permanent
Min max Punctaj
0,75 1 7
0,5 <x< 0,75 5
0,25 <x< 0,5 3
0 <x< 0,25 1

9. Coeficientul de levier financiar=Datorii pe termen lung/Capital propriu

Limite si scor

Min max Punctaj
1 0
0,75 1 1
0,5 <x< 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

10. Rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul social=Datorii pe termen

lung/Capital social

Min max Punctaj
1 0
0,75 1 1
0,5 <x< 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

11. Rata de acoperire a datoriilor pe termen lung cu capital social= Capital
social/Datorii pe termen lung

Min max Punctaj
0,75 1 7

0,5 <x< 0,75 5

0,25 <x< 0,5 3

0 <x< 0,25 1

12. Rentabilitatea vinzarilor=Profit brut/Venituri din vinzari

Limite si scor

Min Max Punctaj
0,25 <x< 5

0,10 <x< 0,25 3

0 <x< 0,1 1

13. Lichiditatea curenta=Active curente/Datorii pe termen scurt
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Limite si scor

Min Max Punctaj
1,75 <x< 2 7

1,5 1,75 5

1,25 15 3

1 <x< 1,25 1

0 <x< 1 0

14. Durata incasarii creantelor

Limite si scor

Min max Punctaj
90 <x< 1

60 <x< 90 3

30 <x< 60 5

0 <x< 30 7

Scor maxim —100 puncte
Scor minim — 15 puncte

Clasificarea clientilor dupa de gradul de risc si provizioanele aferente

Clasa de risc Puntaj Provizioane in
fondul de risc

Standard 90-100 0,02

Supravegheat 65— 80 0,05

Substandard 40 — 65 0,3

Dubios 25-40 0,75

Compromis 14-25 1

Nota: Punctajul atribuit fiecarui indicator a fost stabilit in baza Procedurii interne a bancii comerciale de

clasificare a clientilor persoane juridice
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CA CASI | CCSIP | RSG RACP | RSF RITL RAC | LFin RITLCS | RADTL | RV LC DiC
CPerm | Perm CS =
1. 0.980 | 0.011 | 0.011 | 94.360 | 1.011 0.980 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.120 | 0.900 |30 76 %
2. 0.530 | 0.470 | 0.900 | 2.110 | 1.900 0.560 | 0.070 0.930 | 0.070 | 0.320 3.040 0.170 | 1.300 |55 64 %
3. 0.500 | 0.500 | 1.000 | 2.000 | 2.000 0.500 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.170 0.019 | 1860 |35 60 5:
4, 0.280 | 0.720 | 2.580 | 1.390 | 3.660 0.830 | 0.660 0.340 | 1.980 | 5.820 0.170 0.030 | 1.160 |48 38| &
5. 0.880 | 0.140 | 0.160 | 6.900 | 1.160 0.880 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.600 | 1.100 |27 86| =
6. 0.550 | 0.450 | 0.810 | 2.240 | 1.810 0.910 | 0.390 0.600 | 65.100 | 8.620 0.110 0.120 | 2500 |42 58 §(
7. 0.830 | 0.160 | 0.200 |5.980 | 1.200 0.862 | 0.024 0.966 | 0.258 | 0.032 0.316 0.125 | 1.340 |45 80 §
8. 0.530 | 0.470 | 0.870 | 2.150 | 1.870 0.625 | 0.745 0.853 | 0.873 | 3.550 0.281 1.485 | 0.900 |35 46 | 3
9. 0.760 | 0.240 | 0.240 |4.171 | 1310 0.851 | 0.107 0.892 | 0.120 | 0.000 0.000 0.960 | 1.160 | 25 80 E
10. 0.530 | 0.330 | 0.500 | 2.990 | 1.500 0.670 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.215 | 1.500 |30 76 S?
11. 0.660 | 0.335 | 0.505 |2.980 | 1.504 0.687 | 0.330 0.966 | 0.034 | 1.820 0.548 1.485 | 2.400 | 30 64 E
12. 0.920 | 0.080 | 0.080 | 12.920 | 1.080 0.920 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.358 | 0.800 |28 84 [ 5
13. 0.310 | 0.690 | 2.200 | 1.455 | 3.196 0.456 | 0.314 0.685 | 0.460 | 8.869 0.112 0.031 | 1870 |45 38|
14. 0.600 | 0.400 | 0.660 | 2.510 | 1.660 0.697 | 0.138 0.860 | 0.160 | 1.566 0.630 0.046 | 1.670 |55 58 g
15. 0.869 | 0.130 | 0.150 | 7.670 | 114.970|0.880 | 0.012 0.988 | 0.149 | 0.194 5.143 0.082 | 0.720 |40 76 E:
16. 0.870 | 0.129 | 0.148 | 0.077 | 1.148 0.871 | 0.011 0.998 | 0.110 | 0.290 3.420 0.117 | 1.120 |45 74 E
17. 1.120 | 2.120 | 1.900 | 0.472 | 0.895 1.120 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.364 | 1.110 |30 68 fg
18. 0.390 | 0.610 | 1.560 | 1.634 | 2.560 0.390 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 1.460 | 0.900 |30 54 | o =
19. 1.269 | 0.212 | 0.269 | 4.710 | 1.269 0.780 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 3.710 | 0.318 |40 76 % Z
20. 0.134 | 0.860 | 6.420 | 1.150 | 7.420 0.699 | 0.807 0.192 | 4.190 | 21.800 0.049 0.027 | 0.850 |37 22 i E >
21. 0.540 | 0.450 | 0.830 | 2.190 | 1.830 0.540 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.830 | 2.870 |30 4| g z z
22. 0.670 | 0.329 | 0.492 | 2560 | 1.490 0.730 | 0.080 0.910 | 0.088 | 0.097 10.317 | 0.023 | 1.609 | 30 70 § = Q
23. 0.250 | 0.750 | 3.350 | 1.320 | 4.040 0.550 | 0.550 0.440 | 1230 | 73.330 0.013 0.260 | 0550 |35 38 Q g i
24. 0.610 | 0.390 | 0.650 | 2.530 | 1.650 0.610 | 0.017 0.980 | 0.650 | 0.088 11.360 | 0.025 | 1.570 |28 66 = o
25. 0.820 | 0.180 | 0.220 |5.490 | 1.220 0.950 | 0.130 0.860 | 0.160 | 1.220 0.820 0.200 | 2430 |20 84

