UNIVERSITATEA DE STAT DIN MOLDOVA

Cu titlu de manuscris
CZU: 658.14/.17(043)

BUMBAC DANIELA

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

Specialitatea: 522.01. Finante

Rezumatul Tezei de doctor in stiinte economice

Chisinau 2025



Teza a fost elaboratd in cadrul Departamentului ,,Finante si banci” al Universitatii de Stat din
Moldova

Coordonator stiintific:
STEFANIUC Olga, doctor in stiinte economice, conferentiar universitar.

Referenti oficiali:

SECRIERU Angela doctor habilitat in stiinte economice, profesor universitar,
Academia de Studii Economice din Moldova
POSTOLACHE Victoria doctor in stiinte economice, conferentiar universitar,

Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti

Componenta Consiliului Stiintific Specializat:

DOGA-MiRZAC Mariana presedinte, doctor habilitat in stiinte
economice, conferentiar universitar, USM

COJOCARU Maria secretar, doctor in stiinte economice,
conferentiar universitar, USM

COBZARI Ludmila doctor habilitat 1n stiinte economice, profesor universitar, ASEM
ULIAN Galina doctor habilitat 1n stiinte economice, profesor universitar, USM
PARTACHI lon doctor in stiinte economice, profesor universitar, ASEM
TIMUS Angela doctor in stiinte economice, conferentiar universitar, INCE

Sustinerea tezei va avea loc la data de 30 mai 2025, ora 14.00_, in sedinta Consiliului Stiintific
specializat D 522.01-24-71 din cadrul Universitatii de Stat din Moldova, pe adresa: MD-2005,
mun. Chisindu, str. Alexei Mateevici 60, bloc central, etajul 3, aud_331/C

Teza de doctor si rezumatul pot fi consultate la Biblioteca Stiintificd a Universitatii de Stat din
Moldova si pe pagina web ANACEC (www.anacec.md).

Rezumatul a fost expediat la data de _29 aprilie 2025.
Secretar stiintific al

Consiliului stiintific specializat: m Maria Cojocaru
doctor in stiinte economice, conferentiar universitar &~ /

<
Conducitor stiintific: ), Olga Stefaniuc
doctor in stiinte economice, conferentiar universitar Vi v
Autor: ~, / Daniela Bumbac
. fj), 777
S

© Bumbac Daniela, 2025



CUPRINS

REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARIL............cccocooiveiiieiieieeeeieeesesee e 4
CONTINUTUL TEZEL..........c.oooiiiiii e 8
CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARL............ccccccvcvsiiiiiiiieieeiesiseesesese s 33
BIBLIOGRAFIE.......c.o o 37
LISTA PUBLICATIILOR STIINTIFICE ALE AUTORULUI LA TEMA TEZEL............ 39
ADNOTARE ..o 41



REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei de cercetare. Tendintele emergente ale sistemului
financiar global, intensificarea relatiilor economico-comerciale si necesitatea tot mai pronuntata a
entitatilor economice de a accesa surse de finantare in conditii avantajoase au generat o
reconfigurare a pietei financiare, deschizdnd noi perspective privind adoptarea modalitatilor
moderne de finantare in Republica Moldova. Astfel, au aparut noi modalitati de finantare care nu
necesita garantii, asa cum se intdmpla in cazul creditelor si imprumuturilor oferite de banci si
institutiile de creditare nebancara. In economiile dezvoltate, pe langa finantarea traditionala prin
credite sau din surse proprii, S-au impus si alternative moderne, cu impact benefic asupra
dezvoltarii economice durabile.

Actualitatea temei de cercetare este determinatd de constrangerile pietei financiare
nationale, caracterizatd printr-o ofertd restrnsa, axatd preponderent pe finantarea prin credite
bancare. Studierea modalitdtilor moderne de finantare, precum factoringul, crowdfundingul si
instrumentele sustenabile, este esentiald pentru IMM-urile din Republica Moldova. Acestea ofera
solutii alternative de capital, stimuleaza investitiile si sustin cresterea economica. Rolul institutiilor
financiare si al cadrului legislativ este crucial in facilitarea accesului la aceste instrumente.
Cercetarea in acest domeniu este necesara pentru dezvoltarea unor politici eficiente si adaptate
nevoilor actuale ale mediului de afaceri.

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-
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 vizeazd 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.

La dezvoltarea acestei problematici au contribuit semnificativ mai multi cercetatori din
Republica Moldova: Cobzari L., Botnari N., Ulian G., Bancila 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
I., Ghita O., Popa V., Ponea O., Danila O., Pascaru S. si altii. O contributie esentiald in dezvoltarea
subiectului cercetdrii a fost adusd de economistii si cercetatorii rusi, printre care mentiondm:
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 si in lucrdrile stiintifice ale altor cercetatori, care vizeazd experienta tarilor
europene si altor piete internationale: Chareaux Ch., Adair Ph., Charpin J., Dietsch M., Baresa
Suzana, Leroux Fr., Bakker M., Doove S., Petra G., Robinson J., Paul Harpern, Thomson Jh,
Carpentier C., Colot O., Croquet M. s.a.



Aceste cercetari stiintifice constituie o baza solida pentru studierea si aprofundarea
conceptelor teoretice si practice privind dezvoltarea si aplicarea modalitatilor moderne de finantare
intr-un sistem financiar eficient, transparent si bine reglementat. In contextul schimbarilor
economice globale si al procesului de digitalizare, devine esentiald adoptarea unor instrumente
financiare inovatoare si adaptate noilor cerinte. In cadrul cercetirii de doctorat, autorul subliniaza
necesitatea si relevanta integrarii modalitatilor 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 finantarii 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.

Obiectul prezentei cercetiri il constituie modalitatile moderne de finantare din
perspectiva de integrare graduala a acestora 1n sistemul financiar din Republica Moldova.

In raport cu acesta, a fost formulatd ipoteza stiintificii, care consti in presupunerea ci
integrarea treptatd a modalitdtilor moderne de finantare in sistemul financiar al Republicii
Moldova, prin preluarea si adaptarea practicilor internationale, precum si prin aplicarea unui
mecanism complex de evaluare financiard si nonfinanciard a sustenabilitatii debitorului, va
contribui la diversificarea instrumentelor de finantare disponibile si facilitarea accesului entitatilor
economice la resurse financiare, inclusive sustenabile.

Scopul cercetarii consta in fundamentarea teoretico-metodologica a modalitatilor
moderne de finantare, elaborarea instrumentelor de evaluare a eligibilitatii si sustenabilitatii
debitorului, in vederea facilitarii accesului entitatilor din Republica Moldova la resurse financiare
alternative si formularea recomandarilor pentru diversificarea modalitatilor de finantare in
Republica Moldova, aliniate cu tendintele internationale si obiectivele de dezvoltare durabila.

Obiectivele stabilite pentru realizarea scopului enuntat sunt:

* Fundamentarea conceptuala a modalitatilor moderne de finantare si delimitarea acestora in
raport cu modalitatile traditionale de finantare.

* Studierea legaturii dintre teoriile financiare si modalitatile moderne de finantare.

* Analiza comparativd a practicii internationale si celei din Republica Moldova privind
mobilizarea resurselor financiare prin modalitati moderne de finantare.

» Identificarea modalitatilor moderne de finantate aplicabile in Republica Moldova.

» Elaborarea instrumentarului analitic pentru evaluarea bonitatii si eligibilitdtii afacerilor n
contextul accesarii surselor prin modalitati moderne de finantare.

» Elaborarea metodologiei de evaluare nonfinanciard, destinatd analizei profilului de
sustenabilitate al debitorului in procesul de accesare a modalitdtilor moderne de finantare.

* Formularea recomandarilor privind integrarea treptatd a modalitatilor moderne de finantare
in sistemul financiar national, in corelare cu agenda de realizare a obiectivelor de dezvoltare
durabila si facilitarea accesului afacerilor la finantare alternativa.

Metodologia cercetarii stiintifice si suportul informational. Cercetarea se bazeaza pe un
spectru larg de surse, incluzand lucrari ale economistilor locali si internationali, dar si analize si
rapoarte elaborate de institutii de renume, atat nationale, cat si internationale. Printre institutiile
nationale relevante se remarca Fondul de Dezvoltare Durabila Moldova, Banca Nationald a
Moldovei, Comisia Nationald a Pietei Financiare si Organizatia pentru Dezvoltarea
Antreprenoriatului. La nivel international un rol semnificativ in furnizarea de date si analize au
revenit organizatiilor precum Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCED),



Banca Mondiald, Banca Centrald Europeana, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationald de Factoring.

Sursele utilizate au inclus studii privind finantarea moderna in economii avansate, precum
SUA, Franta, Germania, Marea Britanie, alaturi de statistici oficiale, rapoarte institutionale si
articole stiintifice publicate de experti din tard si de peste hotare, inclusiv Roméania. Aceste surse
au constituit o baza solida pentru analiza tendintelor globale, identificarea modelelor de succes si
formularea unor concluzii relevante pentru contextul national.

Metodologia de cercetare integreaza atat metode cantitative, cat si calitative. Analiza
statistica descriptiva a fost aplicatd pentru a descrie tendinte si sintetiza date privind evolutia
modalitatilor moderne de finantare. Metoda de analizd documentara a fost utilizata pentru studiul
bunelor practici internationale a documentelor de politici publice si a cadrului legal national si
international. Analiza comparativa a fost utilizatd pentru a examina diferentele dintre diverse
modalititi de finantare, atat Intre cele traditionale si moderne, cat si diferite tipuri de modalitati
moderne de finantare dezvoltate pe plan international. De asemenea, comparatia a fost utilizata
pentru evidentierea tendintelor internationale cu cele la nivel national. Metoda chestionarului a
fost utilizata pentru acumularea datelor privind accesul la surse de finantare la nivel national. in
procesul de cercetare au mai fost utilizate metode stiintifice, precum: analiza sistemicd, metoda
analogiilor, sinteza, deductia si nu in ultimul rind metodele statisto- matematice si econometrice.
Aceste abordari au permis o investigare comprehensiva a problematicii finantarii moderne,
asigurand relevanta si obiectivitatea concluziilor formulate.

Noutatea stiintifici a cercetirii rezidd in fundamentarea conditiilor necesare pentru
integrarea si dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova, prin
valorificarea bunelor practici internationale si adaptarea acestora la specificul economiei nationale.

Elementele de noutate stiintifica sunt urmatoarele:

1. precizarea conceptului de ,,modalitate modernd de finantare” si elaborarea unei clasificari
sistematizate a modalitatilor de finantare in baza abordarilor evolutive, cu evidentierea
particularitatilor si avantajelor modalitatilor moderne fatd de cele traditionale;

2. identificarea constringerilor dezvoltarii modalitatilor moderne de finantare in Republica
Moldova comparativ cu cele din spatiul european;

3. elaborarea si validarea modelului de evaluare financiard a bonitatii clientilor persoane
juridice, aplicabil in procesul de acesare a resurselor financiare oferite prin alte modalitati
de finantare decat creditul bancar;

4. elaborarea si implementarea modelului de evaluare nefinanciara a debitorilor, persoane
juridice ai bancii, In baza criteriilor de sustenabilitate (ESG), aplicabil in cadrul finantarii
sustenabile;

5. determinarea oportunitatilor si constrangerilor privind dezvoltarea modalitatilor moderne
de finantare in Republica Moldova, cu accent pe potentialul finantarii sustenabile si pe
specificul economiei autohtone;

6. identificarea si formularea propunerilor privind elaborarea si ajustarea cadrului normativ
national privind finantarile participative si celui destinat finantarilor sustenabile in vederea
facilitarii accesului la finantare pentru mediul de afaceri;

7. stabilirea noilor directii de dezvoltare a modalitatilor moderne de finantare in cadrul
sistemului financiar national.

Problema stiintificdA solutionatd in lucrare constd 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 noii conjuncturi internationale si regionale.



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

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

* identificarea rolului si particularitatilor integrarii criteriilor de sustenabilitate in procesul
de evaluare a riscurilor si ludrii deciziei de finantare a institutiilor de credit, avand in vedere
tendintele globale si necesitatea alinierei Republicii Moldova la cerintele internationale;

» dezvoltarea conceptului de finantare sustenabila 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:

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

» recomandari si masuri privid elaborarea unui cadrul normativ destinat dezvoltarii finantarii
sustenabile;

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

* argumentarea necesitdtii 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.

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 modalitatilor moderne de finantare in cadrul sistemului financiar national
au fost transmise si acceptate pentru implementare de catre Comisia economie, buget si finante a
Parlamentului Republicii Moldova, Banca Nationala a Moldovei, banca 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
stiinifice 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.

Structura lucrarii. Lucrarea consta din introducere, trei capitole, concluzii si recomandari.

Cuvinte-cheie: finantare, sistem financiar, modalitate moderna de finantare, factoring,
crowdfunding, finantare prin capital de risc, institutie de credit, credit bancar, finantare
sustenabild, sustenabilitate, risc de credit



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 Fundamentele teoretice ale modalititilor de finantare ale sistemului
financiar este consacrat prezentdrii principalelor aspecte teoretico-metodologice privind
finantarea entititilor economice si clasificarea modalititilor de finantare. In cadrul acestuia sunt
clarificate si delimitate conceptele fundamentale de sursd de finantare, instrument de finantare si
modalitate de finantare, oferind o baza conceptuala solida pentru analiza ulterioara. De asemenea,
este definit si analizat conceptul de modalitate modernd de finantare, fiind propusa o tipologie
proprie a acestora, elaborata 1n functie de evolutia lor in timp si de gradul de risc asociat. Capitolul
include si o trecere In revistd a principalelor teorii moderne privind finantarea entitatilor
economice, precum si prezentarea noii teorii a finantarii sustenabile, care capdtda o importanta tot
mai mare in contextul economic actual. Un alt element esential abordat consta in realizarea unei
sinteze a modalitdtilor moderne de finantare, prin evidentierea conceptului, particularittilor si
rolului acestora in sprijinirea diverselor sectoare economice. De asemenea, este analizatd
problematica accesului la finantare, cu accent pe vulnerabilitatile mediului de afaceri in procesul
de atragere a resurselor financiare necesare dezvoltirii. In plus, capitolul subliniaza importanta
evaluarii riscului de credit asociat modalitatilor moderne de finantare, analizind totodata
particularitatile metodelor utilizate pentru evaluarea bonitatii debitorilor, aspect esential pentru
asigurarea sustenabilitatii fluxurilor financiare.

Finantarea activitatii unei entititi economice a constituit ntotdeauna o problema destul de
stringentd. 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.

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
elementul ce detaliazd mecanismul care asigurd acoperirea necesarului de finantat, astfel aceste
doua elemente pot fi considerate ca fiind interdependente si complementare.

