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In this article the author examines the status of service's market that estimates the stocks valuations in Republic of
Moldova. There are related the main requests against the evaluaton campanies and in the development market context
are identified the key issues and the ways to solving it.

Formarea pietei serviciilor de estimare in anii *90 ai secolului XX este un rezultat obiectiv al dezvoltarii
economiei nationale pe principiul implementarii reformelor economice in scopul tranzitiei de la economia
centralizata la o economie bazata pe relatii de piata. Printre activele fata de care, initialmente, s-a manifestat
interes sporit au fost fondurile fixe si imobilul. Estimarea actiunilor si a afacerii in general sunt domenii
comparativ noi de activitate si piata acestor servicii este la un nivel foarte slab de dezvoltare. In acest sens,
mentiondm ca, conform raportului anual de activitate al Comisiei Nationale a Pietei Financiare pentru anul
2007, pe piata serviciilor de estimare a valorilor mobiliare si a activelor ce se referd la ele activeaza doar
patru companii:

1. SRL ,,BARTOL - CONSULTING”

2. SRL ,,FINACTIV - CONSULTING”

3. SRL ,,ESTIMATOR - VM”

4. SRL ,,ICF CONSULTING - SERVICE”

Dezvoltarea economiei nationale in ultimii cinci ani denota tendinte de imbunatatire a multor indicatori
economico-financiari ai tarii, fapt ce determind dezvoltarea in perspectiva a pietei serviciilor de estimare a
valorilor mobiliare.

Activitatea de estimare poate fi practicatd in conformitate cu prevederile Legii Republicii Moldova cu
privire la activitatea de evaluare, nr.989-XV din 18.04.2002. Astfel, activitatea de evaluare este activitatea
desfasurata de intreprinderile de evaluare care constd in estimarea valorii de piatd sau a altei valori a obiec-
tului evaludrii. Conform art.1 al acestei legi, evaluarea reprezintd procesul de determinare a valorii obiectului
evaludrii la o data concreta, tinandu-se cont de factorii fizici, economici, sociali si de altd natura care influen-
teaza asupra valorii.

Printre obiectele evaluarii, conform art.3, pot fi:

. Bunurile mobile, bunurile imobile si drepturile asupra acestora;
. Activele nemateriale;

. Intreprinderile in calitate de complexe patrimoniale;

. Afacerea (businessul);

Valorile mobiliare, obligatiunile debitoare si creditoare;

. Lucrarile si serviciile, informatia;

. Alte obiecte.

Specificul evaluarii valorilor mobiliare este determinat de faptul ca activitatea de estimare a valorilor mo-
biliare si a activelor ce se refera la ele reprezintd unul dintre genurile de activitate profesionista desfasurate
pe piata valorilor mobiliare si in conformitate cu prevederile Legii privind Piata Valorilor Mobiliare. Astfel,
Comisia Nationala a Pietei Financiare, 1n calitate de organ de stat de reglementare, supraveghere si control al
pietei financiare, este abilitatd cu dreptul de a determina cerintele si normativele inaintate fatd de companiile
ce vor practica activitatea de estimare a valorilor mobiliare.

Printre cerintele stabilite prin Regulamentul cu privire la acordarea si retragerea licentelor pentru activitatea
pe piata valorilor mobiliare, pentru activitatea de estimare a valorilor mobiliare sunt:

1. Forma organizatorico-juridica — in calitate de participant profesionist la piata valorilor mobiliare com-
paniile de estimare vor fi organizate sub forma de societate pe actiuni sau societate cu raspundere limitata.

2. Mérimea minima a capitalului propriu este stabilitd in functie de forma organizatorico-juridica.

3. Numarul de specialisti detinatori ai certificatelor de calificare pe piata de capital — minimum trei persoane,
dintre care doua persoane cu functie de raspundere si un specialist.
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Dezvoltarea pietei serviciilor de estimare a valorilor mobiliare este determinata de nivelul de dezvoltare
atat a economiei nationale In ansamblu, cét si a pietei valorilor mobiliare in particular. Astfel, sporirea indi-
catorilor statistici ce caracterizeaza volumul emisiunilor de actiuni, gradul de participare a investitorilor straini
in achizitionarea actiunilor companiilor autohtone, tranzactionarea actiunilor pe piata secundara atat in cadrul
Bursei de Valori, cat si pe segmentul extrabursier, va conditiona dezvoltarea pietei serviciilor de estimare.