204




CA CASI | CCSIP | RSG RACP | RSF RITL RAC LFin RITLCS | RADTL | RV LC DIC
CPerm | Perm CS
26. 0.417 | 0583 | 1.390 | 1.710 2.390 0.660 0.368 0.632 | 1.396 0.581 0.588 0.061 | 0.725 45 66
27. 0.558 | 0.441 | 0.790 | 2.265 1.790 0.150 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.224 | 1.310 30 50
28. 0.227 | 0.773 | 3.409 | 1.293 4.409 0.227 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.134 | 0.828 40 72
29. 0.551 | 0.401 | 0.401 | 4.517 1.813 0.918 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.056 | 1.590 30 36
30. 0.250 | 0.750 | 3.050 | 1.330 4.050 0.650 0.610 0.380 | 1.610 3.400 0.290 0.110 | 0.550 45 76
31. 0.980 | 0.020 | 0.020 | 50.400 | 1.020 0.980 0.992 0.990 | 0.007 0.017 58.800 | 0.170 | 1.160 38 42
32. 0.030 | 0.970 | 38.090 | 1.020 | 39.090 | 0.030 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.110 | 0.440 55 38
33. 0.250 | 0.750 | 3.050 | 1.330 4.040 0.550 0.550 0.450 | 1.220 71.330 0.013 0.260 | 1.170 30 45
34. -0.74 | 1.740 | -2.360 | 0.580 | -1.360 | -0.740 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 -0.09 | 0.900 30 72
35. 0.700 | 0.300 | 0.420 | 3.360 1.420 0.700 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.130 | 0.650 24 66
36. 0.679 | 0.320 | 0.471 | 3.120 1.470 0.670 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.090 | 0.310 45 66
37. 0.039 | 0.960 | 4.185 | 6.180 0.250 0.039 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.400 | 2.670 30 56
38. 0.570 | 0.430 | -2.760 | 0.640 1.750 0.870 1.660 0.660 | 2.520 71.610 -0.400 | 0.230 | 2.860 20 56
39. -0.05 | 1.050 | -20.70 | 0.951 1.140 | -0.050 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.120 | 0.940 45 51
40, -0.17 | 1.170 | -6.630 | 0.840 | -5.360 | -0.170 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.440 | 0.650 45 36
41. 0.087 | 0.912 | 10.420 | 1.095 | 11.423 | 0.646 0.864 0.135 | 6.380 9.202 0.108 0.130 | 2.540 20 86
42. 0.840 | 0.160 | 0.190 | 6.310 1.190 0.850 0.015 0.985 | 0.015 0.223 4,490 0.030 | 3.140 30 38
43. 0.250 | 0.740 | 2.900 | 1.340 3.900 0.810 0.680 0.310 | 2.190 22.120 0.040 0.140 | 1.010 40 34
44, -3.71 | 4.706 | -1.270 | 0.213 | -0.270 | -0.600 0.500 0.500 | 0.500 0.990 0.004 0.750 | 0.483 60 80
45, 0.810 | 0.190 | 0.230 | 5.330 1.230 0.880 0.010 0.990 | 0.010 1.120 0.900 0.190 | 1.700 30 32
46. -0.40 | 1.850 | -2.170 | 0530 | -1.170 | -0.290 | -4.260 | -15.46 | -1.080 3.040 0.320 0.230 | 0.400 45 68
47. 0.930 | 0.050 | 0.120 11.720 | 1.090 0.950 0.034 0.960 | 0.030 |0.102 9.719 0.120 | 4.640 | 20 78
48. 0.910 | 0.090 | 0.200 11.700 | 2.380 0.950 0.110 0.950 | 0.054 |0.110 8.510 0.100 | 0.800 |55 44
49, 0.440 | 0.560 | 1.280 1.780 | 2.280 0.870 0.500 0.500 | 0.990 | 14.160 0.071 0.026 | 3.820 | 35 68
50. 0.670 | 0.330 | 0.480 3.070 |1.480 0.950 0.290 0.710 | 0.420 | 2.240 2.490 0.140 | 9.300 | 24 84
51. 0,79 0,01 0,0105 | 2,3 0,01 0,88 0 1 0 0 0,05 0,1 1,15 35 80
52. 0,88 0,14 0,16 4,3 1,16 0,88 0 1 0 0 0,08 0,18 1,1 27 82
53. 0,89 0,12 0,14 3,6 1,01 0,85 0 1 0 0,03 0,02 0,125 | 1,34 45 80
54, 0,62 0,42 0,22 2,2 1,65 0,68 0 1 0 0 0,04 0,11 1,6 24 70
55. 0,82 0,18 0,22 3,6 1,22 0,95 0,13 0,86 0 1,22 0,15 0,2 2,43 30 84
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Testele heteroscedascitititii utilizate in modelul de evaluare

Heteroskedasticity Test: Glejser

Tabelul 26.1. Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 0.396530 Prob. F(6,46) 0.8775
Obs*R-squared 2.606423 Prob. Chi-Square(6) 0.8564
Scaled explained SS 2.494183 Prob. Chi-Square(6) 0.8691
Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Sample: 1 53
Included observations: 53
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.528895 2.083725 3.133281 0.0030
CA 0.186713 1.647915 0.113303 0.9103
RSG 0.004748 0.670644 0.007080 0.9944
RACPERM -0.034039 0.834283 -0.040800 0.9676
RITLCPERM 1.427708 2.652354 0.538280 0.5930
RV -0.857737 5.875373 -0.145989 0.8846
LC 0.585120 0.655781 0.892249 0.3769
R-squared 0.049178 Mean dependent var 7.590197
Adjusted R-squared -0.074842 S.D. dependent var 6.265124
S.E. of regression 6.495342 Akaike info criterion 6.702548
Sum squared resid 1940.716 Schwarz criterion 6.962775
Log likelihood -170.6175 Hannan-Quinn criter. 6.802619
F-statistic 0.396530 Durbin-Watson stat 1.538832
Prob(F-statistic) 0.877450

Tabelul 26.2. Heteroskedasticity Test: White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.576351 Prob. F(6,46) 0.7471
Obs*R-squared 3.705758 Prob. Chi-Square(6) 0.7164
Scaled explained SS 5.007165 Prob. Chi-Square(6) 0.5429
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 153
Included observations: 53
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 73.51606 39.40022 1.865880 0.0684
CAN2 10.06485 16.92163 0.594792 0.5549
RSG"2 1.654153 2.339727 0.706985 0.4831
RACPERM"2 -8.065663 4.907212 -1.643634 0.1071
RITLCPERM"2 102.7920 64.43717 1.595229 0.1175
RVA2 -171.5838 244.9479 -0.700491 0.4871
LC"2 0.494367 2.153202 0.229596 0.8194
R-squared 0.069920 Mean dependent var 96.12227
Adjusted R-squared -0.051395 S.D. dependent var 183.8022
S.E. of regression 188.4663 Akaike info criterion 13.43822
Sum squared resid 1633899. Schwarz criterion 13.69844

ANEXA 26
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Log likelihood -349.1127 Hannan-Quinn criter. 13.53829
F-statistic 0.576351 Durbin-Watson stat 1.657564
Prob(F-statistic) 0.747111

Tabelul 26.3. Heteroskedasticity Test: ARCH
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.856865 Prob. F(1,50) 0.3591
Obs*R-squared 0.876125 Prob. Chi-Square(1) 0.3493

