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

Teza de doctor in stiinte economice

Conducitorul stiintific: Vo) STEFANIUC Olga,
£ doctor in stiinte economice,
conferentiar universitar

Autorul: g BUMBAC Danicla

Chisinau 2025



© Bumbac Daniela, 2025



CUPRINS

ADNOTARE (romana, engleza si rusa) 4
LISTATABELELOR 7
LISTAFIGURILOR 7
LISTA ABREVIERILOR 9
INTRODUCERE 10

1. FUNDAMENTE TEORETICE PRIVIND MODALITATILE DE FINANTARE ALE
SISTEMULUI FINANCIAR

1.1 Modalitati de finantare: delimitéri conceptuale si evolutive 18

1.2 Teorii financiare moderne si modalitati de finantare specifice: abordari teoretico-
metodologice, esenta si particularitati 31

1.3 Caracteristicile modalitatilor moderne de finantare si relevanta evaluarii riscurilor aferente 42

1.4 Concluzii la capitolul 1 54

2. TENDINTE GLOBALE ALE MODALITATILOR MODERNE DE FINANTARE SI
OPORTUNITATI DE VALORIFICARE iN REPUBLICA MOLDOVA

2.1 Factoring-ul ca modalitate moderna de finantare si oportunitati pentru dezvoltare 57
2.2 Finantarea prin capitalul de risc - principii si avantaje pentru IMM-le inovative 69
2.3 Crowdfunding-ul —oportunitate de finantare in conditiile digitalizarii economiei 82
2.4 Finantarea sustenabild: noua oportunitate pentru dezvoltarea afacerilor durabile si

proiectelor ecoinovative 94
2.5 Concluzii la capitolul 2 112

3. PERSPECTIVE SI DIRECTII DE DEZVOLTARE A MODALITATILOR MODERNE
DE FINANTARE iN REPUBLICA MOLDOVA
3.1 Constrangerile si oportunitatile dezvoltarii modalitatilor de finantare in cadrul sistemului

financiar national 115
3.2 Elaborarea modelului de evaluare financiara a clientilor bancii, persoane juridice 128
3.3 Proiectarea modelului de evaluare nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG) a

clientilor bancii, persoane juridice 137
3.3 Directii de dezvoltare a modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova 144
3.4 Concluzii la capitolul 3 159
CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI 162
BIBLIOGRAFIE 167
ANEXE

DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII
CURICULUM VITAE



ADNOTARE
Bumbac Daniela, ,,Modalititi moderne de finantare: practici internationale si oportunititi pentru
Republica Moldova”
Teza de doctor in stiinte economice, Specialitatea: 522.01. Finante, Chisinéu, 2025

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

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

Scopul cercetirii: 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 cercetarii: 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 accesdrii surselor prin modalititi moderne de finantare; elaborarea
metodologiei de evaluare nonfinanciara, destinata analizei profilului de sustenabilitate al debitorului in procesul
de accesare a modalititilor 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.

Noutatea si originalitatea stiintificd: precizarea conceptului de ,,modalitate modernd de finantare” si
elaborarea unei clasificari sistematizate a modalitatilor de finantare n baza abordarilor evolutive, cu evidentierea
particularitatilor si avantajelor modalitatilor moderne fata de cele traditionale; identificarea constringerilor
dezvoltarii modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova comparativ cu cele din spatiul european;
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 decét 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 finantérilor 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 cercetarii consta in cercetarea si dezvoltarea conceptelor de modalitate moderna de
finantare, respectiv factoring, crowdfunding, finantare prin capital de risc si finantare sustemabila; 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
national.

Valoarea aplicativa a lucrarii constd punerea in practicd a recomanddrilor 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 in contextul asigurarii dezvoltarii 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 moldovian 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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Lear mucciieoBaHUsI TEOPETHYECKOE W METOJOJIOTHYECKOe OOOCHOBAaHHME COBPEMEHHBIX  METO/OB
(uHaHCHpOBaHMS, pa3pabdOTKa MHCTPYMEHTOB OICHKH IUIATEKECIIOCOOHOCTH M YCTOMYMBOCTH 3a€MINMKA B LEJISAX
obneryeHust Jnoctyna cyobekToB PecnyOnmukn MommoBa K albTepHATHBHBIM (DHMHAHCOBBEIM pecypcaMm |
(hbopMynmupoBaHHe pEKOMEHAANMH 1Mo IuBepcu(UKalu MeTonoB (MHaHcHpoBaHUs B PecrmyOnmke Modiona,
COOTBETCTBYIOIINX MEXIYHAPOJHBIM TEHACHINSAM U LEJSIM YCTOHYUBOTO Pa3BUTHS.

3agauu mMccIeJOBaHUSA: KOHIICNITyalbHOE OOOCHOBAaHHME COBPEMEHHBIX METONOB (MHAHCHPOBAHUS M HX
pasrpaHUYeHIe IO OTHOIICHHIO K TPAJUIMOHHBIM MeToqaM (PMHAHCHPOBAHIS, H3yYCHHE CBSI3M (PHHAHCOBBIX TEOPHIA
U COBPEMEHHBIX METOJOB (DMHAHCHPOBAHUS; CPABHUTCIBHBIA aHAIM3 MEXKIYHAPOJHOW MPAKTHKA M TPAKTHKU
Pecniyonmukn MonjoBa 1mo MoOWIM3alMM (DMHAHCOBBIX PECYPCOB C HCIIOJIb30BAaHMEM COBPEMEHHBIX METOJ/IOB
(mHAHCHpOBaHUS; pa3paboTKa aHATUTHYECKUX WHCTPYMEHTOB JJISI OLIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH M COOTBETCTBHS
NpefnpUsATHi TpeOOBaHHMSAM B KOHTEKCTE JOCTyNa K MCTOYHUKAM (MHAHCHUPOBAHUS; pa3paboTka METOIO0JIOTHH
He(PMHAHCOBOI OLIEHKH, MpeHa3HAYSeHHOU Ul aHaIM3a NMPOQHIs YCTOMYMBOCTH JIOJDKHHUKA B Mpoliecce I0CTyma K
COBpPEMEHHBIM MeToaM (PMHAHCHPOBAHUS; pa3padOTKa PEeKOMEHAAINH 1O IMOCTENEHHONH WHTETPallud COBPEMEHHBIX
METOOB (MHAHCHPOBAHWA B HAIIMOHAIBGHYIO (HHAHCOBYIO CHCTEMY B COOTBETCTBHH C IIOBECTKOW MOHS TIO
JOCTH)KEHHIO LIeNIel YCTOWYHMBOTO Pa3BUTHS M 00JIETUYSHHUIO 0CTyIa OM3Heca K alIbTEPHATUBHOMY (DHHAHCHPOBAHUIO.

Hayuynasi HOBH3HA M OPUTHHAJIBHOCTb: YTOUYHCHHE MOHSATHS «COBPEMEHHBIH METOX (PUHAHCHPOBAHUS) WU
pa3paboTKa CHCTEMAaTU3UPOBAHHON KIACCH(UKAIIMA METONOB (DMHAHCHPOBAHMS HA OCHOBE SBOJIOIMOHHBIX
TIOXO/IOB, BBIIENICHNE OCOOEHHOCTEH M IPEUMYIIECTB COBPEMEHHBIX METOJIOB Mepe/l TPAAUIIMOHHBIMHU; BBISBICHHE
OTpaHMUYCHUN B PAa3BUTHUH COBPEMEHHBIX METOIOB (uHaHCHpoBaHus B PecmyOnmke MommoBa 1Mo CpaBHEHHIO ¢
EBPOIIEHCKIM IIPOCTPAHCTBOM; pa3paboTKa 1 POBEpKa MOAETH (PUHAHCOBOI OLIEHKH KPEIUTOCIIOCOOHOCTH KITUEHTOB
- IOPUINYECKHX JIML, TPUMEHUMOH MpU JOCTYIe K (PMHAHCOBBIM pecypcaMm, HPeJOCTaBIIIeMbIM C UCIIOJIb30BaHHEM
WHBIX, 4eM OaHKOBCKHI KPEUT, METOI0B pUHAHCHPOBAHHUS; pa3paboTKa M BHEIpEHHE MO/IEN He(PUHAHCOBOH OIIEHKH
3aCMIUKOB OaHKa — FOPWIMYECKUX JIUI] HA OCHOBE KpuTepueB ycroiumBoctH (ESG), mpuMeHMMBIX B paMKax
YCTOHYMBOTO (DMHAHCUPOBAHMUS; BBISBICHHE M (POPMYJIMPOBAaHHE NMPETIOKEHHUH MO pa3paboTKe U KOPPEKTHPOBKE
HAIlMOHANBHOW HOpPMATHUBHON 0a3bl Ui (pUHAHCHUPOBAHUS y4JacTHsl M yCTOWYMBOrO (PMHAHCHPOBAHMS; CO3HaHHE
HOBBIX HAaIlPaBJICHUH Pa3BUTHSI COBPEMEHHBIX METOJOB (PMHAHCHPOBAHMUS B HAITMOHATIBHON ()MHAHCOBOM CHCTEME.

IMosyyennsle pe3yJbTaThl CHOCOOCTBYIOT  PElIEHHI0 BaKHOH  HAYYHOHl  3aJa4yM:  TEOPETHKO-
METO/IOJIOTHYECKOTO OO0OCHOBAaHMS COBPEMEHHBIX METOJIOB (PMHAHCHUPOBAHUS U YCTAHOBJICHHS INPHOPUTECTHBIX
HamnpaBJICHHA WX pa3BUTUS B HAIMOHAILHOW (DMHAHCOBOW CHCTEME B IIENAX OOCCIICUCHHS YCTOWYHMBOCTH
SKOHOMHYECKOH CHCTEMBI B YCIOBUAX HOBOTO MEXIYHAPOIHOTO H PETHOHATIHHOTO KOHTEKCTA.

Teopernyeckasi 3HAYMMOCTh pabOTHI 3aKJIIOYAETCS B MCCICIOBAHUM U Pa3pabOTKe KOHLENLHMHA COBPEMEHHBIX
METOJIOB (DMHAHCUPOBAHHS, & WMEHHO (aKTOpHHra, KpayndaHauHra, (UHAHCUPOBAHMS PHUCKOBOTO KalWTalla U
YCTONYMBOTO (DUHAHCHPOBAHUS, OIpPEICIICHUE M KIIACCHU(UKAIMSI COBPEMEHHBIX CIOCO00B (DHHAHCHPOBAHWS;
OCBEIIIEHUE poJH (PaKTOpHHIa, KpayAdaHAWHTa, BEHUYPHOrO (PMHAHCHPOBAHUS U YCTONUMBOTO (PMHAHCHPOBAHUS HA
MEXIYHAPOAHOM YPOBHE; aHAIN3 UHTETPAI[MM KPUTEPHEB YCTOMIMBOCTHU B TPOIECC MPUHATHA OaHKaMU peleHuil o
(hvHAHCUPOBAaHUH; pa3pabOTKa KOHIICIIINN YCTOHYNBOTO (DMHAHCHPOBAHUS B HAIIMOHAIBHON (PHHAHCOBO-0aHKOBCKOM
cHucTeMe.

[puknagHas NEHHOCTb [MCCEPTAMU 3aKIIOYaeTCs BO BHEAPSHUM IPEIJIOKEHHBIX DPEKOMEHAAIMH 110
KOPPEKTUPOBKE HOPMATHBHO-3aKOHOIaTENIFHOI 0a3bI B cpepe HEOAaHKOBCKIX KPEIUTHBIX OpraHU3alnii, o0ecIiedeHue
perynupoBaHus B 00acTi (PMHAHCUPOBAHUS Yepe3 PUCKOBEIHM KammuTal, KpayadaHauHr, pa3padoTKa MOJIEIH OLECHKH
I IOTCHIUAJIBHBIX KIIMEHTOB, 3allpalliiBaroIInX CpOIHOC (I)I/IHaHCI/IpOBaHI/Ie, BHEAPCHUEC MOACIN OLICHKU KPUTCPHUECB
ycroitauBoctd (ESG) mpu nmpuHATHN pelieHuid, OCHOBBI HATIPABJICHUSI Pa3BUTHU OAHKOBCKOH (DMHAHCOBOI CHCTEMBI B
KOHTEKCTe 00eciedeH sl yCTOHYHBOT0 SKOHOMHUYECKOTO Pa3BHUTHSL.

BHe/peHne Hay4HBIX pe3yJIbTATOB: HauOoliee BaKHbIC PE3YNbTAThl HUCCICJOBAHUA OBLIM NMPEICTABICHBI U
NPUHATE K BHeApeHnto Komuccuell mo skoHOMEKe, OropkeTy U ¢uHancam [lapmamenta PecmyOimku Momgosa,
HanuonansaeiM 6ankom Mongossl 1 Kb Monauaakonoank AO.
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INTRODUCERE

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, deschizand 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 restransa, axatd preponderent pe finantarea prin credite
bancare. Studierea modalitatilor 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 de 0 importanta majora in facilitarea accesului la aceste
instrumente. Cercetarea in acest domeniu este necesard pentru dezvoltarea unor politici eficiente
si adaptate nevoilor actuale ale mediului de afaceri.

In prezent, dominatia institutiilor bancare in furnizarea resurselor financiare limiteaza
dezvoltarea economica, in special prin reticenta fatd de proiectele inovatoare si noile afaceri.
Accesul dificil si costisitor la finantare ramane o barierd majord pentru antreprenori. Spre
deosebire de aceastd rigiditate, sistemul financiar international a evoluat catre o oferta diversificata
de produse menite sa sprijine investitiile sustenabile si digitalizarea. Crizele recente au accelerat
integrarea criteriilor ESG in deciziile investitionale, iar investitorii devin tot mai interesati de
optiuni durabile. In acest context, analiza practicilor internationale este esentiald pentru adaptarea
pietei financiare moldovenesti la noile realitdti economice.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Studierea literaturii de specialitate elaborata de
catre cercetatori din Republica Moldova 1n care sunt abordate problemele, sursele si 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 particularitdti, 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
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detaliate ce vizeaza descrierea principiilor si a mecanismului de finantare, avantajele si
dezavantajele aferente, tendintele la nivel global, aspectele reglementarii, precum si constrangerile
dezvoltarii in cadrul sistemului financiar national a modalitatilor moderne de finantare, se regasesc
in teze de doctorat si articole stiintifice publicate in cadrul revistelor de specialitate si ale
materialelor manifestarilor stiintifice.

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 finantarii si a surselor acestora sunt preocuparea mai multor
cercetatori: Cotolencu M., Roventa M., Ivanescu D., Paun C., Popescu S., Toma M., Ilie V., Stancu
L., Ghita O., Popa V., Ponea O., Danila O., Pascaru S. si altii. O contributie esentiald in dezvoltarea
subiectului cercetdrii a fost adusd de economistii si cercetatorii rusi, printre care mentionam:
Alekseeva A., Kiseleva E., Kolobanov D., Parfenova L., Kovalev V., Emilianov E., Ersov L,
Spiridonova E., Jukov O., Popova E., Gambeeva lu., Semina E., Laskina L., Pogostinskaia N.,
Kurbatov S. si altii. Descrieri ample privind teoriile financiare moderne si modalitatile noi de
finantare se contin si 1n lucrdrile stiintifice ale altor cercetatori, care vizeaza experienta tarilor
europene si altor piete internationale: Chareaux Ch., Adair Ph., Charpin J., Dietsch M., Baresa
Suzana, Leroux Fr., Bakker M., Doove S., Petra G., Robinson J., Paul Harpern, Thomson Jh,
Carpentier C., Colot O., Croquet M. s.a.

Aceste cercetari stiintifice constituie o bazd solidd 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 esentiala adoptarea unor instrumente
financiare inovatoare si adaptate noilor cerinte. In cadrul cercetirii de doctorat, autorul subliniaza
necesitatea si relevanta integrarii modalitdtilor moderne de finantare in structura sistemului
financiar national, evidentiind impactul pozitiv pe care acestea il pot avea asupra dezvoltarii
economice sustenabile. Subiectul abordat ofera oportunitati pentru examinarea unor perspective
noi si pentru identificarea solutiilor la provocarile actuale din acest domeniu, contribuind astfel la
imbogatirea bazei conceptuale si practice a finantarii moderne. Studiul literaturii de specialitate si
analiza practicilor curente au permis autorului sa formuleze propuneri si solutii viabile pentru
imbunatatirea si consolidarea sistemului financiar la nivel national.

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

In raport cu acesta, a fost formulati ipoteza stiintifici, care consti in presupunerea ci

integrarea treptatd a modalitatilor moderne de finantare in sistemul financiar al Republicii
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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 nationale 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 conceptuald a modalitatilor moderne de finantare si delimitarea acestora in
raport cu modalitétile traditionale de finantare.

= Studierea legaturii dintre teoriile financiare si modalitdtile moderne de finantare.

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

» |dentificarea 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 treptata 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 Europeand, Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
si Asociatia Internationald de Factoring.

Sursele utilizate au inclus studii privind finantarea modernd in economii avansate, precum
SUA, Franta, Germania, Marea Britanie, aldturi de statistici oficiale, rapoarte institutionale si

articole stiintifice publicate de experti din tara si de peste hotare, inclusiv Romania. Aceste surse
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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 analiza 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
modalitati 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 sistemica, 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 cercetarii 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 fata 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 modalitdti
de finantare decat creditul bancar;

4. elaborarea si implementarea modelului de evaluare nefinanciard 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;
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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.

Problema stiintifici solutionatad 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 rezultd 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 sustenabila, 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 s1 masuri privid elaborarea unui cadrul normativ destinat dezvoltarii finantarii
sustenabile;

argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare financiard a bonitatii
debitorului bancii, persoana juridicd, solicitant al finantarii la termen (scurt, mediu);
argumentarea necesitatii implementarii modelului de evaluare debitorilor, persoane
juridice in baza criteriilor de sustenabilitate (ESG) in procesul decizional de finantare al

bancilor autohtone;
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» 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 nefinanciard, 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 Nationald a Moldovei, banca comercialdi BC
,,Moldindconbank™ S.A.

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

* Modalitati moderne de finantare: particularitati si oportunitati. In: Relatii internationale.
Plus. 2019, nr. 2(16), p. 130-140. ISSN 1857-4440;

= Sistemul de credit al Republicii Moldova: probleme actuale si perspectice de dezvoltare,
Dezvoltarea economico-sociala durabila a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere,
ICSE Gh.Zane, Vol. XXXV, lasi 2019, p.52-58. ISBN:978-606-685-687-4;

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

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

=  Crowdfundingul — modalitate modernd de finantare in era digitalizarii. In: Modern

paradigms in the development of the national and world economy, 29-30 octombrie 2021,

Chisinau. Chisinau, Moldova: CEP USM, 2021, p. 164-171. ISBN 978-9975-158-88-6;

» Integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor de credit. Conferinta nationald cu
participare internationald Integrare prin cercetare si inovare: Stiinte juridice si economice,
10-11 noiembrie 2022, Chisinau, Republica Moldova: CEP USM, 2022, SJE, p. 385-387.
ISBN 978-9975-62-472-5;
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= Finantarea sustenabild: oportunititi si tendinte europene. In. Modern paradigms in the
development of the national and world economy, 24-26 octombrie 2024, Chisinau. ISBN
978-9975-62-770-2.

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

In Introducere sunt aduse argumente privind importanta si relevanta temei de cercetare,
este formulat scopul cercetarii si obiectivele, este precizat obiectul cercetarii. Introducerea ofera
informatii privind noutatea stiintifica si valoarea ei teoretica si aplicativa, problema stiintifica
solutionata, aprobarea si implementarea rezultatelor.

Capitolul 1 - Fundamentele teoretice ale modalitatilor de finantare ale sistemului
financiar prezinta fundamentele teoretico-metodologice privind finantarea entitatilor economice,
clarificand conceptele de sursd, instrument si modalitate de finantare. Sunt definite si analizate
modalitatile moderne de finantare, propunandu-se o tipologie in functie de abordarea evolutiva si
gradul de risc. Capitolul exploreaza principalele teorii financiare moderne, inclusiv finantarea
sustenabila si evidentiaza rolul modalitatilor moderne in sprijinirea economiei. De asemenea, sunt
tratate provocdrile accesului la finantare si importanta evaludrii riscului de credit si a bonitatii
debitorilor.

Capitolul 2 - Tendinte globale ale modalititilor moderne de finantare si oportunitati
de valorificare in Republica Moldova este consacrat unui studiu detaliat a a principalelor
tendinte in domeniul factoring-ului, crowdfunding-ului, finantarii prin capital de risc si finantarii
sustenabile. Sunt analizate evolutiile globale si europene ale factoring-ului, subliniind contributia
sa la dezvoltarea afacerilor. Finantarea prin capital de risc este tratatd in contextul sustinerii
initiativelor inovative, in special a start-up-urilor. Crowdfunding-ul este analizat ca solutie
modernd pentru IMM-uri in contextul digitalizarii. Finantarea sustenabild este evidentiatd ca
element esential in atingerea obiectivelor de dezvoltare durabila. Capitolul se incheie cu o analiza
comparativa intre practicile internationale si cele din Republica Moldova, scotand in evidenta
particularitatile si limitele dezvoltarii nationale in acest domeniu. Tot la acest capitol este inclusa
o analizd comparativa intre practica europeana si cea din Republica Moldova in ceea ce priveste
particularitatile modalitatilor moderne de finantare si evidentierea limitelor dezvoltérii acestora in
plan national.

Capitolul 3 - Perspective si directii de dezvoltare a modalititilor moderne de finantare
in Republica Moldova - reflectd o analiza a tendintelor si constrangerilor existente pe piata
nationala de finantare. Este subliniatd importanta diversificarii instrumentelor financiare prin
promovarea unor modalitdti moderne precum reverse factoring-ul, finantarea participativa,
capitalul de risc si finantarea sustenabild. Capitolul include prezentarea unui model econometric

de evaluare a bonitétii persoanelor juridice, realizat prin regresie liniard multipld cu ajutorul
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softului EViews 8.0. In plus, este propus un model de evaluare nefinanciara bazat pe criterii ESG,
inspirat din bunele practici europene. Capitolul se incheie cu recomandari concrete privind
dezvoltarea sustenabila si integrarea acestor modalitdti moderne 1n sistemul financiar al Republicii
Moldova.

Compartimentul Concluzii generale si Recomandari ofera o sintezd a concluziilor
generale ale cercetarii. De asemenea, acest compartiment oferd o serie de recomandari ci scopul
de a implementa si dezvolta modalitati moderne de finantare in cadrul sistemului financiar
national, Tn contextul promovdrii investitiilor responsabile si inovative cu scopul realizarii
obiectivelor de dezvoltare durabila.

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

sustenabila, sustenabilitate, risc de credit.
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1. FUNDAMENTELE TEORETICE ALE MODALITATILOR DE FINANTARE CA
ELEMENTE ALE SISTEMULUI FINANCIAR

1.1 Modalititi de finantare: delimitari conceptuale si evolutive

Finantarea activitatii unei entititi economice a constituit Intotdeauna o problema destul de
stringenta. Resursele proprii nu sunt suficiente pentru acoperirea necesarului de finantat si nu
intotdeauna pot face fatad strategiilor de dezvoltare a entitdtii, iar din aceste considerente agentul
economic este pus in fata alegerii unor surse alternative de finantare.

Necesitatea de resurse financiare se manifesta atat in etapa de infiintare a unei societati, cat
si pe parcursul desfasurarii activitatilor de exploatare si investitionale, capitalul reprezentand
motorul esential al dezvoltarii acesteia. Pentru mentinerea unui echilibru financiar sustenabil, pe
termen scurt si lung, este imperativa, pe de o parte, acoperirea necesarului de capital prin surse
permanente, atrase pe un orizont de timp adecvat, iar pe de altd parte, asigurarea unor resurse
temporare care sa raspunda cerintelor de finantare imediata.

In opinia cercetitoarei Kojanova A. [120], procesul de finantare include urmitoarele
elemente: forma de finantare, sursa de finantare si modalitatea de finantare. Forma si tipul de
finantare sunt determinate de scopul, natura si categoria aportului sau contributiei realizate de
participantii implicati in procesul de finantare (vezi Anexa 1).

Astfel, in functie de scopul finantérii, putem evidentia doua forme ale acesteia: finantare
nerambursabild si finantare rambursabild. Finantarea nerambursabila presupune aporturi atat in
naturd, sub forma de bunuri, echipamente, analize/studii/proiecte de cercetare, cat si contributii
financiare sub forma donatiilor, granturilor, subventiilor si altor modalitati financiare necomerciale
(fara un interes financiar). Finantarea nerambursabila nu presupune obtinerea profitului si nici
restituirea contributiilor/aporturilor oferite. Spre deosebire de finantarea nerambursabila, cea
rambursabild presupune rambursarea la termen (scadentd) a finantarii acordate, suplinite de
anumite comisioane, dobanzi, fapt ce presupune obtinerea unor venituri suplimentare rezultate din
procesul de finantare. Pentru a asigura buna desfasurare a activitatii economico-financiare a unei
entitati, este importantd alegerea unei surse si a unei modalitdti de finantare oportune entitatii
respective. Varietatea si multitudinea surselor de finantare prin care pot fi mobilizate mijloacele
financiare fac ca decizia de finantare sa constituie o problema de alegere pentru entitati. Un aspect
important 1n luarea deciziei de finantare este legat de decizia finantarii afacerii din surse proprii
sau din surse atrase de pe pietele financiare (imprumutate).

La modul general, finantarea poate fi prezentatd ca un proces complex datoritd caruia
activitatea unei entitati este asigurata cu resurse banesti. Kojanova A. [120] trateaza finantarea ca
fiind o alocare de resurse financiare entitdtilor economice, rambursabild la termen sau

nerambursabild, in anumite conditii determinate, in scopul acoperirii unor nevoi social-economice.
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Analiza literaturii de specialitate ne permite sa distingem douda 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 indicd locatia de unde pot fi solicitate resurse
pentru a acoperi necesarul de finantare al entitatii (extern, intern), iar modalitatea de finantare, ca
elementul ce detaliaza mecanismul care asigurd acoperirea necesarului de finantat, astfel aceste
doua elemente pot fi considerate ca fiind interdependente si complementare.

In opinia autorului, avand la baza 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 activitdtii sale economico-financiare. Pe de alta parte,
modalitatea de finantare poate fi prezentatd ca un proces prin care entitatea este asiguratd cu
resurse financiare. Astfel, modalitatea de finantare este un procedeu specific care combina
mijloace si instrumente de finantare la un anumit termen si este supus reglementarilor specifice
domeniului dat. Alegerea anumitor surse si modalitati de finantare de catre o entitate este esentiala,
deoarece capitalul presupune anumite costuri, cu impact direct asupra rezultatului financiar al unei
entititi, determinand atat micsorarea, cit si majorarea acestuia. In luarea deciziei de finantare,
entitatea face apel la sursele interne (proprii), cat si la cele externe (imprumutate).

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 surprinda cit mai
complet esenta acestuia.