Unul dintre impulsurile de dezvoltare a acestei piete este promovarea investitiilor In actiuni §i sustinerea
de catre stat a societatilor pe actiuni, in vederea credrii unor conditii avantajoase de activitate (simplificarea
darilor de seama specializate, a procedurilor de inregistrare a actiunilor, obigatiunilor, de reorganizare etc.).
Pe o piata dezvoltatd o actiune de talie medie aduce detinatorului sdu un venit mediu mult mai sporit in
conditiile unor riscuri aferente scdzute, comparativ cu orice alt tip de investitii. Mai mult, pretul actiunilor in
conditiile cresterii economiei are tendinta de a spori concomitent, fapt ce diminueaza influenta inflatiei.

Totodata, pentru ca actiunile sd devind o sursa sigura si profitabila de investire este necesar de a determina
corect directia de investire, adica societatea pe actiuni. Acest obiectiv apare atit pentru companiile de pro-
portii in contextul valorificarii capitalurilor temporar disponibile, cat si pentru investitorii particulari, detina-
tori ai capitalurilor mici. Realizarea acestor obiective este posibild atunci cand existd un mecanism dezvoltat
de informare, consulting investitional si evaluare a valorilor mobiliare.

La ora actuala, baza legislativa in domeniu este in formare, nefiind determinate principiile de corelare
intre activitatile de estimare a oricaror alte tipuri de active cu estimarea valorilor mobiliare, gen de activitate
exclusiv pe piata valorilor mobiliare.

Un alt impediment in dezvoltarea pietei serviciilor de estimare este nerespectarea prevederilor legislatiei
pietei de capital 1n ce priveste dezviluirea informatiilor de catre emitenti si alti participanti la piata de capital.
Astfel, societdtile pe actiuni nu prezinta organului de stat — CNPF — rapoartele financiare anuale, nu publica
date economico-financiare privind rezultatele activitatii sale, deciziile primite, acordurile semnate, tranzactiile
de proportii si alte evenimente care ar putea influenta deciziile de investire. La moment, majoritatea emitentilor
activeaza in pierdere sau cu profituri nesemnificative, accentudnd situatia de neplatd a dividendelor, in timp
ce societatile pe actiuni ce achitd dividende le declara fara a dispune de o politicd argumentatd de dividend
sau un plan de afaceri pe perioada lunga.

Un alt aspect, ce direct determina eficienta serviciilor de estimare, este principiul de cotare a actiunilor pe
piata autohtona si lipsa agitatiilor pe platourile bursiere, provocate de o multitudine de cereri de cumparare si
oferte de vanzare. Modificarea radicala a principiilor de listing ale companiilor prin revederea cerintelor
inaintate fatd de listing (excluderea companiilor ce Inregistreaza pierderi, includerea doar a companiilor ce
depédsesc anumit nivel al capitalului propriu /activelor totale) ar atrage atentia investitorilor straini fatd de
piata de capital si ar spori fluxul de capital strdin citre piata autohtona.

Cel mai important aspect ramane Insa a fi modificarea foarte frecventa a cadrului legislativ, care s-a do-
vedit a fi imperfect si incomplet. Lipsa cadrului procedural aferent diferitelor etape in evaluarea valorilor
mobiliare conditioneaza derularea diferita de la un evaluator la altul a procedurilor de evaluare, utilizarea
practicii statelor dezvoltare — fapt ce nu Intotdeauna poate asigura rezultate optime pentru specificul de dez-
voltare a pietei autohtone.

In concluzie, mentionam ci, desi piata serviciilor de estimare este comparativ tanara in raport cu alte genuri
de activitate practicate iIn Republica Moldova, viitorul 1i apartine, deoarece totul tinde spre perfectiune: si
activitatea companiilor de estimare, si indicatorii pietei de capital, i intreaga economie nationala.
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