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/*2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2 53

Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 81.97499 28.86687 2.839760 0.0065
RESID"2(-1) 0.130032 0.140473 0.925670 0.3591
R-squared 0.016849 Mean dependent var 94.15237
Adjusted R-squared -0.002814 S.D. dependent var 185.0297
S.E. of regression 185.2899 Akaike info criterion 13.31942
Sum squared resid 1716617. Schwarz criterion 13.39447
Log likelihood -344.3050 Hannan-Quinn criter. 13.34819
F-statistic 0.856865 Durbin-Watson stat 1.991649
Prob(F-statistic) 0.359064

Tabelul 26.4 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.216493 Prob. F(6,46) 0.9696
Obs*R-squared 1.455526 Prob. Chi-Square(6) 0.9624
Scaled explained SS 1.966685 Prob. Chi-Square(6) 0.9227

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 153

Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 60.97863 61.82511 0.986309 0.3291

CA 28.22742 48.89444 0.577313 0.5665

RSG 4.447989 19.89833 0.223536 0.8241

RACPERM -10.66438 24.75357 -0.430822 0.6686

RITLCPERM 55.70398 78.69662 0.707832 0.4826

RV 23.39638 174.3251 0.134211 0.8938

LC 3.561597 19.45733 0.183047 0.8556

R-squared 0.027463 Mean dependent var 96.12227

Adjusted R-squared -0.099390 S.D. dependent var 183.8022

S.E. of regression 192.7199 Akaike info criterion 13.48285

Sum squared resid 1708485. Schwarz criterion 13.74308

Log likelihood -350.2956 Hannan-Quinn criter. 13.58292

F-statistic 0.216493 Durbin-Watson stat 1.735526
Prob(F-statistic) 0.969650
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Tabelul 26.5 Testul de autocorelarii a erorilor Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.903429 Prob. F(2,44) 0.4126
Obs*R-squared 2.090593 Prob. Chi-Square(2) 0.3516
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 1 53
Included observations: 53
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.639797 3.424139 -0.186849 0.8526
CA -0.185089 2.679553 -0.069075 0.9452
RSG 0.074288 1.101013 0.067472 0.9465
RACPERM -0.192096 1.363236 -0.140912 0.8886
RITLCPERM 0.565194 4.327778 0.130597 0.8967
RV 1.256885 9.613388 0.130743 0.8966
LC 0.241291 1.081017 0.223208 0.8244
RESID(-1) 0.187541 0.158195 1.185509 0.2422
RESID(-2) -0.144949 0.165657 -0.874999 0.3863
R-squared 0.039445 Mean dependent var -1.61E-15
Adjusted R-squared -0.135201 S.D. dependent var 9.898019
S.E. of regression 10.54593 Akaike info criterion 7.702877
Sum squared resid 4893.528 Schwarz criterion 8.037454
Log likelihood -195.1262 Hannan-Quinn criter. 7.831539
F-statistic 0.225857 Durbin-Watson stat 1.953908
Prob(F-statistic) 0.984230
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Anexa 27

Lista entitatilor economice in baza carora a fost dedus modelul econometric de
evaluare a bonitatii debitorului

Denumirea companiei
1. SA Grupa financiara
2. SRL ALFA
3. ICS Nutsi International

SRL

4. SRL Bicar -Bimpex
5. SRL Pescarus-Danceni
6. SRL Habrex
7. SRL Bandaira
8. Il Tineretea Hariton
9. SRL Ogorodnicova IUTA
10. SRL GCC Securitate
11. SRL Pascar Petrol
12. SA Supraten
13. SA BS Leasing Grup
14. SA Vitanta
15. SA Hidroconstructor
16. SRL Davida Impex
17. SRL Grumeza Maria
18. SRL Actiprodnet
19. SRL Alvialex-Grup
20. SRL Minser and CO
21. ICP Panicoop
22. Il Cristin Racul
23. SRL Grandmaster
24, SA Floare Carpet
25. SA Zorile
26. SRL Comcorn Cimi
217. SRL Strapit

28. SA Red Union Fenosa
29. SRL Gujuman Impex
30. SRL Slavena Lux
31. SRL Codru Companie
32. II Nicolae Iarmaliuc
33. SA Steaua Reds
34. SRL Solo Trans Agro
35. IM Alimcom SA
36. SRL Rapid Link
37. SRL Camagentur
38. SA FEE Nord
39. SRL Orhei Ggaz
40. SA Drumuri Floresti
41. SA Drumuri Straseni
42. 11 Salcis Agro
43. SRL Auto- Prezent
44, SRL Adelvig
45. SRL Crisvalnin
46. SRL Nialid Grup
47. SRL Digricom
48. SRL ShanLian
International Group
49. SRL Damidari-PSV
50. SRL Farna
51. SRL Sematrus
52. SRL Prestigiu A-Z
53. SA Ocnita gaz
54. SRL Vibimobil
55. SRL Imoval
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Chestionar de evaluare ESG a debitorilor bancii

Anexa 28

Activitatea companiei are un impact negativ nesemnificativ asupra mediului,
depasind normele stabilite

Compania nu admite in activitatea sa poluarea mediului si a atmosferei

Compania introduce si (sau) aplica tehnologii care permit utilizarea resursele
naturale in cel mai optim mod, inclusiv:

e Economie de energie/eficienta energetica

e Utilizarea energiei regenerabile

e Reducerea amprentei de carbon

e Economisirea resurselor de apa

e Gestiune eficienta a deseurilor

Compania investeste in proiecte de valorificare a resurselor naturale inclusive

e Restaurarea spatiilor verzi

e Prelucrarea solului

e Colectarea, eliminarea si reciclarea deseurilor

e (Curatarea apei

Participarea companiei in calitate de inculpat la procese legate de incalcari ale
legislatiei de mediu sau existenta amenzilor in temeiul mediului regulamentat

Compania ofera preferinte semnificative proiectelor ecologice

Furnizorii cheie ai companiei nu permit incalcari grave ale mediului legislatie
si/sau abateri de la standardele din industrie

Concluzii

Impact negativ regulat asupra atmosferei, resurselor de apa sau a solului
la o scara care depaseste semnificativ cerintele de reglementare si standardele
industriei

Impact negativ asupra atmosferei, resurselor de apa sau a solului la o scara
care nu depdseste in mod semnificativ cerintele de reglementare si standardele
industriei

Nu admite impact negativ asupra atmosferei, resurselor de apa, sau solului
peste cerintele de reglementare si standardele industriei

Total punctaj acumulat componenta Mediu

Social

Compania permanent incalca legislatia muncii

Compania respecta normele de drept al mucii

Compania promoveazd o politici de personal echitabila si non-
discriminatorie

Compania are o politica de remunerare a muncii care prevede motivarea
personalului prin remunerari varibile

Stimulentele materiale pentru personal se bazeaza pe o distributie echitabild
a performantelor financiare