Astfel selectarea surselor si a modalitatilor de finantare reprezinta o provocare deosebit de
relevanta pentru echipa manageriala si investitori. Desi in literatura de specialitate exitd numeroase
opinii privind conceptul de finantare, este deficil de identificat unul care sa surprindad cit mai
complet esenta acestuia.

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

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

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 entitatii,
determinidnd atat micsorarea, cat si majorarea acestuia. Procesul de finantare implicd doi
participanti, pe de o parte entitatile care solicita finantare, iar de cealalta institutiile de credit, care
ofera resurse financiare in baza unei evaluari complexe a cererii de finantare a entitatilor, cu luarea
unei decizii per final privind acceptul sau refuzul cererii de finantare.



Conform literaturii de specialitate, pe langa modalitatile traditionale sau clasice de finantare,
piata financiard presupune prezenta si a altor modalitati de finantare, numite de unii autori
netraditionale, specifice, alternative sau moderne. Trebuie concretizat faptul c@ unii autori, in
special cei rusi, precum Jukov A., Laskina 1., Ersov D., clasifica aceste forme de finantare ca
modalitati moderne de finantare, spre deosebire de autorii romani, precum Roventa M., Caraiani
Gh., care le considera tehnici moderne de finantare. Trebuie mentionat si faptul ca niciunul dintre
autori nu oferd o definitie sau o anumitd precizare a acestor notiuni. Pornind de la ideea cd in
literatura de specialitate europeand termenul tehnica moderna de finantare nu se regaseste,
consideram oportuna utilizarea termenului de modalitate moderna de finantare.

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

Dupa 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 modalitati 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 finantari pot fi oferite doar entitatilor care au o trezorerie stabild, o crestere si dezvoltare
modesti, si care demonstreaza un nivel crescut al stabilitatii financiare. In baza analizelor realizate
de autor, tindnd cont de factorul timp, se pot evidentia doud categorii mari ale modalitétilor de
finantare: prima include formele traditionale sau clasice si cea de-a doua include modalitatile
moderne de finantare. Principalele forme ale modalitatilor de finantare clasice si moderne sunt
prezentate in figura 1. Abordarea conceptului modalitate moderna de finantare poate fi
argumentata prin faptul ca aceasta se deosebeste de cea clasica prin caracteristica timpului. Astfel,
modalitdtile clasice, precum creditul bancar si alte forme de Imprumut, inclusiv creditele
comerciale, au aparut incd in antichitate, notiunea de credit fiind atestata prima oara in Codul lui
Hamurappi in sec.VI 1.e.n. Modalitatile moderne de finantare, spre deosebire de cele clasice, au
aparut si s-au dezvoltat la sf. sec. XVII - inc. sec. XVIII si au fost practicate mai intens la sf. sec.
XIX - inc. sec. XX, in perioada istorica numita ,,epoca moderna”. Abordarile teoretice privind
modalitatile moderne de finantare sunt foarte limitate si vagi, ele fiind prezentate doar ca tip de
finantare, lipsa fiind conceptul concret vizat acestor finantari.

In baza studiilor realizate, constatim prezenta in statele inalt dezvoltate la inceputul anilor
2000 doar a tret modalitati moderne de finantare, precum: leasingul, factoring-ul si, in linii foarte
generale, forfetarea. In ultimii 5-7 ani, cercetirile in domeniul modalititilor 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 noua modalitate de finantare poate fi consideratda crowdfunding-ul, care a
apdrut si s-a dezvoltat ca concept incepand cu anul 2006 [11, p. 275].
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L Modalitati clasice de finantare } [ Modalitati moderne de finantare }

e Finantare din surse proprii Finantare prin:
e Finantare din surse imprumutate: = Leasing
= credite bancare = Factoring
= linii de credit = Forfetare
= credite comerciale: = Crowdfunding
« credit furnizor = Capital de risc
e credit cumparator = Mezaninul financiar
=  Imprumuturi structurate
= Note de credit

= Credit sindicalizat

= Leverage by out

= Endowment

= Microfinantare

= Securitizarea creantelor

= Granturi si subventii

= Instrumente sustenabile si verzi

Figura 1. Tipologia modalitatilor de finantare conform abordarilor evolutive
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [10].
Conform analizelor realizate de autor, tinand cont de factorul timp, se pot evidentia doua

categorii mari ale modalitatilor de finantare: prima include formele traditionale sau clasice, care
include autofinantarea si finantarea prin credite, iar cea de-a doua include modalitatile moderne
de finantare cum ar fi: finantarea prin factoring, capital de risc, forfetarea, crowdfunding-ul
(finantarea participativd), securitizarea creantelor, finantarea de tip mezanin, finantarea
sustenabila.

Pentru a evidentia diferentele dintre modalitdtile moderne si cele clasice de finantare, pot fi
luati In considerare mai multi factori esentiali: sursa de finantare, accesibilitatea, riscul, costurile,
flexibilitatea si impactul economic. Modalitdtile moderne de finantare reprezinta o alternativa
viabila fata de cele clasice, in special pentru start-up-uri si IMM-uri, intrucit elimind necesitatea
garantiilor si a istoricului de credit. Acestea se disting printr-un grad ridicat de flexibilitate,
rapiditate si accesibilitate, insd pot implica un nivel mai mare de risc. In contrast, metodele
traditionale sunt caracterizate de stabilitate si o reglementare mai strictd, oferind o sigurantd sporita
investitorilor, dar limitdnd accesul la finantare. Modalitatile 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 inovative si cu o crestere si dezvoltare rapida. Astazi creditarea bancara
ramane instrumentul indispensabil al necesarului de finantdri pentru entitatile economice, dar in
acelasi timp, diversificarea optiunilor de finantare este necesarad pentru a asigura investitii de lunga
durata si de a reduce vulnerabilitatea sectorului IMM fata 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 1n 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 mprumut (credite
bancare), dar care se confruntd cu un deficit de lichiditate. Procedura de finantare este mult mai
simplificatd fata de cea a acordarii creditelor bancare. Spre deosebire de imprumuturile traditionale
bancare, aceste instrumente presupun un cost mai ridicat si o oportunitate mai largd 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.

Rezultatul cercetarilor efectuate in baza abordarilor teoretice ale fiecdrei modalitéti aparte,
permite definirea modalitatilor moderne de finantare ca totalitatea 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 unor contracte aferente specifice domeniului respectiv, si care, aferent dobdanzii achitate,
includ perceperea anumitor comisioane conexe serviciului financiar realizat.

Pana in prezent se constatd un vid in ceea ce priveste studiile realizate in plan national asupra
modalitatilor moderne de finantare, unele fiind studiate Tn complex, respectiv: particularitati,
metoda de finantare, etapad, risc aferent, altele fiind cunoscute doar la nivel de notiune si concept.
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 de credit.
Caracteristica de baza a acestora este investirea in proiecte de perspectiva, dar cu un risc sporit de
implementare. Principalul avantaj oferit de aceste finantari 1l constituie obtinerea mult mai rapida
a resurselor financiare, in conditii avantajoase, chiar si in situatiile in care entitatea solicitanta nu
are Inregistrata o istorie creditara, altfel spus — nu a apelat la surse externe de Tmprumut (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, modalitatile noi, moderne presupun un cost mai ridicat, cit si o oportunitate mai larga a
volumelor finantate. Aceste modalitati de finantare sunt practicate cu succes in statele dezvoltate
pentru asigurarea cu resurse necesare a entitatilor, inclusiv a celor din sectorul mic si mijlociu, in
particular pentru finantarea start-upurilor si proiectelor inovative.

Un element esential al obtinerii finantarii de catre entitati este legat de problema accesului
la finantare. 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 sa intampine dificultati de finantare, spre deosebire de companiile mici care sunt
mai expuse acestora. 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[12].

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 perioada 2022-
2023, 86% din companiile chestionate au raportat o crestere a ratelor dobanzilor la creditele bancare si a
altor costuri de finantare bancara [14]. Noile imprumuturi acordate au scazut, in special din cauza scaderii
ofertei de credit. Studiile realizate evidentiaza o crestere semnificativa a factoring-ului in perioada 2020-
2022, nasprirea conditiilor de Tmprumut incurajand multe IMM-uri sd opteze pentru aceasta solutie
alternativa. Comparativ, leasingul si achizitia cu inchiriere au inregistrat dificultiti de recuperare. In
domeniul serviciilor financiare digitale au fost inregistrate noi oferte inovatoare care au incurajat cresterea
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bancilor online si a platformelor alternative de finantare. Aceste platforme atrag tot mai multe companii,
inclusiv IMM-uri neglijate de sistemul traditional de finantare.

Cercetarile realizate privind accesul la finantare al companiilor roméanesti, scot in evidenta
problemele legate de aprobarea integrald a sumei solicitate. In acest context, mentionim ci doar
pentru 18 la sutd din IMM-urile roméanesti a fost aprobatd intreaga suma solicitatd sub forma
imprumuturilor de la banci si IFN-uri, iar in cazul companiilor mari, aceasta cifra este de 44 la suta
[4]. Spre deosebire de Romania, unde preferinta pentru creditele bancare este de peste 25%, in alte
state europene, majoritatea companiilor preferda 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, fatd de ,,doar” 50,9% in Tarile
de Jos si de 60,5% in Belgia [12].

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 [1, p.77].

Studii si analize asemenatoare celor realizate de BNR, Banca Frantei, OCDE in domeniul
accesului la finantarea entitatilor, in Republica Moldova nu s-au efectuat. Aici pot fi mentionate
doar cerecetarile realizate si prezentate in cadrul articlolelor publicate in revistele stiintifice de
profil sau in materialele conferintelor nationale si internationale. Cu toate acestea putem extrage
concluzii din analiza structurii surselor de finantare prezentate in fig.2, astfel, in cea mai mare
parte, sursele de finantare a intreprinderilor in Republica Moldova au provenit din fonduri atrase
(57 - 66 % din totalul surselor).

100%
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B Fonduri proprii M Datorii curente Datorii pe termen lung

Figura 2. Structura surselor de finantare ale intreprinderilor din Republica Moldova in
perioada 2015-2023 (%)
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS
Problemele constrangerilor accesului la finantare pentru entititile 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. Printre principalele cauze ce determina un acces limitat al entitatilor la finantare pot fi:
- lipsa stimulentelor pentru institutiile financiare pentru implicare in finantarea entitatilor;
- 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;
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nivelul scazut de competitivitate a IMM-urilor.

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

Teoriile moderne cu privire la finantarea intreprinderii confirma alegerea surselor de
finantare reiesind din costul capitalului si venitul scontat. Spre deosebire de teoriile clasice, teoriile
moderne fac lumina In ceea ce priveste optiunea finantarilor in anumite stadii de dezvoltare a
entitatii. Aparitia unui numar imens de investitori care, pe langa obtinerea de profituri financiare,
urmdresc realizarea unui impact pozitiv asupra situatiei mediului inconjurdtor si/sau asupra
problemelor sociale, a determinat lansarea unei noi paradigme in teoria financiara — teoria
finantarii sustenabile, conturatd ca concept dupda anul 1970. Spre deosebire de finantarea
traditionala care se concentreaza doar pe randamentul financiar, respectiv - obtinerea profitului
financiar, si care priveste sectorul financiar ca un element separat de societatea din care face parte,
finantarea sustenabila considera beneficiile financiare, sociale si de mediu ca un tot intreg. Astfel,
noua teorie combina aspectele finantarii, deciziilor strategice de investitii si operationale de afaceri
corelate cu Obiectivele de Dezvoltare Durabila [7, p.9].

La modul general, putem considera noua teorie a finantarii sustenabile 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 substantd acestor concepte si pentru a

in opinia autorului, noua abordare teoretica de finantare sustenabili combini (integrarea)

obiectivele financiare si nefinanciare (responsabilitatea sociald si de mediu), urmadrite de

investitori, pe de o parte, si integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG) in cadrul strategiilor

corporative, pe de altd parte. Cu certitudine se poate afirma ca, conturarea aspectelor teoretice si

metodologice ale teoriei finantarii sustenabile astizi nu a fost inca finalizata. In mare masura teoria

finantarii sustenabile este prezentatd ca un model al ,,viitorului dorit”, legat de conceptul de
dezvoltare durabild in general.

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

Tipologia modalititilor moderne de finantare este strans corelatd cu dimensiunea
intreprinderii si gradul de risc asociat activitatii acesteia. Intreprinderile mici si mijlocii (IMM-
uri), in special cele aflate in stadii incipiente de dezvoltare sau care opereaza in sectoare cu
volatilitate ridicatd, au tendinta de a accesa surse alternative de finantare, precum capitalul de risc,
crowdfunding-ul sau finantarile mezanin, deoarece aceste instrumente sunt adaptate unui profil de
risc mai ridicat si unui potential de crestere accelerat. Pe de altd parte, intreprinderile mari, cu
fluxuri de numerar stabile si un istoric financiar solid, sunt mai inclinate sa utilizeze instrumente
moderne cu grad de risc scdzut, cum ar fi leasingul financiar, factoringul sau creditele sindicalizate.

13



Alegerea modalitatii de finantare moderne depinde, astfel, de dimensiunea intreprinderii, etapa
acesteia de dezvoltare si profilul de risc asumat.

Alegerea unei modalitati de finantare este strans legatd de nivelul de risc pe care
intreprinderea este dispusd sa si-1 asume si de etapa in care se afld aceasta in ciclul sdu de viata.
Fiecare instrument financiar presupune un anumit profil de risc si ofera conditii distincte de
accesare, rambursare sau participare la capital. De exemplu, finantarea prin datorie, cum ar fi
creditele bancare, leasingul sau factoringul, este adesea preferatd de companiile cu fluxuri de
numerar stabile si un istoric financiar solid, riscul principal fiind cel de nerambursare.

Evaluarea riscului de credit joaca un rol esential in peisajul financiar actual, contribuind la
gestionarea incertitudinilor si prevenirea pierderilor. Acest proces asigurd stabilitatea si
profitabilitatea institutiilor financiare, ajutandu-le sa anticipeze si sa diminueze riscurile asociate
imprumuturilor. Prin evaluarea riscului de credit se determina probabilitatea ca un debitor sa nu
isi onoreze obligatiile financiare. Aceasta permite organizatiilor sa isi administreze portofoliile cu
mai multa precizie si sigurantd. Monitorizarea constanta a riscurilor le ofera flexibilitatea necesara
pentru a se adapta rapid la schimbarile pietei, consolidandu-si strategiile si pregatindu-se pentru
eventuale provocari.

Riscul de credit ocupa un rol central in procesul de finantare, influentdnd disponibilitatea
capitalului si costul acestuia. Literatura internationala subliniaza importanta evaluarii riscului de
credit atat in cadrul finantarilor traditionale, prin credite bancare, cat si in cadrul finantarilor
moderne, cum ar fi capitalul de risc sau finantarile participative.

