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The capital market represents the essential component of the restructuring process of the economic system. The
further development of national economy depends in great extend on the expansion of the capital market. The paper
reveals the activity of primary and secondary market securities.

Formarea si dezvoltarea pietei de capital in Republica Moldova si dezvoltarea bursei de valori reprezinta
componentele esentiale ale procesului de restructurare a sistemului economic in Republica Moldova, de creare
a mecanismului si institutiilor specifice unei economii de piata.

Piata valorilor mobiliare din Republica Moldova este o piata relativ tdnara. Chiar din momentul emiterii
primelor valori mobiliare ea a fost puternic influentata de experienta tristd a imprumuturilor de stat ale fostei
URSS, in urma céreia o multime de investitori si-au pierdut mijloacele banesti.

Formarea pietei valorilor mobiliare in tara noastra a Inceput 1n anii 1992-1993, cand au fost adoptate de
catre Parlamentul Republicii Moldova Legea privind societitile pe actiuni si Legea privind circulatia valorilor
mobiliare si bursele de valori.

Piata valorilor mobiliare constituie nucleul economiei actuale, ceea ce inseamnd ca dezvoltarea de mai
departe a economiei nationale depinde in mare masura de extinderea acestei ramuri.

Un alt factor important, care a determinat dezvoltarea si evolutia pietei valorilor mobiliare autohtone, a
fost procesul de deschidere a Republicii Moldova pentru afluxul de capital strdin, internationalizarea economica
si institutionald, care au determinat necesitatea adoptarii unor reguli unice pentru investitorii pe piata valorilor
mobiliare.

De asemenea, de evolutia pietei valorilor mobiliare se leagd increderea actionarilor si a investitorilor [1].
Evolutiv, procesul de constituire a pietei de capital din tara noastra a fost reglementat prin Legea privind
societatile pe actiuni, nr.847—XII din 03.01.1992, prin Legea privind circulatia hartiilor de valoare si bursele
de valori, nr.1427-XII din 18.05.1993, prin Decretele Presedintelui Republicii Moldova din 18.05.1993 cu
privire la proprietatea fiduciara (de trast) si din 18.02.1994 cu privire la formarea infrastructurii privatizarii.

Anul 1995 — anul privatizarii in masa — s-a remarcat prin aparitia pietei valorilor mobiliare, prin constituirea
unei noi ramuri a economiei nationale. Deja la finele anului 1997 volumul global al resurselor pe piata de
capital a tarii a constituit 6,8 mlrd. lei, iar cota valorilor mobiliare corporative — 6,5 mlrd. lei, dintre care 90%
sunt actiuni ale intreprinderilor privatizate emise sub forma dematerializata.

Inca in perioada derularii primului program de privatizare a aparut problema accelerarii lui. In scopul
deservirii procesului de privatizare contra bonuri patrimoniale si formarii infrastructurii privatizarii au fost
create primele fonduri de investitii §i companii de trust. Decretul Presedintelui nr.50 din 18 februarie 1994, care
a servit drept temei juridic pentru crearea structurilor sus-mentionate, a stabilit cd ,,formarea fondurilor de
investitii §i a companiilor fiduciare se permit in scopul asigurarii realizarii programului de privatizare si al
apararii intereselor cetdtenilor Republicii Moldova”. Prin urmare, fondurile de investitii pentru privatizare si
companiile fiduciare, create in anii 1994-1995, au devenit primii participanti profesionisti la piata valorilor
mobiliare corporative abia aparuta.

Pentru asigurarea unui mecanism eficient de tranzactionare a actiunilor, determinarea obiectiva a pretului,
precum si pentru asigurarea transparentei pietei, in decembrie 1994, in conformitate cu Legea privind circulatia
valorilor mobiliare si bursele de valori, a fost fondata Bursa de Valori a Moldovei.

La baza activitatii Bursei de Valori se afld principalul ei reprezentant — Societatea pe Actiuni; ambele au
aparut concomitent. Piata s-a completat imediat cu reprezentanti profesionisti ai pietei valorilor mobiliare,
adica posesori de licente, cu fonduri investitionale de privatizare, cu trusturi, cu registratori independenti si
brokeri, precum si cu organizatiile publice respective: Asociatia societatilor pe actiuni, Asociatia reprezen-
tantilor profesionisti i, desigur, cu cea mai importanta structura oficiala — Comisia de Stat pentru Piata Hartiilor
de Valoare (CSPHV), substituita ulterior prin Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare (CNVM) si in 2007
prin Comisia Nationald a Pietei Financiare (CNPF).
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Constituirea cadrului legislativ al pietei valorilor mobiliare a fost finalizatd cu intrarea in vigoare in anul
1999 a legilor privind Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare si privind piata valorilor mobiliare. Prin aceste
legi Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare — succesorul de drept al Comisiei de Stat pentru Piata Hartiilor
de Valoare — a fost investitd cu imputerniciri de a activa independent, operativ, fara presiuni din afard in
procesul de adoptare a deciziilor de suspendare a oricarei activitati nelegitime pe piata valorilor mobiliare.