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

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

In literatura de specialitate se vehiculeazi mai multe abordari cu privire la clasificarea
surselor de finantare a entitatii. Abordarea cea mai des Intdlnitd se referd la clasificarea surselor
dupa gradul de apartenentd a resurselor financiare, pe care le clasificd in doud mari categorii:
interne si externe sau proprii si imprumutate. Practica financiara evidentiaza o gama mult mai
redusa a surselor interne de formare a capitalurilor entitatilor, comparativ cu cea a surselor externe
de finantare. Principalele avantaje si dezavantaje ale utilizarii surselor proprii si atrase sunt
sintetizate in Anexa 2. Conform teoriilor de finantare, sursele interne sunt apreciate ca fiind cele

mai sigure, principalul lor avantaj constand in asigurarea unui nivel ridicat de autonomie financiara
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fatd de finantarea externd. Mai mult decat atat, acestea oferad posibilitatea de crestere a valorii
bursiere a companiei, costurile de finantare fiind cu mult mai scdzute decat in cazul surselor
externe. Pe de alta parte, sursele externe sunt caracterizate printr-0 diversitate mult mai mare fata
de cele interne, precum si de un termen mult mai extins al rambursarii, respectiv perioade de timp
medii (3-5 ani) si lungi (peste 5 ani).

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

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

interes local, national sau regional.

tipul de finantare:
1. comercial, cu rambursare la
termen;
2. necomercial, fara ramburasare la
termen, donatii/granturi
o - Finantarea
'z . sursele poten.t'lale de finantare: proiectelor de
8 = 1. resurse proprii, dezvoltare, a
3 ) .
8 £ 2. resurse 1mpr1}mqtate de lg. cash-flow-ului,
=T = prieteni/rude, banci comerciale, stocurilor:
) institutii financiare nebancare, i I
= H : . proiectelor
fonduri cu capltal de risc, platforme investitionale,
de crowdfunding etc. de dezvoltare
de produs
instrumentele de finantare:
1. aporturi de capital;
2.valori mobiliare;
" . . —_
3. imprumuturi, credite etc.

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

Fiecare dintre modalitatile de finantare presupune o anumita abordare privind cautarea si
dobandirea capitalului necesar, cat si gestionarea ulterioarda a acestuia. La fel, diferite sunt si
costurile suportate pentru finantarea proiectelor entitatii in raport cu sursele si conditiile de
finantare. Astfel, fiecare antreprenor trebuie sd gestioneze foarte atent resursele financiare in

cadrul proiectului de finantat pentru realizarea cu succes a obiectivului scontat. Conform literaturii
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de specialitate, pe langa modalitatile traditionale sau clasice de finantare, entitatea poate apela si
la alte forme externe de finantare, numite de unii autori netraditionale, specifice, alternative sau
moderne. Trebuie concretizat faptul ca unii autori, in special cei rusi, precum Jukov A. [107],
Laskina I. [128], Zadorojnaia A. [109], Lazareva E. [127], Ersov D. [106], clasificd aceste forme
de finantare ca modalitati moderne de finantare, spre deosebire de autorii roméani, precum Roventa
M. [81], Caraiani Gh. [22], care le considera tehnici moderne de finantare. Totodatd, mentionam
cd, niciunul dintre autori nu ofera o definitie sau o anumita precizare a acestor notiuni. Pornind de
la ideea ca in literartura de specialitate europeana 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” [32], in timp ce semnificatia termenului alternativ reprezinta ,,posibilitatea de a alege intre
doua solutii, cai sau doua situatii” [32]. Astfel, putem deduce cd toate modalitatile de finantare,
altele decat cele din surse proprii, sunt alternative pentru entitate. Consideram totalmente eronata
utilizarea termenului modalitati specifice deoarece, conform DEX, termenul specific inseamna
»care este propriu, caracteristic unei fiinte, lucru sau fenomen”. Prin urmare, toate formele de
finantare sunt specifice in felul lor, fapt ce le deosebeste una de alta.

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

Abordarea conceptului modalitate moderna de finantare poate fi argumentata prin faptul ca
aceasta se deosebeste de cea clasica prin caracteristica timpului. Astfel, modalitatile clasice sau
traditionale, precum creditul bancar si alte forme de imprumut, inclusiv creditele comerciale, au
apdrut incd 1n antichitate, notiunea de credit fiind atestatd prima oara in Codul lui Hamurappi in
sec.VI i.e.n. Modalitatile moderne de finantare, spre deosebire de cele clasice, au aparut si s-au
dezvoltat ca concept la sf. sec. XVII - inc. sec. XVIII si au fost practicate mai intens la sf. sec. XIX
- inc. sec. XX, in perioada istoricd numita ,.epoca modernd”. In acest context, putem considera
toate modalitatile de finantare utilizate de catre entitatile economice in zilele noastre, altele decat
cele traditionale/clasice, ca modalitati moderne de finantare. Abordarile teoretice privind
modalitdtile moderne de finantare sunt foarte limitate si vagi, ele fiind prezentate doar ca tip de

finantare, lipsa fiind conceptul concret vizat acestor finantari.
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Unele abordari cu privire la acest subiect le regasim in literatura rusa de specialitate. Astfel,
notiunea modalitati de finantare alternative, sau altele decat cele traditionale, clasice, este tratata
ca modalitate moderna si inovativa. Autorii rusi Laskina L. si Pogostinskaia N. [128] evidentiaza
urmatoarele modalitati inovative de finantare: Securitizarea, crowdfunding-ul, endowment-ul,
selling-ul. Modalitdtile de finantare, precum creditul, factoring-ul, forfetarea, leasingul, acesti
autori le considera ca traditionale. Daca facem referire la perioada cand au aparut aceste modalitati
de finantare, atunci constatam, ca doar creditul a aparut in sec.VI i.e.n., iar celelalte modalitati pe
care autorii respectivi le trateaza ca traditionale au aparut in tarile dezvoltate, precum Franta,
Germania, Marea Britanie la sf. sec. XIX - inc. sec. XX, iar in state, precum Federatia Rusa,
Romania, Bulgaria, Ucraina, cu economie in tranzitie, dupa anii 1990. In acest context, considerdam
necesar de a clasifica factoring-ul, leasingul, forfetarea in categoria modalitatilor pe care autorii
respectivi le considera inovative si moderne. La inceputul anilor 2000, in economiile dezvoltate
erau prezente si bine conturate doar trei modalitati moderne de finantare: leasingul, factoring-ul
si, intr-o forma generald, forfetarea. In ultimii 5—7 ani, interesul academic si practic pentru acest
domeniu a crescut semnificativ, extinzand sfera cercetarii si aplicabilitatii citre alte modalitati
moderne, precum: finantarea prin capital de risc, securitizarea activelor, creditul sindicalizat,
crowdfunding-ul, microfinantarea, endowment-ul si finantarea de tip mezanin. Dintre acestea,
crowdfunding-ul este cea mai recentd forma, conturandu-se ca model distinct de finantare
incepand cu anul 2006. [128, p. 275].

Conform studiilor elaborate de Organizatia pentru Cooperare Economicad si Dezvoltare
(OCDE) privind noile abordéri in finantarea IMM-urilor si a antreprenoriatului, se disting doua
mari categorii de finantare: prin instrumente clasice si prin instrumente alternative (moderne).
Instrumentele clasice includ creditele bancare, descoperirile de cont (overdraft), liniile de credit,
cardurile de credit si creditele comerciale. Aceste tipuri de finantare sunt destinate entitatilor cu o
trezorerie stabild, cu un ritm moderat de crestere si dezvoltare, si care prezinta un nivel ridicat de
stabilitate financiara. In urma analizelor autorului, tinind cont de factorul timp, modalititile de
finantare pot fi grupate in doud mari categorii: forme traditionale (clasice) si forme moderne.
Principalele forme ale acestor categorii sunt prezentate in Figura 1.2.

Pentru a evidentia diferentele dintre modalitdtile moderne si cele traditionale de finantare,
pot fi luati in considerare mai multi factori esentiali: sursa de finantare, accesibilitatea, riscul,
costurile, flexibilitatea si impactul economic. O analizd comparativa intre aceste doud categorii
permite evidentierea diferentelor, ilustrate schematic in tabelul 1.1. Modalitatile moderne de
finantare reprezinta o alternativa viabild fatd de cele clasice, in special pentru start-up-uri si IMM-
uri, intrucat elimind necesitatea garantiilor si a istoricului de credit. Acestea se disting printr-un

grad ridicat de flexibilitate, rapiditate si accesibilitate, insa pot implica un nivel mai mare de risc.
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In contrast, metodele traditionale sunt caracterizate de stabilitate si o reglementare mai stricta,

oferind o siguranta sporita investitorilor, dar limitdnd accesul la finantare.

L Modalitati de finantare }

L ] $

[ Modalitati traditionale de finantare } L Modalitati moderne de finantare }

¢ 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 cumpdritor = [\/Iezaninul financiar
= Imprumuturi structurate
= Note de credit

= Credit sindicalizat

= Leverage by out

= Endowment

= Microfinantare

= Securitizarea creantelor

= Granturi i subventii

= Instrumente sustenabile si verzi

Figura 1.2 Tipologia modalitatilor de finantare conform abordirilor evolutive
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [106; 127; 128, 133, 184].
Modalitatile traditionale de finantare permit acoperirea necesarului de trezorerie si investitii,

dar acestea nu ofera din plin necesarul de finantare in anumite stadii de dezvoltare a entittii. In
particular, finantarea prin imprumuturi bancare nu este destinata entitatilor nou-create, cele
inovative si cu o crestere si dezvoltare rapida. Astazi creditarea bancard rdmane instrumentul
indispensabil al necesarului de finantdri pentru entitdtile economice, dar in acelasi timp,
diversificarea optiunilor de finantare este necesard pentru a asigura investitii de lungd 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 in proiecte de perspectiva, dar cu un risc sporit de
implementare. Principalul avantaj oferit de aceste finantari il constituie obtinerea mult mai rapida
a resurselor financiare, Tn conditii avantajoase, chiar si in situatiile in care entitatea 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
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bancare, aceste instrumente presupun un cost mai ridicat si o oportunitate mai larga a volumelor

finantate.

Tabel 1.1 Analiza comparativa dintre modalitatile traditionale de finantare si cele

moderne
Criterii Modalititi traditionale de finantare | Modalititi moderne de finantare
Sursa de | Banci, Institutii financiare nebancare, | Platforme digitale, Fonduri cu
finantare Investitori traditionali capital de risc, Business Angels

Accesibilitate

Restrictionata, acces limitat si dificil,
inclusiv pentru startup-uri si entitati
mici.

Acces mai rapid la resurse, inclusiv
pentru startup-uri si IMM-uri.

Costuri Dobinzi fixe, comisioane si alte | Costuri variabile in dependentd de
aferente costuri administrative modalitatea de finantare. Uneori
fara dobanda
Flexibilitate Moderata. Conditii stricte (istoric | Ridicata. Conditii loiale (lipsa
creditar solid; garantii). Termene fixe | istoriei de credit si a garantiilor).
de rambursare. Contracte rigide Flexibilitate sporitd in functie de
modalitatea de finantare
Timpul de Proces birocratic indelungat (multiple | Proces rapid (in unele cazuri
obtinere aprobari si verificari) aprobare instant)
Gradul de risc | Risc moderat Risc ridicat
Necesitatea Garantii obligatorii Garantiile nu sunt obligatorii
garantiilor
Gradul de Procese fizice formale bazate pe | Procese digitalizate, bazate pe
digitalizare interactiunea directd cu institutiile | platforme online si tehnologice

financiare

Grupuri tinta

Entitati cu bonitate ridicata, stabile
financiar si istorie de credit pozitiva

Startup-uri, IMM-uri inovatoare
care nu au acces la finantarea
traditionala, fara istorie de credit

Impact
economic

Sustin proiectele de infrastructura cu
impact pe termen lung

Stimuleaza inovatia; sustin startup-
urile si entitatile mici; promoveaza
sustenabilitatea si proiectele
creative cu impact economic rapid

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [81; 101;120; 128]

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.

Finantarea prin credite bancare raméine cea mai solicitatd si populard modalitate pentru
sectorul antreprenorial. Dupa criza din 2008-2009, bancile comerciale au inasprit regulile jocului
stabilind cerinte prudentiale severe pentru acordarea finantdrilor, in special majorand ratele
dobanzilor, fapt ce a determinat anumite riscuri financiare, precum si ale celui de faliment. In acest
context, rolul institutiilor financiare nebancare si al investitorilor particulari a devenit unul destul
de important.

Alegerea unei modalitati de finantare este determinata de anumiti factori care isi lasa
amprenta in procesul de finantare. Factorii determinanti in procesul selectarii modalitatii de
finantare pot fi rezumati la: costul total al finantarii, riscul aferent, precum si rentabilitatea

scontati. In ultimul deceniu, optiunile de finantare pentru entititile economice s-au diversificat
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considerabil. Unele modalitati de finantare, altele decat cele traditionale, sunt utilizate pe larg in
practica financiard, iar altele sunt abia in stadiul incipient de dezvoltare. Pana in prezent se constata
un vid 1n ceea ce priveste studiile asupra modalitatilor moderne de finantare, unele fiind studiate
in complex, respectiv, concept, metoda de finantare, etapd, risc de credit aferent, altele fiind
cunoscute doar la nivel de notiune si concept. In statele membre ale OCDE, precum si in cele din
UE, o atentie sporitd se acordd sectorului antreprenorial prin prisma facilitarii accesului la
finantare. Politica in domeniul promovarii modalitatilor de finantare este orientatd in primul rand
pe consolidarea cadrului normativ. Un exemplu elocvent in acest sens poate servi promovarea
factoring-ului ca modalitate de finantare a IMM, fata de creditul comercial si favorizarea integrarii
lui in lanturile valorice ale companiilor [207, p. 5].

In rezultatul cercetarilor efectuate in baza abordarilor teoretice ale fiecirei modalitati aparte,
modalitatile moderne de finantare pot fi definite ca totalitatea instrumentelor, metodelor,
procedeelor de finantare, altele decdt cele traditionale, ce combina aspectele creditarii, asumarii
riscului, gestiunii creantelor si evidentei acestora, realizate pentru o anumitd perioada de timp,
in baza contractelor aferente specifice domeniului dat.

In contextul evolutiei continue a sistemelor financiare si a cresterii complexititii cerintelor
economice globale, modalitatile moderne de finantare capata o importanta tot mai mare, devenind
un instrument esential pentru sustinerea dezvoltarii durabile. Conform unor analize si studii
realizate de compania internationald PricewaterhouseCoopers (PwC), un element de baza al
finantelor moderne consta in integrarea criteriilor ESG (mediu, social, guvernanta), care au devenit
un reper fundamental in procesul decizional al institutiilor financiare si al investitorilor. Primele
initiative de integrare a criteriilor ESG in finantare, investitii si servicii financiare furnizate IMM-
urilor au inceput sa se dezvolte in urma cu aproximativ cincisprezece ani. Cu toate acestea, in
ciuda unei accelerdri recente, majoritatea dintre ele sunt incd in mare parte In domeniul
experimental, cu exceptia cazurilor de finantare pe piatd de capital si domeniului privat [172].

Tot mai multe companii constientizeaza faptul ca investitiile lor genereaza o ,,amprenta”
ESG, al carei impact poate varia de la negativ la pozitiv. Din acest motiv, companiile doresc sa
inteleaga, sa influenteze si chiar si controleze impactul social si de mediu al investitiilor lor. In
acelasi timp, furnizorii de servicii financiare sunt tot mai preocupati sa identifice preferintele
clientilor in materie de sustenabilitate, pentru a le putea oferi produse si servicii personalizate. Pe
baza acestor preferinte exprimate direct sau deduse de catre clienti, li se pot oferi apoi solutii de
investitii si servicii financiare personalizate. Integrarea criteriillor ESG influenteaza direct
conditiile de finantare, determinand aparitia unor produse financiare care includ beneficii concrete
— precum rate preferentiale sau sume suplimentare — conditionate de atingerea unor obiective de

impact social si ecologic, atat la nivel de proiect, cat si la nivel de organizatie. Acest lucru
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incurajeaza organizatiile sa integreze criteriile ESG 1in activitatea lor si, de asemenea, sa contribuie
activ la atingerea obiectvelor majore, cum ar fi la tranzitia ecologica si energetica [205].

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

In general, accesul la finantare constituie capacitatea persoanelor fizice si juridice de a
obtine resurse financiare atit din surse interne, cat si din surse externe. Analizele realizate in
domeniul accesului la finantare la nivelul Uniunii europene, scot in evidentd o corelatie intre
dimensiunea companiei si obstacolele percepute: cu cat compania este mai mare, cu atat este mai
putin probabil sa intdmpine dificultati de finantare, spre deosebire de companiile mici care sunt
mai expuse acestora [143]. In SUA, de exemplu, institutiile financiare considerd ci companiile
mici prezintd un risc mai ridicat in ceea ce priveste rambursarea Tmprumuturilor, ele fiind
descurajate prin:

v’ stabilirea unor rate mari ale dobanzii;
v" scadente de rambursare mai scurte;
v' fixarea unor cerinte mai stricte privind garantiile.

Incepand cu anul 2020, o serie de socuri asupra economiei globale a avut un impact
semnificativ asupra entitatilor mici si mijlocii si asupra antreprenorilor, mai ales in ceea ce priveste
accesul acestora la finantare. Mai recent, presiunile inflationiste semnificative au condus la o
indsprire a conditiilor de creditare, limitand fluxul de finantare citre IMM-uri si actionand ca o
bariera in calea investitiilor. In 2022, majoritatea companiilor din spatiul european au suferit de
efectele cresterii inflatiei alimentate de consecintele crizei energetice cauzate de agresiunea Rusiei
impotriva Ucrainei. In urma Sondajului realizat de Banca Frantei privind accesul la finantare al
entitatilor europene, in perioadele 2022-2023, 86% din companiile chestionate au raportat o
crestere a ratelor dobanzilor la creditele bancare si a altor costuri de finantare bancara [153]. In
pofida Indspririi conditiilor de finantare, indicatorul referitor la obstacolele de finantare pentru
toate afacerile in spatiul european a atins un nivel de 6%. Datele acestui sondaj confirma
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contractarea de imprumuturi bancare doar de 27% din companiile chestionate, dintre care doar
10% au raportat obstacole in obtinerea unui Imprumut [153].

Ca urmare a majordrii ratelor de bazd in majoritatea tarilor din intreaga lume, costul
finantrii pentru companii a cunoscut o crestere fard precedent. In acest context, creditele noi si
creditele restante pentru intreprinderi au scazut in proportii diferite in functie de tard. Noile
imprumuturi acordate au scazut, in special din cauza scaderii ofertei de credit. Studiile realizate
evidentiaza o crestere semnificativa a factoringului in perioada 2020-2022, inasprirea conditiilor
de imprumut incurajand multe IMM-uri sd opteze pentru aceastd solutie alternativa. Comparativ,
leasingul si achizitia cu inchiriere a inregistrat dificultati de recuperare. In domeniul serviciilor
financiare digitale, au fost Inregistratate noi oferte inovatoare care au incurajat cresterea bancilor
online si a platformelor alternative de finantare. Aceste platforme atrag tot mai multe companii,
inclusiv IMM-uri neglijate de sistemul traditional de finantare.

In baza Sondajului realizat de BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare
din Romania, observam ca, preferintele companiilor romanesti pentru finantare sunt orientate spre
reinvestirea profitului, vanzarile de active, majorarile de capital si creditele comerciale [82, p.5].
Ponderea preferintelor in vederea accesarii resurselor financiare este redata in figura 1.3. Optiunea
finantarii din surse interne constituie mai mult de 60% in randurile companiilor romanesti,
comparativ cu 25% care privesc creditele bancare ca o optiune de finantare a proiectelor. Totodata,
observam o repartizare neuniforma a preferintelor de finantare a companiilor romanesti, astfel
IMM se finanteaza in special prin reinvestirea profitului, vanzarea de active sau majorarea de
capital, iar corporatiile folosesc cu precadere creditele comerciale, liniile de credit, precum si
leasingul financiar sau factoringul. Semnificativ este faptul ca, pentru ambele segmente, IMM si
corporatiile, preferintele pentru reinvestirea profitului au crescut in perioada 2020-2022 in
detrimentul creditului comercial si descoperitului de cont bancar, la fel si leasingul financiar sau
factoringul au inregistrat tendinte de crestere in preferintele ambelor segmente. Ponderea
corporatiilor ce au contractat credite pentru investitii de capital in 2020 a contituit 14%, comparativ
cu 6% in cazul IMM-lor [82, p.14].

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

Cercetarile realizate privind accesul la finantare al companiilor romanesti, evidentiaza una
din problemele creditarii bancare legate de aprobarea integrala a sumei solicitate. In acest context,

mentionam ca doar pentru 18 la sutd din IMM-urile romanesti a fost aprobatd intreaga suma
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solicitata sub forma imprumuturilor de la banci si [FN-uri, iar in cazul companiilor mari, aceasta

cifra este de 44 la suta.

altele

programe de finantare de stat
credit bancar pentru investitii
leasing financiar/factoring
descoperit de cont

credit comercial

credite de la actionari sau majorari de capital

i

reinvestirea profitului/vinzari de active
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m Corporatii ®IMM

Figura 1.3 Preferintele de finantare ale companiilor romanesti
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [82]

Spre deosebire de Romania, unde preferinta pentru creditele bancare este de peste 25%, in
alte state europene, majoritatea companiilor prefera imprumuturile bancare pentru a-si finanta
ambitiile de crestere, optiunea depasind 50% din preferintele de finantare. Astfel, companiile
franceze ar opta pentru un imprumut bancar in 76,5% din cazuri, fata de ,,doar” 50,9% in Térile
de Jos si de 60,5% in Belgia [143]. Doud din cinci companii belgiene afirmd ca nu intdmpina
obstacole majore 1n obtinerea de finantare, o tendinta similara fiind atestata in randul companiilor
germane (43,1%) si cele olandeze (41,7%). Pe de altd parte, companiile franceze atesta ca se
confruntd cu dificultati mai mari privind accesul la finantare: doar trei din zece IMM-uri
mentioneaza despre lipsa obstacolelor. In ansamblu, un numér semnificativ de companii europene
nu raporteaza bariere majore in accesarea finantarii. Cu toate acestea, rata ridicatd a dobanzii
ramane cel mai frecvent impediment semnalat in sondaje. [143].

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

Studii si analize asemendtoare celor realizate de BNR, Banca Frantei, OCDE 1n 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.1.4, astfel, in cea mai mare
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parte, sursele de finantare a intreprinderilor in Republica Moldova au provenit din fonduri atrase

(57 - 66 % din totalul surselor).
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M Fonduri proprii W Datorii curente Datorii pe termen lung

Figura 1.4 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 entitdtile 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;
- tendinfa din partea antreprenorilor de a evita reglementarile si impozitele din sectorul
formal, activand total sau partial in sectorul informal;
- costurile administrative si de tranzactie mai mari in cazul finantarii IMM, comparativ cu
companiile mari;
- gajul insuficient, sau lipsa acestuia;

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

nivelul scazut de competitivitate a IMM-urilor. [42, p.141]
Dupa cum mentioneaza autorii Bancila N. si Popovici A. ,,dupa criza pandemica, cauzata de
COVID-19 si apoi razboiul din Ucraina, multe compani nationale si-au sistat activitatea. Acest lucru
a fost cauzat de imposibilitatea de finantare din capitaluri proprii si capitaluri atrase, costurile
devenind din ce in ce mai mari, iar profiturile tot mai greu de obtinut”. [5, p.74]. Aceiasi autori,
Bancila N. si Popovici A., mentioneaza despre dificultatile si situatia nefavorabila provocate de

noile conditii de activitate pentru entitatile autohtone, multe fiind intr-o stare dificila, fiind foarte

29



sensibile la schimbirile produse. In multe cazuri, unele nu pot si se mentini pe piata, astfel fiind
nevoite sa-si reducd activitatea sau sa se reprofileze conform schimbarilor ce au loc, altele, nsa, se
pot adapta mai usor si mai rapid la noile situatii [5, p.75].

Este important de mentionat ca entitdtile nationale sunt extrem de vulnerabile la
perturbdrile generate de crizele economice, geopolitice si sociale. Principalele cauze ale acestei
vulnerabilitati sunt legate de accesul limitat la resurse financiare, precum si de capacitatea scazuta
de adaptare rapida a lanturilor de aprovizionare si a proceselor de productie in fata unei situatii de

criza (figura 1.5).

N\

asigurarea intreprinderilor cu resurse financiare,

\

posibilitatea limitatd sau incapacitatea de adaptare rapida, a lanturilor de aprovizionare si a
proceselor de productie la o situatie de criza

provocat de conditiile economice obscure si persistente pe plan national si international

nivel scazut de competitivitate al entitatilot, lipsa garantiilor

/

oferta financiara limitata a bancilor pentru start-upuri

Figura 1.5 Factorii determinanti ai vulnerabilititilor entitatilor din Republica
Moldova

Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [5; 42]

Pentru a dispune de resurse financiare pe termen lung si a atinge obiectivele de activitate
si supravietuire in perioade de crizd, administratorii si proprietarii entitdtilor trebuie sa se
concentreze pe gestionarea eficientd a resurselor financiare, sa estimeze corect necesarul de
finantare si sa identifice noi segmente de clienti si piete de desfacere.Pe plan national exista
programe de stat pentru sustinerea sectorului real al economiei: programe implementate de
organizatiile donatoare internationale, programe ale institutiilor financiare internationale si
agentiile de dezvoltare internationale, dar acestea sunt insuficiente pentru a acoperi necesarul de

finatare solicitat.
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Figura 1.6 Actiuni specifice entitiitilor economice pentru a accesa resurse financiare
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor: [5, p.79]

N

Un sistem financiar eficient trebuie sa asigure procurarea resurselor financiare de cétre toate
entitatile, in circumstante diversificate, dar, totodata, sa orienteze ,,avutia financiard” rezultata din
diverse surse spre investitii eficiente si productive. Institutiile de credit care detin monopolul pe
piata financiara de credit intarzie in calea dezvoltirii noilor produse financiare. In acest context,
prezenta altor actori ai pietei financiare, precum institutiile financiare nebancare, investitorii
privati/publici si alti actori nebancari, joacd un rol esential in asigurarea cu resurse pentru
acoperirea necesarului financiar al entitatilor. Pentru o perspectiva financiara eficienta a entitatilor
economice este necesara concentrarea pe diversificarea surselor si instrumentelor financiare pentru

a asigura ca antreprenorii sd actioneze ca motoare ale cresterii rezistente, sustenabile si favorabile

incluziunii.

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

Literatura de specialitate atestd pe de o parte teorii financiare legate de structura optima
financiard, fundamentate pe obiectivele de dezvoltare a entitdtii economice, iar pe de alta parte
teorii legate de ofertele sistemului financiar corelate direct cu obiectivele de dezvoltare generale
de dezvoltare a statului (fig.1.7). Conform noilor abordari atat investitorii, finantatorii cat si
companiile, atunci cand iau decizii financiare, trebuie sa tind cont nu doar de aspectele financiare
(profit, valoarea actiunilor etc.), ci si de externalitdti precum mediul Tnconjurator si dezvoltarea
sociala.