Lipsa unor abordari concrete privind modalitdtile moderne de finantare este o problema de
naturd stiintifico-metodologica si de cercetare, facand imposibild dezvoltarea acestor concepte n
practica nationald. Literatura nationald nu contine la moment concepte clare si bine definite privind
modalitatile moderne de finantare, la fel constatim prezenta doar a catorva modalitati moderne de
finantare detaliate ca concepte si unele particularitati, precum: leasing, factoring, forfetare,
finantare prin capital de risc. Abordarile teoretice privind alte modalitdti moderne de finantare ce
tin de: finantarea mezanin, crowdfunding, sindicalizare, endowtment, finantarea sustenabila, sunt
foarte limitate si generaliste. Autorul considera dezvoltarea noilor modalitati moderne de finantare
in cadrul sistemului financiar bancar national ca fiind una imperativa, fapt ce trebuie initiata prin
prezentarea acestora ca concepte si avantaje oferite, ulterior prin promovarea lor in practica
financiard nationald, largind astfel oportunitatea obtinerii resurselor financiare in conditii
avantajoase pentru finantarea proiectelor inovative de perspectiva, cu impact pozitiv asupra
dezvoltarii unui sistem economic durabil pe termen lung.

Capitolul 2 Tendinte globale ale modalititilor moderne de finantare si oportunitati
de valorificare in Republica Moldova este consacrat unui studiu detaliat a principalelor tendinte
in domeniul factoring-ului, crowdfunding-ului, finantarii prin capital de risc si a finantarii
sustenabile la nivelul economiilor dezvoltate si a practicilor de succes. In cadrul compartimentului
privind evolutia factoring-ului pe plan international, sunt analizate tendintele mondiale si cele
europene ale acestuia, evidentiindu-se rolul sau in dezvoltarea afacerilor, si beneficiile aferente
oferite. Un paragraf aparte este destinat finantarii prin capitalul de risc cu accent pe oportunitatile
oferite pentru sutinerea proiectelor inovative, in special a start-up-urilor. In contextul digitalizarii
economiei, un compartiment aparte este rezervat finantarii prin crowdfunding, evidentiind
facilitatile oferite in special sectorului mic si mijlociu. O atentie deosebita este acordata finantarii
sustenabile care a devenit un factor esential in atingerea obiectivelor de dezvoltare durabila a ONU
sl in asigurarea unei cresteri economice sustenabile. Tot la acest capitol este inclusa 0 analiza
comparativa intre practica europeand si cea din Republica Moldova in ceea ce priveste
particularitdtile modalitatilor moderne de finantare si evidentierea limitelor dezvoltarii acestora in
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plan national. 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, Belgia. Beneficiarii factoring-ului sunt reprezentanti ai industriei
alimentare, celei textile, comertului, precum si companiilor prestatoare de servicii de
telecomunicatii [8, p.34]. In timp ce factoringul traditional continui si fie o solutie de finantare
utilizatd pe scard larga, noile tendinte internationale evidentiaza extinderea factoringului catre
forme inovatoare precum factoringul revers (invers) si factoringul ESG. Acestea raspund nevoilor
tot mai complexe ale lanturilor de aprovizionare si ale companiilor orientate spre sustenabilitate.

Tendintele recente contureaza extinderea factoringului cétre solutii orientate spre eficienta
in lantul valoric, numit reverse factoring. Pe masura ce companiile Incearca sa-si optimizeze fluxul
de numerar si gestionarea capitalului de lucru, ele apeleaza la factoring reverse ca solutie. Acest
aranjament financiar permite companiilor sd extinda termenele de plata catre furnizori, asigurandu-
se in acelasi timp ca furnizorii primesc plati in avans cu reducere. 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.

In esenta, 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.

In contextul global actual, in care sustenabilitatea a devenit un factor esential in evaluarea
performantei financiare, institutiile financiare Incep sa isi recalibreze ofertele pentru a sustine
companiile cu un angajament solid fatd de responsabilitatea sociald si de mediu. Un exemplu
relevant este initiativa ,,Factor de impact” lansatd in 2023 de BNP Paribas, destinata clientilor
corporativi din Franta, care presupune integrarea angajamentelor de tip ESG in evaluarea lantului
de aprovizionare. Solutia permite o sustinere coerenta a intreprinderilor de-a lungul intregului lant
de finantare, incurajand comportamente corporative sustenabile [17]. Factoringul ESG ofera o
solutie financiard care imbina avantajele traditionale ale factoringului (precum Tmbundtétirea
fluxului de numerar si gestionarea creantelor) cu beneficii suplimentare pentru companiile care
promoveaza responsabilitatea sociald si fatd de mediu. Astfel, firmele care implementeaza
standarde ridicate de ESG pot beneficia de conditii financiare favorabile, cum ar fi reduceri de
dobandi sau comisioane mai mici. In plus, furnizorul de factoring poate oferi rapoarte detaliate
care reflectd performanta financiara, dar si impactul ESG al tranzactiilor.

Aceastd modalitate inovativa de finantare contribuie nu doar la sustinerea activitdtii curente
a companiilor, ci si la promovarea proiectelor care sprijin realizarea ODD-lor 2030. In plus,
factoringul ESG devine un instrument strategic pentru sustinerea atat a IMM-urilor, cét si a marilor
corporatii, In demersurile lor de adaptare la noile cerinte de piata si de reglementare.

Factoringul ESG se distinge de modelul clasic prin capacitatea de a orienta capitalul spre
intreprinderi care Indeplinesc standarde ridicate de mediu, responsabilitate sociala si guvernanta,
creand astfel valoare pe termen lung.

Analiza tendintelor in ultimele 2 decenii ne permit sa constatdm o rata medie anuald de
crestere de 8,4%, cea mai mare fiind inregistrata in 2022 cu 18,33%. Pentru anul 2023, volumul
factoring-ului pe plan international a crescut fata de 2022 cu doar 3,6%, constituind un volum de
3.791 mld. Euro [13] dupa impactul devastator al COVID-19 in 2020, cind a raportat o scadere a
volumului de 6,5% in acel an, deja in 2021 a inregistrat o crestere de aproape 13,5%. Analiza
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tendintelor ultimilor 20 de ani si putem constata o rata de crestere medie de 8,4%, cea mai mare
fiind inregistratd in 2022 cu 18,33%.

Topul primelor state care concentreaza circa 88% din volumul international al factoring-
ului este reprezentat de: Spania (19%), Taiwan (13%), Italia (14%), China (10%), Singapore (5%)
Hong Kong (5%), Germania (10%), Marea Britanie (7%), Polonia (4%) [13]. In acest context,
mentiondm ca Republica Moldova se plaseaza pe ultimul loc, inregistrand un volum al factoring-
ului de doar 9 min. euro, comparativ cu vecinii nostri, Ucraina, care a atins un volum de 592 min.
euro in 2023, si Romania — cu 8.660 min. euro. 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%.

La nivel international, factoringul a cunoscut o expansiune semnificativa, devenind un
instrument esential pentru finantarea capitalului de lucru, in special in rdndul intreprinderilor mici
si mijlocii (IMM-uri). In Uniunea Europeani, dezvoltarea acestui sector a fost sustinuta de un
cadru legislativ armonizat, costuri competitive si o digitalizare avansata, facilitand accesul rapid
si eficient la finantare pentru IMM-uri. In Republica Moldova, desi factoringul este recunoscut ca
o modalitate moderna de finantare, piata ramane in stadiu incipient de dezvoltare.

Tabel 1. Analiza comparativa privind dezvoltarea factoringului in Uniunea
Europeana si R.Moldova

Criteriu

UE

R.Moldova

Reglementare

Reglementat prin directive europene si
legislatii nationale specifice.

Reglementat prin  Codul Civil al

Republicii Moldova

Dezvolatrea pietii

Piatd maturd, cu volum mari de
tranzactii. In 2023, volumul
factoringului in UE a fost de peste 2,4
trilioane EUR

Piatd emergenta, cu volum redus.
Potrivit BNM, factoringul este utilizat
marginal fata de alte forme de finantare.

Tipuri de Factoring

Recurs si fara recurs, intern si
international, deschis si confidential.
Factoringul invers (reverse factoring)
este tot mai popular.

Predominant factoring cu recurs si
intern. Factoringul invers si cel
confidential sunt putin utilizate.

Dobanzi si Costuri

Ratele dobanzilor sunt mai mici pietei
concurentiale si lichiditdtii ridicate.
Costurile variaza intre 0,5% - 3% pe
tranzactie.

Costuri mai ridicate, cu dobanzi ce pot
ajunge la 5-10%, din cauza riscurilor
percepute mai mari si a pietei mai putin
dezvoltate.

IMM-uri

competitie intre furnizorii de factoring.

Digitalizare Platforme fintech avansate, blockchain | Digitalizare in  stadiu  incipient,
si Al pentru analiza riscurilor. dependentd ridicatda de procesele

traditionale.
Accesibilitate pentru | Acces facilitat de legislatie si | Acces limitat din cauza cerintelor

stricte impuse de banci si a costurilor
ridicate.

Sursa: Elaborat de autor in baza [13; 17]

In Republica Moldova, factoringul este intr-o fazi de crestere, dar se confrunti cu limitari

legate de accesibilitate, costuri si digitalizare. Cu toate acestea, existd oportunitdti de dezvoltare
prin adaptarea la practici internationale si imbunatatirea cadrului de reglementare. Desi Republica
Moldova nu dispune de o lege speciala dedicata factoringului, cadrul legal existent in Codul civil
ofera o baza pentru desfasurarea acestor operatiuni. Piata locald de factoring este in dezvoltare, cu
oportunitati de crestere si diversificare a serviciilor oferite. Costurile asociate serviciilor de
factoring variaza in functie de mai multi factori, inclusiv tipul de factoring (cu sau fara regres),
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durata pani la scadenta facturilor, volumul tranzactiilor si riscul asociat debitorilor. in UE,
costurile de factoring sunt influentate de piata competitiva si de variatiile economice regionale.

Popularitatea factoringului in Republica Moldova este una modesta, fapt confirmat de
rapoartele Asociatiei internationale de factoring, precum si a studiilor realizate in baza
chestionarelor de evaluare. Astfel, conform unui sondaj realizat de autor privind accesul la
finantare, desfasurat pe un esantion de 40 de companii din Republica Moldova (domeniul: comert
(13), transport si logistica (4), productie (10), agricultura (5), prestari servicii (5), ocrotirea
sanatatii/farmaceutica (2), constructii (1)) — S-a constatat ca factoringul nu se regaseste printre
modalitatile de finantare utilizate de entitdtile economice participante. Preferintele acestora se
indreaptd iIn mod dominant catre creditele bancare, utilizate de 40 de respondenti (97,5%), si
resursele financiare proprii, indicate de 34 de respondenti (85%).

Care au fost principalele instrumente de finantare utilizate de dvs?

capitalderisc = 0
microfinantare GGG 25%
factoring 0
leasing financiar [INE— 12,5%
crowdfunding = 0
granturi/subventii I 17,5% 85%
fonduri proprii G
credite bancare GGG 97,50%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00% 120,00%

Figura 3. Ponderea respondentilor dupi utilizarea instrumentelor de finantare
accesate de respondenti (entitiati economice)

Sursa: Elaborat de autor in baza analizei Chestionarelor privind accesul la finantare si
utilizarea altor instrumente de finantare decdt creditul bancar in Republica Moldova.

Totodatd, o parte dintre companii au recurs si la alte surse de finantare, precum
microfinantarea oferitd de organizatiile de creditare nebancara (OCN) — mentionata de 10
respondenti (25%), urmate de granturi si subventii — 7 (17,5%) respondenti si leasingul financiar
indicat de 5 respondenti (12,5%).

Accesarea resurselor prin intermediul modalitatilor precum factoring, crowdfunding,
finanatare prin capital de risc nu a fost mentionata de nici un respondent.

Ati utilizat sau [luati in considerare utilizarea
urmatoarelor metode alternative de finantare?

nu voi utiliza/nu ma intereseaza [l 5%
subventii Il— 7,5%
granturi oferite de IFI I /5%
finantare sustenabila I 1) 5o
emisiune de obligatiuni
crowdfunding
P . 235%
actoring I

ing financiar I
leaasing financiar

finantare prin capital de risc 0
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Figura 4. Ponderea respondentilor dupa preferintele privind utilizarea altor
modalitati de finantare decat creditul bancar
Sursa: Elaborat de autor in baza Chestionarelor privind accesul la finantare si utilizarea altor
instrumente de finantare decit creditul bancar in Republica Moldova.

17



Analiza datelor colectate prin intermediul chestionarului elaborat de autor releva ca
factoringul se situeazd pe pozitia a treia (35% — 14 respondenti din 40), in clasamentul
instrumentelor moderne de finantare percepute ca fiind accesibile In contextul Republicii
Moldova. Acesta este precedat de leasingul financiar si granturile oferite de institutiile financiare
internationale, evidentiind astfel un interes crescut fatd de factoring ca alternativa la creditul bancar
traditional in procesul de finantare a activitatilor economice. (fig.4)

In baza sondajului realizat nu putem mentiona despre necunoasterea factoringului ca
modalitate de finantare in rindul entitatilor nationale, mai degraba poate fi constatata o lipsa a unor
mesaje de promovare a acestuia pe piata financiara.

Finantarea prin capitalul de risc este 0 modalitate moderna practicata pe scara larga in
statele dezvoltate, pentru finantarea unei afaceri initiale, dezvoltarea ei sau rascumpararea acesteia
de catre investitor la restructurarea proprietatii. Capitalul de risc a contribuit la succesul unor
companii cunoscute, precum Microsoft, Intel, Apple Computer, Lotus, Solectron, Brookstone,
GenenTech, Au 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;
au un termen determinat si fard plata dobanzii;
sunt acordate micilor intreprinderi private fara a li se solicita gaj sau depozit;
scopurile si conditiile pentru alocare de fonduri oferite firmelor cu capital de risc difera
de cele ale altor investitori traditionali.

Investitiile de risc pentru afacerile mici si mijlocii joaca rolul unui catalizator care atrag

ASRNEN

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.

Analizele efectuate de OCDE prezintd dezvoltarea industriei de capital de risc drept ,,0
conditie-cadru importantd pentru stimularea antreprenoriatului inovator” [2, p.80]. Practica a
demonstrat ca fondurile de capital de risc au un aport determinant in cresterea eficientei cadrului
de administrare si profesionalizare a IMM-urilor de tip start-up finantate. De asemenea, ele pot
impune un control direct asupra sistemului de management si de multe ori pot solicita chiar
schimbari de top-management. Studiile din domeniu evidentiaza concentrarea acestor fonduri in
domeniul TI, biotehnologiilor, tehnologiilor medicale etc. Pentru companiile nou-create sau
intreprinderile cu o istorie limitata de functionare (sub doi ani), finantarea din capitalul de risc
devine din ce in ce mai populard — chiar esentiald — pentru obtinerea de capital, mai ales daca
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 reguld, parti sociale sau
actiuni in companie, deci pot influenta fluxul decizional din entitatile respective” [5, p.29].