Un rol deosebit 1n aranjamentul mecanismului de finantare a pietei financiare 1l are mecanismul bursier.
Organizarea eficientd a Bursei de Valori a Moldovei devine un obiect de o importanta statala. Anume Bursei
de Valori i revine functia de a realiza cadrul organizat al pietei valorilor mobiliare. In acelasi rand, Comisia
Nationala a Pietei Financiare, prin intermediul acestei institutii financiare, a Bursei de Valori a Moldovei,
poate realiza respectarea cadrului legislativ si, prin aceasta, asigura stabilitatea si siguranta pietei financiare.

La momentul actual, organizarea Bursei de Valori a Moldovei, privita sub aspect comparativ, este foarte
apropiatd de standardele internationale, ceea ce ne face sa fim optimisti vis-a-vis de rezultatele activitatii bursei
nationale in viitorul apropiat.

In vara anului 1995 s-au desfasurat primele licitatii la Bursa de Valori a Moldovei. Prima tranzactie in
istoria Bursei de Valori a Moldovei a fost efectuata cu actiunile Fabricii de Conserve Cupcini S.A., ale Bancii
de Economii a Moldovei si ale Asociatiei pentru Producerea Mobilei ,,Stejaur”.

in mod deosebit este de mentionat cd in Republica Moldova, cu asistenta tehnica a companiilor ,,Price
Watherhouse LLP” si a companiei ,,PBN”, a devenit o realitate Bursa telematica, ceea ce dovedeste aparitia
pietei de capital in Moldova 1n forma electronica, unde informatia se transmite si se prelucreaza prin utilizarea
unor sisteme de calcul. Aceastd bursd modernd are aceleasi functii traditionale: de a concentra cererea si
oferta de valori mobiliare si de a asigura realizarea de tranzactii in mod operativ, in conditii de corectitudine
si transparenta.

In Republica Moldova, in conformitate cu regulile generale, au fost create doud segmente — segmentul
bursier, reprezentat de catre Bursa de Valori a Moldovei, si segmentul extrabursier neorganizat.

Mai tarziu, In 1997, infrastructura pietei valorilor mobiliare a fost completatd cu Depozitul National al
Valorilor Mobiliare, unde s-au desfasurat 226 de sesiuni comerciale. Volumul tranzactiilor bursiere a constituit
294,6 min. lei, sau de 10 ori mai mult comparativ cu perioada respectiva a anului precedent; 50% din toate
tranzactiile au fost efectuate pe piata extrabursiera.

Odata cu crearea infrastructurii pietei valorilor mobiliare §i inregistrarea primelor emisiuni de actiuni ale
intreprinderilor supuse privatizarii, a inceput sa functioneze piata primara si piata secundara a valorilor mobiliare.

Conform legislatiei Republicii Moldova, pe piata primara a valorilor mobiliare are loc emisiunea si plasa-
mentul de titluri mobiliare, iar pe piata secundara a valorilor mobiliare se desfasoara circulatia valorilor mobi-
liare [1].

Referitor la piata primara a valorilor mobiliare, de mentionat ca pe parcursul anului 2005 Comisia Nationala
a Pietei Financiare a realizat diverse masuri care au ca scop optimizarea emisiunilor de valori mobiliare.

In acest sens, de citre Comisia Nationala a Pietei Financiare au fost elaborate un set de amendamente la
Legea privind societatile pe actiuni, aprobate prin Legea nr.20-XVI din 28.07.2005. in contextul acestor amen-
damente au fost inlaturate lacunele existente anterior in notiunile si cadrul de reglementare a actiunilor auto-
rizate spre plasare si a procedurii de inregistrare a acestora (articolele 12 si 50 ale Legii privind societatile pe
actiuni).

In anul 2005 au fost efectuate 81 emisiuni de valori mobiliare in volum de 375,4 mln. lei. Cele mai mari
volume ale emisiunilor efectuate pe parcursul anului 2005 au fost inregistrate in lunile septembrie si decem-
brie, valoarea emisiunilor in aceste luni Tnsumand respectiv 60,1 mln. lei $i 91,3 mln. lei.

De mentionat ca, comparativ cu anul 2004, cand au fost efectuate doar emisiuni de actiuni, in anul 2005
Comisia Nationala a Pietei Financiare a inregistrat 4 oferte publice de obligatiuni. In aceeasi perioada au fost
reabilitate 2 emisiuni de obligatiuni de catre ,, MAIB - Leasing” SA (in valoare de 5,6 mln. lei) si IM ,,Elat” SA
(In valoare de 12 mlin. lei). Aceste evenimente pot fi calificate ca un inceput prielnic pentru demararea emi-
siunilor de obligatiuni.