Angajatii companiei sunt angajati official, in baza contractelor de munca

Compania respecta tehnica securitatii si protectiei muncii

Compania investeste in tehnologii care asigurd sénatatea si securitatea in
munca

Situatii de conflict in interiorul colectivului, litigii de munca si sau conflicte
cu populatia locala

Incalcari ale securititii muncii, inclusiv accidente la locul de munci in ultimii
3 ani de activitate

211




Compania investeste in dezvoltarea mediului social si a spatiului public in
special:

o Imbunititirea mediului urban

e Crearea infrastructurii sociale

e Finantarea proiectelor educationale si sociale

e Activitati de caritate si filantropice

Scurgeri de date cu caracter personal

Societatea isi asuma obligatii suplimentare de natura social 1n ceea ce priveste
angajatii, inclusiv acoperirea medicala extinsa

Impact negative asupra securitatii si sanatatii populatiei, utilizarea metodelor
de conncurenta neloiald

Concluzii

Impact negativ semnificativ asupra securitatii si sanatatii muncii, protectiei
sociale, fard implicare la dezvoltarea mediului social si a mediului urban

Impact negative mediu asupra securitatii i sanatatii muncii, protectiei
sociale, cu implicare la dezvoltarea mediului social si a mediului urban;
incélcari nesemnificative ale cadrului normativ in domeniul muncii si
protectiei sociale

Impact redus asupra asupra securitatii si sanatatii muncii, protectiei sociale,
implicare la devoltarea mediului social, respectarea cadrului normativ in
domeniul muncii si protectiei sociale

Total punctaj acumulat componenta Social

Guvernanti

Structura actionariatului transparenta

Tehnologiile utilizate si sistemele de automatizare corespund standardelor de
calitate tehnica

Compania are elaborate planuri de continuitate a activitatilor in cazul aparitiei
riscurilor operationale

Strategia companiei contine informatii complete privind indicatorii
operationali, investitionali, financiari si de credit

Reglementari interne adecvate, conforme

Compania dezviluie informatii privind activitatea sa, inclusive publica
strategia si politica de dezvoltare durabila

Compania intocmeste si publicd situatiile financiare IFRS 1n ultimii 2 ani de
activitate

Implicarea membrilor organelor de conducere/managementului companiei in
acte de coruptie, escrocherii, fraude etc.

Prezenta sistemului de control intern

Realizarea auditului intern/extern

Concluzii

Compania desfisoara o activitate netransparenta, caracterizat de lipsa unui
system de contro intern adecvat, a strategiei de dezvoltare pe termen mediu si
lung, lipsa planurilor de continuitate si tehnologii invechite

Compania are un system de reglemnetare internd bine conceput inclusive
strtegii de dezvltare, prezenta unui system de control intern adecvat, activitate
transparentd si prezenta unui system managerial eficient

Total punctaj acumulat componenta Guvernanta

Total punctaj ESG
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Conditii:

Agenda de dezvolatre
durabila 2030
Semanrea acordului de
asociere cu UE
Semnarea acordului de
la Paris
Obtinerea statutului de
tara candidat UE

Actiuni

Instruirea partilor interesate
din sectorul public si privat in
domeniul dezvoltirii durabile,

riscurilor climatice si
elaborarea programelor si
planurilor de actiuni

Asigurarea schimbului de
experiente cu diverse
autoritati, institutii financiare
inetrnationale pentru actiuni
comune in vederea realizarii
ODD-lor

Intensificarea si incurajarea
colabordrii transfrontaliere
pentru solutionare
problemelor de mediu si clima

—

Mediul de afaceri (IMNM-uri)

Ailaborarea strategiei/politicii de sustenabilitate \

- Integrarea factorilor ESG in procesele de afaceri

- Implimentarea si dezvoltarea proiectelor inovative,
verzi si sustenabile

- Dezvoltatrea unui sistem de mediu si social ESMS
- Cresterea calitatii produselor si serviciilor oferite
- Alinierea la standardele de sustenabilitate

- Stabilirea relatiilor de afaceri durabile pe termen
lung cu furnizori si parteneri ce respecti criterii de
sustenabilitate

S

Autoritati guvernamentale (Guvern.
Parlament. Minsterul Dezvoltarii
Economice si Digitalizarii)

- Elaborarea Strategiei nationale de dezvoltare a
pietii de capital 2025-2030

- Elaborarea cadrului normativ in domeniul:
finantarii participative si a finantarilor cu capital
de risc, greenwashingului, finantare sustenabila

- Elaborarea Taxonomiei nationale in domeniul
finantarii sustenabile

- Cadru de raportare non finaciari a
sustenabilitatii si alinierea la standardele GRI

- Includerea stimulentelor fiscale pentru proiectele
inovative si sustenabile

/ Integrarea criteriilor ESG in strategia si modelele dh‘ ﬁ[abomma cadrului normativ de reglementare in
d

[ afaceri

- Diversificarea portofoliului de produse de finantare
oferite din perspectiva finantarii proiecteleor
sustenabile si inovative;

- Monitorizarea creditelor in lumina riscurilor ESG;

- Integrarea modelului de evaluare nefinanciara ESG in
procesul de evaluare a debitorilor

- Introducerea KPI-lor privind finantarea sustenabila,
inclusiv si a indicatorului GAR

- incorporarea riscurilor de mediu si climatice in cadrul
existent de management al riscurilor;

-Promovarea politicii de stimulare a proiectelor

\ innovative si sustenabile

g Dezvoltarea raportarii nefinanciare de sustenabilitate

Institutii de credit (banci si OCNB)

meniul finantari sustenabile, reverse factoringului

- Integrarea conceptului de greenwashing in
reglementarile privind spalarea banilor

- Elaborarea metodologiei privind raportarea
sustenabilitatii

-Incorporarea riscurilor climatice si de mediu in cadrul de
gestionare a riscurilor

- Consolidarea sistemelor de management al riscului
climatic si de tranzitie

- Stabilirea procedurilor de control intern in privinta
evaluarii clientilor din perspectiva greenwashingului

- Adaptarea principiilor de finatare verde ICMA

-Elaborarea cadrului normativ in domeniul obligatiunilor
verzi si de sustenabilitate

o
Autoritati de supraveghere
(BNM. CNPF)

Figura A.29 Recomandari privind dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare in R.Moldova
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Anexa 30

Lista excluderilor

Respectind obiectivele de sustenabilitate, banca va asigura in mod rezonabil ca nu va finanta
direct prin intermediari financiari proiecte asociate cu urmatoarele activitati:

1.

N

o

~

10.
11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.
22.
23.
24,

25.

26.

27.