In general, im mecanismul finantirii prin capital de risc, investitorul asigura o contributiei
in capitalul statutar, exact suma necesara care 1i asigura cota-parte, iar resursele ramase sunt oferite
sub forma unui imprumut negarantat pe termen lung cu o dobanda preferentiala. In procesul de
finantare prin capital de risc exista posibilitatea convertirii imprumutului in actiuni sau obligatiuni.
Intrucat riscurile din segmentul de risc sunt mult mai mari decét instrumentele traditionale, un
investitor de risc face mize, de obicei, pe cateva zeci de companii simultan

In esents, finantarea prin capitalul de risc este o modalitate noud, preluata din SUA si
dezvoltatd cu succes in ultimii ani si in tarile europene. Pentru Republica Moldova, la fel ca si
pentru alte tari din Europa de Est, aceasta modalitate de finantare raméne putin cunoscutad si
dezvoltatd. Cercetarile la capitolul capitalul de risc au evidentiat anumite facilitati pe care le
promoveazd guvernele statelor pentru a stimula finantarile prin capitalul de risc. ,,Printre
facilitatile oferite (pe baza unor criterii bine stabilite in functie de varsta si dimensiunea
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companiilor, dar si prin excluderi sectoriale pentru a tinti firmele antreprenoriale) prin aceasta
schemd 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’ amadnarea 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” [5, p.136].

Finantarea startup-urilor variaza semnificativ de la o tara la alta, in functie de ecosistemul
economic, sprijinul guvernamental, cultura investitionala si accesul la pietele de capital. Modelele
de succes din SUA, China, Marea Britanie si Israel demonstreaza modul in care fiecare stat isi
valorifica resursele locale pentru a stimula inovatia si dezvoltarea economica. Studiul acestor
practici oferd lectii valoroase pentru construirea unor ecosisteme de finantare sustenabile si
dinamice. Statele Unite reprezinta cel mai dezvoltat ecosistem pentru startup-uri, caracterizat
printr-o integrare stransd intre investitori, universitati si centre de cercetare. Cadrul legislativ
favorabil si existenta fondurilor de capital de risc mari stimuleaza permanent aparitia unor
companii inovatoare globale precum Google sau Tesla. Accentul este pus pe colaborarea dintre
cercetare si sectorul privat.

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 sau a start-upurilor. Pe parcursul anului 2023, conditiile
economice dificile si presiunea tot mai mare exercitatd de investitori au determinat startup-urile sa
isi ajusteze strategiile de crestere, concentrandu-se tot mai mult pe consolidarea unor traiectorii
sustenabile catre profitabilitate. In trimestrul al patrulea al anului 2023, investitorii de capital de
risc au intensificat solicitdrile citre companiile din portofoliile lor pentru a-gi optimiza eficienta
operationald si pentru a-si adapta modelele de afaceri astfel incat sa prioritizeze generarea
profitului. Totodata, in ultimele trimestre, a devenit tot mai evident cd anumite startup-uri nu
dispun de resursele necesare pentru a supravietui in climatul economic actual. Sectoare care au
beneficiat de o expansiune acceleratd in perioada pandemicd au fost profund afectate de
schimbarile economice bruste, inclusiv inflatia ridicatd si cresterea rapidd a ratelor dobanzilor.
Investitiile de capital de risc atat in America, cat si in Asia au scdzut pentru al patrulea trimestru
consecutiv in 2023, la fel si Europa a cunoscut un al treilea trimestru de scadere a investitiilor.
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.

Finantarea oferita de fondurile cu capital de risc stimuleazad cresterea economicd prin
crearea si extinderea entitdtilor inovatoare, sunt create noi locuri de munca, cresc investitiile in
domeniul cercetarii-dezvoltirii si sunt sustinute antreprenoriatul, competitivitatea si inovatia. In
timp ce la nivel international capitalul de risc este un motor esential al inovatiei si dezvoltarii
startup-urilor, in Republica Moldova acest tip de finantare este foarte limitat

Pandemia provocata de virusul COVID-19 a demonstrat cu prisosintd 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 rdméne cea mai accesibila
modalitate de finantare in perioada crizei pandemice si de izolare online.
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Crowdfunding-ul presupune o platforma care serveste in calitate de intermediar, unde se
intalnesc donatorii si solicitantii resurselor financiare, precum si mijloacele de plata (inclusiv banii
electronici) pentru finantarea proiectelor. Organizatorii platformelor percep de la autorii
proiectului comisioane de la 5 la 15% din suma adunata pentru finantarea proiectelor. Cresterea
pietei de crowdfunding din ultima perioadd poate fi atribuitd mai multor factori, inclusiv
acceptarea tot mai mare a crowdfundingului ca mijloc legitim de strangere de fonduri,
accesibilitatea tot mai mare a platformelor de crowdfunding si cresterea retelelor sociale care le
permite creatorilor si-si promoveze campaniile unui public mai larg. In plus, pandemia COVID-
19 a accelerat tendinta de strangere de fonduri online, pe masura ce tot mai multi oameni apeleaza
la crowdfunding pentru a sprijini intreprinderile mici si creatorii independenti afectati de blocaje
si crize economice.

Multe initiative de crowdfunding folosesc retelele sociale ca mijloc de comunicare,
deoarece le permite sa urmareasca traficul de trimitere catre site-uri web. Prin urmare, o companie
poate sustine liber o idee pe retelele sociale, care se asteapta sa impulsioneze piata globald de
crowdfunding in perioada de prognoza. Se poate evidentia, la capitolul dezvoltarii rapide a
crowdfunding-ului in multe tari, sprijinul si atentia sporitd din partea guvernelor acestora. in
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 ca in Occident este elaboratd o baza
normativ-legislativa care permite antreprenorilor sa colecteze de sine statitor mijloace banesti la
scara larga.

Procesele din ultimii ani din cadrul economiei mondiale 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, crowdlending, crowdinvesting.
Noile instrumente financiare presupun o serie de beneficii, precum:

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

v" cheltuieli mici de tranzactionare;

v' rapiditate in efectuarea calculelor;

v' simplificarea bazei normative de reglementare a resurselor investitionale [6].

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
si la un anumit investitor.

Pe plan international sunt numeroase 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 a proiectelor investitionale prin intermediul portmoneelor electronice.
Fiecare membru al platformei, investitor sau lider de proiect poseda un portmoneu electronic
dedicat, care 1i permite a interactiona (a investi, a obtine fonduri etc.) cu alti membri ai platformei
in cadrul operatiunilor autorizate de pe platformele de crowdfunding.

Spre deosebire de finantarea clasicd, finantarea prin crowdfunding ofera cateva sanse de
succes unei companii mici aflate la inceput de cale. In al doilea rind, finantarea de tip
crowdfunding sustine companiile cu proiecte ambitioase si inovatoare.

In prezent, in tiri precum Republica Moldova, crowdfunding-ul in calitate de nou practica
de finantare se confruntd cu o reglementare inadaptata, care impune obligatii disproportionate in
raport cu natura activitatilor platformei. Dificultatea adoptarii unui cadru de reglementare
constituie astizi o adevarati frani in calea dezvoltirii crowdfunding-ului. In tirile unde
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crowdfunding-ul este sustinut si promovat, fiindu-i asigurata si o reglementare pe masura, acesta
din urma constituie un factor de succes determinant al dezvoltérii economice.
O analiza comparativa dintre dezvoltarea crowdfundingului in spatiul european si cel al
Republicii Moldova este prezentata in tabelul 2.
Tabel 2.

Analiza com

arativa privind crowdfundingul european si cel al Republicii Moldova.

Criteriu

Uniunea Europeana

Republica Moldova

Reglementare clara si robusta prin Regulamentul
(UE) 2020/1503 privind furnizorii europeni de
servicii de finantare participativa pentru afaceri;

Regulamentul (UE) 2022/2118 — administrarea de
portofolii individuale de Tmprumuturi de catre
furnizorii de servicii de finantare participativa,

Reglementare generalista

Tipuri de
Crowdfunding

Donatii, recompense, imprumuturi (P2P lending),
capital (equity)

o : Legea nr. 181/2023 privind
Reglementare premzqnd elemeptelf: metoc'l.el de‘ .evaluare a | serviciile de finantare
riscului _de_ cr.ed_lt, informatiile prlvmd ﬁetcare participativa
portofoliu individual care trebuie comunicate
investitorilor, precum si politicile si procedurile
necesare cu privire la fondurile de rezerva
Regulamentul  (UE) 2022/2119 —  standardele
pentru fisa cu informatii esentiale privind investiti
Preponderent donatii si

recompense, Tmprumuturi (P2P
lending) si capital (equity) slab
dezvoltat

UE pentru dezvoltarea crowdfundingului

Protectia Reglementari stricte pentru transparenta si | Lipsa unor mecanisme clare de

investitorilor | siguranta protectie a investitorilor

Finantare Instrument important pentru startup-uri si IMM- | Acces dificil la finantare

pentru uri, sustinut de politici publice alternativa, dependenta de

startup-uri finantarea traditionald

Provocari Costuri ridicate de conformitate, reglementari | Lipsa unei legislatii clare,
stricte educatie financiara insuficienta,

bariere logistice
Oportunititi | Acces extins la investitori internationali, sprijin | Posibilitatea de reglementare

inspiratd din modelul european,

dezvoltarea fintech-urilor locale
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Comisiei Europene si CNPF. Disponibil
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-
markets/crowdfunding_en si https://www.cnpf.md/ro/finantare-participativa-6522.html
Crowdfunding-ul este o sursa importantd de finantare in UE, datorita unui cadru juridic
clar si a unei piete bine dezvoltate. in Republica Moldova, acest mecanism are un potential
semnificativ, dar este necesara o reglementare clara si dezvoltarea unor platforme locale pentru a
facilita accesul antreprenorilor la finantare. Autoritatile moldovenesti ar trebui sa implementeze

politici de stimulare si sa creeze un mediu favorabil pentru crowdfunding, inspirandu-se din
practicile UE. In timp ce decizia finali de investitic este lisati la latitudinea investitorilor
individuali, rolul de intermediar jucat de platformd este crucial in examinarea proiectelor.
Platformele de crowdfunding evalueaza aplicatiile in functie de criterii formale, cum ar fi
caracterul complet, impresia generald, potentialul de piatd, echipa si modelul de afaceri si
efectueaza diligenta, inclusiv cercetari independente, pentru a valida cererile de finantare. Privind
in perspectiva, se asteapta ca piata de crowdfunding sa isi continue traiectoria de crestere pozitiva.
Aceasta crestere va fi determinatd de factori precum disponibilitatea tot mai mare a aplicatiilor
mobile de crowdfunding, cresterea investitiilor de impact, care urmaresc sa sprijine proiectele
responsabile din punct de vedere social. In plus, pe masura ce platformele de crowdfunding devin
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mai stabile, putem observa o consolidare a pietei, platformele mai mari achizitionand altele mai
mici pentru a-si creste cota de piata.

La nivel mondial, o altd modalitate de finantare ce prezinta o prioritate urgenta pentru toate
serviciile financiare, condusd de obiectivul zero emisii nete de carbon pana in anul 2050 este
finantarea sustenabila. Finantarea sustenabild joaca un rol important in cadrul economiei nationale
prin redirectionarea investitiilor catre proiecte verzi si integrarea factorilor ESG in luarea deciziilor
de investitii. Prin stimularea investitiilor In energie regenerabild, eficientd energetica si alte
initiative sustenabile, finantarea sustenabila contribuie la reducerea emisiilor de gaze cu efect de
serd, la atenuarea impactului negativ al schimbarilor climatice asupra dezvoltarii economice si
ajutd in mod direct la construirea unei economii globale care promoveaza pe termen lung
bunastarea socialda 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 sustenabila 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 Durabila (ODD) ale ONU. Odata cu integrarea
principiilor de sustenabilitate in luarea deciziilor financiare, finantele sustenabile contribuie la o
economie mai verde si mai rezistentd. Aceasta sprijind initiativele care vizeaza reducerea emisiilor
de carbon, promovarea energiei regenerabile, imbunatatirea eficientei resurselor si conservarea
biodiversitatii. Prin directionarea capitalului catre proiecte verzi, finantarea verde ajutd la
combaterea schimbarilor climatice si protejeaza ecosistemele.

Finantarea traditionala directioneaza economiile cétre cele mai profitabile proiecte, fara a
lua in considerare aspectele de mediu. Finantele sustenabile, pe de altd parte, sprijina proiectele
care nu dduneaza mediului, sunt orientate spre responsabilitate sociala si promoveaza dezvoltarea
unui sistem economic circular, eficient, incluziv si ecologic curat.

In esentd, reesind din practica europeani in special, autorul prezintd finantarea
sustenabila ca o modalitate de finantare care sprijina proiecte si afaceri cu un impact pozitiv
asupra mediului, societatii in general, respectand principiile guvernantei corporative. Spre
deosebire de modalitatile traditionale care se concentreaza in principal pe profitabilitatea pe termen
scurt, finantarea sustenabild integreaza criteriile de sustenabilitate ESG (de mediu, sociale si de
guvernantd corporativa), ce permit evaluarea atat a performantei economice a unui proiect, cat si
a impactului acestuia pe termen mediu si lung asupra societatii si mediului inconjurétor.

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

Finantarea sustenabila ofera o serie de beneficii atit pentru rezultate financiare, cét si non-
financiare, multe dintre acestea fiind prezentate in Obiectivele de Dezvoltare Durabila 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 decenta pentru toti, precum
si constructia 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, la fel si conservarea biodiversitatii, vietii
marine si promovarea durabilitatii in intreg ecosistemul natural.

In plus, finantarea sustenabild incurajeazi inovatia prin directionarea capitalului citre
proiecte eco-inovatoare care abordeaza provocdrile globale. Aceasta include tehnologii curate,
infrastructura durabild si solutii la problemele sociale si de mediu. Prin sprijinirea acestor
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initiative, finantarea responsabild promoveaza o crestere economica atat durabila, cét si dinamica
si orientata spre viitor.

Trecerea catre 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) in investitiile private transforma o strategie interna de
lung pentru companie si societate. Domeniile sustinute de finantarea sustenabild tin de proiectele
eficientd energeticd si energie regenerabild, managementul deseurilor si al resurselor naturale,
protectia biodiversitatii (fig.5). Finantarea sustenabild poate contribui la lupta impotriva pierderii
biodiversitatii prin finantarea conservarii si refacerii habitatelor naturale.