Analizand evolutia pietei primare in perioada 1998-2007, observam ca in perioada 1999-2003 se atestd o
diminuare a emisiunilor de valori mobiliare pe piata primara, cu exceptia anului 1999. In anul 2005, comparativ
cu anii precedenti, se atestd o diminuare semnificativa fatd de volumul emisiunilor Inregistrate in anul 2004,
dar cu o mica crestere fatd de anul 2003 (Fig.1).
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Fig.1. Numarul si valoarea emisiunilor de valori mobiliare (mln. lei).
Sursa: www.cnpf.md

Rezultatele privind emisiunile de valori mobiliare in anul 2005 sunt comparabile cu cele obtinute in anul
2003. Astfel, in raport cu anul 2003 emisiunile de valori mobiliare din anul 2005 au crescut cu 50,7 mlin. lei,
sau cu 15,6%.

Pe parcursul anilor 2006 si 2007, comparativ cu anul 2005, se atesta o majorare semnificativa a emisiunilor
cu valori mobiliare pe segmentul primar al pietei valorilor mobiliare nationale.

Dupa cum am mentionat, 1n afara de piata primara, pe piata valorilor mobiliare nationald mai functioneaza
si piata secundara.

Conform datelor Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, in anul 1995 volumul total al tranzactiilor pe
piata secundara a alcatuit 5,7 min. lei, inclusiv 2,2 mln. lei prin bursa si 3,5 mln. lei prin piata extrabursiera.
Asadar, cota pietei extrabursiere este preponderenta si constituie 61%. Dezvoltarea ulterioara a pietei secundare
o putem judeca dupa datele din Figura 2.
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Fig.2. Volumul tranzactiilor cu valorile mobiliare corporative din Republica Moldova pentru anii 1995-2007.

*Sursa: Elaborat de autor in baza rapoartelor anuale ale CNVM pentru anii 1995-2007
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In anii 1995-1998 volumul anual al tranzactiilor, efectuate pe piata secundari, a crescut. incepand cu cifra
de 5,7 mln. lei in 1995, numai in 1996 acest indice s-a majorat la 28,9 min. lei. Nivelul volumului licitatiilor in
1997 a fost foarte Tnalt — 295,9 min. lei, sau de 10 ori mai mare decat cel al anului precedent. Cresterea volu-
mului tranzactiilor bursiere a continuat si in urmatorii ani, atingand valoarea de 980,5 mln. lei in anul 2000,
fiind de 172 ori mai mare decat in anul 1995 si de 1,36 ori mai mare ca in anul 1999. in anul urmator, 2001,
s-a manifestat o micsorare considerabild a volumului circulatiei secundare. Astfel, in 2001 volumul tranzac-
tiilor s-a redus cu 373,1 min. lei fatd de anul precedent. In anii 2002 si 2003 volumul total al tranzactiilor a
crescut cu 129,8 min. lei si 825,9 min. lei, respectiv, dar aceastd majorare nu a acoperit scaderea din anul
2001. In anul 2004 se observa o micsorare a volumului total al tranzactiilor pe piata secundara — cu 14,1 min.
lei fatd de anul precedent.

In perioada anului 2005 pe piata secundari a valorilor mobiliare corporative, reprezentati de segmentul
bursier si extrabursier, au fost inregistrate 31801 tranzactii cu valori mobiliare in valoare totala de 558,7 min.
lei. Numarul tranzactiilor s-a majorat aproximativ cu 23,7% fata de anul 2004 (25703 tranzactii), odata cu
cresterea numarului de tranzactii cu valori mobiliare ale FINN ,,Daac-Hermes” SA. in acelasi timp, valoarea
tranzactiilor din anul 2005 s-a diminuat cu 31,2% comparativ cu valoarea tranzactiilor efectuate In anul 2004,
cu 32,4% comparativ cu anul 2003 si cu 24,4% comparativ cu anul 2002.

Cauza principald care a dus la micsorarea valorii tranzactiilor pe piata secundara in anul 2005 tine de par-
ticiparea tot mai pasiva a fondurilor de investitii la tranzactiile cu valori mobiliare, conditionata de initierea
procedurii de reorganizare si lichidare a acestor institutii. Fondurile de investitii reprezentau cea mai impor-
tanta si mai activa categorie de participanti ai tranzactiilor pe piata secundara. Odata cu aprobarea modifica-
rilor si completarilor la Legea cu privire la fondurile de investitii, in contextul carora fondurile de investitii
urmeaza sd se reorganizeze, acestea si-au limitat participarea la tranzactiile cu valori mobiliare.