Conform paradigmei traditionale, finantarea se concentreaza pe randamentul financiar
(obtinerea de profit financiar) si priveste sectorul financiar ca fiind separat de societatea din care
face parte si de mediul extern in care se afla. In schimb, noua paradigma a finantelor sustenabile
considerd beneficiile financiare, sociale si de mediu ca fiind un tot intreg. Schimbarea obiectivelor
precum, tranzitia de la scopul obtinerii de profit financiar la obiectivul obtinerii de beneficii

financiare, sociale si de mediu implicd o tranzitie de la un model de actionar restrans la un model
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mai larg ce implica toate partile interesate (modelul partilor interesate). Ultimele cercetari cu
privire la teoriile financiare, denumite de reprezentantii lor teorii moderne, au fost formulate prin
excluderea postulatului neoclasic bazat pe informatiile simetrice si libere dintre participantii
implicati in activitatea unei companii, drept urmare a unor abordari teoretice care s-au fundamentat
pe asimetriile informationale dintre actorii economici implicati. Cercetarile realizate de Modigliani
et Miller (1958) au scos in evidenta ca ,,pietele de capital sunt perfecte, nu exista taxe si nici costuri
de agent sau costuri de tranzactii, precum si ca structura financiara este neutra in raport cu valoarea

entitatii” [216].

[ Teorii financiare moderne }

4 J

- . . (
Teorii financiare din Teorii financiare din
perspectiva entititilor perspectiva sistemului
economice L financiar
B Teoria compromisului sau — . L
Trade off Theorie (TOT) Teoria finantdrii
traditionale (inc.sec.XX)
Teoria finantarii ierarhice sau
Packing Oder Theory1984 Teoria finantirii
— sustenabile (1970)
N Teoria semnalului l
(1977)
Teoria liniei de baza
- Teoria de agent (1976) triple (1994)

Teoria sincronizarii
— pietii (2002)

Teoria costurilor de
tranzactionare (1975)

Teoria strategica de
finantare 1997

Figura. 1.7 Tipologia teoriilor financiare moderne
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [168; 171; 103;109; 229]

Ulterior, cu referire la teoriile lui Modigliani si Miller au fost deduse un sir de abordari care
au scos in lumina realitatea structurii financiare prin prisma unor factori determinanti. La moment
nu putem mentiona cu precizie despre prezenta in literatura de specialitate a unei teorii universale
cu privire la optiunea de selectare a unei modalitéti de finantare (din fondurile proprii si din cele
imprumutate). Sinteza evolutiei principalelor teorii financiare moderne si a modalitatilor de

finantare asociate si promovate este redata in Anexa 3.
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Mai nou, au aparut abordari financiare din perspectiva sistemului financiar fiind strans
legate de obiectivele de dezvoltare sustenabild. Aceste abordari vizeaza conceptul de crestere
verde, fundamentat pe principiile investitiilor responsabile, care in consecintad definesc platforma

financiara a transformarilor globale.

Noua scoald a “economistilor verzi” s-a format la mijlocul anilor '70, iar astazi ocupa pe
bund dreptate locul cel mai semnificativ in conceptul de dezvoltare sustenabila, deoarece
reprezentantii sai au fost cei care au identificat primii costurile de mediu ca o consecinta a cresterii
economice si au identificat cresterea ,,maro” si ,,verde”. Existd doud motive principale pentru
dezbaterea teoretica aprinsa in jurul conceptului de finantare sustenabila. Prima este cresterea
foarte rapida a investitiilor responsabile in ultimii 10-15 ani. A doua vizeaza dificultatea de a
combina factorii economici luati in considerare la planificarea oricarei investitii cu obiectivele de
mediu si sociale. Deoarece restrictiile de mediu si sociale sunt partial de naturd etica (legile
moralitatii si ale economiei sunt dificil de combinat), este clar ca integrarea lor necesitd decizii

destul de complexe.

Teoriile moderne cu privire la finantarea entitatii confirma alegerea surselor de finantare
reiesind din costul capitalului si venitul scontat. Spre deosebire de teoriile clasice, teoriile moderne
fac lumina 1n ceea ce priveste optiunea finantarilor in anumite stadii de dezvoltare a entitatii.

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

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

datoriile comerciale;

D N N NN

volatilitatea profitului.
Cercetarile in domeniul structurii financiare a entitatii, cunoscute ca teorii moderne ale
firmelor, s-au desprins din respingerea postulatului neoclasic al informatiilor libere si simetrice
intre actorii economici. Principalele abordari ce vizeaza teoriile privind finantarea entitatilor
economice le regdsim la autori precum Zadorojnaia A. [109], Colot O. si Croquet M., [171], Adair
Ph. [144], Charreaux G. [168] si Carpentier C. [167]. Prima teorie care ia in considerare aceste
asimetrii informationale este cunoscuta ca teoria de semnal, care afirma existenta unei corelatii
pozitive dintre valoarea firmei si nivelul de indatorare al acesteia. Excluderea unei alte ipoteze a
teoriei neoclasice a firmei, si anume absenta costurilor de agent, a dat nastere teoriei de agent,

conform careia o structura financiard optima rezultd dintr-un compromis intre costurile de agent
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ale capitalului propriu si costurile de agent de creantd. Alte doua teorii, mai recente In ceea ce
priveste structura finantarii, s-au succedat pentru a intelege factorii determinanti ai unei structuri
financiare. Prima considera ca, sub efectul asimetriilor informationale, nu poate exista o structura
financiard optima, ci o structura de finantare care rezultd din preferintele ierarhice de finantare, ca
fiind teoria finantarilor ierarhice. Cea de-a doua teorie afirma ca structura capitalului entitatii este
rezultatul unor decizii financiare anterioare, care depind in cea mai mare parte de conditiile pietei
financiare.

Prima lucrare care contine abordarile teoretice contemporane cu privire la finantele firmei a
aparut in 1981 cu titlul Principiile finantelor corporative, semnata de autorii Brealey si Myers
[161]. In urma studiului realizat asupra acesteia se poate confirma ca este primul manual despre
finantele moderne ale afacerii. Mai tarziu, in 1991, apare a patra editie a acestei lucrari, care poate
fi consideratd dupa Charreaux G. [168] ,,manualul de referinta pentru predarea finantelor la nivel
international”. Brealey si Myers [161] au fundamentat abordarea financiara pe urmatoarele
concepte esentiale:

v valoarea actuald netd;
v"modelul echilibrului financiar;
v’ eficienta pietelor financiare;
v' principiul aditivitatii valorii;
v' teoria optiunilor.

In timp, s-a constatat ca principalele teorii moderne privind structura financiari a entitatilor
isi au originea in ipotezele formulate initial de Modigliani si Miller [216] in 1958, revizuite ulterior
in 1963. Ulterior, au aparut alte teorii, unele contrazicand viziunea acestor cercetatori, In timp ce
altele au completat-o. Potrivit lui Colot O. si Croquet M., dupa teoria lui Modigliani si Miller,
finantarea entitatilor a fost aprofundatd de Sharpe si Linter (1960), Black si Scholes (1973), Jensen
si Meckling (1976), precum si Mayers si Majluf (1984) [171, p. 177]. In cadrul teoriei financiare
au fost formulate doua ipoteze noi — absenta inconvenientelor financiare si lipsa dezavantajelor
financiare. Cu toate acestea, cercetdtori precum Kraus si Litzenberger [203] si Kim [199] au
demonstrat existenta unui cost de faliment care, alaturi de avantajele fiscale asociate gradului de
indatorare, permite determinarea unui nivel optim al indatorarii. Astfel, s-a conturat conceptul unui
nivel tintd al datoriei, inteles ca un mecanism de optimizare a valorii de piata a afacerii.

Abordarea teoretica de la inceputul anilor 90 ai sec. XX privind finantarea entitdtilor avea la
bazi ideea finantrii prin indatorare. In aceasta privinta, Trahan si Gitman au sustinut ca perceptele
financiare teoretice privind finantarea prin indatorare, abia au fost validate in domeniu si nu ar
exista un consens, chiar si intre teoreticienii financiari, privind factorii determinanti ai

comportamentului entitatii in materie de finantare prin indatorare si stabilirea unui nivel optim al
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indatorarii [242, p.74]. Pana in prezent, majoritatea lucrarilor din domeniul finantarii entitatii
confirma prezenta unui decalaj dintre teoria financiara si practica financiara. Conform lui
Chareaux G. [168], in lucrarea Teorie financiara si strategie financiard, chiar si la patruzeci de
ani dupa studiile fundamentale ale lui Modigliani si Miller (1958, 1963), nu exista teorii clare care
sa ghideze entitatile In alegerea strategiilor de finantare.

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

Desi structura datoriei corporative a fost un subiect intens dezbétut inca din 1958, in urma
lucrarii lui Modigliani si Miller, pana in prezent nu s-a ajuns la o teorie unanim acceptata privind
finantarea entitatilor. In prima editie a Principiilor finantelor corporative (1981), Brealey si Myers
[161] au identificat zece intrebari fundamentale nerezolvate in domeniul finantelor corporative,
multe dintre acestea ramanand actuale si in prezent:

- deciziile financiare 1 modalitatea de finantare;

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

- riscul de faliment si rentabilitatea;

- exceptiile pietei financiare;

- emiterea actiunilor ordinare;

- structura optima de finantare;

- politica de dividende;

- lichiditatea si valorile ei.
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Teoria financiara s-a dovedit insuficienta in explicarea anumitor decizii financiare adoptate
in contextul finantelor moderne, cum ar fi: legatura dintre rentabilitate si risc sau eficienta pietelor
financiare. Dacad addugam la aceasta lista rezultatele diverselor sondaje efectuate in mod regulat
in SUA cu privire la criteriile de alegere a finantarii proiectelor de investitii, se poate constata ca
cele mai abordate criterii sunt cele legate de valoarea actualizata netd si perioada de recuperare,
care sunt si cele mai practicate pe scara larga.

Analiza studiilor empirice prezentate in Anexa 4, demonstreaza, odata in plus, lipsa unui
consens in cadrul comunititii stiintifice asupra abordarilor teoretice privind finantarea entitatii. in
baza teoriilor clasice privind finantarea, au fost realizate numeroase studii care au scos in lumina
anumiti factori determinanti ai deciziei de finantare.

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

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

Teoria compromisului sau Trade off Theorie (TOT) (Kraus & Litzenberger (1973)
presupune ca analiza structurii financiare are la baza raportul dintre costul de oportunitate dintre
resursele interne si cele externe de finantare ale companiei. Prin urmare, se stabileste un
compromis In ceea ce priveste avantajele si dezavantajele celor doud surse de finantare, tinand
cont de impactul care determind acest compromis, cum ar fi: impozitele, costurile de neplata sau
cele de mandat etc. In realitate, aceasta teorie nu reprezinta altceva decat extinderea modelului lui
Modigliani si Miller (1985) care sustine neutralitatea structurii financiare in raport cu valoarea
firmei. Rezultatele acestui model confirma odata in plus faptul ca, in general, toate formele de
finantare sunt echivalente pe pietele financiare perfecte. Riscul si valorile lui nu sunt luate in calcul
la determinarea costului de finantare etc. Adeptii acestei teorii sunt Jensen si Meckling (1976),
Harris si Raviva (1990), Pettit si Singer (1985), Ang (1991). Cercetarile lor sugereaza ca, atunci
cand companiile sunt profitabile, ele prefera finantarea prin indatorare. Mai mult decat atat, daca
rentabilitatea precedentd este un bun indicator pentru cea viitoare, afacerile profitabile vor fi mai
putin supuse unor constrangeri financiare [166, p.7]. In cadrul acestei teorii, modalititile de
finantare promovate presupuneau in special finantarea prin indatorare cum ar fi creditele bancare

sau emisiunea de obligatiuni.
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Teoria finantarii ierarhice sau Packing Oder Theory (POT) (Myers & Majluf 1984).
Aceastd teorie presupune ca o combinatie din cateva resurse financiare poate determina
maximizarea valorii financiare a firmei, intr-un anumit mediu de asimetrie informationala,
respectand o anumitd ierarhie (autofinantare, finantare prin indatorare). Conform abordarilor lui
Molay E. (2006), finantarea ierarhica este legata de asimetria informationald, astfel entitatile cele
mai sensibile la aceste asimetrii reprezinta o ierarhie a finantarilor mult mai intensa [218, p. 3].

Spre deosebire de teoria compromisului (TOT), teoria finantarii ierahice (POT) favorizeaza
dezvoltarea unor reguli generale de comportament financiar in scopul determinarii unei sume
optime a nivelului de indatorare corporativa. Comparativ cu teoriia compromisului, aceasta nu
propune un concept teoretic privind un anumit raport optim al indatorarii. Intr-adevar, potrivit lui
Myers S. & Majluf N.[219], liderii de afaceri nu ar trebui sa incerce sa mentina un anumit nivel
de indatorare a entitatii; alegerea surselor si modalitatilor de finantare sunt determinate, in
principal, de nivelul asimetriilor informationale. Molay E. specifica, de asemenea, ca asimetriile
informationale genereaza probleme de selectie adversa, care afecteaza cererea de finantare externa.
Initial, compania emite cele mai sigure valori mobiliare, apoi trece la titluri hibride, cum ar fi
obligatiunile convertibile si, in cele din urma, ca ultima solutie, la actiuni [218, p.2].

Adair Ph. si Adasckout M. [144] in analizelele lor evidentiazd un model specific pentru
finantarea entitdtilor mici si mijlocii si subliniaza ca proiectele cu risc scazut (de buna calitate)
trebuie finantate prin indatorare, iar proiectele cu grad de risc inalt (de calitate slaba) trebuie
finantate prin emisiune de actiuni. Deschiderea de capital cdtre donatori determind o scadere a
efortului depus de antreprenor si, de asemenea, o scadere a valorii proiectului.

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

Rajan & Zingales (1995) [224], precum si Carpentier C. & Suret J. (1999) [166] evidentiaza un
raport invers proportional dintre gradul de indatorare al companiilor si rentabilitatea acestora.
Semnificatia acestui raport este validata teoretic si de teoria finantarilor ierarhice (POT). In
general, teoria finantdrii ierarhice presupune cd un nivel crescut al profitabilitatii determina in mod
direct recurgerea la autofinantare si, cu o probabilitate foarte mica, va recurge la finantarea prin
indatorare. Aceastd concluzie vine n contrast cu cea a teoriei finantarii prin compromis (TOT),
potrivit cdreia un grad inalt al profitabilitatii poate determina entitatea sa recurga la finantarea prin
imprumuturi pentru a beneficia din plin de deductibilitatea fiscala a cheltuielilor aferente datoriei.
Potrivit acesteia din urma, cu cat o afacere este mai profitabild, cu atat trebuie sd ia mai multe

imprumuturi pentru a beneficia pe deplin de deductibilitatea fiscala a cheltuielilor aferente datoriei.
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In plus, o rentabilitate inaltd merge mana in mana cu o probabilitate mai mare de rambursare
a datoriilor, care, in ochii creditorilor, constituie o garantie suplimentard. Prin urmare, o
imbunatatire a profitabilitatii unei companii ar trebui sa conduca, conform teoriei compromisului,
la o crestere a nivelului de indatorare in cadrul companiei. Rajan G. si Zingales L. (1995) [224],
concluzioneaza, prin analizele lor empirice, despre o influentd negativa a profitabilitatii asupra
nivelului Indatorarii corporative. Aceastd concluzie corespunde prescriptiilor teoriei finantarii
ierarhice, potrivit careia o rentabilitate inaltd implica o probabilitate mai mare de autofinantare. Pe
de altd parte, Bourdieu si Colin-Sédillot (1993) [159] considera ca rentabilitatea are o influenta
pozitiva asupra ratei de Indatorare a companiilor. Pe 1anga rentabilitate, si alti factori joaca un rol
important in determinarea structurii financiare a companiilor, dar dupa cum reflectd studiile
realizate, semnificatia acestora n determinarea structurii financiare este importantd de la caz la
caz. Bourdieu & Colin-Sédillot (1993) [159], precum si Johnson (1997) [195] conchid ca ,,varsta
companiei influenteaza negativ nivelul de indatorare al acesteia”.

In opinia lui Chareaux G. [168], varsta companiei ar trebui sa fie corelati pozitiv cu nivelul
datoriilor ei financiare. Sensul pozitiv al acestui impact poate fi explicat, potrivit acestor autori,
prin intensificarea in timp a relatiei de incredere dintre companie si creditorii sai. Studiile realizate
de Carpentier C. & Suret J. [166] si Bourdieu & Colin-Sédillot [159] arata ca rata investitiei este
un factor determinant care influenteaza pozitiv gradul de indatorare a companiei. Intr-un final, in
cadrul unei companii, deciziile de investitii merg mana in mana cu deciziile de finantare. Aceasta
constatare nu contrazice afirmatiile celor doud teorii. Intr-adevir, companiile nu intotdeauna
dispun de suficientd capacitate de autofinantare pentru a-si finanta necesarul de investit. Prin
urmare, conform teoriei finantdrii ierarhice, acestea vor recurge mai usor la finantarea prin
indatorare decat la emiterea de actiuni pentru a-si finanta investitiile. La fel, conform teoriei
compromisului, afacerea trebuie sa se indatoreze corespunzator pentru a beneficia de
deductibilitatea fiscald a cheltuielilor datoriei.

Cresterea si dezvoltarea companiilor poate ajuta, de asemenea, la evaluarea gradului de
indatorare a acestora. Cercetarile realizate de Carpentier & Suret [166], precum si de Adair Ph. si
Adaskou M. [144] in cadrul analizei teoriei finantdrii ierarhice au evidentiat relatia direct
proportionala dintre ascensiunea companiei si nivelul inalt al indatorarii ei.

Un alt factor determinant al indatorarii, mai rar intalnit in studiile empirice, este necesarul
fondului de rulment, cu alte cuvinte nevoia de finantare a operatiunilor. In abordarile formulate de
Carpentier & Suret (1999) este argumentat impactul pozitiv al cerintei de fond de rulment asupra
nivelului de indatorare a companiei. Alti factori determinanti ai structurii financiare, precum

tangibilitatea activelor, nivelul garantiilor oferite creditorilor, nivelul riscului operational etc., la
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fel pot fi luati in considerare in contextul explicarii unui anumit nivel de indatorare a companiei
[166, p. 10].

Abordarile formulate de Titman & Wessels R. [242] si Fama & French K.F [180] explica
gradul de indatorare a companiilor franceze prin prisma ambelor teorii financiare: a compromisului
si a finantdrii ierarhice. Acesti autori afirma cd optiunile de finantare a companiilor sunt ghidate
de existenta unui nivel-tinta al gradului de indatorare, care deriva direct din teoria compromisului
optim. Conform acestora, companiile ating nivelul optim al datoriei atunci cand economiile fiscale
asociate datoriei sunt egale cu valoarea costului de faliment. In procesul de finantare se va tine
cont de nivelul de indatorare tinta si cel efectiv format.

Pe langa teoria compromisului si teoria finantarii ierarhice, in literatura de specialitate se
regasesc si alte teorii derivate din acestea, doud din care vin sa afirme ca structura capitalului este
rezultatul unor decizii financiare anterioare si depind, in mare parte, de asimetriile financiare si
climatul pietei financiare, sinteza lor este prezenatatd in Anexa 5.

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

Spre deosebire de finantarea traditionalda, care pune accent exclusiv pe rentabilitatea
financiard si considera sectorul financiar separat de societate, finantarea sustenabild 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 sustenabild. Prima abordare a conceptului de finantare sustenabild apartine lui D.
Schoonmaker [230], care o trateaza sub aspectul impactului finantelor asupra sistemului economic
prin prisma aspectelor sociale si de mediu. D. Schoonmaker defineste un model in trei etape pentru
dezvoltarea consecventd a finantelor sustenabile, atunci cand:

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

2) valoarea totala a societdtii consta in suma efectelor sociale si de mediu si a profitului;

3) efectele de mediu si sociale (externalitati internalizate de societate) devin mai importante
decat profitul [230].

Modalitatile de finantare promovate conform acestei teorii includ finantarea prin credite
verzi, obligatiui verzi, obligatiui sociale, finantare prin fonduri de dezvoltare durabila.

Astfel, In opinia autorului, noua teorie a finantdrii sustenabile marcheaza o tranzitie de la
un model centrat exclusiv pe profit catre un model care urmareste obiective mai largi, inclusiv de

sustenabilitate. Schimbarea obiectivelor, cum ar fi tranzitia de la scopul obtinerii de profit financiar
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la scopul obtinerii de beneficii nonfinanciare, sociale si de mediu, implica si o tranzitie de la un
model de actionar restrans la un model mai larg, ce implica toate partile interesate. Altfel spus,
abordarea finantarii sustenabile implica si o schimbare a rolului sdu atribuit, si anume trecerea de
la finantare ca scop, ce vizeaza maximizarea profitului, la finantare ca mijloc, in baza obiectivelor
de sustenabilitate.

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

Conform abordarilor acesteia, orice companie ar trebui sd se concentreze atit pe
problemele sociale si de mediu, cat si pe profit. Cei trei P ai acestei abordari include: oamenii
(people), planeta si profitul. Ideea lansata tine de faptul ca, o companie poate fi administratd din
perspectiva orientdtii pe profit, dar si din punctul de vedere al bunastarii oamenilor cea a planetei
in general. Conform abordarilor traditionale rezultatul final al unei companii este rezumat la
profiturile acesteia. Comparativ, teoria liniei de baza tripla integreaza obiectivul de sustenabilitate
in practicile de afaceri, conform carora companiile, pentru masurarea costului total al afacerilor
include si aspectele de mediu si cele sociale. Teoria Triple Bottom Line a dus la aparitia si
promovarea unor noi instrumente de finantare sustenabild si criterii ESG (Environmental, Social,
Governance), care sunt tot mai solicitate de investitori si institutii internationale.

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

Putem aprecia noua abordarea a teorii financiare sustenabile ca fiind una a perspectivei
orientate pe crearea de valoare pe termen lung, combinind responsabilitatea financiara cu cea
sociald si de mediu. Din aceastd perspectivd, compania urmadreste sa-si optimizeze valoarea
financiard, sociald si de mediu pe termen lung. Acesta este un pas firesc in noua paradigma a
finantarii corporative, intrucat efectele de mediu si sociale se manifestd pe termen lung,
optimizarea presupunand o echilibrare in termen a celor trei dimensiuni, dintre care niciuna nu ar
trebui sd le agraveze pe celelalte. Unele abordari fundamentale recente sustin realizarea unui scop
corporativ mai larg decit valoarea actiunilor in sens restrans. In special, este raspandita pe larg
ideea precum cd o entitate poate transfera functia de a produce efecte externe catre actionari, astfel

incat acestia din urma sd poatad desfasura activitdti caritabile folosind dividendele primite.
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La modul general noua teorie a finantarii sustenabile poate fi considerata o noud 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 conceptului de sustenabilitate si

a deschide noi posibilitati si perspective dezvoltarii economice a statului;

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

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

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

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

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

In concluzie, precizim ci teoriile financiare moderne difera atat ca abordare, cét si ca
concept. Ele vin sa scoatd In lumind necesitatea aplicdrii unei anumite modalitati de finantare la
nivelul entitatii economice reiesind din situatia realda a acesteia, conjunctura pietei, proiectul
finantat, rezultatul scontat, iar la nivelul sistemului economic tinand cont de obiectivele de
dezvoltare sustenabila. Indiferent de optiunea aleasa, alegerea trebuie sa asigure corelatia optima
dintre asteptarile legate de minimizarea riscului si profitului estimat i impactul generat societatii

st mediului inconjurdtor
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1.3 Caracteristicile modalitatilor moderne de finantare si relevanta evaluarii riscurilor
aferente
In practica europeana tot mai des sunt evidentiate, alaturi de modalitatile clasice, traditionale,

modalitdtile moderne de finantare, care in unele state, inclusiv in Republica Moldova, se regasesc
partial sau nu se regisesc deloc. In cele ce urmeaza vor fi enumerate si caracterizate modalitatile
de finantare moderne, noi sau cum mai sunt numite in literatura de specialitate modalitati
alternative de finantare.

Factoring-ul este 0 modalitate moderna de finantare ale carui particularitati sunt descrise
detaliat de autori, precum Roventa M. [81], Jukov M. [107], Ersov [106], si care in ultimii ani
cuprinde o arie de acoperire tot mai largd in majoritatea statelor lumii. Sinteza abordarilor
prezentate in literatura de specialitate ne permite sa apreciem factoring-ul ca o posibilitate a
debitorilor de a ceda o parte din creante, partial sau 1n totalitatea lor, uneia sau mai multor institutii
specializate in operatiuni de acest gen, in baza unui contract de factoring si in schimbul cedarii
unui comision. Factoringul este destinat atit IMM-lor cit si companiilor mari, din domeniile
comertului, transportului, industriei alimentare si textila. Unul dintre avantajele accesarii il
prezinta fluxul de numerar rapid si externalizarea riscului de neplatd. Riscul de credit aferent
companiei care cedeaza creantele este scazut, iar pentru compania de factoring este unul mediu.

Forfetarea este un proces de vanzare-cumparare, fara recurs la creantele la termen rezultate
din livrarea bunurilor sau prestarea de servicii. Conceptul de forfetare este descris de autorii
Roventa M. [81], Ersov E. [106], Popova E. [136]. Aceastd modalitate este destinata entitatilor
mijlocii s mari exportatoare, in special celor din dmeniul producerii si comertului de utilaje si
echipamente. Avanatjele le prezinta incasarea rapida a creantelor, fara recurs, protectie fata de
riscul de tard si de neplata. Pentru forfetor riscul de nerambursare la termen este unul crescut.

Leasingul este modalitatea de finantare prin care finantatorul transmite locatarului un bun
cu dreptul de posesie si folosintd pentru un anumit termen contra unor plati periodice. Potrivit unor
autori, ,,in comparatie cu alte forme de finantare, leasingul ofera avantajul folosirii echipamentului
sau bunului necesar activitatilor realizate, a cdror valoare este recuperata esalonat prin ratele de
leasing achitate™ [58, p. 31]. Printre principalele avantaje se remarca accesul rapid la echipamente
si utilaje, fara a fi necesara blocarea capitalului propriu, fiind accesibila atat intreprinderilor mici
si mijlocii (IMM-uri), cat si companiilor mari, in special din domeniile agriculturii, transportului
si constructiilor. In acest mod, companiile isi pot moderniza sau extinde capacititile de productie
fara a afecta lichiditatile disponibile. Un alt beneficiu important il reprezinta nivelul redus de risc,
datorita garantiilor asociate acestui tip de finantare, care asigura protectia atit pentru finantator,
cat si pentru beneficiar.

Securitizarea este procesul prin care un emitent poate crea instrumente financiare prin

combinarea de active financiare pe care le vinde apoi sub diferite transe investitorilor. Conform
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analizelor realizate, putem afirma ca acest tip de finantare a aparut si s-a dezvoltat dupa anii 1960,
ca rezultat al dezvoltdrii intense a pietei de capital. Principalii actorii ai securitizdrii sunt: entitétile
private, institutiile financiare, entitatile publice, companiile de asigurare. Beneficiarii acestei
modalitati sunt companiile mari din domeniile telcomunicatiilor, energetic, financiar bancar.
Principalul avantaj oferit il constituie optimizarea bilantului, iar riscul aferent este unul scazut.