Finantarea sustenabild reprezintd o preocupare importantd a Uniunii Europene in ultima
perioada si este conceputd pe termen lung, fiind interpretata ca un tip de finantare care sprijind
dezvoltarea durabila a economiei, reducand in acelasi timp presiunile asupra mediului si luand in
considerare aspectele sociale si de guvernanta. Astfel, Uniunea Europeand (UE) a adoptat in iunie
2020 un cadru legal destinat facilitarii investitiilor durabile. Acest cadru, cunoscut ca ,,Taxonomia
UE”, este piatra de temelie a Planului de actiuni al UE pentru finantarea sustenabila.

energie L o U'[I|IZ&I‘%?.
regenerabiald [PIEVEIITES) ] conservarea initiative de sustenabild a
P controlul S T economie resurselor
si eficientd L biodiversitatii - culars lo si
energetica poluarii circulara naturale si a
terenurilor

Figura 5. Domeniile promovate de finantarea sustenabila

Sursa: elaborata de autor in baza [18; 19]

Piata finantelor sustenabile creste rapid ca raspuns la urgenta climaticd. Finantarea
sustenabild este un subset al pietei financiare generale, care oferd o modalitate structurata de a
canaliza capitalul catre activitatile economice si proiectele care oferd rezultate durabile. Foarte
important este faptul ca piata finantelor sustenabile contribuie atit direct cit si indirect la progresul
Obiectivelor de Dezvoltare Durabila (ODD) ale Natiunilor Unite. Criza COVID-19 a oferit un nou
impuls agendelor de mediu, sociale si guvernantd (ESG) si Net Zero, ceea ce determina 0
accelerare a cererii de finantare sustenabila.

Finantarea sustenabila oferitd de institutiile de credit este un proces care implicd mai multe
etape, fiecare avand rolul de a asigura cd investitiile si imprumuturile respecta criteriile de mediu,
sociale si de guvernanta (ESG - Environmental, Social, Governance). Aceste etape sunt esentiale
pentru a sprijini afacerile si proiectele care contribuie la dezvoltarea sustenabild si la atingerea
obiectivelor de dezvoltare durabild (ODD).

Aceste etape reflecta procesul prin care institutiile de credit sprijina afacerile in dezvoltarea
si implementarea unor proiecte sustenabile, asigurdndu-se ca acestea respecta standardele de
mediu, sociale si de guvernanta. Prin acest mecanism, se urmareste nu doar obtinerea unui profit
financiar, dar si contributia la dezvoltarea durabild a economiei si la protejarea mediului
inconjurator.

Emisia globala de produse de finantare sustenabild a totalizat 1.537,9 mld. dolari SUA in
anul 2022, majorandu-se de peste 10 ori fatd de anul 2016, atunci cand nivelul finantarilor
sustenabile la nivel mondial constituia 151,4 mld. dolari SUA. Volumul total al obligatiunilor verzi
emise la nivel mondial a depasit cifra de 480 mld. dolari SUA pentru anul 2022 [16]. Europa a
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dominat piata finantelor sustenabile in 2022 si a reprezentat o cotd din venituri de peste 39,0%.
Tarile europene au introdus diverse politici si reglementari care impun institutiilor financiare sa
includa criteriile de sustenabilitate (ESG) in deciziile lor de investitii. Planul de actiune al Uniunii
Europene privind finantarea durabild a jucat un rol crucial in stimularea cresterii finantarii
durabile, prin stabilirea de orientdri si standarde clare pentru produsele de investitii durabile.
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Figura 6. Dinamica pietei obligatiunilor sustenabile emise in perioada 2018-2023
Sursa: elaborata de autor in baza datelor https://www.climatebonds.net/market/data/
La nivel global, in 2023 valoarea produselor de investitii durabile, incluzand obligatiuni si

fonduri, a atins mai mult de 700 mld. dolari SUA, inregistrand o crestere de 3% fata de anul 2022.
Obligatiunile sustenabile au fost principalul motor al cresterii produselor de pe pietele de capital
durabile. Emisiunea a crescut la 872 mld. dolari SUA, crestere cu 3% fata de 2022, aducand o
valoare cumulata pietei din 2018 la mai mult de 4 trilioane de dolari SUA.

Cea mai mare pondere In volumul total al emisiunilor obligatiunilor sustenabile revine
obligatiunilor verzi, care detin o cotd de peste 60% din volumul emis, obligatiunilor sociale
revenindu-le o cotd de peste 18%. In 2023, obligatiunile sustenabile au atins un volum de 870 mid.
dolari SUA, cu 3% mai mult decat cifra din 2022, de 843 mld. dolari SUA, majorandu-se fata de
2018, practic, de 4 ori (figura 6). Peste 65% din acestea au provenit din ,tema verde”, care a
adaugat 587,3 mld. dolari SUA, reflectand o crestere de 15% fata de anul 2022. America Latina
este singura regiune in care obligatiunile de sustenabilitate constituie cea mai mare cota din piata,
atingand 47% pana la sfarsitul anului 2023. De asemenea, este singura regiune care si-a crescut
constant volumul de obligatiuni de sustenabilitate in ultimii patru ani.

Uniunea Europeana a construit un cadru normativ solid si dedicat finantarii sustenabile, cu
scopul de a canaliza capitalul privat catre activitati economice durabile si de a gestiona eficient
riscurile asociate schimbarilor climatice, sociale si de guvernanta. Acest cadru sprijind formarea
unei piete financiare transparente si coerente, aliniate la obiectivele Pactului Verde European,
contribuind astfel la tranzitia cdtre o economie neutra din punct de vedere climatic pand in anul
2050.

Uniunea Europeand beneficiaza de un cadru bine reglementat, accesibilitate la finantare
sustenabild si o gama largd de oportunitdti pentru implementarea proiectelor ecologice si sociale,
iar procesul de accesare a fondurilor este destul de clar si eficient. Republica Moldova se afla intr-
un stadiu incipient in ceea ce priveste dezvoltarea si reglementarea finantdrii sustenabile, iar
accesul la astfel de fonduri este limitat. Cu toate acestea, exista un potential semnificativ pentru
dezvoltarea acestui sector, mai ales in domeniul energiei regenerabile si al agriculturii durabile.

Rezultatele chestionarului realizat de autor privind accesul la finantare releva ca finantarea
sustenabild este cunoscutd la un nivel incipient. Astfel, conform datelor prezentate in figura 2.6,
doar 5 respondenti (12,5%) au indicat finantarea sustenabila ca preferinta, ceea ce denota un interes
relativ scdzut. Aceastd situatie este explicatd in principal prin lipsa informatiilor si absenta
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campaniilor de educatie financiara, aspect evidentiat de 100% dintre respondenti. Printre alte
bariere si obstacole mentionate de respondenti se numara:

e Lipsa unui cadru normativ — semnalata de 3 respondenti (7,5%), ceea ce sugereaza ca, desi
unele modalitati moderne de finantare sunt cunoscute, existd necesitatea unui cadru
legislativ mai clar si a unor reglementari suplimentare pentru facilitarea accesului la aceste
instrumente.

e Costurile mai mari comparativ cu creditul bancar — mentionate de 3 respondenti (7,5%),
ceea ce indica faptul ca, pentru majoritatea entitatilor, costurile percepute nu reprezinta un
obstacol major in utilizarea alternativelor de finantare.

Sondajul realizat de autor reflectd o deschidere considerabild a entitatilor catre utilizarea altor

modalitati de finantare decat creditul bancar: 47,5% (19 respondenti) au raspuns ,,Probabil da”,

iar 20% (8 respondenti) au raspuns ,,Da, sigur”.

In urma analizei informatiilor colectate conform sondajului realizat, se constati ca
majoritatea respondentilor sunt deschisi sa exploreze alte forme de finantare, desi nu toti sunt
complet siguri de aceastd decizie. Aceasta atitudine reflectd atat dorinta de diversificare a surselor
de finantare, cat si incertitudinea privind accesibilitatea si intelegerea noilor instrumente
financiare. In ceea ce priveste masurile recomandate de respondenti pentru facilitarea accesului la
alternative de finantare:

e Campaniile de educatie financiara au fost sustinute de 100% dintre respondenti,
confirmand rolul esential al acestora in dezvoltarea pietei.

o Oferirea stimulentelor fiscale a fost sustinuta de 10 respondenti (25%), ceea ce sugereaza
ca reducerile fiscale ar putea Incuraja utilizarea instrumentelor financiare alternative.

o Crearea unui cadru normativ clar a fost recomandata de 7 respondenti (17,5%).

o Suportul guvernamental si cresterea transparentei pietei au fost mentionate de cate 3
respondenti (7,5% fiecare).

In acest context, educatia financiard reprezinti o conditie fundamentald pentru depisirea
barierelor existente si pentru stimularea utilizarii altor modalitati de finantare 1n randul entitatilor
economice din Republica Moldova, inclusiv a finantarii sustenabile.

Pe madsurd ce Republica Moldova isi va dezvolta cadrul legislativ si educationald in
domeniul sustenabilitatii, se asteaptd ca accesul la finantare sustenabild sa devind mai larg si mai
bine reglementat. Prin directionarea investitiilor catre proiecte de energie regenerabila se
promoveaza tranzitia ecologici citre o economie mai prietenoasa cu mediul. In plus, finantarea
verde, poate stimula inovatia in economia verde. Oferind fonduri pentru cercetarea si dezvoltarea
tehnologiilor verzi, poate Incuraja aparitia solutiilor ecologice inovatoare.

Pentru viitor se poate estima o crestere a finantarilor bancare pentru proiectele verzi (cu un
accent pe tehnologiile eficiente din punct de vedere energetic) sau a celor legate de integrarea
criteriilor 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 ESG,
puse in sarcina debitorilor. In acest context, aspectele de mediu, sociale si de guvernanti vor
progresa, iar urgenta de a reduce emisiile si de a atenua riscurile climatice va ramane o sursa
puternica de cerere de finantare durabild. Acest lucru poate contribui la promovarea inovatiei si la
facilitarea comercializarii tehnologiilor de decarbonizare in curs de dezvoltare.

Capitolul 111. Perspective si directii de dezvoltare a modalitiatilor moderne de
finantare in Republica Moldova reflectd o analizd a tendintelor si constrangerilor actuale ale
pietei nationale de finantare. La acest compartiment este evidentiata necesitatea si oportunitatea
dezvoltarii, alaturi de modalitatile traditionale, si a altor modalititi moderne de finantare, precum:
reverse factoring-ul, finantarea participativa, finantarea prin capitalul de risc si finantarea
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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. De asemenea, autorul propune un model de evaluare nefinanciara in baza
criteriilor de sustenabilitate (ESG) inspirat din practica bancilor europene (inclusiv Raiffeisen
Bank, ING Bank) avind in vedere cerintele internationale stricte referitoare la protectia mediului,
evaluarea riscurilor climatice si asigurarea dezvoltrii economice durabile.

Analizele efectuate asupra tendintelor pietei financiar-bancare reflectd o dominatie
evidenta 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. Cu regret, alte modalitati de finantare, precum finantarea prin capital de risc, finantarea
de tip mezanin si, mai nou, finantarea sustenabild, nu se regasesc pe piata produselor financiare
nationale. Sectorul de microfinantare este limitat in spectrul serviciilor acordate, chiar daca scopul
initial al OCN-lor initial viza sustinerea sectorului mic si mijlociu. Ponderea creditelor acordate
acestui sector este una nesemnificativa, acestea fiind orientate spre creditarea de consum pe termen
scurt si mediu.

Un aspect important al procesului de finantare este evaluarea bonitatii debitorului de cétre
institutiile de credit. La evaluarea bonitatii debitorului, fiecare institutie de credit, urmand
recomandarile EBA, isi elaboreaza propriile modele de evaluare utilizand modelarea econometrica
dimensionala. Pentru a deduce un anumit model, bancile utilizeazd modelul regresiei liniare sau
modelul Logit/probit. In primul caz se poate obtine o clasificare multidimensionali a entitatilor
dupa gradul de risc: standart, substandard, supravegheat, dubios, compromis; in cel de-al doilea
caz, entitatile sunt clasificate in falimentare si non falimentare.

Avand la bazd modelarea econometricd multidimensionala, autorul a elaborat un model
real care permite identificarea sensurilor indirecte, ascunse in informatiile si datele colectate,
necesare unei previziuni si simuldri corecte si eficiente. Modelarea econometricd ofera
incertitudinii un rol central in teoria financiard, cat si aplicarea ei ulterioard intr-o maniera
empirica.

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

Y} = a+ B1Xin + BoXizt+ .+ BiXu + & (3.1),
unde:
Y; — variabila dependenta a cercetarili, respectiv punctajul credit scoring-ului;
X1, X2 ,..., Xp — variabile factoriale independente;
a, fi — parametri necunoscuti;
=, — Variabila ce descrie eroarea de specificare.

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

Initial, pentru estimarea modelului, au fost incluse 14 variabile factoriale si o variabila
rezultativa. Ulterior, dupd excluderea variabilelor nesemnificative, au ramas urmatorii indicatori
inclusi Tn 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 (RCITLCperm);
e X4—rata de autofinantare a capitalului permanent (RACperm);

e Xs-—rentabilitatea vinzarilor (RV);

26



o X —rata lichiditatii curente (LC).
Pentru a valida rezultatele regresiei liniare multiple, initial trebuie indeplinit setul de ipoteze,
precum:
legdtura dintre variabila dependenta si variabilele independente este liniara;
heteroscedasticitatea este asigurata;
autocorelarea erorilor;
termenul de eroare este normal distribuit;
ipoteza de multicoliniaritate este emisa.

a s wnN e

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 etapd estimatorii nesemnificativi. In tabelul 2 sunt
reflectate rezultatele modelului dedus. Ecuatia de regresie are urmatoarea formula:

Y =38.7948 + 7.0938 x1 + 3.2477 X2 + 5.2683 X3 - 16.1318 X4+ 20.0019 x5 + 2.58119 Xs (3.3)

In baza coeficientului de regresie se demonstreazi dependenta dintre variabila
independenta X si cea dependenta Y, astfel la modificarea variabilei X cu ,,n” unititi, se modifica
variabila dependentd Y cu ,beta” unitati, in conditiile in care restul variabilelor independente
raman constante [3, p.154].

Tabelul 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**
X6 2.581196 1.062497 2.429369 0.0191**
R-squared 0.680489 Mean dependent var 59.16676
Adiusted R-sauared 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-Ouinn criter. 7.767720
F-statistic 16.32835 Durbin-Watson stat 1.628457
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: ***p < 0.01; **p < 0.05; *p <0.1.

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

Conform datelor obtinute, Raportul de corelatic (R) are o valoare de 0,943, 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
fatd de medie” [3, p.155]. Conform rezultatelor obtinute, R-square are valoarea egala cu 0,6805,
fapt ce aratd ca 68,05% din variatia valorii punctajului de scoring este influentatd de cele sase
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variabile independente luate in calcul si doar 31,95 % sunt determinate de alti factori ce nu se
regasesc in modelul respectiv. Totodata, conform calculelor, Raportul de corelatie (R) are o
valoare de 0,8249, fapt ce demonstreaza o legaturd puternica dintre scoring-ul acordat si cele sase
variabile analizate, luate ca factori de influenta.