Producerea sau comercializarea oricarui produs sau serviciu considerat ilegal conform
prevederilor reglementarilor nationale sau acordurilor si conventiilor internationale;
Productia sau orice activitate care implica munca fortatd sau munca copiilor;

Productia sau activitdti care implica practici discriminatorii, sau cele care impiedica
angajatii de la exercitarea drepturilor lor legale de asociere si negociere colectiva;
Exploatarea si producerea de combustibili fosili;

Comertul cu animale sdlbatice sau produsele regnului silbatic, reglementate in
conformitate cu Conventia de la Washington (CITES);

Productia sau comertul cu materiale periculoase cum ar fi materiale radioactive si fibre
din azbest libere sau produse care contin azbest;

Producerea sau comertul produselor care contin bifenili policlurati (PCB);

Fabricarea de echipamente electrice si aparate care contin clorofluorocarburi (CFC),
substante reglementate de Protocolul de la Montreal;

Producerea si fabricarea materialelor rasiste si antidemocratice;

Fabricarea, transportarea substantelor periculoase si/sau a materialelor toxice interzise;
Depozitarea deseurilor periculoase, prelucrarea, transportul sau eliminarea lor;
Defrisarea ilegald sau degradarea padurilor;

Orice proiect cu impact negativ asupra zonelor din arii protejate;

Productia, utilizarea sau comertul cu substante chimice, substante care reduc stratul de
ozon si alte substante periculoase ce constituie obiectul unei retrageri internationale din
circulatie sau interdictii;

Productia sau comertul cu arme si munitii;

Productia sau comertul substantelor stupefiante;

Productia sau comertul bauturilor alcoolice tari (exceptia berii si vinului);

Productia si comertul produselor petroliere;

Productia sau comertul cu materiale radioactive. Aceasta nu se aplicd achizitionarii de
echipamente medicale, echipamente de control al calitatii (masurare) si orice echipament
in care IFC considerd sursa radioactivd ca fiind nesemnificativa si/sau suficient de
protejata,

Producerea organismelor modificate genetic fara aprobarea autoritatilor competente;
Jocuri de noroc, inclusiv jocuri de noroc on-line, cazinouri si afaceri similare;
Exploatarea terenurilor noi, decopertarea sau denivelarea terenurilor;

Dezvoltarea bazinelor hidrografice, inclusiva termo si hidroenergeticii;

Reamplasarea si toate subproiectele cu impact potential negative major asupra
populatiei;

Pescuitul cu plase in deriva, in mediul marin, utilizind plase cu lungimea mai mare de
2,5 km;

Modificarea semnificativa, deteriorarea sau inldturarea oricarui element al patrimoniului
cultural,

Proiecte de energie nucleara.
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Anexa 31 Chestionar de evaluare a riscului ESG

Directii Tema de | Impact Criterii de evaluare a impactului (de la 1 la 5)
sustenabilitate
Domeniu Scala de | Domeniul | Reparabilita | Probabili | Orizontul | Evaluare
impactului impact tea tatea de timp
Mediu Clima si energie | Decarbonizarea
productiei/transportului si depozitarii
Masuri/activitditi de adaptare la
schimbari climatice
Cresterea eficientei energetice
Poluare Poluarea aerului
Poluarea apei
Poluarea solului
Utilizare substante periculoase
Apa Consumul de apa/sursele de apa
Tratarea apelor
Biodiversitate si |Activitati pentru prevenirea si protectia
ecosisteme biodiversitatii si ecosistemelor
Practici si solutii [Consumul  eficient al  resurselor
circulare necesare procesului de productie
Gestionarea deseurilor din activitate
Reciclarea, reutilizarea deseurilor
Social Implicarea  si

dezvoltarea
capitalului uman

Dezvoltarea profesionald a angajatilor

Atragerea s1 retinerea
personalului/fluctuatia de personal

Beneficii sociale pentru angajati

Conditii de
munca

Masuri pentru un mediu de lucru
sdnatos si sigur

Absenta accidentelor de munca

Politici  si  proceduri  privind
securitatea si sanatatea la locul de
munca

Drepturile
omului si

Respectarea drepturilor omului

Respectarea legislatiie muncii
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Relatiile de
munca

Libertatea de asociere

Maisuri de prevenire a tuturor
formelor de munca fortata si munca a
copiilor

Diversitate si

Promovarea diversitatii si incluziunii

incluziune Anti-discriminarea
Egalitatea de sanse pentru dezvoltarea
carierei

Standarde Principii etice pentru furnizori si

sociale in lantul
de aprovizionare

parteneri

Cerinte/recomandari pentru selectarea
furnizorilor

Monitorizarea  conformititii  cu
standardele de muncad si drepturile
omului de catre furnizori si parteneri

Practici
ecologice in
lantul de

aprovizionare

Cerinte privind selectarea furnizorilor
care respectd anumite cerinte

Gestionarea responsabila a resurselor
din lantul de aprovizionare

Guvernanta

Etica de afaceri | Cod de conduita in afaceri
si practici | Politica de remunerare
durabile Reguli de raportare a incalcarilor
Conflictul de interese
Anti-coruptie
Dezvoltarea relatiilor de afaceri si a
parteneriatelor
Securitate si | Protectia datelor cu caracter personal
confidentialitate | Securitatea cibernetica
Managementul Plan de continuitate a afacerii
riscului Identificarea, analiza si evaluarea

riscurilor
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Transparenta si | Partajarea de informatii despre
dialog activitate

Raportarea non-financiara

Apartenentd la organizatii de afaceri

Responsabilitate | Mentinerea calititii produselor

fata de utilizatori | Siguranta consumatorilor

Urmarirea satisfactiei clientilor

Inovatie si | Digitalizare

dezvoltare Investitii in cercetare dezvoltare

Optimizari si eficientd operationala

Investitii in echipamente

Contributia Contributii sociale- angajare
socio- directd/indirecta
economica Stabilitate financiara

Contributie la economia nationala
(impozite, taxe)

Suport pentru comunitatile locale

Donatii si programe de voluntariat

Nota: Acest chestionar a fost elaborat de autor reesind din prevederile Standardelor europene de sustenabilitate si practica bancilor
comerciale europene (Raifeissen Bank, ING Bank, Credit Agricole, BNP Parisbas)
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Continuarea Anexei 31

Explicatii privind continutul chestionarului:

Scopul raportarii de sustenabilitate este de a Incuraja subiectii economici sa-gi atenuieze
impactul social si asupra mediului printr-o gestiune eficienta a rsurselor si promovarea unei practici
inovatoare. Domeniile specifice de interes includ:

Schimbarile climatice: companiile sunt obligate sa raporteze aspecte precum emisiile de
gaze cu efect de serd, consumul de energie si initiativele care vizeaza reducerea amprentei
lor de carbon.

Poluarea: include necesitatea dezvaluirii privind gestionarea deserilor si practicile care
vizeaza contaminarea mediului

Biodiversitate si ecosistemele: vizeaza modul in care activitatea are impact asupra
biodiversitatii la nivel local si global si masurile care sunt luate pentru a proteja
ecosistemele.

Utilizarea materialelor: vizeaza modul in care companiile sunt asigurate cu materiale si care
sunt eforturile de reciclare si practicile durabile.