Finantarea de tip mezanin. Finantarea de tip mezanin a fost aplicatd in SUA incd din anii
’80 ai secolului trecut, iar in Europa, instrumentul a fost utilizat pentru prima datéd la inceputul
anilor ’90. Termenul mezzanine este preluat din domeniul arhitecturii si reprezintd un etaj
intermediar intre doua etaje principale ale unei cladiri. In domeniul finantelor este utilizat cu sens
figurat, ca un termen colectiv pentru formele hibride de finantare ce combind elemente ale
capitalurilor proprii si imprumutate [241, p. 13]. ,,Finantarea de tip mezanin este utilizata pentru
achizitiile companiei, dezvoltarea firmei, finantari de tip punte, recapitalizari si restructurari,
precum si pentru achizitionarea pachetelor minoritare de actiuni ale firmei” [11, p. 134].
,Randamentul investitiilor de tip mezanin se ridica la 12-17% pe toata perioada investitiei, nivel
situat peste cel al bancilor (7-8%), obtinut pentru credite, dar sub randamentul obtinut de fondurile
de private equity (cel putin 25%)” [215]. Aceasta modalitate este destinata entitatilor mijlocii si
mari in faza de extindere, din domeniile: tehnologii, productie, infrastructura. Principalul avantaj
il constituie accesul la capital fara garantii. Spre deosebire de acest avantaj, riscul de nerambursare
pentru investitor este unul foarte ridicat

Finantarea prin capitalul de risc. Capitalul de risc presupune ,,participarea minoritara sau
temporara in capitalul unei intreprinderi nou-create, inovative sau a uneia foarte tinere, cu
perspective de dezvoltare foarte mari. Aceasta permite solutionarea problemei privind finantarea
entitatii cu un puternic potential de dezvoltare” [11, p. 134]. Termenul de ,,capital de risc”
presupune ,,finantarea pe care investitorii o acorda start-up-urilor si entitatilor mici inovative, ce
prezintd un potential de succes pe termen lung. Sursa de finantare 1n acest caz provine de la
investitori, bancile de investitii si alte institutii financiare” [88, p.71]. Aceasta forma de finantare
este deosebit de potrivita pentru start-up-uri si IMM-uri inovative din domenii precum tehnologia
informatiei (IT), biotehnologia si fintech-ul. Principalul avantaj consta in accesul la capital fara a
fi necesara constituirea de garantii materiale, ceea ce este esential pentru companiile aflate in faza
incipientd de dezvoltare. Totusi, riscul asumat de investitori este unul foarte ridicat, avand in
vedere incertitudinile specifice companiilor aflate la inceput de drum, precum lipsa unui istoric
financiar stabil sau volatilitatea pietelor inovative in care acestea activeaza.

Finantarile structurate sunt evidentiate la autorii rusi Rogova E. si Tkacenko E. [137], care
le prezinta drept modalitati de finantare a companiilor mari si presupun prezenta catorva investitori

pentru un debitor corporatist. Unele instrumente ale finantarii externe pot fi structurate sub forma
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unei valori mobiliare, fapt ce presupune un proces de securitizare a datoriei [137, p. 299]. Dupa
cum mentioneaza acesti autori, cele mai cunoscute modalitati de finantari structurate sunt:
creditele sindicalizate, finantarea leverage buyout si finantarile prin intermediul notelor de credit.
Beneficiarii sunt companiile mari sau corporatiile, iar fondurile sunt destinate proiectelor de
amploare, cu un grad ridicat de complexitate din domenii precum: infrasctructura, energetica,
transportul si logistica. Riscul asociat acestei modalitati este unul mediu spre ridicat, in functie de
complexitatea si structura specificd a proiectului, de durata implementarii, de partenerii implicati,
precum si de stabilitatea cadrului legislativ si economic in care proiectul se desfagoara.

Creditul sindicalizat. Abordarea creditului sindicalizat presupune finantarea unor proiecte
mari cu implicarea a doua sau a mai multor institutii de credit. Practica moderna a imprumuturilor
sindicalizate este specifica statelor cu economie dezvoltatad, in special mentiondm practica
franceza, germana si americana. Spre deosebire de practica franceza si cea americana, practica
romaneasca este cu mult in urma acestora. In tarile cu economie emergenta, aceastia modalitate de
finantare este la nivel incipient de dezvoltare. Beneficiarii sunt companiile mari, multinationale
din domeniile constructiilor, energeticii, telecomunicatiilor, transportului si logisticii. Printre
principalele avantaje se regasesc accesul la sume mari de capital si flexibilitatea pe termen lung in
structura finantdrii, ceea ce permite o mai bund adaptare la cerintele si etapele specifice ale
proiectelor. Un aspect important al acestui tip de finantare este faptul ca riscul de nerambursare
este distribuit intre mai multe institutii bancare, implicate intr-un consortiu (sindicat bancar),
reducand astfel expunerea individuala a fiecarui finantator.

Finantarea prin note de credit (credit linked notes (CLN)) constituie o practicd de finantare
fara asigurare, cu securitizarea ulterioara a datoriei. Conceptul finantdrii prin note de credit este
descris de autorul rus Lukasevici I. [130]. in literatura nationala si cea romaneasci nu am atestat
descrieri ale conceptului cu privire la aceasta modalitate de finantare. Dupa cum precizeaza autorul
rus, aceastd modalitate de finantare este utilizatd de companiile mari, inclusiv de corporatiile mari
st medii. Prima emisiune a notelor de credit a fost realizata de Asociatia uzinelor de magini in
2002, in SUA, in suma de 30 min. dolari SUA. Acest instrument este util companiilor mari,
dezvoltate si care au un volumul al vanzarilor mai mare de 250 mln. dolari SUA. Problema notelor
de credit si principalul lor dezavantaj este faptul ca ele circulda doar pe piata primara de capital
[130, p. 165]. Principalele avantaje le prezinta costurile mai mici decat imprumuturile bancare cu
acces rapid la lichiditate, iar riscul de neplata este unul scazut.

Crowdfunding sau crowdsoursing - ,,Crowdfunding-ul (din engl. ,,crowd” — multime, si
»funding” — finantare) este o metoda de finantare bazata pe cooperarea colectivd dintre oameni
care, in mod voluntar, 1si acumuleaza mijloacele banesti sau alte active, de regula, prin intermediul

internetului, pentru sustinerea eforturilor altor persoane sau organizatii” [87, p.245].
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Diverse modele de afaceri care sunt utilizate de platformele de crowdfunding pot fi grupate
in urmatoarele categorii de baza [87, p.246-247]:

1. crowdfunding bazat pe creditare (sau crowdlending)

2. crowdfunding bazat pe investitii in capital propriu (sau crowdinvesting)

3. crowdfunding bazat pe donatii

4. crowdfunding bazat pe bonus

5. crowdfunding verde

6. modele hibride de crowdfunding

Crowdfundingul este destinat start-upurilor, firmelor mici din domeniile IT, educatie, arta,
telecomuncatii. Principalul avantaj consta in accesul la finantare fara intermediere bancara, ceea
ce reduce birocratia si faciliteaza obtinerea rapida a resurselor necesare dezvoltarii. Riscul asociat
este unul foarte scazut, fiind distribuit intre un numar mare de finantatori, fiecare contribuind cu
sume relativ mici, ceea ce face ca pierderile potentiale sa fie limitate pentru fiecare in parte.

Granturile si subventiile. Finantarea prin granturi presupune ,,acordarea unor sume sub
forma finantirilor nerambursabile de catre o institutie publicd sau privatd unei
organizatii/companii pentru finantarea unor proiecte de dezvoltare economicd, 1n cadrul
programelor de finantare prin granturi demarate de catre institutia respectiva. Pentru obtinerea
finantarilor este necesard prezentarea unei cereri de finantare la care este anexata si descrierea
proiectului propus spre finantare. Granturile sunt obtinute de un solicitant Tn urma prezentarii unei
propuneri de finantare catre o organizatie finantatoare” [57, p.20]. Participantii relatiei de finantare
sunt solicitatul de grant si finantatorul. Solicitantul poate fi o entitate ce a elaborat un proiect de
dezvoltare, dar este limitat in resurse financiare pentru finantarea acestuia. Principalii beneficiarii
sunt IMM-urile, start-upurile din domeniile agriculturii, industriei alimentare, iar avantajele le
prezinta sprijinul oferit unor proiecte riscante sau sociale.

Microfinantarea este consideratd finantarea tarilor sarace, conceptul de microfinantare
datand din anul 1976. Conceptul a fost propus de catre profesorul american Muhamed lunis, care
a creat in cea mai sdraca tara din lume, Bangladesh, Grameen Bank, ceea ce in traducere inseamna
banca sateasca, specializata in acordarea imprumuturilor mici sub o dobanda redusa, fara gaj si
fidejusiune, cetdtenilor cu venituri mici pentru dezvoltarea propriilor afaceri mici. Primele credite
acordate aveau o valoare de doar 170 dolari SUA, cu rata dobanzii de 1-2% [141, p.24]. Practica
europeand evidentiaza faptul cd microfinantarea presupune acordarea imprumuturilor in sume
mici, pe termen scurt si mediu, pentru finantarea activitatii entitatilor mici sau a Intreprinzatorilor
individuali. Valoarea microimprumutului in spatiul european este de 25.000 euro. Principalii

beneficiari ai acestei forme de finantare sunt microintreprinderile si intreprinderile mici care

45



activeazd In domeniile comertului, serviciilor si agriculturii. Printre principalele avantaje se
numadra accesul facil la resurse financiare, cu un nivel redus de birocratie.

Endowment. Conceptul de endowment este abordat de autoarele din Federatia Rusa,
Pogotinskaia N. si Laskina L. [128]. Conform definitiei oferite de acestea, endowment-ul este o
forma de finantare care se formeaza din contul donatiilor uneia/unor parti ce apartine unei
organizatii productive sau non-profit, transferatd spre gestiune unei companii pentru obtinerea
venitului, ulterior fiind folositd la finantarea activitatii statutare a organizatiei necomerciale.
Analiza practicii de specialitate ne permite sa conchidem cd endowment-ul consta din donatii de
mijloace banesti sau proprietati unei organizatii necomerciale, care foloseste ulterior venitul
investit in anumite scopuri. Din contul acestor donatii, de cele mai multe ori se creeazd fonduri de
binefacere, fonduri private sau organizatii necomerciale. In SUA, endowment-ul este cel mai des
utilizat 1n finantarea si sustinerea universitatilor si a scolilor. Cel mai cunoscut exemplu 1n acest
context este institutia de invatimant Liga Ivy din SUA, care a obtinut un succes considerabil pana
in prezent datoritd fondurilor de binefacere sigure, formate din donatiile absolventilor bogati.
Beneficiarii acestui tip de finantare pot fi atat institutiile de invatamint, ONG-rile cit si IMM-le.
Avantajul 1l prezinta asigurarea unei independentei financiare. Riscul aferent este unul scazut si
bine administrat. Acest tip de finantare ofera posibilitate colegiilor si universitatilor sa-si finanteze
anumite cheltuielile curente, activitati ale anumitor departamente, ale profesorilor sau anumite
discipline de specialitate, precum si altele, asigurand astfel o stabilitate si continuitate a activitatii
institutiei de invatdmant.

Finantarea leverage by out, cunoscutd ca o cumparare cu efect de levier, este un tip de
achizitie in lumea afacerilor prin care majoritatea costurilor de cumparare a unei companii este
finantata din resurse imprumutate. Un leveraged buyout presupune achizitionarea integrala a
actiunilor unei companii de catre un consortiu de investitori sau un fond de capital de risc, utilizdnd
predominant resurse imprumutate. Caracteristica definitorie a acestui mecanism consta in structura
de finantare, unde raportul dintre capitalul imprumutat si cel propriu este, in mod obisnuit, de 9:1,
ceea ce inseamna cd 90% din resurse provin din imprumuturi, iar doar 10% reprezintd fonduri
proprii. Acest tip de tranzactie este frecvent intalnit in cazul companiilor aflate intr-o etapd de
expansiune, fiind utilizat ca un instrument strategic pentru optimizarea structurii capitalului. Acest
tip de achizitie permite companiilor sa realizeze investitii semnificative fard a aloca sume mari din
capitalul propriu. Activele companiei achizitionate sunt folosite drept garantie pentru datoria
contractata. Totusi, acest tip de finantare implica un grad ridicat de risc, deoarece atat compania
cumpadratd, cit si cea care realizeaza achizitia pot ajunge in faliment [203]. Rationamentul
economic din spatele acestui model de finantare consta in utilizarea Tmprumuturilor pentru a
sustine oportunitati investitionale capabile sd genereze un randament superior costului asociat
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capitalului imprumutat. Astfel, companiile pot obtine o rentabilitate globalad superioara celei care
ar fi posibila exclusiv prin finantare proprie.

Finantarea sustenabila sprijind tranzitia catre o economie sustenabila si cu emisii scazute
de carbon, abordand in acelasi timp provocdrile globale ale omenirii, cum ar fi schimbarile
climatice si riscurile emergente de mediu si sustenabilitate. In abordarea sa, finantarea
sustenabila integreaza factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) in deciziile de investitii
pentru a promova cresterea economica pe termen lung, rezultatele sociale si responsabilitatea fata
de mediu. Finantarea sustenabila include in sine urmatoarele elemente: obligatiuni verzi,
obligatiuni sustenabile, Tmprumuturi verzi, toate concentrate pe energia regenerabild si pe alte
initiative ecologice. In plus, ea contribuie direct la lupta impotriva pierderii biodiversitatii prin
finantarea conservarii si refacerii habitatelor naturale [232]. Printre beneficiarii acesteia se pot
mentiona atdt IMM-urile cat si companiile mari din domeniile agriculturii, energeticii,
transportului si logisticii. Aceastd forma de finantare ofera acces la fonduri verzi, dedicate
proiectelor cu impact pozitiv asupra mediului si dezvoltarii durabile. Printre avantajele principale
se numara: acces la fonduri verzi, imbunatatirea reputatiei companiei in randul partenerilor,
investitorilor si consumatorilor, conditii financiare avantajoase precum dobanzi reduse Sau
perioade de gratie extinse, oferite in cadrul programelor de sprijin pentru initiative sustenabile.

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 ridicata, 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 sd utilizeze instrumente
moderne cu grad de risc scdzut, cum ar fi leasingul financiar, factoringul sau creditele sindicalizate.
Alegerea modalitatii de finantare moderne depinde, astfel, de dimensiunea intreprinderii, etapa
acesteia de dezvoltare si profilul de risc asumat. Corelatia dintre tipologia modalitdtilor de
finantare, dimensiunea intreprinderii si domeniile finantate este redata schematic in Anexa 6.

Alegerea unei modalitati de finantare este strans legatd de nivelul de risc pe care
intreprinderea este dispusa sa si-1 asume si de etapa in care se afld aceasta in ciclul sau de viata.
Fiecare modalitate de finantare presupune un anumit profil de risc si ofera conditii distincte de
accesare, rambursare sau participare la capital. De exemplu, finantarea prin indatorare, cum ar fi
creditele bancare, leasingul sau factoringul, este adesea preferata de companiile cu fluxuri de

numerar stabile si un istoric financiar solid, riscul principal fiind cel de nerambursare.
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In studiile realizate de OCDE [207], precum si in lucrarea economistului rus Ersov D. [106],
sunt reflectate diversele modalitati de finantare, clasificate din punctul de vedere al riscului
(Tabelul 1.2). Potrivit OCDE, gradul de risc este corelat cu tipul de instrument financiar, gradul
de maturitate al Intreprinderii, capacitatea de generare a fluxurilor de numerar si transparenta
financiara. Astfel, riscul este clasificat in urmatoarele categorii: scazut, mediu, sporit.

Instrumentele de finantare pot fi grupate in functie de pozitionarea lor pe axa risc/randament,
ceea ce permite intreprinderilor sa aleagd sursele de capital in functie de stadiul de dezvoltare,
capacitatea de rambursare si potentialul de crestere. Astfel, finantarea bazata pe active, cum ar fi
leasingul, factoringul sau Tmprumuturile garantate, alaturi de alte forme traditionale de creditare,
se adreseaza in special Intreprinderilor mici si mijlocii (IMM-uri) cu un risc scazut de
nerambursare si cu perspective de randament moderat. Acestea vizeaza stabilitatea financiara, iar
creditorii impun garantii solide pentru a limita riscul asumat. La polul opus se situeaza
instrumentele de finantare prin capitaluri proprii, provenite fie din surse private (de exemplu,
venture capital, private equity), fie prin intermediul pietelor de capital (precum emisiunile publice
de actiuni). Acestea sunt destinate intreprinderilor inovatoare, cu un potential ridicat de crestere si
rentabilitate, dar care implicd totodatd un nivel crescut de risc pentru investitori. Sunt tipice pentru
start-up-uri din sectoare precum tehnologia, biotehnologia sau industriile creative, unde fluxurile
de numerar sunt incerte, dar perspectivele de expansiune sunt semnificative.

Intre cele doud extreme se afld instrumentele hibride de finantare, care combina caracteristici
ale capitalului propriu si ale datoriei (ex. finantarea mezanin). Acestea sunt preferate de
intreprinderile consolidate, aflate intr-o fazd de tranzitie sau extindere, care doresc acces la
finantare flexibild fara a-si dilua controlul asupra afacerii in totalitate. Desi implica un cost mai
mare decat datoria clasicd, aceste instrumente oferd investitorilor un randament potential mai
atractiv, adaptat riscului intermediar asumat. Aceasta abordare permite o corelare optima intre
sursa de finantare aleasa si profilul de risc, etapd de dezvoltare si obiectivele strategice ale

intreprinderii, sustinand astfel o crestere durabila si echilibrata [207].

Tabelul 1.2
Clasificarea modalitatilor de finantare dupa gradul de risc aferent
Risc scazut Risc mediu Risc sporit
Finantare prin gajarea activelor | Securitizarea creantelor Investitii directe
Credit bancar Credit subordonat Capital de risc
Factoring Finantare la mezanin Business angels
Leasing Finantare participativa
Forfetare Credit sindicalizat
Credit comercial

Sursa: Adaptata de autor in baza surselor [106,207].
In acest context, pe de o parte, modalitatile de finantare cu cel mai scazut nivel al riscului

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

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

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 sd 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 schimbadrile pietei, consolidandu-si strategiile si pregatindu-se pentru
eventuale provocari.

Riscul de credit ocupd un rol central in procesul de finantare, influentand 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 [191].

Evaluarea riscului de credit este un proces complex, structurat in jurul unor indicatori
specifici care estimeaza bonitatea debitorului. Acest proces este esential pentru luarea unor decizii
de finantare corecte si pentru prevenirea pierderilor asociate cu nerambursarea imprumuturilor.
Conform autorului Jerab D. [191], bonitatea este un concept financiar ce masoara capacitatea unei
entitati de a-si respecta obligatiile financiare, in special rambursarea imprumuturilor. Analiza
bonitatii joaca un rol important in economie, influentand atat deciziile financiare individuale, cat
si stabilitatea economica globala. Potrivit acestui autor, motivele pentru care acest subiect este
deosebit de important includ urmatoarele:

1. Impactul economic — bonitatea influenteaza direct atat persoanele fizice, cat si companiile si
economia in ansamblu. Intelegerea factorilor care determini bonitatea si impactul acestora

asupra deciziilor de creditare este esentiald pentru stabilitatea si cresterea economica.
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. Accesul la resurse financiare — nivelul bonitatii determina posibilitatea de a obtine credite,
imprumuturi sau finantari. Astfel, afecteaza capacitatea indivizilor si a firmelor de a realiza
investitii, de a accesa educatia sau de a dezvolta afaceri.

. Gestionarea riscurilor financiare — evaluarea bonitatii este un instrument fundamental in
managementul riscului pentru institutiile financiare. Prin utilizarea scorurilor de credit,
creditorii pot estima probabilitatea de nerambursare si pot ajusta conditiile de creditare in
consecinta.

. Protectia consumatorilor — intelegerea bonitatii ofera consumatorilor posibilitatea de a lua
decizii informate in ceea ce priveste sdnatatea lor financiard. Constientizarea impactului
comportamentului financiar asupra accesului la credite permite o mai bund gestionare a
finantelor personale.

. Inovatie si tehnologie in finante — progresele din domeniul fintech si utilizarea inteligentei
artificiale transforma modul in care bonitatea este evaluati. In acest context, cercetarea in
domeniu devine esentiald pentru adaptarea la noile tendinte si pentru dezvoltarea unor sisteme
mai eficiente si mai echitabile de evaluare a riscurilor.

. Reglementare si conformitate — evaluarea bonitatii este supusad reglementarilor care vizeaza
prevenirea discrimindrii si asigurarea echitatii in accesul la credit. Monitorizarea si adaptarea
legislatiei sunt necesare pentru a mentine un cadru financiar echitabil si functional.

. Incluziunea financiard — cercetarile asupra bonitatii pot evidentia barierele Intdmpinate de
anumite categorii de persoane in accesarea creditelor, facilitand astfel elaborarea de politici care
promoveaza incluziunea financiara si reduc disparitatile economice.

. Stabilitatea financiard globald — studierea mecanismelor de creditare la nivel international
contribuie la identificarea vulnerabilitatilor sistemice si la prevenirea crizelor financiare,
sprijinind astfel stabilitatea pietelor financiare globale.

. Pregatirea pentru crize financiare — analiza bonitdtii este esentiald pentru prevenirea si
gestionarea crizelor economice. Lectiile invatate din crizele anterioare, precum cea din 2008,
pot ghida strategiile de atenuare a riscurilor si pot contribui la dezvoltarea unor politici
economice mai reziliente.

In ultimele decentii, cercetatorii si practicienii au dezvoltat o serie de metode de evaluare a

riscului de credit, care pot fi, in linii mari, clasificate In doud mari categorii: metode statistice

traditionale si tehnici bazate pe inteligentd artificiald. Astfel, conform cercetarilor realizate de

specialistii In domeniu, metodele statistice traditionale, precum analiza discriminantd multivariata

(DA), regresia liniara, regresia logisticd (LR) si scalarea multidimensionald, au fost cele mai

utilizate pentru construirea sistemelor de evaluare a riscului [211].
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Acordurile de la Basel, in special Basel 11 din 2004, au favorizat o crestere considerabila a
utilizarii scoring-ului de credit, nu doar in luarea deciziilor de acordare a creditelor, ci si In
gestionarea riscurilor. Abordarile bazate pe ratingul intern permit institutiilor financiare sa aplice
propriile ratinguri pentru a determina parametrii de risc si pentru a calcula capitalul economic al
portofoliilor. Basel III, lansat in 2013, ofera calcule mai precise ale riscurilor de nerambursare,
luand 1n considerare agentiile de rating externe, care trebuie sd furnizeze evaluari periodice si
riguroase, independente de liniile de afaceri analizate, reevaludnd constant modelele utilizate.
Astfel, necesitatea unui management eficient al riscurilor a determinat institutiile financiare sa
caute imbunatatirea continua a tehnicilor de analiza a riscului de credit, ceea ce a dus la dezvoltarea
si implementarea unui numar considerabil de modele cantitative. Totusi, alegerea metodei potrivite
este adesea influentata de subiectivitatea analistului sau de tehnologiile de ultima ora utilizate. In
plus, exista si variabile suplimentare care pot influenta rezultatele, cum ar fi numarul de seturi de
date aplicate pentru evaluarea performantei sau procedurile de validare si clasificare a erorilor.
Aceste diferente sunt normale, avand in vedere ca scoring-ul de credit este utilizat pe scara larga
in diverse domenii, incluzand propunerea de noi metode sau comparatia intre tehnici utilizate
pentru predictie si clasificare.

In ultimele decenii, au fost dezvoltate numeroase metode de evaluare a riscului de credit,
grupate in doua categorii principale:

1. Metode statistice traditionale, incluzand analiza discriminantd multivariata (DA), regresia
liniard si regresia logisticd (LR), utilizate frecvent pentru construirea sistemelor de
evaluare.

2. Metode bazate pe inteligenta artificiald, cum ar fi retelele neuronale si algoritmii fuzzy,
utilizate pentru imbunatatirea preciziei predictiilor [211].

In acest sens, Louzada F., si Ara A. au realizat o revizuire cuprinzdtoare a literaturii,
evidentiind aplicatiile tehnicilor de clasificare in scoring-ul de credit. Potrivit acestor autori
tehnicile de credit scoring cele mai utilizate, cum sunt analiza discriminanta liniard (LDA) si
regresia logisticd (LOG), au demonstrat o performantd competitivd fatd de metodele mai
complexe, mentinandu-si eficienta chiar si in conditii de dezechilibru al esantioanelor [211].
Autorii Xolani D, Turgay C., si Potsane M. [213] subliniaza cd regresia logisticd este folosita
frecvent In evaluarea bonitatii debitorilor datoritd simplitatii si transparentei sale in predictiile
realizate.

La acest subiect, autorul Danila O. afirma ca ,,evaluarea, modelarea riscului de credit si
stabilirea riscului de nerambursare la termen au constituit obiectul de cercetare si analiza ale
numerosilor cercetatori, incepand cu cele ale lui Beaver (1966, 1968) si Altman (1968) si incheind

cu cele realizate in prezent, care in unele cazuri au aplicat metoda analizei liniare discriminante
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pentru estimarea falimentului firmei, altii folosind alte modele statistico-matematice de evaluare
si prezicere a riscului de nerambursare” [29, p.62].

Reglementarile internationale, precum Acordurile de la Basel, au avut un impact semnificativ
asupra managementului riscului de credit, ele promovand utilizarea sistemelor interne de rating
pentru determinarea parametrilor de risc si calculul capitalului economic al institutiilor de credit.
Conform Regulamentului (UE) 2020/1503 si Regulamentului (UE) 2022/2118, furnizorii de
servicii de finantare participativa trebuie sa utilizeze modele de evaluare a riscului de credit, bazate
pe criterii precum sursa si calitatea datelor, mecanismele de guvernanta si validarea periodicd a
rezultatelor [ 75, art.6]. Modelele utilizate pentru estimarea riscului de credit pot fi clasificate in
trei categorii principale:

1. Modele macroeconomice, care iau in considerare factorii economici generali.
2. Modele credit scoring, bazate pe analiza indicatorilor economico-financiari ai debitorului

(lichiditate, rentabilitate, solvabilitate etc.).