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

Pentru a demonstra valabilitatea modelului obtinut si eficienta lui, este necesar de a testa
autocorelatia dintre variabilele luate in calcul, normalitatea distributiei erorilor aleatorii si media
acestora utilizand testele statistice respective.

Un criteriu statistic folosit la testarea autocorelatiei este Criteriul Durbin-Watson (sau
criteriul DW), folosit de cele mai multe ori la testarea autocorelatiei de ordinul intai a elementelor
din secventa studiatd. Astfel, conform rezultatelor obtinute, ,,valoarea criteriului DW calculat este
egala cu 1,874 si se compara cu cele doua valori ds si d2 din tabelul testului Durbin-Watson pentru
pragul de semnificatie a = 0,05, pentru numarul variabilelor exogene k =4 si pentrun =18, d1 =
1,23 si d2 = 1,77. Rezultatul obtinut se afld in intervalul §, <« pw <4—d,, de unde rezulta ca

ipoteza nula se accepta, deci valorile variabilei aleatorii sunt independente intre ele” [3, p.157].

Modelul prezentat mai sus permite evaluarea bonitdtii 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 bonitétii: asociatiilor de economii
si imprumut, organizatiile de creditare nebancara, autorititile administratiei publice locale si
intreprinderile agricole cu activititi sezoniere. In procesul de evaluare a bonititii, pe lingd
indicatorii financiari ce caracterizeaza activitatea economico-financiara a potentialului debitor, se
vor analiza si lua in calcul si alti indicatori asa ca: istoria de credit conform rapoartelor birourilor
de credit, relatiile cu furnizorii si dinamica venitului din vinzari.

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 cazul 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 a situatiei economico-financiare a
entitatilor economice, fapt ce va determina In mod cert minimizarea riscurilor financiare si evitarea
unor asa-numiti clienti ,,rau-platnici”.

In contextul in care tendintele economiei globale vizeaza integrarea factorilor de
sustenabilitate (ESG) in activitatea companiilor si evaluarea riscurilor ESG, precum si integrarea
acestora in procesul decizional de finantare, autorul propune un model de evaluare non financiara
a debitorului din perspectiva criteriilor de sustenabilitate (ESG). Temei pentru evaluarea
nefinanciara serveste practica europeana unde integrarea factorilor ESG 1in activitatea institutiilor
de credit este aplicata incepind cu anul 2020. Totodata, criteriile de mediu, sociale si de guvernanta
sunt integrate de cétre 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 Centrala Europeana (BCE).

Pentru evaluarea sustenabilitatii potentialului client, persoana juridica, autorul propune un
model de evaluare nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG). La momentul actual,
modelul a fost testat si este aplicat pentru evaluarea riscului ESG al potentialilor clienti corporate
in cadrul unei banci comerciale. Pana in 2030 acest model se recomanda a fi aplicat si pentru
clientii mici si mijlocii ai bancii.
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Scorurile ESG sunt calculate folosind date din practicile de mediu, initiativele de
responsabilitate sociald si politicile de guvernare ale potentialului debitor, persoand juridica. Un
scor ESG ofera perspective asupra modului in care o companie gestioneaza provocdrile de
mediu, cum ar fi emisiile de carbon si conservarea resurselor. Sub aspect social, ele reflecta
abordarea unei companii cu privire la drepturile angajatilor, Securitatea si sanatatea in munca,
angajamentul fatda de comunitate si satisfactia clientilor; sub aspectul guvernantei, acestea
evaluiaza sistemul de management al companiei, politica de remunerare, drepturile actionarilor si
sistemul de control intern.

Pentru evaluarea sustenabilitatii debitorului sunt cercetate informatii/date din diverse surse,
precum: indicatori de mediu, sociali si de guvernanta, raportati de catre clienti, indicatori/analize
specifice, disponibile din surse externe (institutii de cercetare specializate), documente de
emisiune, precum si alte informatii publice relevante (stiri, sanctiuni ale unor autoritafi de
supraveghere si de reglementare etc.) sau rapoarte, politici, documente publicate de institutiile de
supraveghere si control. Evaluarea sustenabilitatii unei companii presupune evaluari in baza
chestionarului-model propus si aplicat la nivelul institutiei de credit. In procesul de evaluare, banca
aplica metoda de expunere in baza unui scor ESG calculat si atribuit conform chestionarului de
evaluare propus de autor. Absenta oricaror informatii semnificative la una din componentele ESG,
poate servi drept temei pentru bancd de atribuire a punctajului minim pentru componenta
respectivd. 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 4 si a scorului indicat in tabelul 5

Scorul ESG include scorurile individuale a trei componente (de mediu, social, de
guvernantd) care sunt insumate proportional cu ponderile indicate in tabelul 5.

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

Tabelul 4. Ponderea componentelor ESG utilizate in procesul de evaluare a ratingului

Componenta Ponderea %
Mediu 40
Social 40
Guvernanta 20

Sursa: elaborat de autor.
Ca parte a analizei de guvernantd, banca evalueaza sistemul de luare a deciziilor si

dezviluire a informatiilor privind sustenabilitatea companiei. In procesul de evaluare, banca va
tine cont de datele anterioare, Cat si de practica curenta a companiei in legatura cu componenta de
mediu, sociald si de guvernanta. In plus, banca va lua in considerare planurile/prognozele de
dezvoltare ale companiei din perspectiva respectarii standardelor de mediu, responsabilitate
sociala si abordarile de guvernanta corporativa.

Tabelul 5. Ratingul de sustenabilitate (ESG) atribuit in baza evaluirii riscului

ESG Definitie Punctaj Nivel de risc
rating

1 Nivel 1nalt in 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
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Scorurile pentru componentele de mediu, sociale si de guvernanta sunt insumate reiesind
din ponderile atribuite componentelor. Scorurile ESG de baza si evaluarile de sustenabilitate sunt
atribuite de catre bancd in conformitate cu o scara speciala de rating prezentata in tabelul 4. Pentru
a obtine un scor ESG, banca va compara suma ponderata a scorurilor componentelor cu intervalele
prezentate. Decizia de finantare este una pozitiva in contextul in care nivelul de risc evaluat este
cuprins in limita scazut si mediu.

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

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

2) activitate care favorizeaza dezvoltarea sociala in special grupurile-tintd marginalizate;

3) activitate care contribuie la 0o economie cu emisii mai scazute de CO2 si/sau la

Obiectivele de Dezvoltare Durabila stabilite de ONU.

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 sd 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.

Practica integrarii factorilor de sustenabilitate (ESG) este la etapa de implementare in
cadrul institutiilor bancare nationale, iar modelul de evaluare nefinanciara in baza criteriilor de
sustenabilitate (ESG) a fost testat si implementat de una din bancile comerciale pentru debitorii cu
expuneri mari, ulterior urmand a fi aplicat la evaluarea intregului portofoliu de finantare.

In statele dezvoltate finantarea sustenabild detine o cotd semnificativd in portofoliul
creditelor acordate de institutiile de credit. Spre regret, in Republica Moldova cota acestora in
unele banci atinge un nivel de 2-3%, iar pentru altele aceastd practici este una lipsita de interes. In
procesul de finantare sustenabild este necesar de a evalua initial daca proiectul pentru care se
solicita finantarea este unul sustenabil, ulterior se efectueaza analiza financiara. Se poate mentiona
cu certitudine ca in perspectiva 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 1n investitii — sprijinirea deciziilor de investitii ale clientilor prin clasificarea
produselor de investitii in termeni de performantd ESG, precum si suport pentru deciziile
proprii de investitii;

v' raportare interna si externd — utilizarea scorurilor ESG ca componenta de baza pentru
raportarea de sustenabilitate, atat pentru stakeholderii interni, cat si pentru cei externi.
Spre deosebire de alte state europene, nivelul dezvoltarii economice al tarii noastre este

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

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

3. riscuri investitionale crescute;

4. pretul crescut al resurselor financiare.

Accesul la resursele financiare este limitat de conjunctura pietei produselor financiare,
precum si de pretul acestora care, comparativ cu al altor state, este cu mult mai ridicat. Ratele
crescute ale dobanzilor creeazd impedimente reale in calea extinderii si dezvoltarii afacerilor, ceea
ce franeaza indirect cresterea si dezvoltarea economica a statului. Din perspectiva aderdrii
Republicii Moldova la UE, este necesar de a adapta cadrul normativ si cel institutional pentru
excluderea constrangerilor de finantare si oferirea noilor oportunitati financiare entitatilor
economice. Pentru dezvoltarea cu succes a noilor modalitati de finantare, este necesar de a depune
eforturi si de a intreprinde masuri concrete privind facilitarea dezvoltarii, alaturi de creditare, si a
altor modalitati de finantare practicate la scara larga in tarile dezvoltate, inclusiv in statele membre
ale UE.

O recomandare aferentd dezvoltarii factoring-ului tine de asigurarea factoring-ului.
Dezvoltarea factoring-ului asigurat pare destul de logicd, mai ales dacd ludm in considerare
experienta mondiald relevantd. Asigurarea este aplicatd activ in strdindtate pentru a proteja
impotriva riscului de credit. In acest context, societatea de asigurari stabileste o limita in care este
pregatita sa 1si 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 debitorului
este transferata catre asigurator.

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

Practica europeand in domeniul finantarii sustenabile la fel este oportuna pentru a putea
extinde raza de actiune a masurilor de eficientd energetica, in timp ce initiativele privind orasele
verzi pot cataliza actiunile la nivel municipal, impreund cu consolidarea capacititilor critice. In
ciuda potentialului mare de energie eoliand si solard, sursele regenerabile de energie raiméan 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.

Din 2020, criteriile de mediu, clima si guvernantd au inceput sa fie integrate de catre
organismele de supraveghere si de reglementare ale bancilor europene, in special de Banca
Centrala Europeana (BCE), Autoritatea pentru Control si Rezolutie Prudentiala din Franta (ACPR)
si Autoritatea Bancard Europeana (EBA). Riscurile de mediu vor fi incluse in urmatorii ani in
cerintele de capital ale institutiilor bancare. Includerea riscurilor de mediu in reglementarile
bancare este 0 mare noutate si cu aport in domeniul schimbarii semnificative atat in domeniul
managementului riscurilor, cat si in organizarea si strategia de afaceri ale bancilor. Desi
introducerea acestor riscuri poate fi perceputa de institutiile bancare ca anumite constrangeri prin
dificultatea implementarii, precum si printr-o posibila crestere a cerintelor de capital, acest fapt
poate constitui $i 0 oportunitate.

Bancile nationale trebuie sa-si alinieze portofoliile de Tmprumuturi la obiectivele UE prin
integrarea criteriilor ESG 1in structurile de guvernanta si risc. Noile angajamente ale bancilor vor
urmari orientarea portofoliului de credite la obiectivele de dezvoltare durabild. Bancile isi vor
elabora si dezvolta propriul program de dezvoltare sustenabila. Un program evalueaza schimbarile
tehnologice necesare in diverse sectoare pentru a atinge obiectivul climatic, in raport cu tehnologia
utilizatd 1n prezent de clientii bancii, stabilind directia de aplicare a activitatilor lor de finantare.
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Abordarea se concentreazd pe mai multe sectoare cu emisii mari, inclusiv energia electrica,
transportul de marfa si célatori, credite ipotecare rezidentiale si care pot ajuta banca sa contribuie
la promovarea unei economii sustenabile. In urmdtorii ani, bancile nationale vor trebui sa-si
sporeascd Tn mod semnificativ atentia spre finantarea proiectelor din domeniile: energiei
regenerabile, eficientei energetice, agriculturii ecologice, transportului ecologic. In acest scop, se
propune includerea in cadrul de raportare al bancilor a indicatorului ce reflecta ponderea activelor
verzi GAR — Green asset ratio, calculat ca pondere dintre activele verzi ale bancii si totalul
activelor acesteia. Conform acestui indicator, bancile isi vor stabili obiective privind cresterea
acestuia anual cu cel putin 5%, astfel ca pina in 2030 nivelul atins sa constituie cel putin 20%.

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

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

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

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

v’ facilitati 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;

v’ finantarea mai multor proiecte ecologice de impact;

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

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

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

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

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

1. Cercetarea fundamentelor conceptuale ale finantarii a evidentiat relatia de interdependenta si
complementaritate dintre conceptele de ,,sursa de finantare” si ,,modalitate de finantare”,
aceasta din urma reprezentand mecanismul prin care se asigurd acoperirea necesarului de
finantare al unei entitati. In urma fundamentrii teoretice, modalititile moderne de finantare
au fost delimitate conceptual de cele traditionale, fiind definite ca un ansamblu de instrumente
si mecanisme caracterizate prin flexibilitate, inovatie si adaptabilitate. Acestea presupun
implicarea unor noi actori financiari — investitori privati, platforme digitale, fonduri
specializate — si sunt menite sa raspunda necesitatilor de finantare ale intreprinderilor in stadii
incipiente de dezvoltare, contribuind astfel la diversificarea surselor de capital si la reducerea
dependentei de sectorul bancar traditional.

2. Analizele efectuate In domeniul accesului la finantare au evidentiat existenta unei corelatii
directe intre dimensiunea intreprinderii si gradul de dificultate perceput in obtinerea resurselor
financiare. Intreprinderile mari intAmpina, in general, mai putine obstacole, beneficiind de
credibilitate, garantii si istorii financiare solide, in timp ce intreprinderile mici si mijlocii sunt
mai expuse constrangerilor de ordin financiar si procedural. Cercetarea realizata n contextul
Republicii Moldova a identificat o serie de factori restrictivi — precum cadrul legislativ
insuficient adaptat, lipsa garantiilor, costurile ridicate si gradul redus de informare — care
limiteaza accesul la finantare. Gestionarea eficientd a acestor bariere poate contribui esential
la dezvoltarea pietei locale a resurselor financiare si la extinderea accesului intreprinderilor la
o diversitate de instrumente de finantare.

3. Cercetarea a scos in evidenta schimbari profunde ale paradigmei financiare actuale, in care
teoriile moderne pun accent pe integrarea dimensiunilor sociale, de mediu si de guvernanta
(ESG) 1n deciziile financiare. Modalitatile moderne de finantare se bazeaza pe o viziune
sustenabild asupra capitalului, in care eficienta economica este completata de responsabilitate
sociald si ecologica, iar deciziile de investitii se aliniazd tot mai mult la Obiectivele de
Dezvoltare Durabilda (ODD).