Daca 1n anii 2002 si 2003 ponderea tranzactiilor efectuate de catre fondurile de investitii era, respectiv, de
30,4% si 35,4% in valoarea totala a tranzactiilor, atunci in anii 2004 si 2005 acest indicator a scazut pana la
13,3% si, respectiv, 4,8%.

Un alt motiv al diminudrii valorii tranzactiilor tine de lichiditatea scazutd a pietei, in circulatie fiind pus
un volum limitat de valori mobiliare atractive pentru investitori.

In anul 2006 se observi o tendinti constanti de revenire a pietei mondiale de capital dupa stagnirile din
200; principalele burse au Inregistrat rezultate performante, care depasesc rezultatele din ultimii zece ani.
Anul 2006 este considerat an de exceptie in evolutia pietei mondiale de capital.

Referitor la Republica Moldova, putem spune ca piata de capital a inregistrat pe parcursul acestui an ten-
dinte pozitive. Valoarea totald a tranzactiilor in 2006 a atins cel mai nalt nivel inregistrat pe piata de capital
autohtona. De remarcat ca valoarea totald a tranzactiilor este in crestere cu 577,1 min. lei fata de indicatorul
similar din anul 2005.

In pofida faptului ci, incepand cu a doua jumitate a anului 1995, prin lege a fost stimulata dezvoltarea seg-
mentului bursier, in anii 1995-1996 in structura pietei secundare a Republicii Moldova au predominat tranzac-
tiile incheiate pe piata extrabursiera. Situatia s-a schimbat radical incepand cu anul 1997, cand volumul tran-
zactiilor bursiere a inceput radical sa predomine. Dominanta tranzactiilor bursiere a continuat pana in anul
1999, dupi care a inceput si scada. In 2000-2002, pozitia de lider a ocupat-o segmentul extrabursier. Situatia
s-a schimbat 1n anul 2003, numarul tranzactiilor pe piata bursiera fiind mai nalt decat cel pe piata extrabursiera.

in anul 2004, volumul tranzactiilor pe piata de capital din Republica Moldova este cu 1,7% mai redus
decat in anul 2003. Conform datelor Comisiei Nationale a Pietei Financiare, cota-parte a pietei extrabursiere
constituie 65,3% din tranzactii, cea a Bursei de Valori a Moldovei — 34,7% din tranzactii. Deci, numarul
tranzactiilor pe piata extrabursierd este de aproape 13 ori mai inalt decat numarul tranzactiilor la Bursa de
Valori a Moldovei.

In perioada anului 2005 la Bursa de Valori a Moldovei au fost inregistrate 11930 tranzactii, de 5 ori mai
mult decat in anul precedent (1855 tranzactii). Referitor la volumul total al tranzactiilor, se evidentiaza o sca-
dere a acestuia 1n anul 2005 in comparatie cu anii precedenti.

Pe piata extrabursiera, in anul 2005 au fost Inregistrate tranzactii in valoare totald de 342,3 min. lei, com-
parativ cu anul 2004 valoarea lor micsorandu-se cu 187,5 min. lei. Conform acestor date, observam ca si in
anul 2005 predomind volumul tranzactiilor extrabursiere.
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Astfel, luand in consideratie rezultatele inregistrate pe ambele segmente ale pietei de capital (bursier si
extrabursier), se constatd ca: dominanta tranzactiilor bursiere a continuat pana in anul 1999, dupa care a inceput
s scada. In anii 2000-2002, pozitia de lider a ocupat-o segmentul extrabursier. Evolutia tranzactiilor bursiere
si extrabursiere in anii 2002-2005 demonstreaza dominatia valorii totale a tranzactiilor extrabursiere in raport
cu cele bursiere, cu exceptia anului 2003, cand tranzactiile bursiere au depasit cu 134,7 min. lei tranzactiile
extrabursiere, datoritd tranzactiei cu valorile mobiliare ale SA ,,Vitanta - Intravest” in volum de 167,6 min.
lei. In anul 2006 s-a pastrat tendinta respectiva. Astfel, si in anul 2006 volumul tranzactiilor extrabursiere a
depisit pe cel bursier cu 449,7 min. lei. In anul 2007 volumul tranzactiilor bursiere a fost superior celor
extrabursiere. Majorarea volumului tranzactiilor bursiere a fost cauzati, in mare masura, de tranzactiile
efectuate in sectia tranzactiilor directe a BVM (1025,4 mln. lei), care constituie 83,1% din volumul total al
tranzactiilor bursiere.

Din cele expuse reiese ca din doua segmente ale pietei secundare volumul maxim de tranzactii cu valori
mobiliare corporative ii revine pietei extrabursiere, situatia schimbandu-se in 2007 (Fig.2).
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