Standardele sociale : abordeaza modul in care companiile interactioneaza cu si afecteaza
oamenii atit in interiorul cit si afara organizatiei. Aceste standarde subliniaza tratamentul
etic al tuturor partilor interesate, inclusiv angajatilor din lansul de aprovizionare si al
comunitdtilor locale. Scopul este de a promova echitatea, siguranta si bundstarea sociala.
Standardele de guvernanta: se concentreaza pe asigurarea faptului ca intreprinderile sunt
guvernate cu un grad inalt de integritate si responsabilitate

Scara de impact

Scara

Descriere Explicatie

1

Nesemnificativ Nu exista nici un impact vizibil asupra calitatii vietii, sau un

impact minor asupra ecosistemelor si biodiversitatii

Scazut Impact redus asupra calitatii vietii. Un impact limitat care poate
provoca schimbari asupra ecosistemelor, dar nu afecteaza
semnificativ biodiversitatea sau contribuie la schimbarile

climatice

Moderat Impact moderat asupra calitatii vietii si asupra mediului. Efecte
scazute asupra sanatatii.(de ex.eliminarea deseurilor care

afecteaza biodiversitatea locald)

Semnificativ Impact semnificativ asupra calitatii vietii si asupra mediului.
(pericole pentru sdndtate, conditii de munca stresante; emisii la

scard largd de poluanti care afecteazd mediul)

Serios/grav Impact puternic asupra mediului si calitatii  vietii.(de
ex.probleme grave de sanatate, un volum mare de emisii de

gaze cu efect de serd)

Domeniul de impact

Scara Descriere Explicatie

1 Individual Afecteaza un numar limitat de persoane fizice — 0-10 persoane

2 Limitat Afecteaza un grup mic de persoane, sau o categorie specifica
de angajati 100-1000 persoane

3 Concentrat Afecteaza grupuri multiple de persoane 1000-10000 persoane

4 Mediu Afecteaza comunitati si alti fcatori interesati direct(furnizori,
parteneri de afaceri) 5000-100000 persoane

5 Raéspindit Afecteaza majoritatea partilor interesate indirecte si o gama
larga de comunitati, cum ar fi clientii -100000- 1 mIn. persoane
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Reparabilitatea (in cazul impactului negativ)

Scara Descriere Explicatie

1 Usor de indepartat | Impactul este pe termen scurt si reversibil fara efort
fara efort semnificativ

2 Usor de indepartat pe | Impactul este pe termen scurt, dar necesitd unele eforturi pentru
termen scurt a fi remediat (de ex. Un defec minor al produsuluicare duce la

0 retragere limitatd a produsului de pe piatad)

3 Reparabil cu efort | Impactul are consecinte pe termen lung, dar este reversibil cu
mediu  posibil pe | un efort semnificativ (de ex.scurgeri de substante chimice)
termen lung

4 Greu de reparat pe | Impactul duce la efecte pe termen lung care dureaza pina la un
termen lung an (de ex. Recuperarea dupa un accident, utilizarea excesiva a

apelor subterane pentru procesul de productie)

5 Foarte greu de | Impactul are consecinte pe termen lungcare sunt greu sau
indepartat pe termen | imposibil de inversat (de ex. Poluarea solului, scurgeri de date)
lung

Probabilitate

Evaluarea Valoare Descriere

1 20% Pind la 20% - foarte putin probabil/ nu exista astfel
de eveniment (efectele reale nu apar incd)

2 40% Intre 20%-40% putin probabil/nu poate fi exclus

3 60% Intre 40%-60% este probabil/ mai multe
manifestari. Riscul ar putea aparea la un moment
dat -nu este sigur, dar cu siguranta posibil

4 80% Intre 60%-80% foarte probabil/manifstiri frecvente
si multiple. Riscul poate sa apara in majoritatea
circumstantelor

5 100% Peste 80% se va manifesta/ manifestari multiple.
Riscul este garantat

Riscul evaluat

Scopul

1 2 3 4 5
Q
5 5 2 3 4
= 4 2 3 4
§ 3 2 3 4 4
S 2 2 2 3 4
o 1 2 3 3
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Certificate de implementare a rezultatelor cercetarii

v ﬁﬁilﬂlm PB nr. 07/12
m Parlamentul 10 decembrie 2019
Republicii Moldova

Deputat in Parlamentul
Republicii Moldova

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor cercetirilor stiintifice obtinute in teza de doctor in
stiinte economice cu tema: ,Modalitiiti moderne de finantare: practici internationale si
oportunititi pentru Republica Moldova®, la specialitatea 522.01 Finante,
elaborati de céitre dna Bumbac Daniela

Teza de doctor in stiinte economice prezentati spre analizi si evaluare, abordeazi in
mod exhaustiv o problem# de importanti majori a dezvoltirii sistemului financiar si de
credit al Republicii Moldova. Rezultatele cercetirii fundamenteazi din punct de vedere
teoretico-metodologic modalititile moderne de finantare, in baza practicilor altor state si
evidentiazi necesitatea dezvoltirii acestora in cadrul sistemului economic national.

Printre recomandirile §i propunerile expuse in lucrare de ciitre autor, in baza analizei
practicii internationale, un interes deosebit prezinta urmitoarele:

- Reforma sectorului financiar nebancar al R. Moldova prin modificarea legislatiei
cu privire la organizatiile de creditare nebancare si instituirea unei autorititi unice de
supraveghere pentru institutiile financiare bancare si cele nebancare;

- Elaborarea si punerea in aplicare a cadrului legislativ cu privire la finantarea prin
capital de risc, finantirile participative si protectia consumatorilor in domeniul financiar;

- Perfectionarea cadrului normativ- legislativ cu privire la dezvoltarea noilor
modalititi de finantare pentru sustinerea si dezvoltarea sectorului antreprenorial national.

Propunerile formulate au fost preluate spre examinare in vederea implementirii lor.

in contextul celor expuse, apreciem inalt suportul oferit prin analizele si propunerile
elaborate si confirmiim utilitatea cercetirilor realizate prin argumentarea oportunititii
promovirii dezvoltirii modalititilor moderne nebancare de finantare in cadrul sistemului
financiar national, in vederea sustinerii dezvoltirii sectorului socio-economic i

antreprenorial. P
<
o))
J/ f’“i ) Petru BURDUJA
Vicepresedinte
Comisia parlamentari

"Comisia economie, buget si finante"

Republica Moldova, MD-2004, Chisiniiu info@parlament.md
Bd. Stefan cel Mare si Sfant 105 www.parlament.md
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]‘@{ l Banca Nationala a Moldovei

Nr. /Y -C0 4 /6%0 [3543 “R " pait s Lre 204F

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice obtinute in teza de doctor in stiinte
economice cu tema: "Modalitati moderne de finantare: practici internationale si
oportunitdti pentru Republica Moldova”, la specialitatea 522.01 Finante,
elaborati de citre dna Bumbac Daniela

Teza de doctor in stiinie economice prezentatd spre analiza §i evaluare, abordeazi o problematici
de importantd majord, tinind cont de tendintele actuale ale sistemului financiar-bancar national si
international. Rezultatele cercetdrii fundamenteaza din punct de vedere teoretic modalitatile
moderne de finantare, fapt ce confirma oportunitatea promovirii §i dezvoltirii acestora in cadrul
sistemului financiar al Republicii Moldova, avind un impact benefic asupra dezvoltirii sectorului
antreprenorial.