4. Analiza comparativd a practicii internationale a ardtat ca, in economiile dezvoltate,
modalitatile moderne de finantare precum factoringul, capitalul de risc, crowdfundingul si
finantarea sustenabila — sunt utilizate pe larg si bine reglementate, sustinute de infrastructuri
digitale avansate, cadru normativ clar si strategii publice. In Republica Moldova, aceste
instrumente se afla intr-un stadiu incipient de dezvoltare, fiind limitate de constrangeri
legislative, lipsa unei culturi antreprenoriale moderne si acces restrans la infrastructuri
financiare digitale.

5. Pe baza cercetdrii empirice si a analizei cadrului legal, s-a constatat cd Republica Moldova nu
dispune inca de un mediu normativ si institutional suficient de pregatit pentru adoptarea pe
scara largd a modalitatilor moderne de finantare. Totusi, initiativele guvernamentale recente,
orientate spre digitalizare, dezvoltarea antreprenoriatului si sustinerea IMM-urilor, creeaza
oportunitati reale pentru integrarea acestor instrumente in sistemul financiar national, in
special daca sunt insotite de reforme structurale si reglementari adecvate.

6. Dezvoltarea incipientd a modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova precum
factoringul, capitalul de risc, crowdfundingul si finantarea sustenabila este determinata de
absenta unei piete financiare bine structurate si reglementate. Spre deosebire de economiile
dezvoltate, unde institutiile guvernamentale joacd un rol activ in crearea unui cadru favorabil
accesului la finantare, in Republica Moldova implicarea institutionald rimane limitata. In
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acest context, este imperativa consolidarea cadrului legislativ prin alinierea la standardele
europene, elaborarea unei strategii nationale pentru finantarea sustenabild pe termen mediu si
adoptarea unor politici economice care sa stimuleze utilizarea acestor instrumente moderne.
Masuri precum oferirea de stimulente fiscale, reducerea costurilor de finantare, garantarea
accesului la fonduri publice si facilitarea parteneriatelor public-private pot crea un mediu
propice dezvoltarii acestor mecanisme financiare. Oportunitatea adoptarii lor este deosebit de
relevanta in contextul actual al integrarii europene si al necesitdtii de modernizare a sistemului
economic national.
Evaluarea riscului de credit ramine un subiect de actualitate in contextul finantarilor moderne,
evaluarea bonitatii debitorului fiind una din etapele de baza ale procesului de finantare si
estential pentru toate modalitatile de finantare. Prin aplicarea unui model econometric
multidimensional si a unei metodologii de analiza nonfinanciara pot fi reduse riscurile aferente
finantarii prin modalitati modern de finantare. Astfel, devine importanta evaluarea riguroasa
a bonitatii debitorilor n procesul de acordare a finantarii prin modalitati moderne. Aceasta
abordare complexa, care include atat indicatori financiari, cét si factori ESG, contribuie la
reducerea riscului de credit, cresterea transparentei si consolidarea portofoliilor financiare ale
institutiilor de credit. Modelele propuse de autor pot fi utilizate ca instrumente aplicative in
procesul decizional al bancilor si al investitorilor.
Integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG) devenit o practica relevanta in spatiul european,
atat la nivelul entitatilor economice, cat si al institutiilor de credit. Evaluarea sustenabilitatii
debitorilor este aplicata de catre institutiile de credit din spatiul european in vederea aprobarii
finantirilor destinate proiectelor sustenabile. In Republica Moldova aceasta practica este una
suficient de dezvoltata, fiind aplicatd preponderent in cadrul liniilor de credit oferite de
institutiile financiare internationale, precum Banca Europeand de Investitii (BEI) sau Banca
Europeani pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD). In acest context, autorul propune un
model de evaluare nefinanciara bazata pe criterii de sustenabilitate (ESG), In conditiile in care
tendintele nationale actuale sunt orientate spre realizarea obiectivelor de dezvoltare durabila,
responsabilitate sociala si responsabilitatea fatd de mediu, iar institutiile de credit se implica
tot mai activ la acest capitol.
Valorificarea graduald a modalitdtilor moderne de finantare de catre sistemul financiar al
Republicii Moldova este o directie strategica, necesard pentru realizarea unei economii
deschise, competitive si sustenabile. In acest sens, se impune adoptarea unei strategii nationale
privind finantarea sustenabila, armonizarea legislatiei cu acquis-ul european, promovarea
instrumentelor financiare verzi si participative, precum si sprijinirea culturii financiare in
randul antreprenorilor. Aceste masuri vor facilita accesul la finantare alternativa, vor stimula
inovatia si vor contribui la transformarea structurii economice nationale in concordanta cu
obiectivele integrarii europene.

Rezultatele cercetarii confirma faptul ca dezvoltarea si integrarea modalitatilor moderne de

finantare in Republica Moldova reprezinta nu doar o necesitate impusa de limitele sistemului
financiar actual, ci si o oportunitate strategica pentru adaptarea economiei nationale la exigentele
pietei globale si a celei europene. In acest context, elaborarea unor politici coerente, dezvoltarea
infrastructurii financiare si promovarea pe larg a modalitatilor moderne de finantare devin
elemente esentiale pentru consolidarea unui sistem financiar incluziv, flexibil, deschis inovatiei si
aliniat la valorile sustenabilitatii economice, sociale si de mediu. Cercetarea deschide totodata
perspective relevante pentru aprofundarea studiilor 1n domeniul evaluarii integrate a riscurilor
(financiare s1 ESG), al eficientei investitiilor sustenabile si al proiectarii de modele financiare
adaptate economiilor emergente.
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Rezultatul obtinut care contribuie la solutionarea unei probleme stiintifice
importante consta in fundamentarea teoretico-metodologica a rolului modalitatilor moderne de
finantare 1n cadrul sectorului economic si stabilirea directiilor prioritare de dezvoltare a acestora
in cadrul sistemului financiar national, avand ca scop promovarea unui sistem economic
sustenabil, adaptat noilor conditii internationale si regionale.

Sinteza cercetarilor realizate permite identificarea unui set de obiective strategice esentiale
pentru sistemul financiar national, care, odata implementate, ar contribui semnificativ la crearea
unui mediu de afaceri competitiv si la asigurarea unei cresteri economice sustenabile. Aceste
obiective includ:

1. Integrarea sistemului financiar national in cadrul Uniunii Europene: Acest obiectiv
vizeaza alinierea reglementdrilor, institutiilor si practicilor financiare ale tarii la standardele si
reglementarile Uniunii Europene, pentru a facilita accesul la pietele financiare internationale,
pentru a incuraja fluxurile de capital si pentru a sustine dezvoltarea economica pe termen lung.

2. Lansarea si promovarea campaniilor de educatie financiara pentru mediul de afaceri:
Implementarea unor campanii educationale vizand imbunatatirea cunostintelor financiare ale
antreprenorilor si ale managerilor de afaceri. Aceasta ar include formarea unor abilitati financiare
de baza si avansate, esentiale pentru luarea deciziilor strategice, intelegerea diverselor optiuni de
finantare si gestionarea riscurilor financiare intr-un mediu de afaceri tot mai complex.

3. Integrarea criteriilor de sustenabilitate in toate domeniile sistemului economic: in
contextul tendintelor globale de dezvoltare durabila, acest obiectiv presupune integrarea
principiilor de sustenabilitate (environmental, social, governance - ESG) in procesele economice
si financiare. Se va pune accent pe promovarea proiectelor verzi, eco-inovative si pe stimularea
investitiilor care contribuie la protejarea mediului, la responsabilitatea sociala si la buna
guvernanta in toate sectoarele economiei.

Aceste directii strategice sunt menite sa sprijine dezvoltarea unui sistem economic rezilient,
capabil sa raspunda provocarilor actuale si viitoare, si care sa faciliteze integrarea nationala intr-0
economie globala tot mai rezilienta si sustenabila.

Cercetarea realizata a permis autorului sa formuleze recomandari menite sa contribuie la
consolidarea cadrului financiar national si la integrarea treptatd a modalitdtilor moderne de
finantare in Republica Moldova:

1. Se recomanda elaborarea Strategiei nationale privind finantarea sustenabila, care sa
stabileasca obiective clare si masuri specifice pentru integrarea principiilor de sustenabilitate
in toate sectoarele economice. Aceastd strategie trebuie sd includa directii concrete de
stimulare a proiectelor inovative si sustenabile, avand ca obiectiv general tranzitia spre o
economie verde si rezilienta.

2. In vederea stimulirii dezvoltirii produselor financiare destinate investitiilor inovative si
responsabile este necesara alinierea cadrului normativ-legislativ la cadrul elgal al Uniunii
Europene, care reprezintd o prioritate strategica. Ajustarea cadrului normativ privind
finantarea participativd este necesard pentru a asigura supravegherea eficientd, protectia

3. Cuscopul de a impulsiona finantarea prin capital de risc si de a atrage investitori in economia
locala se recomanda revizuirea, modificarea si adoptarea proiectului de lege privind Fondurile
cu capital de risc, elaborat inca din 2018, pentru a sprijini start-upurile si intreprinderile
inovative.

4. Este necesara implementarea conceptului de finantare sustenabild in cadrul sistemului
financiar national, prin promovarea instrumentelor precum creditul verde, ipoteca verde,
obligatiunile verzi si cele sustenabile.
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5. Pentru a incuraja finantarea responsabila a proiectelor inovative si sustenabile si a alinia
portofoliile de finantare la obiectivele de dezvoltare durabild recomandam institutiilor de
credit si entitatilor economice in scop de autoevaluare, aplicarea modelului de analiza
nonfinanciara a debitorilor, persoane juridice, in baza criteriilor ESG, elaborat de autor.

6. Pentru implementarea standardelor ESG in politicile economice si financiare nationale, care
sa stabileasca criterii clare de clasificare a proiectelor eco-inovative se recomanda elaborarea
unei Taxonomii nationale in domeniul finantarii sustenabile. La fel se propune integrarea
factorilor ESG in strategiile si modelele de afaceri ale institutiilor de credit si ale entitatilor
economice, ca parte a alinierii la obiectivele nationale si europene privind dezvoltarea
durabila.

7. In scopul incurajarii subiectilor economici si adopte principii de responsabilitate corporativa,
sociala si de mediu, prin promovarea celor mai bune practici internationale recomandam
autoritatilor sa ofere stimulente, fiscale, pentru investitii sustenabile.

8. Se recomanda institutiilor de credit aplicarea modelului econometric de evaluare a bonitatii si
eligibilitatii afacerilor in contextul accesarii surselor prin modalitati moderne de finantare —
precum factoringul, crowdfundingul si finantarea sustenabila. Modelul elaborat oferd o baza
analitica pentru luarea deciziilor de creditare si reducerea riscurilor asociate.

Implementarea propunerilor prezentate va contribui la consolidarea unui sistem financiar
national rezilient, competitiv si aliniat la exigentele si standardele internationale, in special ale
Uniunii Europene, facilitand tranzitia catre o economie inovativa, sustenabila si digitalizata.
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ADNOTARE
Bumbac Daniela, ,,Modalititi moderne de finantare: practici internationale si oportunititi pentru
Republica Moldova”
Teza de doctor in stiinte economice, Specialitatea: 522.01. Finante, Chisinau, 2025

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 252 de titluri,
156 de pagini de text de baza, inclusiv 39 de figuri, 23 de tabele si 27 anexe. Cercetérile efectuate sunt reflectate
in 20 publicatii stiingifice.

Cuvinte cheie: sistem financiar, modalitate moderna de finantare, factoring, crowdfunding, finantare prin
capital de risc, institutie de credit, credit bancar, finantare sustenabild, sustenabilitate, risc de credit.

Scopul cercetarii: fundamentarea teoretico-metodologica a modalitatilor moderne de finantare, elaborarea
instrumentelor de evaluare a eligibilitatii si sustenabilitatii debitorului, in vederea facilitarii accesului entitatilor
din Republica Moldova la resurse financiare alternative si formularea recomandarilor pentru diversificarea
modalitatilor de finantare in Republica Moldova, aliniate cu tendintele internationale si obiectivele de dezvoltare
durabila.

Obiectivele cercetirii: fundamentarea conceptuald a modalitatilor moderne de finantare si delimitarea
acestora in raport cu modalitatile traditionale de finantare; studierea legaturii dintre teoriile financiare si
modalitatile moderne de finantare; analiza comparativa a practicii internationale si celei din Republica Moldova
privind mobilizarea resurselor financiare prin modalitati moderne de finantare; identificarea modalitatilor
moderne de finantate aplicabile in Republica Moldova; elaborarea instrumentarului analitic pentru evaluarea
bonitatii si eligibilitatii afacerilor in contextul accesarii surselor prin modalitati moderne de finantare; elaborarea
metodologiei de evaluare nonfinanciara, destinata analizei profilului de sustenabilitate al debitorului in procesul
de accesare a modalitatilor moderne de finantare;formularea recomandarilor privind integrarea treptatd a
modalitdtilor moderne de finantare in sistemul financiar national, in corelare cu agenda de realizare a obiectivelor
de dezvoltare durabila si facilitarea accesului afacerilor la finantare alternativa.

Noutatea si originalitatea stiintificd: precizarea conceptului de ,,modalitate modernd de finantare” si
elaborarea unei clasificari sistematizate a modalitatilor de finantare in baza abordarilor evolutive, cu evidentierea
particularitatilor si avantajelor modalitatilor moderne fatad de cele traditionale; identificarea constringerilor
dezvoltarii modalitdtilor moderne de finantare in Republica Moldova comparativ cu cele din spatiul european;
elaborarea si validarea modelului de evaluare financiara a bonitatii clientilor persoane juridice, aplicabil in
procesul de acesare a resurselor financiare oferite prin alte modalitati de finantare decat creditul bancar; elaborarea
si implementarea modelului de evaluare nefinanciara a debitorilor, persoane juridice ai bancii, in baza criteriilor
de sustenabilitate (ESG), aplicabil in cadrul finantarii sustenabile; determinarea oportunitatilor si constrangerilor
privind dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova, cu accent pe potentialul finantarii
sustenabile si pe specificul economiei autohtone; identificarea si formularea propunerilor privind elaborarea si
ajustarea cadrului normativ national privind finantarile participative si celui destinat finantarilor sustenabile in
vederea facilitarii accesului la finantare pentru mediul de afaceri; stabilirea noilor directii de dezvoltare a
modalitatilor moderne de finantare in cadrul sistemului financiar national.

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

Semnificatia teoretici a cercetirii consta in cercetarea si dezvoltarea conceptelor de modalitate moderna de
finantare, respectiv factoring, crowdfunding, finantare prin capital de risc si finantare sustemabild; determinarea
si clasificarea modalitatilor moderne de finantare; scoaterea in evidentd a rolului, particularitatilor specifice si
tendintele actuale de dezvoltare a factoring-ului, crowdfunding-ului, finantarii prin capital de risc si finantarii
sustenabile pe plan international; analiza integrarii criteriilor de sustenabilitate in procesul decizional de finantare
al bancilor; dezvoltarea conceptului de finantare sustenabild si finantare verde in cadrul sistemului financiar
bancar national.