3. Modele bazate pe rating, care atribuie scoruri entitatilor economice in functie de gradul de risc.

Modelele credit scoring sunt cele mai utilizate de institutiile de credit, folosind initial analiza
discriminanta liniard, iar ulterior metode mai avansate, inclusiv modele econometrice si algoritmi
nonparametrici, precum retelele neuronale si metoda k-nearest neighbor. Din perspectiva istorica,
cele mai utilizate modele parametrice sunt analiza discriminanta liniara (DA) si regresia logistica,
Analiza discriminanta liniard a fost prima tehnica parametrica folosita in credit scoring, dar a fost
supusad criticii din cauza caracterului sau categoric al datelor si a diferentelor Intre matricele de
covariantd ale grupurilor de debitori cu bonitati diferite. Regresia logistica a fost introdusa ca o
alternativa, oferind o abordare mai flexibila, ceea ce a facut-0 una dintre cele mai populare tehnici
in credit scoring. In ceea ce priveste modelele neparametrice, acestea includ retele neuronale
artificiale, programare genetica, sisteme expert, masini cu vectori de suport si algoritmi de
clasificare bazate pe arbori de decizie.

Clasificarea modelelor matematice de evaluare a riscului de credit poate fi realizata in functie
de mai multi factori, cum ar fi obiectul evaludrii (functia de clasificare a imprumutatului intr-o
categorie de risc ridicat sau scazut), tipurile de functii matematice utilizate sau componentele
riscului de credit analizate. Totusi, se recomanda ca aceastd clasificare sa fie prezentatd intr-un
sistem coerent care sa reflecte caracteristicile si aplicabilitatea fiecarui model.

In procesul de evaluare a bonititii debitorului, fiecare institutie de credit, urmand
recomandarile Autoritatii Bancare Europene (EBA), 1si dezvoltd propriile modele de evaluare
utilizand tehnici econometrice de modelare dimensionala. In acest scop, bancile recurg adesea la

modelul regresiei liniare sau la modelele Logit/Probit. In cazul regresiei liniare, se poate obtine o
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clasificare multidimensionald a entitatilor in functie de gradul de risc (standard, substandard,
supravegheat, dubios, compromis), in timp ce modelele Logit/Probit permit clasificarea entitatilor
in categorii de falimentare si non-falimentare. Un aspect esential al evaluarii riscului de credit il
reprezinta validarea ratingurilor. Validarea sistemelor de rating presupune evaluarea metodelor,
modelelor si procedurilor utilizate pentru a asigura respectarea cerintelor minime recomandate.

Necesitatea evaludrii bonitatii debitorului in cadrul finantérilor moderne este o cerinta clara
a Autoritatii bancare europene (EBA) si prevazutd in reglementdrile UE. Astfel, coonform
prevederilor Regulamentului (UE) 2020/1503 cu privire la evaluarea riscurilor aferente
imprumuturilor intermediate pe platforma de finantare participativa, este necesar ca furnizorii de
astfel de servicii sa acceseze informatiile privind riscul de credit, disponibile in CRC si, pe de alta
parte, raportarea la CRC a informatiilor de risc de credit de catre furnizorii de servicii de finantare
participativa ar permite o evaluare aprofundatd a bonitatii debitorilor la nivel de sistem, prin
accesul institutiilor de credit la informatii privind Imprumuturile acordate prin platforme de
crowdfunding [74]. Conform Regulamentului (UE) 2022/2118 al Comisiei din 13 iulie 2022 de
completare a Regulamentului (UE) 2020/1503 [75] prevederile incluse la art. 5 si art. 6, toti
furnizorii de servicii de finantare participativa trebuie sa ofere “informatii adecvate cu privire la
modelele incluse in metoda utilizatd pentru evaluarea riscului de credit al proiectelor de finantare
participativa, pentru evaluarea bonitatii dezvoltatorilor de proiecte, pentru procesele de aprobare
si de monitorizare a creditelor, precum si pentru stabilirea structurii portofoliilor, inclusiv toate
elementele urmatoare:

(a) sursa datelor utilizate pentru elaborarea modelelor;

(b) cadrul utilizat pentru a asigura calitatea datelor de intrare;

(c) existenta unor mecanisme de guvernanta adecvate pentru elaborarea si utilizarea
modelelor;

(d) cadrul care asigura evaluarea si validarea regulata a calitatii rezultatelor modelului si,
dupa caz, revizuirea acesteia” [75, art.6]

Pe langa evaluarea riscului de credit, care se referd la capacitatea unei companii de a-si
onora obligatiile financiare, tot mai multd atentie este acordata riscurilor nefinanciare, in special
celor legate de mediu, aspecte sociale si guvernanti (ESG). In procesul de evaluare a riscului de
credit, institutiile financiare nu se mai limiteazd doar la analiza traditionald a capacitatii de
rambursare a debitorilor, bazati pe istoricul financiar, fluxurile de numerar si garantiile oferite. In
ultimii ani, evaluarea riscului de credit a fost extinsd pentru a include o serie de factori non-
financiari, dintre care cei mai relevanti sunt factorii de sustenabilitate ESG (mediu, social si
guvernantd). Implementarea consideratiilor ESG in analiza financiard este un proces esential in

contextul actual al schimbarilor climatice si al importantei crescute acordate responsabilitatii
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sociale si de mediu. Initial, EBA preciza in Ghidul sau privind initierea si monitorizarea creditelor
despre necesitatea introducerii evaluarii riscurilor asociate factorilor ESG in procesele de acordare
a creditelor si evaluare a debitorilor. Astfel “in cadrul apetitului la riscul de credit, al politicilor si
procedurilor privind riscul de credit, institutiile trebuie sa tind cont de riscurile asociate factorilor
ESG in ceea ce priveste conditiile financiare ale debitorilor, in special impactul potential al
factorilor de mediu si al schimbarilor climatice” [40]. in ianuarie 2025 Autoritatea Bancara
Europeana (EBA) a publicat un nou Ghid privind gestionarea riscurilor de mediu, sociale si de
guvernanta (ESG) pentru institutiile de credit, care completeaza Ghidul privind initierea si
monitorizarea creditelor in ceea ce priveste identificarea, masurarea, gestionarea si monitorizarea
riscurilor ESG, in conformitate cu Directiva privind cerintele de capital (CRD VI) [39].

Cercetarile aratd ca companiile care implementeaza eficient factorii ESG in modelele lor
de afaceri tind sa fie mai profitabile si sa prezinte un risc mai scazut in fata investitorilor, datorita
gestiondrii eficiente a problemelor de mediu si sociale. Importanta materialitatii riscurilor ESG
este esentiald pentru analiza financiard, deoarece presupune identificarea si evaluarea modului in
care problemele de mediu, impactul social si factorii de guvernantd pot influenta in mod
semnificativ sdnatatea financiard sau performanta unei companii. Investitorii si institutiile
financiare trebuie sa inteleagd in mod clar cum aceste riscuri pot afecta fluxurile de numerar,
costurile de capital si stabilitatea pe termen lung a companiei. Astfel, evaluarea riscului de credit
trebuie s ia in considerare nu doar datele financiare, ci si indicatorii ESG, pentru a oferi o imagine
completa si detaliatd a riscurilor asociate cu fiecare investitie [39].

Integrarea factorilor ESG 1n analiza riscului permite o evaluare mai completd a
sustenabilitdtii unei afaceri pe termen lung. Astfel, companiile care demonstreaza o bund
gestionare a riscurilor ESG pot beneficia de conditii mai favorabile de finantare, acces mai facil la
capital si o reputatie consolidatd in fata investitorilor. Prin urmare, intelegerea si evaluarea
riscurilor asociate fiecdrui tip de finantare reprezinta un pas esential n luarea deciziilor strategice,

contribuind la alinierea surselor de capital cu obiectivele si capacitatile reale ale intreprinderii.

1.4. Concluzii la Capitolul 1
1. Realizarea obiectivului privind fundamentarea conceptuald a modalitatilor moderne de
finantare si delimitarea acestora fata de cele traditionale a permis clarificarea si structurarea
teoreticd a procesului de finantare prin diferentierea sursei de finantare de modalitatea de
finantare, ca elemente interdependente, dar conceptual distincte. In acest sens, autorul
defineste modalitatea de finantare ca fiind un proces prin care entitatea este asiguratd cu

resurse financiare, prin combinarea specifica a unor mijloace si instrumente financiare.

54



Avind la baza abordarile evolutive, autorul delimiteazd modalitatile de finantare in doud
categorii: traditionale si moderne. Modalitatile clasice de finantare permit acoperirea
necesarului de trezorerie si investitii, dar nu ofera din plin necesarul de finantare in anumite
stadii de dezvoltare a entitatii, nefiind adaptate specificului entitdtilor nou-create si celor
inovative. Lipsa unui concept clar delimitat privind modalitdtile moderne de finantare au
determinat definirea acestora de catre autor ca fiind totalitatea instrumentelor, metodelor,
procedeelor de finantare, altele decat cele traditionale, ce combina aspectele creditarii,
asumarii riscului, gestiunii creantelor si evidentei acestora, realizate pentru o anumita
perioada de timp, in baza unor contracte aferente specifice domeniului respectiv.
Modalitatile moderne de finantare se diferentiaza conceptual de cele traditionale prin gradul
lor de flexibilitate, prin implicarea actorilor non-bancari (investitori privati, platforme
digitale, fonduri specializate) si prin capacitatea lor de a raspunde nevoilor de lichiditate in
timp scurt, chiar in lipsa unui istoric financiar. Aceste trasaturi le confera un potential
deosebit pentru sprijinirea inovarii, dezvoltarii sustenabile si extinderii accesului la capital in
economiile emergente, precum este economia Republicii Moldova. Aceastd delimitare
teoreticd propusd ofera un fundament pentru analiza, adoptarea si adaptarea acestor
mecanisme in contextul Republicii Moldova.

Analiza legaturii dintre teoriile financiare si modalititile moderne de finantare a permis
evidentierea unei schimbari importante de perspectiva: de la o abordare traditionald, care
urmadreste doar obtinerea profitului financiar, spre o viziune mai extinsd — cea a finantelor
sustenabile. Aceasta urmareste nu doar beneficiile economice, ci si cele sociale si de mediu.
O asemenea abordare presupune ca deciziile financiare sd tind cont nu doar de interesele
actionarilor, ci si de ale altor parti interesate — cum ar fi angajatii, clientii, comunitatea sau
mediul inconjurator.

Teoriile financiare moderne ne arata ca alegerea surselor si modalitatilor de finantare trebuie
facutd in functie de situatia concreta a entitatii — cum ar fi stadiul ei de dezvoltare, nevoile de
investitii si costurile implicate. In contextul actual, aceste decizii trebuie s ia in calcul nu doar
profitabilitatea, ci si efectele sociale si de mediu. Astfel, o modalitate moderna de finantare
este eficientd dacd imbind randamentul economic cu reducerea riscurilor si are un impact
pozitiv asupra societdtii si mediului.

Evaluarea riscului de credit reprezintda un pilon esential in procesul decizional privind
accesarea modalitatilor moderne de finantare, atat in economiile dezvoltate, cat si in cele aflate
in tranzitie. In prezent, aceasti evaluare depaseste analiza strict financiar, incluzand si factori
nefinanciari, in special cei de naturd ESG (mediu, social, guvernantd). Integrarea acestor

factori in analiza riscului permite o apreciere mai completa a sustenabilitdtii unei afaceri si
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favorizeaza conditii de finantare mai avantajoase pentru companiile responsabile. Astfel,
intelegerea profilului de risc al fiecdrui tip de finantare devine cruciald pentru alinierea
surselor de capital cu capacitatile reale si valorile strategice ale intreprinderii.

7. Din analiza modalitatilor moderne de finantare, rezultd necesitatea integrarii acestora in
sistemul financiar al Republicii Moldova, datorita beneficiilor semnificative pe care le ofera.
Aceste instrumente contribuie substantial la dezvoltarea sustenabila a economiei nationale si
la diversificarea surselor de capital, aspecte esentiale pentru consolidarea unui sistem
financiar modern si rezilient. Printre cele mai importante avantaje se enumera:

o diversificarea surselor de finantare, prin reducerea dependentei de creditele bancare
traditionale si facilitarea accesului la resurse financiare chiar si in lipsa garantiilor
clasice, prin instrumente precum factoring, forfetare sau crowdfunding;

e cresterea accesului la capital pentru start-up-uri si Intreprinderi mici $i mijlocii nou
create, care pot obtine finantare pentru dezvoltarea proiectelor inovative si sustenabile
prin capital de risc sau crowdfunding;

» reducerea riscului sistemic bancar, prin diversificarea instrumentelor de finantare, ceea
ce duce la diminuarea presiunii asupra sectorului bancar si la asigurarea unei stabilitéti
financiare sporite, prin repartizarea riscurilor intre mai multi actori financiari;

e atragerea capitalului strain, prin implicarea institutiilor financiare internationale si a
investitorilor straini, fapt care contribuie la cresterea increderii in climatul investitional
al Republicii Moldova.

8. Analiza comparativa a practicii internationale a permis sa deducem ca modalitatile moderne
de finantare sunt diferite si adaptate profilului de risc si ciclului de viata al intreprinderilor. In
economiile cu o piatd financiard dezvoltata, acestea includ atat instrumente cu risc redus
(leasing, factoring), cat si modalititi de finantare cu risc sporit. Tendintele pe piata
internationala este de a combina accesibilitatea finantarii cu evaluarea riscului, inclusiv cel

ESG, pentru a mobiliza resursele financiare Tn mod eficient si sustenabil.
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2. TENDINTE GOBALE ALE MODALITATILOR MODERNE DE FINANTARE SI
OPORTUNITATI DE INTEGRARE iN REPUBLICA MOLDOVA
2.1 Factoring-ul ca modalitate moderna de finantare si oportunititi pentru dezvoltare

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

Astfel, finantarea prin factoring asigurd finantarea propriu-zisa, urmarirea creantelor si
protectia riscurilor de credit de catre factor, in baza cedarii de catre beneficiar, cu titlu de vanzare
sau de gaj, a creantelor nascute din vanzarea de bunuri sau prestarea de servicii pentru terti.
Finantarea presupune acoperirea imediatd in proportie de maximum 80-90% din contravaloarea
fiecarei facturi pentru livrarile de marfuri/servcii prestate, din care se scad comisioanele factorului;
restul 10-20% se elibereaza in momentul incasarii (in cazul factoring-ului mixt). Termenul de
incasare a facturilor nu trebuie sa depaseasca 180 de zile de la emitere. Comisioanele Incasate de
catre companiile de factoring pentru finantare variaza de la 0,5% la 3% anual. Factorul poate achita
intreaga valoare a facturii sau doar o parte, in cuantum de circa 80%. De asemenea, factorul 1si
poate asuma riscul de neincasare a platii (factoring fard regres) sau nu isi asuma riscul de
neincasare (factoring cu regres) in cazul in care factorul debiteaza contul aderentului.

Factoring-ul reprezinta, pe de o parte, o alternativa de finantare, iar pe de alta parte, un
management eficient al creantelor cu posibilitatea de a optimiza fluxul de numerar si de a securiza
creantele. Contextul economic actual al sectorului entitatilor mici si mijlocii evidentiaza probleme
ce tin de activitatea sectorului IMM si de lipsa de resurse necesare pentru acoperirea cash-flowul-
ui. In conditiile unui acces anevoios la finantarile traditionale, utilizarea factoring-ului este o
alternativa pentru societatile care, pe de o parte, doresc sd-si imbunatiteasca fluxul de numerar,
iar pe de alta parte, nu doresc cresterea nivelului de indatorare. Astfel, sintetizand cele mentionate
mai sus, putem defini factoring-ul ca o modalitate de finantare pe termen scurt, prin care aderentul
cedeaza o parte a creantelor sale factorului care asigura finantarea imediata, asigurdnd totodata
si gestiunea creantelor cedate. Asadar, factoring-ul este o modalitate de finantare caracterizatd de
un aranjament continuu de plati negarantate ce decurg din cedarea creantelor pe termen scurt
factorului care ulterior asigura finantarea in avans a creantelor, gestionarea si administrarea lor,
precum si acoperirea riscului de neplata [13, p.85].

Finantarea prin factoring de catre institutiile de credit reprezintd un mecanism prin care
intreprinderile pot obtine lichiditati rapide prin cedarea creantelor catre o institutie financiara

(factor). Acest proces implicd mai multe etape, atat pentru intreprinderea care solicitd finantarea,
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cat si pentru institutia de credit care furnizeaza serviciul de factoring. In figura 2.1 sunt redate

etapele procesului de finantare prin factoring.

l.evaluarga cerern de 2. evaluarea riscurilor -
factoring sia

documentatel aferente evaluarea bonitatii 3. aprobarea cererii si
(situatiile Fnanciare debitorului si a semanrea contractului
; ’ potentialor riscuri de factoring

contracte cu fiurnizori, financiare
5. rambursarea

creantele cedate )
sumelor finantate la <::| 4. finantarea creantelor

termen. in volum de 70-90%
extinderea liniei de din contravaloarea lor

factoring

Figura 2.1 Etapele finantirii prin factoring in cadrul bancilor comerciale
Sursa: Elaborata de autor in baza [105; 121; 214]

Prin intermediul factoring-ului, entitatile isi pot finanta afacerile pe banii altora. Factoring-
ul permite alocarea unei parti din sumele antrenate in tranzactiile precedente, fapt ce permite
finantarea altor proiecte. Bancile comerciale joaca un rol de baza in cazul factoring-ului prin faptul
ca faciliteaza aceastd modalitate de finantare, prin relaxarea conditiilor de acces si oferirea unei
finantari de pana la 100%. Calitatea de finantator in cadrul factoring-ului revine nu doar bancilor
comerciale, dar si institutiilor financiare nebancare.

Analiza aspectelor teoretice ale factoring-ului permite sa concluzionam ca in prezent nu
existd o clasificare si o delimitare concretd a tipologiilor acestuia. De cele mai multe ori, in
literatura de specialitate se regasesc doua clasificari ale factoring-ului, si anume:

a) dupa dreptul de regres si

b) 1in functie de locatia participantilor la factoring.
In urma studierii detaliate a practicii europene, inclusiv a celei franceze, germane si romanesti,
pot fi evidentiate anumite forme ale acestuia, clasificate dupa anumite criterii prezentate detaliat
in Anexa 7.

In timp ce factoringul traditional continui si fie o solutie de finantare utilizata pe scara
largd, 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 catre solutii orientate spre eficienta
in lantul valoric, numit reverse factoring.

Pe masurd 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
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companiilor sd extindd termenele de platd catre furnizori, asigurdndu-se in acelasi timp ca
furnizorii primesc plati in avans cu reducere.

Dupa cum sustine autorul Popa V., reverse factoring-ul presupune finantarea lantului
valoric de aprovizionare. Finantarea lantului de aprovizionare presupune o ,,combinatie a finantarii
comerciale oferita de catre o institutie financiara, un furnizor terf sau o societate in sine, precum
si o platforma tehnologica care uneste partenerii comerciali si institutiile financiare In format
electronic si ofera elemente ce declanseaza finantarea pe baza aparitiei unuia sau a mai multor
evenimente din lantul de aprovizionare” [66, p.102]. Dupa acelasi autor, reverse factoring-ul ca
concept a fost introdus n anul 1990, fiind ,,primul model de finantare a comertului combinat cu
managementul lantului de aprovizionare, printr-un aranjament de finantare cu o factura
inovatoare” [66, p.103].

Fata de factoring-ul traditional, reverse factoring-ul este mai putin costisitor, taxele si
dobanzile percepute fiind mai mici si fiind considerat mai simplu. Procesul de finantare in cadrul
revers factoring-ului se realizeaza prin intermediul unei platforme electronice create si gestionate

de catre finantator (institutia de credit/banca) dupa modelul redat in figura 2.2

1

\ 4

mpara | i
Cumparatoru Furnizorul

A

Ranca X

Platforma

electronica

Figura 2.2 Finantarea prin reverse factoring
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [66, 96,227]

Etapele finantarii prin reverse factoring includ urmatoarele:

1. cumpardtorul procura marfa de la furnizor, trimite ordinul de cumparare si notifica
finantatorul;

2. furnizorul prezinta documentele confirmative pentru finantator;
finantatorul verificd documentele si notifica cumparatorul;

4. cumparatorul accepta documentele sau le poate respinge in cazul depistarii unor
divergente, informatii contradictorii;

5. finantatorul notifica furnizorul despre acceptul sau refuzul cumpératorului;

6. in cazul solicitarii platii anticipate de catre furnizor, finantatorul crediteaza contul

furnizorului;
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7. finantatorul debiteaza contul cumparatorului la data scadenta.

Reverse factoring-ul este un instrument de finantare utilizat pe larg in ultimii ani de
companiile de factoring din tarile UE, SUA, precum si din Romania, Belarus, Ucraina pentru
finantarea IMM-lor din domeniul comertului, industriei alimentare, electronicii si TIC.

In esents, 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 ca 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 fata de responsabilitatea sociala 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 coerentd a intreprinderilor de-a lungul intregului lant
de finantare, incurajand comportamente corporative sustenabile [206]. In Franta, peste 50% dintre
companiile cu minimum 50 de angajati desfasoard activitati de responsabilitate sociald, cu o
concentrare accentuatd in sectoarele energetic si de mediu. Aceste companii adoptd practici
distinctive, cum ar fi respectarea biodiversititii sau politici sustenabile de achizitii. In acest
context, factoringul ESG oferda o solutie financiara care Imbind avantajele traditionale ale
factoringului (precum imbundtdtirea fluxului de numerar si gestionarea creantelor) cu beneficii
suplimentare pentru companiile care promoveaza responsabilitatea sociald si fata de mediu. Astfel,
firmele care implementeaza standarde ridicate de ESG pot beneficia de conditii financiare
favorabile, cum ar fi reduceri de dobanda sau comisioane mai mici. in plus, furnizorul de factoring
poate oferi rapoarte detaliate care reflecta performanta financiard, dar si impactul ESG al
tranzactiilor.

Aceasta modalitate inovativa de finantare contribuie nu doar la sustinerea activitatii curente
a companiilor, ci si la promovarea proiectelor care sprijina realizarea ODD-lor 2030. In plus,
factoringul ESG devine un instrument strategic pentru sustinerea atat a IMM-urilor, cét si a marilor
corporatii, iIn 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 sociald si guvernanta,

creand astfel valoare pe termen lung.
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Tabel 2.1 Analiza comparativa: Factoring clasic vs. Factoring ESG

\ Criteriu H Factoring Clasic H

Factoring Sustenabil (ESG) |

Obtinerea lichiditatilor rapide

Finantarea creantelor, cu integrarea criteriilor

Obiectiv principal rin cesiunea creantelor N S : it
P P P . ’ ESG in selectia clientilor si tranzactiilor
comerciale i T ’
S In baza bonitatii si istoricului ||in baza bonittii si performanta ESG a
Selectia clientilor . T L L ’
’ ’ de credit debitorilor si furnizorilor
. . Se concentreaza pe riscul de  ||Include riscul ESG (de mediu, social,
Evaluarea riscului - za p 8 ( : .
neplata al debitorilor guvernantd), reputational si de conformitate

Criterii de eligibilitate |[Economico-financiare

Mix intre criterii financiare si sustenabilitate
(ex. impactul de mediu al firmei)

Beneficiari preferati Entitdti din orice domeniu

Entitdti cu practici sustenabile sau care
respecta standardele ESG

Reglementare/raportare

Nu presupune raportari non-  |[Poate implica raportare ESG (ex:
financiare conformitate cu Taxonomia UE, CSRD, etc.)

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [38; 81; 206]
Factoringul clasic ramane 0 modalitate popular si eficienta de finantare pe termen scurt.

Factoringul sustenabil integreaza o dimensiune etica si responsabild, aliniindu-se tendintelor

globale si criteriilor ESG. Acesta este tot mai apreciat de investitori si institutii care promoveaza

finantarea durabild, in special in UE. Factoringul ESG adauga o dimensiune strategica

suplimentara fatd de forma clasica, contribuind atat la finantare, cat si la promovarea

responsabilitatii sociale si sustenabilitatii in relatiile comerciale.

De cele mai multe ori, factoring-ul este perceput de unii drept un simplu credit acordat

pentru finantarea facturilor, dar in realitate lucrurile stau altfel.

Tabelul 2.2 Analiza comparativa dintre factoring si credit

Criterii Factoring Credit

Oferta Include un complex de servicii Presupune numai finantare

Destinattie | Permite stimularea cresterii vanzarilor cu | Permite mentinerea activitatii curente a
ritmuri mult mai mari (efectul de multiplicare) | afacerii

garantii Nu necesitd garantii Deseori solicitd garantii suplimentare

Rambursare | Finantarea se ramburseazd din contul | Se ramburseaza de catre furnizor
achitarilor de la debitori

Impact Reduce creantele debitoare fard formarea | Creste conturile de creantd (datoriile
datoriilor creditoare creditoare)

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [105, p.29].
Factoring-ul adesea este perceput ca un simplu credit destinat finantarii facturilor, insa, in

realitate, acesta reprezintd un mecanism financiar mult mai complex, implicand atat preluarea

riscului de neplata, cat si administrarea creantelor. Pentru a evidentia diferentele esentiale dintre

factoring si creditul bancar ca forme de finantare a activitatii curente, in continuare este prezentata

o analizd comparativa a principalelor caracteristici ale acestora. Tabelul 2.2 include deosebirile

dintre credit si factoring. Initial putem constata ca creditul presupune doar o simpld finantare,

comparativ cu factoring-ul care include un set de servicii, inclusiv gestiunea si administrarea

creantelor si acoperirea riscului de credit. Daca in cazul creditului se solicitd anumite garantii,
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atunci in cazul factoring-ului nu este necesara prezentarea acestora, totodata, in cazul creditului,
datoria se ramburseaza de catre furnizor, iar in cazul factoring-ului, aceasta se achita din contul
platilor efectuate de catre debitor.

Unii economisti considera identice modalitatile de finantare prin factoring si forfetare, insa
este necesar de a specifica ca fundamentul acestor modalitati este acelasi, iar principiile, termenele,
domeniul gestiunii riscului aferent sunt totalmente diferite. In vederea delimitirii clare a celor doua
forme de cesiune a creantelor, tabelul 2.3 prezinta o comparatie intre factoring si forfetare, sub
aspectul volumului finantarii, riscului asumat, duratei si tipului de creante finantate, dreptul de
regres si servicii adiacente.

Tabelul 2.3 Analiza comparativa dintre factoring si forfetare

Principiul Factoring Forfetare
Documentul Prioritar facturile de plata Cambii si acreditive
Operatiunii
Termenul de | Finantare pe termen scurt, pand la | Finantare pe termen lung, de la 180 de
finantare 180 de zile zile la 10 ani
Volumul finantarii Limitat de posibilitatile factorului Poate fi destul de mare datorita
sindicalizarii
Servicii suplimentare | Presupune oferirea si altor servicii | Nu presupune alte servicii
aferente finantarii financiare, in functie de necesitatile
clientului
Dreptul de regres al | Poate fi cu dreptul de regres si fara | Forfeiterul procura obligatiunile de credit
exportatorului regres fara dreptul de regres al exportatorului
Riscuri Factorul isi asuma doar o parte din | Toate riscurile trec la forfeiter
riscuri
Ordinea achitarii Factorul achitd doar 90% din suma | Forfeiterul achitd 100% din valoarea
datoriei imediat dupa livrarea marfii | marfurilor livrate odata cu receptionarea
documentelor
Asigurarea De regula, conform factoring-ului | Este necesara garantia bancara sau avalul
traditional, nu se solicitd garantii din | din partea unei banci solide
partea unei persoane terte

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [81; 136; 105].
In baza analizelor efectuate, constatam ca intre aceste doud modalitdti de finantare exista

deosebiri care ne permit sa le privim ca concepte aparte, si nu impreund. Astfel, principalele
deosebiri dintre factoring si forfetare se rezuma, in primul rand, la termenul de finantare, astfel ca,
in cazul factoring-ului, finantarea se ofera doar pe termen scurt (pana la 1 an), iar in cazul forfetarii,
finantarea se acorda pe termen mediu si lung, pana la 10 ani. Volumul finantarii in cazul factoring-
ului constituie 80% - 90% din valoarea totald a facturii, comparativ cu forfetarea, finantarea in
fiind de 100%. La capitolul garantii, factoring-ul nu presupune garantarea finantarii acordate, iar
in cazul forfetarii este solicitatd garantia bancard. Mecanismul detaliat al finantarii prin forfetare,
precum si elementele specifice sunt redate in Anexa 8.