Printre recomandarile si propunerile expuse in lucrare de ctre autor, in baza analizei practicii
internationale, inclusiv cea europeand, un inters deosebit prezinta reforma sectorului financiar
nebancar al R.Moldova prin consolidarea supravegherii §i reglementirii pietii de creditare sub o
singura autoritate de supraveghere si anume Banca Nationala a Moldovei. Propunerile referitoare
la perfectionarea si modificarea cadrului normativ-legislativ privind organizatiile de creditare
nebancare cu prevederea preludrii supravegherii de citre Banca Nationali a Moldovei de la
Comisia Nationala a Pietii Financiare sunt preluate spre examinare in vederea implementirii lor
de catre Banca Nationala a Moldovei.

in contextul celor expuse, apreciem rezultatele cercetirilor de o importanti stiintifica si
aplicativa semnificativa a cdror propuneri, privind promovarea si dezvoltarea modalitatilor
moderne de finantare vor avea un impact pozitiv asupra consolidarii si dezvoltirii sistemului
financiar bancar al R.Moldova.

Cu respect,

P

Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chisinau, Republica Moldova

Tel: (+373) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, email: official@bnm.md, web: www bnm.md
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P-Public

BC ,MOLDINDCONBANK" S.A.

Republica Moldova, MD 2012 Pecny6nuka Monposa, MD 2012,
mun.Chiginau, str. Armeneasca, 38 Data o ~ﬁf-’ o‘G( 3 MyH. Kuwmnnay, yz'l. ApMe)uncxa, 38
Tel. :(37322)57-67-82 Ten. :(37322)57-67-82
Fax  :(37322) 27-91-95 Nr. ®akc (373 22) 27-91-95
E-mail : info@micb.md E-mail : info@micb.md
SWIFT : MOLDMD2X CERTIFICAT SWIFT : MOLDMD2X

privind implementarea rezultatelor cercetirilor stiintifice
aferente tezei de doctor la specialitatea 522.01-Finante
cu tema “Modalititi moderne de finantare: practici internationale si
oportunititi pentru Republica Moldova”, elaborati de Bumbac Daniela

Rezultatele cercetarilor stiintifice prezentate in teza de doctor cu tema “Modalitifi moderne
de finantare: practici internationale §i oportunititi pentru Republica Moldova”, elaboarati
de catre dna Bumbac Daniela abordeaza o problema de importanti semnificativi in contextul
tendintelor actuale ale sistemului financiar de credit national alienat practicilor

internationale si europene.

Recomandirile §i concluziile expuse in tezd prezintid o valoare aplicativd in industria
financiar-bancari cu impact pozitiv aspra dezvoltiirii economice sustenabile. Printre cele mai
relevante elemente de noutate stiintifica expuse in lucrare, ce sunt in proces de implimentare
in activitatea BC “Moldindconbank™ SA pot fi mentionate: dezvoltarea conceptelor de
“finanfare sustenabild”, “finantare verde”, “green banking”; finanfarea prin “reverse
factoring™; integrarea factorilor de sustenabilitate (ESG), aplicarea analizei nefinanciare a
debitorilor in baza criteriilor de sustenabilitate. Totodatd, modelul de evaluare a bonititii
debitorilor propus de autor a fost testat si inclus in cadrul etapei de diagnostic in vederea

evaluarii bonitatii potentialilor clienti.

Considerdam binevenite propunerile §i recomandarile expuse in lucrare si confirmim

;\lt\a‘&& cercetarii reahzz)ite la perspectiva dezvoltirii sustenabile a sistemului economic
0N n.Ah/.','”//, QA

3 A \\‘
i V")irtﬁmentulul resurse umane si dezvoltare organizationali

BC “Moldindconbank” SA
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Bumbac Daniela, declar pe raspundere personald ca materialele prezentate in teza de
doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez cd, In caz contrar,
urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Bumbac Daniela
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ADRESA DE E-MAIL: bumbacdany@gmail.com
TELEFON: 068331051
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martie 2021 — curs de instruire ,, Prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului”, organizat de BNM 1in cooperare cu Proiectul “Transparenta Sectorului Financiar in
Moldova” (FSTA), sustinut de USAID

septembrie 2019 — Conferinta organizata de Banca Nationala a Moldovei si CFA Society Romania
Dezvoltarea instrumentelor financiare in Republica Moldova

aprilie -decembrie 2018 — Formarea Continua USM, Modulul Psihopedagogic

iunie 2006 — Workshop organizat de Universitatea Hogschool Novi van Amsterdam, "How to write
a business plan”, Amsterdam Olanda

aprilie 2005 - Workshop organizat de FNEGE (Fondation Nationale pour I'Enseignement de la
Gestion des Entreprises) in cadrul programului RESEGE, "The communication situation as a
pedagogical tool to teach management course", Chisinau, Moldova

iunie 2005, Workshop organizat de FNEGE (Fondation Nationale pour I'Enseignement de la
Gestion des Entreprises) in cadrul programului RESEGE,"International Trade Finance and
Financing the Companies Growth", Timisoara, Romania

martie-mai 2003 — Practica de licentd BC Universalbank SA, oficiul Central, Chisinau

Domenii de interes stiintific: institutii de credit, sistem financiar-bancar, piata de capital, politici
economice, economie verde, dreptul muncii si protectiel sociale

Limbi straine:

Limba franceza : Vorbit:fluent/ citit: fluent/ scris:fluent.
Limba rusa: Vorbit:fluent/ citit: fluent/ scris:fluent.
Limba engleza: Vorbit:bine/ citit: bine/ scris:bine.
Limba ucraineana: nivel de comunicare

Abilitiati PC: Windows: Microsoft Word, Excel, Internet
PARTICIPARI LA CONFERINTE NATIONALE SI INTERNATIONALE

Conferinte internationale:
1. Oportunitati si tendintele dezvoltarii leasingului pe plan national si international, Simpozion

stiintific international Economia sectorului agroalimentar — realizari si perspective, UASM,
Chisinau, Moldova, 1-2 ianuarie 2010. in Economie: Lucriri stiintifice, 1-2 ianuarie 2010, Chisinau.
Chiginau: 2010, Vol. 25 (1), pp. 269-274. ISBN 978-9975-64-193-7
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2. Gestiunea actictivitatii intreprinderii. Simpozion stiintific international Economia sectorului
agroalimentar — realizari si perspective, UASM, Chisinau, Moldova, 1-2 ianuarie 2010
In: Economie. Lucrari stiintifice, 1-2 ianuarie 2010, Chisinau: 2010, Vol. 25 (1), pp. 315-318. ISBN
978-9975-64-193-7