Valoarea aplicativa a lucrarii constd punerea in practica a recomandarilor propuse pentru ajustarea cadrului
normativ-legislativ in domeniul organizatiilor de creditare nebancare, asigurarea reglementarilor in domeniul
finantarii prin capitalul de risc, finantérii participative; elaborarea modelului de evaluare a bonitatii potentialilor
clienti ce solicita finantarea la termen implementarea modelului de evaluare a criteriilor de sustenabilitate (ESG)
in procesul decizional de finantare al bancilor autohtone, fundamentarea directiilor de dezvoltare a sistemului
financiar bancar in contextul asigurarii dezvoltérii economice durabile.

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 Nationald a Moldovei, BC ,,Moldindconbank™” S.A.
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ANNOTATION
Bumbac Daniela, ,,Modern financing modalities: international practices and opportunities for the
Republic of Moldova”
Doctor's thesis in economics, Specialty: 522.01. Finance, Chisinau, 2025

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations, bibliography of
252 titles, 156 pages of basic text, including 39 figures, 23 tables and 27 annexes. The research conducted is
reflected in 20 scientific publications.

Keywords: financial system, modern financing method, factoring, crowdfunding, venture capital financing,
credit institution, bank credit, sustainable financing, sustainability, credit risk.

The purpose of the research theoretical and methodological substantiation of modern financing methods,
development of tools for assessing the eligibility and sustainability of the debtor, in order to facilitate access of
entities from the Republic of Moldova to alternative financial resources and formulation of recommendations
for diversifying financing methods in the Republic of Moldova, aligned with international trends and sustainable
development objectives.

Research objectives: conceptual substantiation of modern financing methods and their delimitation in
relation to traditional financing methods; studying the connection between financial theories and modern
financing methods; comparative analysis of international and Moldovan practice regarding the mobilization of
financial resources through modern financing methods; identification of modern financing methods applicable
in the Republic of Moldova; development of analytical tools for assessing the creditworthiness and eligibility of
businesses in the context of accessing sources through modern financing methods; development of a non-
financial assessment methodology, intended for analyzing the sustainability profile of the debtor in the process
of accessing modern financing methods; formulation of recommendations regarding the gradual integration of
modern financing methods into the national financial system, in correlation with the agenda for achieving
sustainable development goals and facilitating business access to alternative financing.

Scientific novelty and originality: specifying the concept of "modern financing method" and developing
a systematized classification of financing methods based on evolutionary approaches, highlighting the
peculiarities and advantages of modern methods over traditional ones; identifying the constraints on the
development of modern financing methods in the Republic of Moldova compared to those in the European
space; developing and validating the financial assessment model of the creditworthiness of legal entity clients,
applicable in the process of accessing financial resources offered through financing methods other than bank
credit; developing and implementing the non-financial assessment model of the bank's legal entity debtors, based
on ESG criteria, applicable within the framework of sustainable financing; identifying and formulating proposals
for the development and adjustment of the national regulatory framework for participatory financing and for
sustainable financing in order to facilitate access to financing for the business environment; establishing 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
conditions of the new international and regional context.

The theoretical significance of the thesis consists in the research and development of modern financing
concepts, namely factoring, crowdfunding, risk capital financing and sustainable financing; determining and
classifying modern ways of financing; highlighting the role, specific features and current development trends of
factoring, crowdfunding, venture capital financing and sustainable financing on an international level; analysis
of the integration of sustainability criteria in the banks' financing decision-making process; developing the
concept of sustainable financing and green financing within the national financial banking system.

The applicative value of the work is the implementation of the proposed recommendations for adjusting
the normative-legislative framework in the field of non-bank lending organizations in aspects related to the
supervisory authority, minimum capital, transparency and reporting, according to the European Union and
Romania's model, ensuring the regulations in the field of financing through risk capital, participatory financing,
the development of the evaluation model for potential clients requesting term financing, the implementation of
the evaluation model of sustainability criteria (ESG) in the decision-making process of financing of domestic
banks, the foundation of the development directions of the banking financial system in the context of ensuring
sustainable economic development.

Implementation of scientific results: The most important results of the research were submitted and
accepted for implementation by the Economy, Budget and Finance Commission of the Parliament of the
Republic of Moldova, the National Bank of Moldova, BC "Moldindconbank™ S.A
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AHHOTAIUA
Bymo0ak [lanmena, ,,CoBpeMeHHbIe MeTOAbl (MHAHCHMPOBAHHUS: MEXKIYHAPOAHAsI NMPAKTHKA H

BO3MOKHOCTH U1 PecnyOsmkn MosiioBa'', JOKTOpCKasi AMccepTanus 0 IKOHOMHKE, CTIeHATbHOCTD:

522.01 — ®dunancel, Kumunes, 2025

CTpyKkTypa auccepTallMM: BBEJCHWE, TPH TJIaBbl, OOIIME BHIBOABI M peKOMeHAanuu, OuOmuorpadus 251
HaMMEHOBaHMH, 156 CTpaHUIIEI OCHOBHOT'O TEKCTa, BKIfoyast 39 pucynka, 23 tabnui u 27 npunoxennit. VccinenoBanus
orpaxkeHbl B 20 HaAyYHBIX ITyOJIUKAIHAX.

KiroueBble cioBa: puHaHCOBas CUCTEMa, COBPEMECHHBIM MeToJ] (PMHAHCUPOBaHUS, (PaKTOPHHT, KpayadaHINuHT,
BEeHUypHOe (HUHAHCHpOBAaHHWE, KpeIUTHAas OpraHu3aunus, OAaHKOBCKMH KpEAWT, YCTOWYHMBOE (HHMHAHCHUPOBAHUE,
YCTOHMYHBOCTb, KPEIUTHBIN PUCK.

Hear muccieaoBaHusi TEOPETHUECKOE W METONOJOTMYecKoe OOOCHOBAaHME COBPEMEHHBIX METOHOB
(bmHAHCUPOBaHUs, Pa3padOTKa MHCTPYMEHTOB OLCHKH IUIATEXKECIOCOOHOCTH M YCTOMYMBOCTH 3aeMILUKA B IEJISX
obnerueHuss pgocryna cyobekroB PecnmyOmuku MomngoBa K albTepHATUBHBIM (DMHAHCOBBIM pecypcaM U
(hbopMynupoBaHre pEKOMEHAAWH 10 IuBepcHu(pUKalul MeToloB (uHaHCHpoBaHus B Pecrmybnmke Mommosa,
COOTBETCTBYIOIINX MEXIyHAPOIHBIM TEHICHINSAM U IIETISIM YCTOHYHUBOTO pa3BUTHA.

3amaul McCIeA0BAHWA: KOHIENITYaJbHOE OOOCHOBAaHHWE COBPEMEHHBIX METOJOB (DMHAHCHPOBAaHUS M HUX
pasrpaHnveHue M0 OTHOLICHHUIO K TPAIUIIMOHHBIM MeToIaM (PHHAHCHUPOBAHUS; H3YUEHHE CBS3U (PHMHAHCOBBIX TEOPUI
U COBPEMEHHBIX METOJOB (MHAHCHPOBAHHS; CPABHUTCIBHBI aHATH3 MEXKIYHAPOJHOW NPAKTHKA H MPAKTHKH
Pecnybnuku MongoBa mo MoOMiIM3aLUMU (MHAHCOBBIX PECYpPCOB C HCIOIb30BAHHMEM COBPEMEHHBIX METOJOB
(mHAHCHPOBaHU; pa3pabOTKa AHAINTHYECKUX HHCTPYMEHTOB JJISI OLIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH M COOTBETCTBHS
OPEANPUATHA TpeOOBaHUAM B KOHTEKCTE NOCTyIa K HCTOYHHKAM (MHAHCHPOBAHHS; pa3padOTKa METOIOJOTHH
HE(MHAHCOBOH OIICHKH, NMpeIHa3HAaueHHOH I aHanu3a Npomis YCTOHUMBOCTH JOJKHHUKA B Ipolecce JOCTyMa K
COBPEMEHHBIM MeToJlaM (PMHAHCUPOBAHUS; pa3paboTKa PEeKOMEHAALNI 1O MOCTENEHHON MHTErpallui COBPEMEHHBIX
METO/IOB (MHAHCHPOBAHUS B HAIMOHATBHYIO (PHHAHCOBYIO CHCTEMY B COOTBETCTBHH C IIOBECTKOM JTHSI 110 TOCTIDKEHHIO
1esneil ycToiunBoro pa3BUTHs U 00JIETYEHHIO JOCTYTa OM3Heca K allbTePHATUBHOMY (DHHAHCHPOBAHUIO.

Hayuynass HOBM3HA M OPMIMHAJILHOCTB: YTOYHEHHE TOHSTHS «COBPEMEHHBIH MeTOJ (DUHAHCUPOBAaHHS) W
pa3paboTKa CHCTEMAaTH3UPOBAHHON KIACCH(OUKAIMA METONOB (DMHAHCHPOBAHWS HA OCHOBE SBOJIOIMOHHBIX
MIOJIXO/IOB, BBIICIIEHIE OCOOCHHOCTEH M MPEUMYILECTB COBPEMEHHBIX METOAOB IIEPEa TPAAUINIOHHEIMUI; BBISBICHHE
OTpaHHUCHUN B PAa3BUTUH COBPEMEHHBIX METOJIOB (puHaHcHpoBaHUs B PecrmyOnuke MongoBa 1o CpaBHEHHIO C
EBPOIIEHCKIM IPOCTPAHCTBOM; pa3paboTKa 1 IpOBepKa MOAETH (PHUHAHCOBOH OLIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH KIINCHTOB
- FOPUINIECKUX JINI, IPUMEHAMON TIPH TOCTYIE K (PHHAHCOBEIM pecypcam, IPEIOCTaBIIEMBIM C UCIIOIB30BAHIEM
UHBIX, YeM OaHKOBCKHI KpeauT, METOZ0B (PMHAHCHUPOBAHMUSL; pa3paboTKa 1 BHEPEHUE MOJICIU HE(PUHAHCOBOI OLICHKH
3aeMIIUKOB OaHKa — IOPUIMYECKUX JIMI[ Ha OCHOBe KpuTepueB ycroiunBoctu (ESG), mpuMeHHMBIX B paMKax
YCTOWYIMBOTO (PMHAHCHUPOBAHUS, BEIIBICHHE W (POPMYITHUPOBAHUE IMPEIIOKCHUN MO pa3paboTke M KOPPEKTHPOBKE
HaIlMOHANBbHOW HOPMATHBHOM 0a3bl 4151 GHHAHCUPOBAHMS YIACTHSI U YCTONIMBOTO (PUHAHCUPOBAHMUS; CO3JaHUE HOBBIX
HalpaBJICHUI Pa3BUTHSI COBPEMEHHBIX METO/I0B (DMHAHCUPOBAHUS B HALIMOHAILHOM (PUHAHCOBOII cucTeMe.

IMosydyennsle pe3yJbTaThl CHOCOOCTBYIOT  PElIEHHI0 BaKHOM  HAYYHOHl  3aJa4yM:  TEOPETHKO-
METO/IOJIOTHYECKOTO OOOCHOBAaHMS COBPEMEHHBIX METOJOB (DMHAHCHPOBAHUS W YCTAaHOBJIECHUS IPUOPUTETHBIX
HaNpaBJICHUH WX pa3BUTHA B HALMOHAIBHON (DMHAHCOBOM CcHCTeME B LENAX oOecleueHHus YCTOMYMBOCTU
9KOHOMHYECKOH CHCTEMEI B YCIOBUSIX HOBOT'O MEXIYHAPOIHOTO ¥ PETHOHATHHOTO KOHTEKCTA.

TeopeTuyeckasi 3HAYMMOCTH PAOOTHI 3aKIIOYACTCS B UCCICIOBAHUH M Pa3padOTKe KOHIEMIUI COBPEMEHHBIX
METO/IOB (PMHAHCHUPOBAHUS, 2 UMEHHO (haKTOpUHTa, KpayAdaHauHra, (pHHAHCUPOBAHMSA PHUCKOBOTO KamuTajga U
YCTOMYMBOTO (DMHAHCHUPOBAHUS, OMpPEICIICHUE M KIACCU(UKAIMSI COBPEMEHHBIX CIOCOOOB (hDHHAHCHPOBAHUS;
OCBeIIeHUE poiH (PaKTOPHHTa, KpayAdaHAnHTa, BEHIYPHOTO (PHHAHCHPOBAHUS U YCTONYNBOTO (DMHAHCHUPOBAHUS HA
MEXIYHAPOAHOM YPOBHE; aHAJIN3 MHTETPAIIMH KPUTEPHUEB YCTOWYMBOCTH B MPOIECC MPUHATHS OaHKaMU PELICHUH o
(hHAHCHPOBAaHNH; pa3pabOTKa KOHIICIIIUN YCTOHYNBOTO (GDHHAHCHPOBAHHS B HAIMOHAIBHON (PHHAHCOBO-O0AHKOBCKOM
cHucTeMe.

IIpukjgagHasi HeHHOCTh JUCCEPTALMM 3aKIIOYACTCS BO BHEAPEHHUH MPEJIOKECHHBIX PEKOMEHIALUi o
KOPPEKTHUPOBKE HOPMATHBHO-3aKOHOAATENIBHO 6a3bI B chepe HEOAHKOBCKHMX KPEIUTHBIX OpraHU3aluii, ooecrieueHre
peryIupoBaHMs B 001aCTH (PMHAHCHPOBAHMUS Yepe3 PUCKOBBIM KanuTal, KpayadaHIuHr, pa3paboTKa MOIEIH OLEHKH
JUTS TIOTEHITNATBHBIX KIMEHTOB, 3alPAIINBAIOIINX CPOUHOE (PrHAHCHPOBAaHUE, BHEIPEHUE MOICIH OLCHKH KPUTCPHCB
ycroitunBocTr (ESG) npu npuHATHH pelieHnid, OCHOBBI HAIIPaBIICHUS pa3BUTHS 0AHKOBCKOW ()MHAHCOBOW CUCTEMBI B
KOHTEKCTe 00ecTiedeH s yCTOHINBOT0 SKOHOMHUYECKOTO Pa3BHUTHS.

BHepenne Hay4HBIX pe3yJbTAaTOB: HanOoyee Ba)KHBIE PE3YNbTATHl HCCIENOBaHWI OBUIM TPEICTaBIECHBI W
HOpUHATH K BHeApeHnio Komuccueil mo skoHommuKe, O0pkeTy u (uHancam I[lapmamenta PecmyOnukn Mommosa,
HamuonansaeiM 6ankom Mongossl 1 Kb Monauaakonoank AO.
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