In sinteza constatam ci factoring-ul si forfetarea sunt doua modalititi de finantare distincte
ale comertului intern si celui extern. Factoring-ul este o modalitate de finantare pe termen scurt a

creantelor debitorului, comparativ cu forfetarea, care este o modalitate de finantare utilizata, in
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special, in comertul international (export, import), a unei creante sau a mai multor titluri de creanta
luate Tmpreuna, pe termen mediu si lung.

Promovarea si sustinerea factoring-ului din partea institutiilor statului este considerat un
lucru firesc. Actuala practicd a Chinei relevd subventionarea unor rate de finantare pentru
factoring, organizarea stagiilor in afara tarii pentru managerii companiilor de factoring, invitarea
specialistilor din extern pentru a asigura o eficientd Tnaltd a activitatii acestor companii. Tot la
acest subiect se poate evidentia si activitatea asociatiilor nationale de factoring care contribuie
nemijlocit la dezvoltarea acestei piete [105].

Analiza tendintelor in ultimele 2 decenii ne permit sd constatdm 0 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 [149, p.7]. Astfel putem constata ca tendintele factoring-ului pe plan international
s-au mentinut la trenduri ascendente in ultimii doud zeci de ani, cu execeptia anului 2020, cand
volumul factoring-ului a inregistrat o scadere de circa 6,5%, acest fapt fiind explicat de pandemia
COVID -19, care practic a franat dezvoltarea economica, in general, si a manifestat un impact
negativ asupra tuturor sectoarelor economice, inclusiv asupra celui financiar, in particular. Cea

mai mare pondere a pietii factoringului revine continentului european cu o cota de peste 58%

(fig.2.3).
America - 6,00% _ ’/~

Europa - 58,00%

Africa si Orientul
apropiat - 1,00%

Asia-pacific -
o o

Figura 2.3 Structura pietii factoring-ului pe plan international in anul 2023
Sursa: Elaborata de autor in baza [149, p.28]

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%) [149, p.30]. In acest

context, mentionam cd Republica Moldova se plaseazad 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 mln. euro in 2023, si Romania — cu 8.660 min. euro [149, p.32].

Analizele realizate reflecta o data in plus tendintele ascendente ale factoring-ului in ultimii
ani, atit a celui national, cit si international. Totodatd, constatam o pondere relativ mare a factoring-
ului national, de peste 80%, comparativ cu factoring-ul international. Din datele prezentate in

Anexa 13 observam tendintele constante ale factoring-ului international in perioada 2015-2023,
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astfel in aceasta perioada factoring-ul international a oscilat in limitele a 520-696min. euro. Spre
deosebire de factoring-ul international, cel national a inregistrat in perioada 2015-2023 o crestere
de peste 18%, de la 1.814 min. euro la 3.094 min. euro. Tendintele pietii factoringului pentru
perioada 2012-2023 sunt redate in Anexele 9-10.

Domeniile care au recurs la finantarea prin factoring au mentinut aceleasi tendinte n ultimii
10 ani. Astfel, principalii beneficiari ai factoring-ului pentru anul 2023 au fost: manufactura — cu
48%, care include: producerea bunurilor si serviciilor, industria textila, masini si utilaje; comertul
si distributia marfurilor — cu 16%, constructiile — 7%, prestarea serviciilor — 9%, transportul si
comunicatiile — 4%, si alte sectoare — 12% [149, p.25]. Categoriile de beneficiari ai factoring-ului
sunt in continuare entitatile mijlocii care detin o cota de 41%, entitatile mici cu o cotd de si doar
29%, iar entitatile mari constituie doar 30% din beneficiari [149, p.25].

Tendintele pietei factoring-ului in spatiul UE sunt ascendente 1n ultimii ani, aceasta piata
fiind prima si cea mai atrdgatoare in acest domeniuPiata europeana de factoring este cea mai
dezvoltata din lume, reprezentand doua treimi din cifra de afaceri la nivel mondial, iar aceste date

arata cat de apreciat este factoring-ul mai ales in perioadele de criza.

,,Dupa criza din anul 2008, cand entitatile mici si mijlocii din spatiul european s-au confruntat cu
problema contractarii unui imprumut bancar, companiile de factoring au fost cele care au
intrervenit cu solutii” [85, p.63]. Evolutia in dinamica a factoring-ului european este prezentata in
figura 2.4. Pentru prima oara in ultimii 10 ani, in 2020 in UE factoring-ul a inregistrat tendinte
negative in evolutia sa, de circa 6,4%, micsorandu-se in volum de la 1.906 mld. euro in 2019 la
1.844 mld. euro in 2020. Pentru anul 2023 tendintele de crestere au marcat doar 2,4%, sau un
volum de 2.440 mld. euro fatda de anul 2022. Conform informatiilor obtinute de la membrii si
partenerii EUF, incetinirea cresterii factoring in 2023 a fost cauzata de:

e scaderea cresterii PIB-ului UE,

o rate de baza mai mari in cateva tari, ceea ce a determinat trecerea de la facilitatea de
factoring la surse mai ieftine de finantare,

« lichiditate excesiva in unele sectoare din cauza anilor profitabili anteriori,

e scaderea cererii consumatorilor din cauza inflatiei si

o incetarea colaborarii cu clientii din cauza inrautatirii situatiei financiare.

Numarul estimat de clienti activi europeni in 2023 a ajuns la aproape 304.000 si a fost cel
mai inalt nivel observat. Cresterea numarului de clienti poate sugera ca antreprenorii, in vremuri
de imprevizibilitate economica inca ridicata, s-au concentrat pe obtinerea de surse suplimentare
de finantare care sa le ofere si beneficii suplimentare, acoperirea riscurilor si managementul

debitorilor. In 2023, fondurile medii acordate per client au fost cu aproape 3% mai mici decat in
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2022 si au ajuns la 1,0 milioane EUR. Aceasta a fost cauzat de scaderea paralela a volumului

avansurilor impreuna cu cresterea numarului de clienti.
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2012|2013|2014|2015|2016|2017 (20182019 2020 2021 2022 2023‘

volumul factoringului in mld.

Euro 1207/12591374/1471/1503/1619 1753|1906|1844|2029| 2383|2440

Figura 2.4 Volumul operatiunilor de factoring in spatiul UE in perioada 2012-2023

Sursa: Elaborata de autor in baza datelor EU Federation for the factoring and
Commercial Finance / https://euf.eu.com/

Cele mai mari rate de raportare a factoring-ului la PIB in tarile UE in anul 2023 s-au

inregistrat in: Belgia — 23,2%, Spania — 18,5%, Portugalia — 16,6%, Olanda — 16,3%, Cipru — 16%,
Franta —15,2%, Polonia — 13,8%, Grecia — 12,7%, Marea Britanie — 14,9%, Romania — 2,7%, iar

cel mai mic indicator a fost inregistrat In Luxemburg, cu doar 0,4% [146].

Principalii beneficiari ai factoring-ului in spatiul UE sunt entitatile mici, cu o cota de 76%
din totalul clientilor, comparativ cu 24%, care reprezinta entitatile mijlocii si mari.

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

Companiile care au beneficiat de finantare prin factoring si se claseazd pe primul loc vin
din sectorul bunurilor de larg consum FMCG, avand 17% din totalul operatiunilor de factoring
intern, cu un volum de peste 636 mln. euro, in timp ce locul al doilea este ocupat de companiile
din sectoarele autovehicule, utilaje, echipamente, unde finantarea prin factoring a atins 516 mlin.
euro, sau 14% din total, iar locul trei revine companiilor din domeniul IT&C, cu 429 mil. euro,
respectiv 12% din totalul operatiunilor [3].

Daca in Uniunea Europeana factoring-ul s-a dezvoltat intr-un sistem bine definit si,
reglementat, in Republica Moldova aceasta forma de finantare se afla inca intr-un stadiu incipient,
confruntandu-se cu provocari legate de accesibilitate, costuri si cadrul normativ. Pentru o evaluare

obiectiva a pozitiondrii Republicii Moldova in raport cu practicile europene, se impune o analiza
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comparativa a dezvoltarii factoringului la nivelul UE si cel national. Tabelul 2.4. ofera o privire

de ansamblu asupra stadiului de dezvoltare al factoringului in UE si In Republica Moldova,

evidentiind discrepantele si tendintele comune.

Tabel 2.4 Analiza comparativa privind dezvoltarea factoringului in UE si Republica

Moldova

Criteriu

UE

Republica Moldova

Reglementare

Reglementat prin directive europene si
legislatii nationale specifice.

Reglementat prin Codul Civil

Dezvolatrea pietii

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

Piatda emergentd, 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 lichiditatii 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.

Accesibilitate pentru
IMM-uri

Acces facilitat de legislatie si
competitie intre furnizorii de factoring.

Acces limitat din cauza cerintelor
stricte impuse de banci si a costurilor

ridicate.

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [41;146;149;151]
Factoringul in UE este mult mai dezvoltat, diversificat si accesibil, beneficiind de un cadru

legal bine definit si de o concurentd puternica. In Republica Moldova, factoringul este intr-o faza
de crestere, dar se confrunta cu limitari legate de accesibilitate, costuri si digitalizare. Cu toate
acestea, exista oportunitati de dezvoltare prin adaptarea la practici internationale si imbunatatirea
cadrului de reglementare. Desi Republica Moldova nu dispune de o lege speciald dedicata
factoringului, cadrul legal existent in Codul civil oferd o baza pentru desfasurarea acestor
operatiuni. Piata locala 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), durata pana la scadenta facturilor, volumul
tranzactiilor si riscul asociat debitorilor.

In UE, costurile de factoring sunt influentate de piata competitiva si de variatiile economice
regionale. Desi nu exista date specifice in sursele disponibile, este de asteptat ca ratele de factoring
s varieze semnificativ intre tari si industrii. In general, companiile cu volume mari de facturi si
cu debitori de incredere pot negocia rate mai favorabile.

Popularitatea factoringului in Republica Moldova este una modesta, fapt confirmat de
rapoartele Asociatiei internationale de factoring, precum si a studiilor realizate in baza
Chestionarului privind accesul la finanzare si utilizarea altor instrumente de finanzare decit
creditul bancar in Republica Moldova (Anexa 27). Astfel, in baza aplicarii metodei chestionarului

elaborat de autor privind accesul la finantare, realizat pe un esantion de 40 de companii din
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Republica Moldova — repartizate pe domenii de activitate dupa cum urmeaza: 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 entitatile economice participante. Preferintele acestora se
indreaptd iIn mod dominant cétre creditele bancare, utilizate de 40 de respondenti (97,5%), si
resursele financiare proprii, indicate de 34 de respondenti (85%). Totodata, o parte dintre companii
au recurs si la alte surse de finantare, precum microfinantarea oferita 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%).
Care au fost principalele instrumente de finantare utilizate de dvs?

capitalderisc = 0

microfinantare [ NNERNGGEGE 25%
factoring 0
leasing financiar [ — 12,5%
crowdfunding = 0
granturi/subventii NG 17,5% 85%
fonduri proprii [
credite bancare |G ©7,50%

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

Figura 2.5 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.

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

: g )
nuvoi utiiza/nd Y GOALEley TlaO0gsRlternative de finanjare!

subventii I 7,5%
granturi oferite de IFI GG 45%
finantare sustenabila [N 12,5%
emisiune de obligatiuni
crowdfunding
factoring I 235%

ing financiar I
leaasing financiar

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

Figura 2.6 Ponderea respondentilor dupa preferintele privind utilizarea altor
modalititi 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.
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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 (figura 2.6).

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.

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

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

Actuala practicd internationala a factoring-ului reflectd o infrastructura destul de complexa
a acestei finantari, precum: accesul participantilor la o asigurare de credit, personal calificat
specific domeniului factoring, accesibilitatea informatiei, resurse usor accesibile de finantare.

La nivel international, factoringul a cunoscut o expansiune semnificativa, devenind un
instrument esential pentru finantarea capitalului de lucru, in special in randul intreprinderilor mici
si mijlocii (IMM-uri). In Uniunea Europeani, dezvoltarea acestui sector a fost sustinutd de un
cadru legislativ armonizat, costuri competitive si o digitalizare avansata, facilitdnd accesul rapid
si eficient la finantare pentru IMM-uri. In Republica Moldova, desi factoringul este recunoscut ca
o modalitate moderna de finantare, piata ramane n stadiu incipient. Lipsa unei reglementari clare
st adaptate, costurile relativ ridicate si nivelul scazut de digitalizare constituie bariere semnificative
in calea dezvoltarii acestui instrument financiar. Totusi, initiativele recente ale guvernului, precum
strategia de transformare digitala si simplificarea procedurilor pentru IMM-uri, oferd oportunitati
promitatoare pentru extinderea factoringului in tara. Pentru a valorifica pe deplin potentialul

factoringului in Republica Moldova, este esentiald elaborarea unui cadru legislativ favorabil,
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adaptat nevoilor pietei locale si aliniat la standardele europene. De asemenea, promovarea
digitalizarii serviciilor financiare si cresterea gradului de informare a IMM-urilor cu privire la
avantajele factoringului pot contribui semnificativ la dezvoltarea acestui sector. Prin aceste masuri,
factoringul poate deveni un instrument eficient de finantare, sprijinind cresterea economica si

integrarea Republicii Moldova in piata financiard europeana.

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

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

Capitalul de risc a contribuit la implementarea in a doua jumatate a secolului trecut a unei
serii de inovatii majore in domeniul tehnologiilor informationale, in microelectronica,
biotehnologii si in alte sectoare high-tech ale economiei acestor tari. Capitalul de risc a contribuit
la succesul unor companii cunoscute, precum Microsoft, Intel, Apple Computer, Lotus, Solectron,
Brookstone, GenenTech, Au Bon Pain, Federal Express si multe altele. Trasaturile distinctive ale
finantarii prin capitalul de risc pentru afacerile mici sunt urmatoarele:

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

v' termen determinat si fara plata dobanzii;

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

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

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

Finantarea prin capitalul de risc este efectuata de persoane juridice sau persoane fizice atat
prin intermediul fondurilor venture, cét si direct, fara intermediari. Principalele forme de finantare
prin capitalul de risc includ:

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

acoperirea tuturor celorlalte obligatiuni ale companiei;

v’ achizitionarea de actiuni preferentiale fard drept de vot, dar cu drept prioritar la

dividende si rascumparare;

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

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

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

Finantarea prin capitalul de risc presupune, in faza initiald, cercetarea domeniului in care
se va investi ulterior. Majoritatea profesionistilor in domeniul capitalului de risc au avut o
experientd anterioard, ei adesea fiind analisti In cercetare de capital, altii avand diplome de

masterat in administrarea afacerilor (MBA). De asemenea, profesionistii in domeniul capitalului
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de risc tind sa se concentreze intr-o anumita industrie. ,,Un capitalist de risc care se specializeaza
in domeniul asistentei medicale, de exemplu, poate avea experientd anterioara in calitate de analist
in domeniul sanatatii” [88, p.78]. De asemenea, capitalul de risc reprezintd o modalitate care
combina eficient sectorul public si cel privat intr-o institutie comuna, creeaza periodic noi retele
de afaceri pentru companii, astfel incat acestea sa se dezvolte continuu si sa fie profitabile. La fel,
prin capitalul de risc pot fi identificate noi companii carora sa le ofere finantare, consultantd, model
de afaceri, expertiza tehnica. Companiile de venture capital sunt specializate pe stagii de dezvoltare
(start-up-uri, dezvoltarea de produse, generarea de venituri profitabile) sau pe etape de investitii
(seed, initiale, secundare sau tarzii). Mecanismul finantarii prin capital de risc este prezentata in
figura 2.7. Companiile integrate in noua retea de afaceri au sanse mari de reusita si pot elabora si

dezvolta produse noi specifice domeniului de activitate.

Investitori

. . Gestionarul
particulari fondului
Evaluare, selectare,
due diligence.
Institutii Investitie in pachetul
’ de actiuni
Fond cu Startup.-tjr.i
Companii de Reurse capital de risc Resurse sau entitaiti
nou create ce
3 promoveaza
S proiecte
Fonduri de § inovative de
N dezvoltare
~
.. Returnarea investitiei cu randamentul scontat
Agentii ’

Figura 2.7 Schema de finantare prin capital de risc
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [99;101; 123]
Dupa verificarea domeniului companiei in care urmeaza a se investi, firma sau investitorul

va recurge la finantare. Aceste fonduri pot fi oferite simultan, Tnsa, mai degraba, capitalul este
furnizat in transe. Entitatea sau investitorul isi asuma apoi un rol activ in compania finantata,
consultdnd si monitorizand progresul Tnainte de a elibera fonduri suplimentare. Dupd o perioada
de vreo cinci-sase ani de la investitia initiald, investitorul iese din companie, demarand o fuziune,
o achizitie sau o ofertd publica initiala.

Procesul de finantare prin capital de risc este unul complex care presupune parcurgerea
citorva etape esentiale determinate initial de identificarea oportunitatilor de investitii si distribuirea
resurselor. Etapele finantarii prin capital de risc este investitiei prin capitalul de risc este redata in

figura 2.8.
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1. Identificarea 2. Due diligence (evaluarea 3. Negocierea si
oportunititilor afacerii) structurarea investitiei
«Fondurile de capital de risc | - Investitorii analizeaza: modelul de | - | «se negociaza termenii
analizeaza startup-uri din afaceri, piata, echipa, riscurile si investitiei: suma investit3,
diverse industrii, cautand potentialul de crestere. =~ cota de participare,
afaceri inovatoare, cu - proiectele financiare, avantajul drepturile investitorilor si
potential de scalare si echipe competitiv si strategia de exit alte conditii
competente
4. Acordarea finantarii si 5. Cresterea si urmatoarele gltlr?tlgg} :;:lve;t;t_(;l;rl:;; (Exit
implicarea investitorilor runde de finantare P
. ) T
-resursele sunt acordate *Daci startup-ul are succes, ggu(rzgem publicd initiala) — listarea
startup-ului, iar investitorii — poate accesa noi runde de = L It .
ofera adesea si mentorat, finantare, atrigand investitii Vailr}zgr.ea dcatrve 0 altd companie (ex.
know-how si conexiuni in suplimentare achizitie de cétre un c9mpet1tor).
industrie =Rascumpdrarea actiunilor de cétre
fondatorii startup-ului.

Figura 2.8 Etapele finantirii prin capital de risc realizati de fondurile cu capital de risc
Sursa: Elaborata de autor in baza [99; 123; 179;230]
In general, In mecanismul finantarii prin capital de risc, investitorul asigurd o contributiei

in capitalul statutar, exact suma necesara care 1i asigura cota-parte, iar resursele raimase 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 decat instrumentele traditionale, un
investitor de risc face mize, de obicei, pe cateva zeci de companii simultan. Cele mai multe dintre
pariurile sale vor fi epuizate, dar profitul celui care se dovedeste a fi castigator va acoperi practic
toate pierderile. Totodatd acordarea resurselor in cadrul finantarii prin capital de risc depinde in
mare masura de etapele dezvoltarii afacerii. Particularitétile realizarii investitiilor prin capital de
risc in dependenta de etapele dezvoltarii afacerii sunt redate in anexa 11. De regula, cu cét etapa
de finantare este mai tarzie, cu atat suma investita este mai mare.

In contextul actual al unei economii orientate tot mai mult spre sustenabilitate, finantarea
prin capital de risc Incepe sa integreze treptat criteriile ESG (mediu, social si guvernantd),
transformandu-se intr-un instrument nu doar de sprijin pentru inovatie, ci si de promovare a
responsabilititii corporative. In acest context, capitalul de risc — ca instrument de finantare destinat
in principal intreprinderilor inovatoare, aflate in stadii incipiente de dezvoltare — detine un
potential semnificativ de a contribui la tranzitia citre un model economic durabil. In ciuda
potentialului ridicat, sustenabilitatea nu este Incd pe deplin integratd in deciziile strategice ale
fondurilor de capital privat si de risc. Multe fonduri continua sa acorde prioritate indicatorilor
financiari clasici, in detrimentul celor non-financiari care reflectd impactul social si de mediu al
investitiilor. In acest sens, este necesard o reconfigurare a paradigmei investitionale, in care
performanta ESG s@ devind un criteriu esential in evaluarea riscului si in selectia portofoliului.

Desi capitalul de risc are capacitatea de a impulsiona tranzitia citre modele economice sustenabile,
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realitatea aratd ca integrarea factorilor ESG 1n deciziile investitionale ramane limitatd. Un studiu
recent realizat de Amnesty International evidentiaza ca majoritatea marilor fonduri de capital de
risc la nivel global nu includ criterii privind drepturile omului in procesul de evaluare a
investitiilor. Diversitatea si incluziunea reprezinta singurele dimensiuni ESG abordate in mod
sistematic de catre industria VC, ceea ce evidentiaza un decalaj considerabil intre potentialul si
investitiile responsabile au o traditie mai consolidata, se observa o evolutie pozitiva.

Mai multe fonduri de capital de risc au inceput sd imbratiseze principiile ESG nu doar
declarativ, ci si prin politici concrete si mecanisme de guvernanta. Initiative colective, precum
VentureESG — o retea internationald ce reuneste peste 150 de fonduri de VC — promoveaza
schimbul de bune practici si dezvoltarea unor cadre de raportare si evaluare unificate. Exemple
notabile in acest sens includ fonduri precum Pitango Venture Capital (Israel), Kinnevik
(Stockholm), Kindred Capital si Balderton Capital (Londra), care au devenit veritabili vectori ai
schimbarii in industrie. Balderton, spre exemplu, a lansat public in 2020 propriul cadru ESG —
Sustainable Future Goals (SFG) — iar Kindred a publicat recent o politica ESG cuprinzatoare,
destinata a fi replicata de alte fonduri. Aceste initiative demonstreaza cd, desi lent, integrarea ESG
in capitalul de risc capatd o amploare mai mare, cu efecte pozitive asupra transparentei,
sustenabilitatii i responsabilitatii sociale in procesul investitional [193].

In contextul actual al finantelor, rolul investitorlor in sustinerea anumitor initiative a
devenit una destul de importantd. Totusi fiecare investitor actioneazad dupa anumite principii si
urmareste anumite obiective, de aceea este necesar de a evidenntia diferentele dintre un investitor
traditional, cel de capital de risc si un business angels. Investitorul traditional opereaza intr-un
domeniu mai conservator, construind adesea un portofoliu strategic de diferite clase de active. In
acest caz, volatilitatea pietei, adica gradul de volatilitate al profitabilitatii, si preturile activelor
sunt considerate ca o evaluare a riscului. Un investitor de capital de risc, pe de alta parte, ia in
considerare doar proiectele tehnologice, iar o pierdere partiald de capital este luatd drept risc.
Principalele diferente dintre abordarea de risc si cea traditionala se rezuma la:

O analiza comparativa intre un investitor simplu , investitor de capital de risc (venture
capitalist - VC) si business angels este redata in tabelul 2.5. Astfel, un investitor simplu cauta cu
sigurantd si randamente constante, pe cand un VC 1si asuma riscuri mari pentru castiguri
potential uriase. Business angels sunt investitori activi, cu un rol strategic in dezvoltarea start-up-
urilor, asumand riscuri mari pentru potential de crestere semnificativ. In schimb, investitorii
simpli adopta o abordare pasiva, orientata spre siguranta si diversificare, fard implicare directd in

managementul companiilor.
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Business angels sunt investitori de risc privat, care investesc in proiecte aflate in stadiile
initiale de dezvoltare, cand sunt incd la nivelul unei idei sau al unui prototip. Riscurile investitiei
in aceasta etapa sunt maxime, iar sumele investitiei sunt de obicei de 50 mii - 300 mii dolari SUA.
Prin urmare, Business angels sunt implicati simultan Tn mai multe proiecte, pentru a creste sansele

de a prinde un unicorn.

Tabel 2.5 Analiza comparativa dintre investitor simplu cel de capital de risc si business

angels
o . . Investitor de Capital de Business angels
riteri Investitor Simpl .
Criteriu estitor Simplu Risc (VC)
Sursi de Fonduri proprii sau Fonduri gestionate de un Proprii (persoana fizica cu
finantare economii personale. fond de investitii experientd)
Moderat — investeste in  |[Ridicat — investeste in Foarte ridicat — investitii in
Nivel de risc active mai sigure cu un ||startup-uri riscante, dar cu  |lcompanii fara istoric solid.
grad de risc scazut. potential mare de profit.
Randament Randamente constante si ||Randamente mari 20%, dar ||Mari
asteptat moderate -5-10%. incerte.
De obicei pasiv—nu . 5 Ridicat — ofera mentorat,
. ... Activ — ofera mentorat,
participa la deciziile . .. know-how, retea de contacte,
Grad de A networking si strategii ;
. . companiilor in care ’ .. Sprijin strategic
implicare . pentru cresterea afacerii.
investeste. Doar - .
. o Financiar- know how,
financiar
. . Termen mediu-lung (5-10  ||3-7 ani, cu obiectiv de exit
Orizont de Termen scurt, mediu sau|| .. . . . s n R
. o ani) pana la exit (vanzarea ||(vanzarea participatiei)
investitie lung JE ’
’ actiunilor).
Tipuri de Actiuni, obligatiuni, Startup-uri din domeniul IT, |De regula intre 10.000 si
investitii imobiliare. fintech, biotehnologie etc.  {|500.000 euro
- . ||Sprijinirea dezvoltarii unei
. . . Maximizarea randamentului . " .
Obiectiv Cresterea averii, venit . . S afaceri promitatoare si
L N prin mvestiti strategice in . . ’
principal pasiv A obtinerea unui randament pe
afaceri inovatoare. i
termen lung.