3. Mezaninul financiar - noua tehnica alternativa pentru finantarea afacerilor. in Politici si
mecanisme de inovare si dezvoltare a proceselor economico-financiare si sociale in plan national si
international: conferinta stiintifica internationala, 31 octombrie-1 noiembrie 2014. Editia a IX. -
Chisinau, 2014. - P. 178-181, ISBN:978-9975-71-574-4

4. Creditul sindicalizat - noua practici moderni a bancilor comerciale. In: Materialele
Conferintei Stiintifice Internationale ,,Inovatii, performanta si competitivitate n sectorul financiar”
organizatd in parteneriat cu Universitatea «Alexandru Ioan Cuza» din Iasi, Romania, Universitatea
de Stat lvane Javakhishvili din Tbilisi, Georgia, Comisia Nationala a Pietei Financiare, Republica
Moldova, 30-31 octombrie 2015, Chisinau, USM, p.166-172, ISBN 978-9975-71-712-0

5. Particularitati si tendinte actuale ale pietei factoringului in Romania. In: Materialele
Conferintei Stiintifice Internationale, editia a X-a «Prioritati strategice de modernizare inovationala
a economiei Republicii Moldova si politici de dezvoltare durabilda la nivel mondialy 30-31
octombrie 2015, Chisinau, USM, p.277-282, ISBN 978-9975-71-711-3,;
creditelor neperformante. In: Materialele Conferintei Stiintifice Internationale ,,Inovatii,
performanta si competitivitate in sectorul financiar”, 30-31 octombrie 2015, Chisinau, USM, p.156-
165, ISBN 978-9975-71-712-0;

7. La titrisation — caracteristiques, avantages et risqué. in: Materialele Conferintei Stiintifice
Internationale, editia a X-a «Prioritati strategice de modernizare inovationald a economiei
Republicii Moldova si politici de dezvoltare durabila la nivel mondial» 30-31 octombrie 2015,
Chisinau, USM, p.201-207, ISBN 978-9975-71-711-3;

8. Practica si tendintele dezvoltarii operatiunilor de forfetare. In Cresterea competitivitatii
economice in contextul formarii societatii bazate pe cunoastere, 28-29 octombrie 2016. Editia a XI-
a. - Chisinau, 2016. - P. 485-493,

9. Tendintele dezvoltarii sectorului financiar nebancar din Republica Moldova, Conferinta
stiintifica Internationald jubiliara ,,Paradigme moderne in dezvoltarea Economiei nationale si
mondiale”, Chisinau 2018, p. 171-176, ISBN 978-9975-142-57-1

10. Finantarea cu capital de risc: tendinte si oportunitati, Conferinta internationald «Paradigme
moderne in dezvoltarea economiei nationale si mondiale», Universitatea de Stat din Moldova, USM,
2019, ISBN: 978-9975-142-57-1

11. Alternative financing techniques for small and medium enterprises: international and
national practice, Te3u monoBineit MixkHapOHOT HAYKOBO-TIPAKTHYHOT KOH(EpeHIlii, AKTyalbHi
MUTaHHS €KOHOMIKH, 00JiKy, (iHaHCiB Ta ynpasiinas nepconanom, Ujgorod 2019, p. 228-231,
ISBN 978-617-7333-83-7

12. Sistemul de credit al Republicii Moldova: probleme actuale si perspectice de dezvoltare,
Dezvoltarea economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere, ICSE
Gh.Zane, Vol. XXXV, lasi2019, p.52-58,ISBN:978-606-685-687-4

13. Benuypnoe ¢unancuposanusi B CHIA, 36ipuuk marepianiB III MixunaponHoi HaykoBo-
MpaKTUYHOI KoH(epeHii, npucBsyeHoi 100-piuyto YHiBepcUTETY Aep:kaBHOI PiCKaIbHOI CIIyKOU
VYkpainu «EKOHOMIYHI MEepCHEKTUBU MiANPHUEMHULITBA B YKpaiHi», 10—11 xoBtHa 2019 poky,
VYuisepcuter IPC Ykpainu, 2019, c. 92-94 ISBN 978-966-337-548-9
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14. BauwsiHue MMTpalii Ha COUMAIBbHO-DKOHOMHYECKOe pas3BuThe crpanbl. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 1-2 noiembrie 2019, Chisinau.
Chisinau: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2019, p. 38. ISBN 978-9975-142-57-1.

15. Finantarile prin capital de risc: oportunitati si tendinte Europene. In: Dezvoltarea
economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere. Vol.37, 30 octombrie
2020, Iasi, Romania. lasi, Romania: Performantica, 2020, p. 79-87. ISBN 978-606-685-742-0.

16. Conformitatea in activitatea institutiilor financiare: esenta si particularitati. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 30-31 octombrie 2020, Chisinau.
Chiginau: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2020 ISBN 978-9975-152-6

17. Crowdfundingul — modalitate moderna de finantare in era digitalizarii. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 29-30 octombrie 2021, Chisinau.
Chisinau, Moldova: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2021, p. 164-171. ISBN 978-9975-158-
88-6

18. Sustenabilitatea si rolul ei in cadrul sistemului bancar. In: Modern paradigms in the
development of the national and world economy, Ed. Editia 1, R, 28-29 octombrie 2022, Chisinau.
Chisinau, Moldova: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2022

19. Green finance from concept to opportunity. In: Modern paradigms in the development of the
national and world economy, Ed. 1, 6-7 octombrie 2023, Chisinau. Chisinau: Moldova State
University, 2023

20. Sustainable financing: European opportunities and trends. In: Modern paradigms in the
development of the national and world economy, Ed. 1, 24-26 octombrie 2024, Chisinau. Chisinau:
Moldova State University, 2024, pp. 47-48. ISBN 978-9975-62-770-2.

Conferinte nationale cu participare internationala:
1. Integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor de credit. Conferinta nationala cu participare

internationala Integrare prin cercetare si inovare.: Stiinte juridice si economice, 10-11 noiembrie
2022, Chisinau. Chisinau, Republica Moldova: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2022, SJE, pp.
385-387. ISBN 978-9975-62-472-5.

Conferinte nationale:
1. Practica franceza de finantare a intreprinderilor mici i mijlocii. Conferinta nationala "Tendinte

moderne de dezvoltare economica si financiard a spatiului rural", UASM, MAIA, Chisinau,
Moldova, 27 septembrie 2012. In economie: Lucrari stiintifice, 27 septembrie 2012, Chisinau.
Chisinau: 2012, Vol.31, pp. 483-487. ISBN 978-9975-64-235-4
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