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [17; 88, 175, 246, 248].

in Republica Moldova termenul de busines angels este reflectat in actele normative, astfel,
in conformitate cu Legea cu privire la entitatile mici si mijlocii, business angels sunt ,,persoane
fizice si juridice care investesc propriul capital in dezvoltarea unei afaceri, avand ca scop
achizitionarea sau subscrierea de actiuni sau de parti ale capitalului social al entitatii asistate” [51,
art.3]. totodata este necesar sa mentiondm ca legislatia Republicii Moldova in domeniul
finantarilor cu capital de risc este foarte saracd, aceasta cuprinzand doar conceptul de business
angels, alte reglementari privind acest tip de finantare fiind incluse doar in unele proiecte
legislative. De reguld, un business angel este o persoana initiatd in particularitatile planului de
afaceri, lucru confirmat de faptul ca acesta se orienteazd abil in investitiile aflate in stadii
incipiente, iar nivelul riscului trebuie estimat corect. In acest sens, elemente, precum capacitatea
afacerii de a rezolva o problema, existenta proprietatii intelectuale, capacitatea de a genera profit,

marjele de profit, marimea pietei, capacitatea de a schita modelul de afaceri sau situatia
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actionariatului, reprezintd criterii care pot influenta decizia privind investitia intr-un start-up
inovativ si cu potential mare de crestere

Finantarea prin capitalul de risc este nemijlocit legatd de fondurile cu capital de risc, de
unde la propriu se face finantarea. Legea Republicii Moldova cu privire la entitatile mici si mijlocii
defineste fondul cu capital de risc ca ,,fond constituit din contributiile investitorilor mari, care
reprezintd o importanta sursa de finantare pentru entitatile mici si mijlocii cu perspective mari de
crestere, dar fara capital financiar. Investitorii individuali pot cumpara instrumente financiare din
emisiunile companiilor, care furnizeaza capital de risc sau care pot investi in fondurile de investitii
specializate in acest domeniu” [51, art.3].

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

Practica a demonstrat ca fondurile de capital de risc au un aport determinant in cresterea
eficientei cadrului de administrare si profesionalizare a IMM-urilor de tip start-up finantate. De
asemenea, ele pot impune un control direct asupra sistemului de management si de multe ori pot
solicita chiar schimbari de top-management. Studiile din domeniu evidentiazd concentrarea
acestor fonduri in domeiunl T1, biotehnologiilor, tehnologiilor medicale etc. Preferinta capitalului
de risc pentru serviciile de consum si TIC poate fi explicata prin contactul imediat si direct cu
consumatorul, ceea ce permite obtinerea unui feed-back rapid cu privire la posibilitatea ca
investitia sd prezinte rezultate imediate sau rapide. Desi poate fi riscant pentru investitori,
randamentul peste medie asociat acestor investitii este un element de atractivitate sporita.

Pentru companiile nou-create sau entitatile cu o istorie limitata de functionare (sub doi ani),
finantarea din capitalul de risc devine din ce in ce mai populard pentru obtinerea de capital, mai
ales daca acestea nu au acces la pietele de capital, imprumuturi bancare sau alte instrumente de
finantare. Beneficiile oferite de finantarea prin capital de risc sunt enumerate in figura 2.5.
Principalul dezavantaj este reprezentat de faptul ca ,,investitorii obtin, de regula, parti sociale sau
actiuni in companie, deci pot influenta fluxul decizional din entititile respective” [88, p.29]. In
esentd, finantarea prin capitalul de risc este o modalitate noud, preluatd din SUA si dezvoltatd cu
succes in ultumii ani si in tarile europene. Pentru Republica Moldova, la fel ca si pentru alte tari

din Europa de Est, aceasta modalitate de finantare raimane putin cunoscuta si dezvoltata.
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Figura 2.9 Beneficii oferite de finantirile prin capital de risc sistemului economic
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [36; 88;231]

Finantarea prin capital de risc (venture capital — VC) joaca un rol esential in cresterea
economicd, stimuldnd inovatia, crearea de locuri de munca si competitivitatea internationala.
Studiile la capitolul capitalul de risc au evidentiat anumite facilitdti pe care le promoveaza
guvernele statelor pentru a stimula finantarile prin capitalul de risc. ,,Printre facilitatile oferite (pe
baza unor criterii bine stabilite In functie de varsta si dimensiunea companiilor, dar si prin
excluderi sectoriale pentru a tinti firmele antreprenoriale) prin aceastd schemd de stimulare si
facilitare, care este supusa anual unei monitorizari transparente pentru a evalua permanent si
costurile fiscale, se enumera:

v’ creditele fiscale 1n avans;

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

v' scutirile la impozitul pe castigurile de capital realizate;

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

Pentru realizarea acestor investitii in entitatile aflate in faza initiala, este necesara stabilirea
unor criterii de eligibilitate, cum ar fi excluderea participarii partilor afiliate. De asemenea, sunt
impuse anumite valori maxime pentru investitii, precum si o perioadd minimd de detinere a
capitalului investit. Tinem sa mentionam ca natura antreprenoriatului in Europa a suferit anumite
modificari radicale in ultimele doua decenii. In ultimii ani au fost inregistrate firme de succes, cum
ar fi Shazam, Spotify, Monitise si Seatwave, care detin capitalizari mai mari de 100 milioane de
euro [88, p.138]. La fel, unii investitori de capital de risc au realizat iesiri foarte profitabile din
companiile in care au investit, un exemplu foarte relevant in acest sens fiind Skype, un brand care
a devenit o entitate de afaceri importanta pentru cumparatorii sai [88, p.138].

Nu exista limite teritoriale in ceea ce priveste investitiile fondurilor cu capital de risc. In
acest context, fondurile cu capital de risc pot sa investeasca exclusiv in intreprinderi din tara in
care sunt Inregistrate, cat si in afara hotarelor tarii. Studiile realizate in domeniul finantarilor cu
capital de risc scot in evidenta state, precum Franta, Germania, Marea Britanie, care au atras cele
mai multe investitii prin capitalul de risc.

Din analizele practicii internationale putem evidentia finantarea prin capitalul de risc ca

fiind una dintre cele mai avantajoase si eficiente forme de sustinere a entitatilor mici si mijlocii,
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aflate in faza de penetrare pe piati. Incepand cu anul 2015, finantarile prin capitalul de risc practic
s-au dublat fatad de anul 2011. Acest fapt poate fi confirmat de explozia noilor inovatii in domeniul
tehnologiilor informationale si biotehnologiilor pe plan international. Pentru perioada 2012-2022,
cel mai mare trend al finantarilor cu capital de risc a fost inregistrat in anul 2018, cu un volum al
finantarilor primare de peste 33 mld. dolari SUA, realizat prin intermediul a peste 8.780 de
tranzactii. Pentru anul 2022 se atesta o scadere a pietei finantarilor prin capital de risc cu 19% dupa
volumul finantarilor, iar dupa numarul de tranzactii — cu 13% [201]. Finantarile primare prin
capitalul de risc au crescut de peste 2,5 ori in perioada 2012-2021, majorandu-se astfel de la 13
mld. dolari SUA la 32 mld. dolari SUA la finele lui 2021. (Anexa 12 ). Anul 2023 a fost deosebit
de provocator pentru investitiile in capital de risc la nivel global, fiind marcat de dificultati
economice semnificative, tensiuni si conflicte geopolitice, precum si de preocupdri persistente
privind evaludrile companiilor finantate prin acest tip de capital. Atat volumul total al investitiilor
globale in capital de risc, cat si numarul tranzactiilor realizate au scazut la niveluri nemaiintalnite
din 2019, pe fondul unei prudente accentuate din partea investitorilor, care au adoptat o abordare
mai rezervatd In procesul de Incheiere a tranzactiilor.

Conform analizelor prezentate de KPMG International, pe parcursul anului 2023, conditiile
economice dificile si presiunea tot mai mare exercitata de investitori au determinat startup-urile sa
isi ajusteze strategiile de crestere, concentrandu-se tot mai mult pe consolidarea unor traiectorii
sustenabile citre profitabilitate. In trimestrul al patrulea al anului 2023, investitorii de capital de
risc au intensificat solicitarile catre companiile din portofoliile lor pentru a-si 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 ¢ 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
schimbadrile economice bruste, inclusiv inflatia ridicatad si cresterea rapida a ratelor dobanzilor.
Investitiile de capital de risc atat in America, cat si in Asia au scazut pentru al patrulea trimestru
consecutiv in 2023, la fel si Europa a cunoscut un al treilea trimestru de scadere a investitiilor.
China a reprezentat majoritatea megaofertelor de peste 500 de milioane de dolari SUA 1n acest
trimestru, inclusiv o acumulare de 2,56 mld. dolari SUA de catre GAC Aion, de 1 miliard de dolari
de catre SHEIN, o afacere de 631 milioane dolari cu SPIC Hydrogen Energy, o afacere de 631
milioane dolari de catre Voyah Car Technology, o afacere de 562 milioane dolari de catre ESWIN

Material si una de 537 milioane dolari de catre Fei Hong Technology [202].
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Figura 2.10. Structura pietei internationale a finantarilor cu capital de risc dupa numirul
de tranzactii in anul 2023
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [202].

Urmdrind volumul tranzactiilor pentru fiecare regiune, calculat ca pondere in total,
observam o diferentd mare intre situatia din America de Nord, cu peste 54% din volum, si din
Europa de Vest, cu circa 22%, acestia fiind principalii actori internationali care domina piata.
Analiza numarului de tranzactii de finantare cu capital privat denota pozitia dominantd a Americii
de Nord, unde s-au inregistrat peste 50% dintre tranzactiile finalizate in 2023. In Europa de Vest
au fost incheiate circa 15% dintre tranzactii, in timp ce Europa de Est rdimane cu mult Tn urma,
realizand doar 1% din volumul mondial. in regiunea Asia-Pacific (inclusiv China) au fost
inregistrate peste 15% din totalul tranzactiilor la scard mondiala.

Zona Americii (de Nord si de Sud) in ultimii ani a fost caracterizatd de anumite
performante, remarcate in principal In SUA. La acest capitol evidentiem tranzactiile mari (cu peste
1 mld. dolari SUA) din SUA, realizate de companii, precum Lyft, Grail Technologie, Compass,
Faraday Future, Magic Leap. De notat cd piata americana a capitalului de risc este una dintre cele
mai avansate in ceea ce priveste inovarea In domeniul tehnologiilor informationale.

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

China a inregistrat cateva dintre cele mai mari runde de finantare din sectorul energiei in
2022, companiile de baterii EV atragand cele mai mari oferte, inclusiv: GAC Aion (2,56 mld.

dolari SUA), SPIC Hydrogen Energy (631 min. dolari SUA), Voyah Car Technology (631 min.
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dolari SUA), BYVIN Auto (444 mln. dolari SUA), Hithium (280 min. dolari SUA). in SUA,
compania inovatoare de energie nucleard TerraPower a acumulat 830 mln. dolari SUA, in timp ce
producatorul de baterii din Seattle, Group 14, a obtinut 614 min. dolari SUA, iar compania de
stocare a bateriilor de energie regenerabilda Form Energy a acumulat 450 min. dolari SUA [202].

Investitiile de capital de risc in Europa au scazut si in 2023 la un nivel minim in ultimii
doi ani, pe fondul unui mediu de inflatie ridicat, de crestere a ratelor dobanzilor, a razboiului in
desfasurare in Ucraina si a cresterii vertiginoase a preturilor la energie.

Comparativ cu ultimele trimestre, cele mai mari tranzactii din Europa in trimestrul IV 2022
au fost substantial mai mici, desi inca considerabile si diverse din punct de vedere geografic,
conduse de trei tranzactii in vehiculul electric si ecosistemul de mobilitate, cu acumulari de 500
min. dolari SUA la Einride Suedia, de 295 min. dolari SUA la compania Volta Trucks, la fel
suedeza, si de 245,9 min. dolari SUA la producdtorul francez de baterii Verkor. Criza energetica
in curs din Europa a continuat s pund in centrul atentiei companiile care opereaza in spatiile de
energie regenerabila si de stocare a energiei, stimuland investitii mari intr-o gama larga de
companii. In trimestrul IV 2022, in Europa s-au inregistrat, de asemenea, investitii semnificative
in afacerile ESG si In cele adiacente energiei, inclusiv un capital de 113 mln. dolari SUA din partea
Reetec, cu sediul in Norvegia, care produce minerale utilizate Tn motoarele EV si turbinele eoliene
intr-un mod sustenabil din punct de vedere ecologic. Ponderea Europei din capitalul de risc global
a crescut de la 5%, observata in urma cu doua decenii, la 20% in 2022, majorandu-se de la cca 17
mld. dolari SUA 1n 2015 la 91 mld. dolari SUA in 2022. Sdnatatea a fost cel mai finantat sector
din Europa pani acum in 2024, urméand de aproape Fintech si Energy. In ceea ce priveste
ecosistemele nationale de top de pe continentul european, Marea Britanie, Franta si Germania au
strans cele mai multe investitii de capital de risc din Europa in ultimul deceniu. Dupa cum este
bine cunoscut, liderii mondiali in finantarile cu capital de risc sunt SUA, urmate de China.

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 (tabel 2.6). Statele Unite reprezinta cel mai dezvoltat ecosistem pentru startup-uri,
caracterizat printr-o integrare stransa 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.
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Tabelul 2.6 Bune practici in domeniul finantarii prin capital de risc

Tara Caracteristici Exemple de succes. Domenii
finantate

SUA Ecosistem concentrat pe integrarea dintre investitori, | Facebook, Google, Tesla —
startup-uri si universitati, Google (Universiatea Stanford)
Cadru legal favorabil, inclusiv facilitati fiscale pentru | Moderna (Universitatea Harvard
investitor. & MIT) — biotehnologie
Prezenta unor fonduri VC mari (Sequoia Capital, | SpaceX — aeronautica
Andreessen Horowitz, Kleiner Perkins). Palantir Technologies (Stanford)
Colaborarea dintre universitati de top si investitori (unele | -1A & Big Data analiza avansata
startup-uri provin din cercetarea academica). de date in securitatea nationald

China Parteneriate intre Guvern si fonduri VC private. Alibaba, Tencent, ByteDance
Guvernul sprijina sectorul prin reglementari favorabile si | (TikTok) — toate sustinute de
fonduri nationale de inovare. capital de risc intern si
Protectionism economic — sprijinirea startup-urilor chineze | guvernamental.
si limitarea accesului companiilor straine. Xiaomi- Tehnologie
Investitii masive in tehnologie (Al, fintech, e-commerce, | Google a fost interzis, ceea ce a
biotehnologie). permis cresterea Baidu

Marea Fonduri de sprijin pentru startup-uri inovatoare (UK Revolut,

Britanie Enterprise Investment Scheme — EIS ofera reduceri fiscale | DeepMind (cumparat de
investitorilor in startup-uri). Google), TransferWise (Wise)
Conexiuni puternice cu SUA si Europa, permitand acces
la finantare internationala.
Piata de capital AIM (Alternative Investment Market),
ofera o cale usoara pentru IPO-uri pentru startup-uri.

Israel Supranumit "Startup Nation" combinatie unica de inovatie | Wase (Navigatie GPS )
academica, sprijin guvernamental si investitii private, CyberArk (Cybersecurity/
fiind un hub global pentru cybersecurity, Al, Protectia datelor)
biotehnologie si tehnologie militara. Viber (Aplicatie de mesagerie si
Prezenta unor fonduri VVC globale care colaboreaza cu apeluri VolP)
startup-uri locale.

Sursa:

Elaborat de autor in baza

https://dealroom.co/quides/global

informatiilor

disponile  pe:

In China, dezvoltarea startup-urilor este puternic sustinuti de stat prin reglementari
favorabile, investitii directe si protectionism economic. Aceastd abordare a permis aparitia unor
giganti tehnologici precum Alibaba sau ByteDance. Modelul chinez se bazeaza pe parteneriate
public-private si o strategie nationala clara de dezvoltare tehnologica. sraelul, supranumit ,,Startup
Nation”, a reusit sa combine sprijinul guvernamental cu inovatia academica si investitiile private.
Accentul este pus pe tehnologii de varf in domenii strategice precum cybersecurity, inteligenta
artificiala si tehnologia militara.

Desi continentul european Inregistreaza valori comparative mult mai mici decat cei doi
lideri mondiali, in ultimii ani se atesta o crestere considerabild a finantarilor prin capital de risc in
acest spatiu, in special in Europa de Nord. Lider absolut pe acest segment financiar in Europa de
Nord este Marea Britanie.

Datele prezentate intr-un studiu efectuat in Roméania in domeniul finantarilor prin capital
de risc evidentiaza cd fondurile de venture capital se concentreaza, de obicei, doar pe céteva

industrii: economia digitala (TIC, internet, electronice), sectorul de sanatate (biotech, tehnologii
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medicale, stiintele vietii). In domeniul TIC, software-ul s-a ridicat la 70% din finantirile de venture
capital [88, p.29].

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

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

Desi industria de capital de risc a Inregistrat fluxuri semnificative de fonduri de la
investitori si a gasit noi oportunitati de crestere, diferite tari au sprijinit start-up-urile prin masuri
guvernamentale dedicate, inclusiv in perioada pandemiei. De la criza financiard globala, diferite
programe de finantare guvernamentala au stabilit pentru start-up-uri sa obtind mai lejer finantare
prin capital propriu. De exemplu, Fondul European de Investitii si subinitiativele sale, cum ar fi
Fondul European Angels, ofera servicii de co-investitie si consiliere tehnica. Acest lucru a dus la
un sprijin public tot mai mare pentru firmele de capital de risc, in primul rand prin co-investirea
fondurilor publice cu actori privati si a sustinut deja in trecut fonduri de capital de risc in faza de
strangere de fonduri. In Europa, asistenta fiscala in domeniul finantarilor cu capital de risc este
una pozitiva. Cu ajutorul garantiilor bugetare ale UE, Fondul European de Investitii a reusit sa
convinga bancile sa imprumute lichiditati, oferind o posibilitate de investitii de cel putin 8 mld.
euro pentru cel putin 100 mii de start-up-uri si IMM-uri din UE. Anumite natiuni s-au angajat sa
realizeze co-investitii de capital sub diverse forme. Un exemplu elocvent ar fi initiativa guvernului
german de a oferi capital propriu sub formd de finantare cu capital de risc, pentru a permite
continuarea rundelor de finantare a noilor afaceri creative, a asigura crearea locurilor de munca si
dezvoltarea tehnologiilor inovatoare pentru tara. Aceasta schema include doud aspecte: un fond
public de capital de risc, in care investitorii pot primi fonduri publice suplimentare pe termen scurt
sub forma unei co-investitii pentru rundele de finantare a start-up-urilor si, in al doilea rand, capital
de risc simplificat, ce substituie capitalurile proprii pentru start-up-urile create de tinerii
antreprenori.

In 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. Conform
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rezulttelor sondajului realizat de autor privind accesul la finantare, niciunul dintre respondenti nu
au mentionat despre utilizarea acestei modalitati de finantare, mai mult ca atat, niciunul din ei nu
a mentionat despre capitalul de risc ca 0 posibila modalitate de finantare pe care ar intentiona sa o
aplice 1n viitor.

In final putem concluziona ca capitalul de risc cuprinde, de cele mai multe ori, finantarea
entitatilor mici, aflate In faza de lansare a afacerii si care presupun un potential de crestere si
dezvoltare in viitor. Finantarea oferitd de fondurile cu capital de risc stimuleaza cresterea
economica prin crearea si extinderea entitatilor inovatoare, sunt create noi locuri de munca, cresc
investitiile Tn domeniul cercetarii-dezvoltarii si sunt sustinute antreprenoriatul, competitivitatea si
inovatia. Succesul acestei modalitati depinde de un ecosistem favorabil, ce include politici

guvernamentale, reglementari clare si acces la piete internationale.

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

Pandemia provocatda de virusul COVID-19 a demonstrat utilitatea tehnologiilor
informationale atat in procesul de gestiune a entitatilor economice, cat si in procesul de accesare a
unor surse alternative de finantare pentru implementarea si dezvoltarea noilor proiecte in cadrul
acestora. Astfel, finantarea prin crowdfunding raméne cea mai accesibild modalitate de finantare
in perioada crizei pandemice si de izolare online.

Desi conceptul de a strange bani din contributiile publicului nu este nou, crowdfundingul
ca model digital structurat a inceput sa se dezvolte accelerat din anii 2000, odata cu dezvoltarea
internetului si a platformelor digitale, insa radacinile sale pot fi identificate mai devreme. in anul
1997 fanii trupei britanice Marillion au strans bani online pentru a finanta turneul formatiei in SUA
fara implicarea unei case de discuri, fiind consideratd una dintre primele forme de crowdfunding.
Insa anul 2000 este considerat ca anul in care apare aceasti modalitate de strangere de fonduri,
odata cu aparitia paginii web ArtistShare, considerata prima platforma moderna de crowdfunding,
dedicata finantarii proiectelor muzicale. Urmeaza perioada 2008—2009 — lansarea unor platforme
emblematice precum Kickstarter si Indiegogo, care au contribuit la popularizarea modalitatii de
finantare la scara globald si extinderea conceptului si catre antreprenoriat, proiecte sociale,
imobiliare si equity crowdfunding (investitii in capitaluri proprii) etc.

Crowdfunding-ul a fost practicat sub o forma sau alta cu sute de ani in urma pana la etapa
aplicarii lui in economia contemporana. Un exemplu de succes in domeniul crowdfunding-ului
este cel prin care a fost ridicata renumita Statuie a Libertatii din New York. In anii 1884-1885,
Franta a decis sa culmineze lumea cu un proiect de exceptie, colectaind mijloace banesti de la peste
120 mii de persoane din intreaga lume, in suma de 102 mii dolari SUA pentru Statuia Libertatii,

care ulterior a fost daruitd SUA cu ocazia a 100 de ani de la proclamarea Independentei. Renumitul
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scriitor J. Swift a creat in Irlanda organizatia IrishLoanFund, prin intermediul careia fiecare doritor
putea transfera mijloace banesti pentru sustinerea familiilor vulnerabile [117].

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

Lideri in dezvoltarea orientarilor de business in crowdfunding sunt SUA si Marea Britanie.
In SUA, conform legislatiei in vigoare pani in anul 2012, companiile private puteau primi investitii
doar de la investitori calificati, care Inregistrau active minim de 51 mln. dolari si un venit anual de
200 mii dolari. Pe parcursul ultimilor ani, sustinatorii start-up-urilor au chemat organele de stat ale
SUA sa dezvolte sfera de utilizare a mecanismului propriu crowdfunding-ului pentru a satisface
necesitdtile majore de finantare ale business-ului mic si mijlociu. Crowdfunding-ul este cunoscut
in practica contemporana si ca termen de multifinantare.

,,Crowdfunding-ul functioneaza in felul urmator: antreprenorul sau solicitantul finantarii
isi expun pe o platforma online un proiect creativ sau o idee de afacere. Aceste initiative trebuie
sd fie insotite de argumente, care sa demonstreze celor care ar putea sd le sustind financiar,
importanta, necesitatea si utilitatea lor, precum si meritul de a se bucura de sprijinul comunitatii.
Daca o idee castiga increderea publicului, atunci cei care vor sa sustind proiectul, pot vira o suma

de bani solicitantului” [11, p.136].

Internet
Detingiorti d Imprumuttorii
etindtorii de [creatorii
economii care Platforme de proiectelor care
~ doresc sd crowdfunding sunt in cautarea
investeasca in resurselor pentru
proiecte de suflet lansarea
proiectelor

b € Yy

Retele sociale

Figura 2.11: Mecanismul finantérii prin crowdfunding
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [73;102;138].

Crowdfunding-ul presupune o platforma care serveste in calitate de intermediar, unde se intalnesc
donatorii si solicitantii resurselor financiare, precum si mijloacele de platd (inclusiv banii
electronici) pentru finantarea proiectelor. Organizatorii platformelor percep de la autorii
proiectului comisioane de la 5 la 15% din suma adunata pentru finantarea proiectelor. Mecanismul

finantarii prin crowdfunding este prezentat in figura 2.11. Evaluarea proiectelor de finantare
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propuse de debitori persoane juridice prin intermediul crowdfunding-ului implica un proces
riguros care asigurd atét protectia investitorilor, cat si sustenabilitatea proiectelor, etapele esentiale

ale evaluarii unui astfel de proiect este redat in figura 2.12:

3. evaluarea
1. inregistrarea 2. evaluarea identitatii fezabilitatii 4. evaluarea bonitatii
debitorului pe S i eligibilititii S proiectului, a planului S debitorului si a
platforma si crearea " d eb%toruluf financiar si riscurilor aferente
unui cont necesarului de proiectului de finantat
finantare
Vi
5. aprobare/refuzul 6. monitorizarea 7. returnarea
investitiei si alocarea f—> companiei si a —> Investifiel.
fondurilor proiectului finantat exit din investitie

Figura 2.12 Etapele finantarii proiectelor prin crowdfunding
Sursa: Elaborata de in baza surselor [73;75; 176]
Evaluarea bonitatii debitorului in cadrul unei campanii de crowdfunding, mai ales in modelele de

tip imprumut (lending), este esentiald pentru a proteja interesele investitorilor si a asigura
sustenabilitatea platformei. Acest proces debuteaza cu colectarea informatiilor initiale de la
solicitant, care poate fi o persoana fizica sau juridica. In aceasta etapa, debitorul completeaza un
formular standardizat si furnizeaza documente justificative relevante, precum extrase de cont,
bilanturi contabile sau declaratii fiscale, in functie de natura solicitantului. Ulterior, are loc
verificarea identitatii solicitantului si a autenticitatii documentelor depuse. Platforma aplica
proceduri de tip ,,Know Your Customer” (KYC) si ,,Anti-Money Laundering” (AML), asigurandu-
se ca debitorul nu este implicat in activitdti ilegale si ca poate fi identificat clar in sistemul
financiar. In paralel, se analizeaza istoricul de credit al solicitantului, prin consultarea bazelor de
date ale birourilor de credit sau ale altor institutii relevante. Se evalueaza astfel comportamentul
anterior de rambursare, existenta unor datorii restante, cazuri de insolventd sau alte riscuri
financiare. In continuare, se desfisoara analiza financiard a solicitantului. In cazul companiilor,
aceasta Vvizeaza capacitatea de a genera fluxuri de numerar suficiente pentru rambursarea
imprumutului, nivelul profitabilitatii si structura capitalului. Pentru persoanele fizice, accentul se
pune pe raportul dintre venituri si cheltuieli, precum si pe gradul general de Indatorare. Pe baza
acestor informatii, platforma aplica un model propriu de scorare a riscului (credit scoring), care
clasifica debitorii in functie de gradul de risc identificat. Aceste scoruri influenteaza rata dobanzii
propuse, conditiile de rambursare si atractivitatea campaniei pentru investitori.

Dupa finalizarea evaludrii, sunt stabilite conditiile specifice de finantare: suma maxima ce
poate fi atrasd, perioada de rambursare, dobanda aplicata si, daca este cazul, garantiile necesare.
Campania este publicata pe platforma, iar investitorii pot analiza informatiile si decide daca doresc

sd participe. Dupa finantare, urmeaza etapa de monitorizare a debitorului, in care platforma
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urmireste respectarea obligatiilor de rambursare. In caz de intarzieri sau nerespectarea conditiilor,
pot fi aplicate proceduri de recuperare a creantelor, iar datele privind comportamentul post-
finantare pot fi utilizate pentru imbunatatirea sistemului de evaluare si pentru informarea altor
investitor. Pentru realizarea unei campanii de crowdfunding, se aplica doua metode privind modul
de finantare:
v prima metoda este cea cu buget fix, unde titularul unui proiect are nevoie de o suma fixa,
exacta, care sd acopere toate costurile de dezvoltare a proiectului;
v cealaltd metoda este cea a finantarii flexibile, care presupune acoperirea doar a unei
componente, de exemplu, cineva are nevoie doar de 30% din totalul necesar.
Crowdfundingul s-a diversificat semnificativ in ultimele decenii, fiind astazi structurat in
mai multe modele (tabelul 2.7), printre care enumeram: modelul anglo-saxon, modelul european,

specific tarilor UE, cel est-european, precum si cel asiatic.

Tabelul 2.7. Modele de finantare prin crowdfunding

Modelul de | Caracteristici

finantare

Modelul  anglo- | Mecanismul crowdfunding-ului este reglementat de actele normative
saxon (SUA, | cu privire la mediul de afaceri;

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

proiecte

Modelul european
(tarile membre ale

UE)

Platforme orientate doar pentru clienti nationali (limite cu privire la
resedintd, cetitenie si limba);

Prezenta cadrului normativ national ce stabileste directiile de
dezvoltare a crowdfunding-ului (Austria, Italia, Germania, Franta);
Orientarea spre finantarea sectoarelor social-umanitare (cercetari
arhiologice si in domeniul protectiei mediului, creditarea sociald a
familiilor defavorizate (neasigurate))

Modelul  asiatic
(China, Japonia)

Monopolizarea pietei crowdfunding-ului de catre corporatiile mart;
Se aplica in domeniul finantarii social-culturale;

Forma de finantare - prin creditare;

Lipsa cadrului normativ de reglementare (China)

Modelul
european

est-

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

sunt prevazute;

Absenta unui cadru normativ bine definit acestui domeniu

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

O alta clasificare a modelelor de crowdfunding scoate in evidentd urmatoarele forme:
crowdfundingul bazat pe recompense, crowdfundingul prin donatii, crowdfundingul prin
imprumuturi (peer-to-peer lending) si crowdfundingul prin investitii (equity crowdfunding),

fiecare adresand nevoi si profiluri diferite de finantare.

85



Crowdfundingul este dezvoltat atat pe continentul american, cat si pe cel european. Primele
platforme de crowdfunding au aparut in 2006 in Germania, in 2007-2008 in Franta, iar incepand
cu anul 2012 se inregistreazi o crestere semnificativi a industriei crowdfunding-ului european. In
acest context, printre statele europene care practica astfel de finantare se pot enumera: Marea
Britanie, Franta, Germania.

Incepand cu anul 2012, Congresul SUA a elaborat un sir de documente normative care se
inscriau in mecanismul popular de investitii in sfera business-ului national. Una dintre aceste legi
este Jumpstart Our Business Startups (JOBS) ACT [196], care simplifica procedura de atragere a
investitiilor de citre companiile aflate in etapa initiald de dezvoltare. In baza acestei legi adoptate,
antreprenorii aveau posibilitatea sa incarce descrierile proiectelor lor pe platformele de
crowdfunding — online si sa atraga finantari reale, uneori pana la cateva milioane de dolari. ,,Legea
JOBS prevede ca in calitate de participant la crowdfunding poate fi oricare cetdtean al SUA, in
baza unei limite a investitiei de maxim 5% din venitul sdu anual. Modificarile se refereau si la
companii, astfel suma investitiilor atrase nu trebuia sa depaseasca 1mlin. dolari” [196]. Cu referire
la tendintele crowdfunding-ului pe plan international, putem mentiona despre tendintele continue
de dezvoltare si ascensiune a acestei modalititi de finantare. In anul 2015 volumul acestei piete
era de cca 40 mld. dolari SUA, iar incepand cu 2017 aceste valori au depasit cifra de 60 mld. dolari
SUA. Numarul companiilor ce au beneficiat de finantare prin intermediul platformelor de

crowdfunding depaseste cifra de 150 mii in 2022 (fig.2.13).
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Figura 2.13 Evolutia pietei crowdfunding-ului la nivel mondial in perioada 2017-2022

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

Pandemia COVID-19 a avut un impact pozitiv asupra pietei internationale a crowdfunding-

ului. In timpul pandemiei COVID-19, antreprenorii si entititile mici au folosit pe scard largd
crowdfunding-ul pentru a obtine finantare pentru proiectele lor creative. Potrivit Journal of

Medical Internet Research, numarul total de campanii GoFundMe legate de COVID-19 a crescut
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cu 735% in martie 2020. Potrivit Enventys Partners, In ciuda pandemiei COVID-19, numarul
proiectelor Kickstarter a crescut cu 8,8% din ianuarie pana in aprilie 2020.

Unele tendinte actuale de pe aceasta piatad includ cresterea platformelor de crowdfunding
care se adreseazad unor industrii sau interese specifice, cum ar fi jocurile de noroc sau moda, si
popularitatea tot mai mare a finantarii participative cu capital propriu, care le permite investitorilor
sa detina o actiune in companiile pe care le sustin. Cresterea pietei de crowdfunding poate fi
atribuita mai multor factori, inclusiv acceptarea tot mai mare a crowdfunding-ului ca 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 de COVID-19 a accelerat tendinta catre strangerea de fonduri online, pe masura ce
tot mai multi oameni apeleazd la crowdfunding pentru a sprijini entitatile mici si creatorii
independenti afectati de blocaje si crize economice.

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 cd in Occident este elaboratd o baza normativ-legislativa care permite
antreprenorilor sa colecteze de sine statator mijloace banesti la scara larga.

Promovarea si dezvoltarea crowdfundingului in statele UE este asiguratd prin:

1. Adaptarea unui cadru normativ-legislativ — majoritatea statelor dezvoltate au adoptat
reglementdri clare si robuste in domeniul crowdfundingului.

2. Regimul fiscal favorabil pentru investitori — unele state au adoptat o politica favorabilad
inovatiei si a sprijinit crowdfunding-ul ca metoda de finantare pentru startup-uri si IMM-uri. De
exemplu, in Estonia, investitorii care participa la proiectele de equity crowdfunding pot beneficia
de avantaje fiscale, cum ar fi deducerea impozitului pe venit din castigurile obtinute din investitiile
in startup-uri. Desi impozitarea castigurilor din capital este standard (15%), existd anumite conditii
fiscale care pot reduce aceasta povara fiscala pentru investitori, in special in cazul startup-urilor
care beneficiaza de sprijin guvernamental.

3. Scheme de sprijin pentru startup-uri si crowdfunding - startup-urile care primesc investitii
prin crowdfunding pot beneficia de diverse scutiri fiscale, inclusiv de scutirea de la plata unor taxe
pe venit pentru o perioadd limitatd sau de reduceri ale impozitelor pe profit in primele etape de
dezvoltare. Acest sistem este destinat sa ajute startup-urile sa reinvesteasca profitul obtinut in
dezvoltarea afacerii si cresterea acestora.

4. Transparenta - Platformele de crowdfunding sunt reglementate sa ofere un nivel ridicat de

transparenta si sa informeze investitorii cu privire la riscurile financiare implicate.
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5. Suport pentru proiecte de impact sociale si de sustenabilitate — Guvernele statelor

dezvoltate incurajeaza si sprijina proiectele de impact social si sustenabilitatea prin diverse fonduri

publice si initiative, inclusiv prin crowdfunding. Startup-urile care promoveaza inovatii ecologice

sau sociale pot beneficia de acces mai usor la capital, iar platformele de crowdfunding pot atrage

investitori interesati de proiecte care contribuie la dezvoltarea durabila.

Practica internationala evidensiaza Estonia ca fiind una dintre cele mai avansate tari in privinta

reglementarii si sprijinirii crowdfunding-ului, avand un cadru legislativ favorabil si stimulente

fiscale care incurajeaza acest tip de finantare. Guvernul eston sprijina in mod activ startup-urile si

inovatiile tehnologice printr-o gama variata de stimulente fiscale. Unul dintre cele mai remarcabile

stimulente este programul e-Residency, care permite antreprenorilor din intreaga lume sa infiinteze

si sd administreze afaceri in Estonia, chiar daca nu sunt rezidenti. Aceasta ofera un cadru favorabil

pentru antreprenori din alte tari care doresc sa foloseasca crowdfunding-ul pentru a-si finanta

afacerea.

Tabel 2.8 Bune practici in domeniul crowdfundingului

Tara

Reglementare

Domenii Platforme

principale

finantate.

SUA

JOBS Act (2012) a legalizat equity crowdfunding,
permitand startup-urilor sa atraga capital de la
investitori individuali fara a fi listate la bursd. SEC
(Securities and Exchange Commission)
reglementeaza procesul

Domenii - tehnologie, jocuri video,
filme, produse inovatoare
Kickstarter, Indiegogo, GoFundMe,
Fundable.

Italia

A reglementat equity crowdfundingul in 2013 printr-
un set de norme adoptate de CONSOB (Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa). In 2018 au fost
adoptate regelementari privind accesul pentru IMM-
uri

Domenii: tehnologie, energie verde,
imobiliare
Opstart, Crowdfundme,

Marea
Britanie

Financial Conduct Authority (FCA) supervizeaza
platformele, permitand equity si loan-based
crowdfunding si reglementeazd clar investitiile in
start-upuri si  IMM-uri. Reguli clare privind
transparenta, protectia investitorilor, monitorizarea
platformelor

Domenii: fintech, imobiliare, startup-
uri sustenabile.

Crowdcube, Seedrs, Funding Circle,
Zopa.

Germania

Autoritatea germani de supraveghere (Bafin) are
elaborate reglementari clare privind crowdfundingul
creditor si cel de capital. Reglementari clare privind
protectia investitorilor si transparenta finantarilor

Domenii:startup-uri
energie verde.
Companisto, Seedmatch,
Betterplace (pentru crowdfunding
caritabil).

tehnologice,

Franta

Reglementari clare privind crowdfundingul creditor si
equity, destinat IMM-lor si start-upurilor

Domenii: arta, cultura, energie
regenerabila.

Ulule, KissKissBankBank,
Lendopolis.

China

Reglementari stricte, crowdfundingul fiind permis
doar pe platforme interne si sub control guvernamental

Domenii: IT, e-commerce
JD Crowdfunding, Taobao
Crowdfunding (parte a Alibaba)

Estonia

Leader in dezvoltarea unui system robust al
crowdfunding, prin utilizarea tehnologiei financiare

Domenii: ~ Fintech,  startup-uri
internationale. Funderbeam,
Bondora.

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [102;104;138; 155; 173;251]
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O sinteza privind cele mai bune practici la nivel international in domeniul reglementarii
crowdfundingului este redata in tabelul 2.8 Printre tarile asiatice, cel mai mare succes in
dezvoltarea crowdfunding-ului revine Chinei. Avand in vedere evolutia tehnologica a tarii, al carei
efect este amplificat de aparitia in continuu a start-up-urilor, metodele de crowdfunding au obtinut
o valoare speciala pentru business-ul din China. Doar ,,in decursul a 5 ani (din 2011 pana in 2016)
au fost create circa 332 de diverse platforme de crowdfunding, ceea ce indica o crestere rapida a
popularitatii acestei metode de finantare” [87, p.248].

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 — crowdfunding, crowdlending,
crowdinvesting. Noile instrumente financiare presupun o serie de beneficii, precum:

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

- cheltuieli mici de tranzactionare;

- rapiditate in efectuarea calculelor;

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

Riscurile care apar ca rezultat al activitatii neprofesionale a investitorilor determina
majoritatea statelor si adopte reglementiri in domeniul crowdfunding-ului. In practica
internationald sunt stabilite anumite limite cu privire la suma investitiilor efectuate pentru un
anumit proiect si la un anumit investitor. La nivelul Uniunii Europene, finantarea prin
crowdfunding este reglementatd de Regulamentul (UE) 2020/1.503 al Parlamentului European si
al Consiliului din 7 octombrie 2020 privind furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa pentru afaceri [74], precum si de regulamentele delegate ale Comisiei Uniunii
Europene care au aprobat standardele tehnice de reglementare intocmite de Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si de Autoritatea Bancara Europeana (EBA) [43].
Incepand cu anul 2012 se inregistreazi o crestere semnificativa a industriei crowdfunding-ului
european. Elementele esentiale pe care o societate trebuie sd le realizeze pentru a obtine autorizarea
ca furnizor de servicii de finantare participativa sunt:

v’ 7asigurarea 1indeplinirii cerintelor minime prudentiale previzute de Regulamentul
1503/2020, inclusiv garantii prudentiale cel putin de 25.000 euro;

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

v"documente conforme standardelor tehnice de reglementare intocmite de ESMA si de EBA

si aprobate prin regulamentele delegate ale Comisiei Uniunii Europene. Aceste documente

89


https://idrept.ro/12056610.htm

vizeaza: programul de activitate, planul de continuitate a activitatii, descrierea riscurilor

operationale, descrierea garantiilor prudentiale, descrierea mecanismelor de guvernanta si

control intern, descrierea sistemelor, resurselor si procedurilor utilizate pentru controlul si
protectia sistemelor de prelucrare a datelor, descrierea regulilor interne privind conflictul
de interese, dovada ca persoanele fizice care raspund de administrarea furnizorului de
servicii de finantare participativa detin suficiente competente si experientd pentru a asigura
administrarea furnizorului de servicii de finantare participativa etc.;

v’ efectuarea unui audit TI privind sistemele informatice utilizate de furnizorul de servicii de

finantare participativa” [43].

In Romania, crowdfunding-ul se dezvolta destul de lent. Dupi adoptarea Legii nr. 244 din
20 iulie 2022 privind stabilirea unor masuri de punere in aplicare a Regulamentului (UE)
1503/2020, la inceputul lunii decembrie 2023, in Registrul Furnizorilor de Servicii de Finantare
Participativa, tinut de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), figurau 16 furnizori care
presteaza servicii de finantare participativd in Romania [43]. Dintre acestia, trei furnizori au fost
autorizati de ASF, iar ceilalti presteaza servicii de finantare participativa transfrontaliera pe baza
autorizatiilor emise de autoritatile competente ale altor state membre. In anul 2022, Autoritatea de
Supraveghere Financiara a autorizat prima platforma de crowdfunding din Romania, SeedBlink,
administratd de societatea Seedblink Crowd S.A. Pe langa aceastd platformad nationald de
crowdfunding, pe piata romaneasca se regasesc si alte platforme de crowdfunding, care sunt cu
origini europene, dar se bucura de succes si in spatiul roméanesc, cum ar fi: WhyDonate, Indiegogo,
Kickstarter, GoFundMe s.a. reflectate in Anexa 15. Desi activitatea de finantare participativa
beneficiaza de un cadru de reglementare complex in Romania, aceasta presupune in continuare o
serie de riscuri specifice pentru investitori, avand in vedere cad cei din urma nu beneficiaza de
protectia oferita de fondurile de compensare [43].

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

Tendintele dezvoltarii crowdfunding-ului in spatiul european este cu mult mai modest
decat cel din SUA. Cu toate ca PIB-ul in tarile UE depaseste cel al SUA cu doar 12%, finantarea
prin crowdfunding, ca si cea prin capital de risc, nu este preferata. Dezvoltarea proiectelor de
crowdfunding in Europa a fost realizatd tinand cont de specificul national. Platformele de

crowdfunding s-au orientat nemijlocit doar pe clientii nationali, stabilind anumite limite si cerinte
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cu privire la rezidenti si cunoasterea limbii. Acest fapt a determinat finantarea doar a propriilor
proiecte nationale.

Dezvoltarea rapida a crowdfunding-ului in multe tari se datoreaza sprijinului si atentiei
sporite din partea guvernelor acestora. In prezent crowdfunding-ul este recunoscut ca o forma
legala de relatii comerciale in cel putin douazeci de tari avansate economic. Este de remarcat faptul
ca In Occident este dezvoltat si cadrul normativ-legislativ care permite antreprenorilor sd colecteze
de sine statator mijloace banesti pe scard larga de pe platformele de crowdfunidng.

Pe plan international sunt sute de platforme de crowdfunding care s-au dezvoltat cu succes,
reusind sa asigure finantari pentru proiecte din diverse domenii, de la cultural-artistic la proiecte
de finantare a start-up-urilor. Platformele de crowdfunding asigura o gestiune analitica a fluxului
de investitori si proiectele investitionale prin portmonee electronice. Fiecare membrul al
platformei, investitor sau lider de proiect, poseda un portmoneu electronic dedicat care ii permite
a interactiona (a investi, a obtine fonduri etc.) cu alti membri ai platformei in cadrul operatiunilor
autorizate de pe platformele de crowdfunding. Un exemplu destul de elocvent in acest sens este
platforma de crowdfunding din Franta, WISEED (Anexa 13). O istorie de succes inregistrata prin
intermediul platformei WISEED este cea a start-up-ului ANTABIO, specializat in biotehnologie,
mai exact, in dezvoltarea terapiei inovative destinate luptei contra infectiilor nasocomiale.
»ANTABIO a colectat 300.000 euro de la 207 investitori, timp de 2 luni prin intermediul campaniei
de crowdfunding. La sfarsitul celor 18 luni, Business angels au rascumparat actiunile investitorilor
particulari de pe WISEED, ceea ce le-a permis obtinerea unui castig de 44%” [150].

Cele mai populare platforme de crowdfunding initiate de banci comerciale pe plan
international sunt prezentate in Anexa 14. Din informatiile prezentate anexa, constatam ca bancile
comerciale se implica activ in dezvoltarea si sprijinirea platformelor de crowdfunding, fie prin
crearea propriilor platforme, fie prin parteneriate cu platforme externe. Aceste initiative contribuie
direct la cresterea accesului la finantare pentru startup-uri si IMM-uri, Incurajand In acelasi timp
inovatia si stimuland economia. Astfel, bancile devin nu doar institutii finantatoare, dar si
catalizatori ai dezvoltarii ecosistemelor antreprenoriale. Din cercetarile literaturii de specialitate si
a practicii internationale putem stabili un impact pozitiv al crowdfundingului asupra dezvoltarii
economice al unui stat. Astfel, finantarea prin crowdfunding contribuie direct la sustinerea si
dezvoltarea mediului de afaceri, stimularea activitatilor economice locale, crearea noilor locuri de
munca, stimularea inovarii si atragerea investitiilor.

La momentul actual, crowdfunding-ul, in calitate de practicd noua de finantare, se
confruntd cu o reglementare neechilibratd, care impune obligatii disproportionate in raport cu
natura activitatilor platformei. Dificultatea adoptarii unui cadru de reglementare constituie astazi

o adevaratid frina in calea dezvoltarii crowdfunding-ului. In tirile unde crowdfunding-ul este
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sustinut si promovat de catre institutiile statului, fiindu-i asigurata si o reglementare pe masura,
aceastd forma de finantare constituie un factor de succes al dezvoltarii economice. Spre deosebire
de finantarea clasica, finantarea prin crowdfunding ofera cateva sanse de succes unei companii
mici aflate la inceput de cale. In al doilea rand, finantarea de tip crowdfunding sustine companiile
cu proiecte ambitioase si inovatoare.

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

O analiza comparativa dintre dezvoltarea crowdfundingului in spatiul european si cel al
Republicii Moldova este prezentata in tabelul 2.9.

Tabel 2.9 Analiza comparativa privind crowdfundingul in UE si in Republica Moldova.
Criteriu Uniunea Europeani 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 imprumuturi de catre
furnizorii de servicii de finantare participativa,
precizind elementele metodei de evaluare a Legea nr. 181/2023 privind
riscului de credit, informatiile privind fiecare
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

Reglementare cu caracter general

Reglementare >a _privi
serviciile de finantare participativa

investiti
Preponderent donatii si
Tipuri de Donatii, recompense, Imprumuturi (P2P | recompense, imprumuturi (P2P
Crowdfunding | lending), capital (equity) lending) si capital (equity) slab
dezvoltat
Protectia Reglementari stricte pentru transparentd 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 financiard insuficienta,

bariere logistice

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

UE pentru dezvoltarea crowdfundingului 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
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Crowdfunding-ul este o sursda 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 necesard o reglementare clara si dezvoltarea unor platforme locale pentru a
facilita accesul antreprenorilor la finantare. Autoritatile moldovenesti ar trebui sd implementeze
politici de stimulare si sa creeze un mediu favorabil pentru crowdfunding, inspirandu-se din
practicile UE. In timp ce decizia finald de investitic este lisatd 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 diligentd, inclusiv cercetari independente, pentru a valida cererile de finantare. Adesea,
platformele de crowdfunding includ factori ESG specifici in criteriile lor pentru a permite
companiile sa fie listate pe portalul lor [204].

Crowdfunding-ul, in special in formele sale orientate spre proiecte sociale si de mediu, se
aliniaza tot mai frecvent principiilor ESG, devenind un instrument alternativ de finantare care
faciliteazd mobilizarea resurselor pentru initiative sustenabile si responsabilitatea corporativa.
Obiectivele de mediu, sociale si de guvernantd (ESG) contribuie semnificativ la atragerea
investitorilor pe platformele de crowdfunding, sporindu-le astfel sansele de supravietuire si
dezvoltare durabila. In primul rand, platformele de crowdfunding bazate pe titluri de valoare sustin
antreprenoriatul si inovatia, iar disparitia acestora ar putea genera efecte economice negative.
Aplicarea criteriilor ESG 1n procesul de selectie a intreprinderilor este esentiala pentru viabilitatea
pe termen lung a acestor platforme, in special deoarece evidentierea angajamentului fata de
sustenabilitate atrage un numar mai mare de investitori. Acest efect este cu atat mai vizibil in tarile
caracterizate printr-o cultura organizationald cu distanta de putere redusa, unde transparenta si
responsabilitatea joaca un rol important n increderea investitorilor.

Cercetarea prezentatda de autorul Cumming D. documenteazd un impact pozitiv
semnificativ al criteriilor ESG asupra supravietuirii platformelor de crowdfunding, determinat in
principal de componenta de guvernanti. In timp, si factorii de mediu au inceput si capete
importantd, reflectand o schimbare de paradigma in ceea ce priveste integrarea sustenabilitatii in
procesul decizional financiar. De-a lungul timpului, factorii de mediu au castigat, de asemenea,
importanta, evidentiind rolul in evolutie al problemelor de sustenabilitate si al responsabilitatii
societale in modelarea procesului decizional financiar in crowdfunding bazat pe securitate. Studiul
realizat de Hornuf si colaboratorii (2022) sustine aceste concluzii, aratand ca investitorii orientati
spre sustenabilitate contribuie cu sume mai mari si participa la un numar mai mare de campanii,
comparativ cu investitorii traditionali [193]. Conform rezultatelor obtinute, platformele care
integreaza mai intens criteriile ESG in selectia afacerilor demonstreaza o ratd mai mare de
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supravietuire. Aceasta corelatie este deosebit de puternicd in mediile culturale unde exista un nivel
mai ridicat de participare si responsabilitate colectivd. Descompunerea efectului celor trei
dimensiuni ESG arata ca guvernanta are cel mai mare impact, in timp ce componenta de mediu isi

sustenabilitate si a responsabilitatii societale in configurarea comportamentului investitional in
cadrul crowdfundingului bazat pe titluri de valoare [204]. Privind in perspectiva, se asteapta ca
piata de crowdfunding sa isi continue traiectoria de crestere pozitivd. Aceastd crestere va fi
determinatd de factori precum disponibilitatea tot mai mare a aplicatiilor mobile de crowdfunding,
cresterea investitiilor de impact, care urmaresc sd sprijine proiectele responsabile din punct de
vedere social. In plus, in timp ce platformele de crowdfunding devin mai stabilite, putem observa
o consolidare a pietei, platformele mai mari achizitionand altele mai mici pentru a-si creste cota
de piata. Astfel, reesind din cele mentionate mai sus putem stabili perspective viitoare ale
crowdfunding-ului destul de optimiste si in continua crestere, in contextul urbanizarii rapide, a
schimbarilor demografice si sociale, precum si tendintelor continue ale digitalizarii economiilor
nationale.

2.4 Finantarea sustenabild: noua oportunitate pentru dezvoltarea afacerilor durabile
si proiectelor ecoinovative

Abordarea schimbarilor climatice prin finantare este importanta, deoarece economia
globala depinde in mare masura de utilizarea combustibililor fosili si a altor resurse regenerabile.
Pentru a realiza o tranzitie catre o economie sustenabild si cu emisii scazute de carbon, este necesar
sa se mobilizeze capitalul cétre activitati care promoveaza sustenabilitatea si reduc impactul
negativ asupra mediului. 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 regenerabila, eficienta energetica si
alte initiative sustenabile, finantarea sustenabila contribuie la reducerea emisiilor de gaze cu efect
de sera, la atenuarea impactului negativ al schimbarilor climatice asupra dezvoltarii economice si
ajutd in mod direct la construirea unei economii globale care promoveazd pe termen lung
bunastarea sociala si de mediu.

La nivel mondial finantarea sustenabila a devenit o prioritate urgentd pentru toate
serviciile financiare, condusa de obiectivul de zero emisii nete de carbon pana in anul 2050.
Finantarea sustenabild Incurajeaza transparenta si gandirea pe termen lung a investitiilor care se
indreaptd catre obiectivele de mediu si includ toate criteriile de dezvoltare sustenabild identificate
de Obiectivele de dezvoltare sustenabild (ODD) ale ONU. Finantarea traditionald directioneaza
economiile catre cele mai profitabile proiecte, fard a lua in considerare aspectele de mediu.

Finantarea sustenabild, pe de altd parte, sprijind proiectele care nu dauneaza mediului, sunt
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orientate spre responsabilitate sociald si promoveaza dezvoltarea unui sistem economic circular,
eficient, incluziv si ecologic curat.

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

Obiectivul finantdrii sustenabile vizeaza crearea si dezvoltarea unei economii mai
echilibrate, prin redirectionarea capitalului citre sectoare care sustin tranzitia ecologica, precum
energiile regenerabile, eficienta energetica, transportul ecologic, reciclarea sau managementul
durabil al resurselor. Organizatiile internationale care joacd un rol-cheie in finantarea sustenabila
includ ONU, Banca Mondiala, OCDE si FMI. Aceste organizatii lucreaza indeaproape cu
guvernele si institutiile financiare pentru a promova eco-investitiile si pentru a pune in aplicare
politici si reglementari care 1incurajeazd investitiile sustenabile. Institutiile financiare
internationale sunt, de asemenea, jucdtori importanti in finantarea sustenabila. Acestea ofera
capitalul necesar pentru finantarea proiectelor sustenabile si verzi, revenindu-le un rol crucial in
mobilizarea resurselor financiare pentru tranzitia catre o economie verde.

La nivel national, promotorii finantelor sustenabile includ guverne, institutii financiare,
intreprinderi si investitori. Acesti actori joacd un rol esential In promovarea si dezvoltarea
finantelor sustenabile in tarile lor. Guvernele sunt actori-cheie, care pun in aplicare politici si
reglementari pentru a Incuraja creditarea verde si pentru a asigura transparenta si integritatea pietei
finantelor verzi. Institutiile financiare nationale, cum ar fi bancile si fondurile de investitii, asigura
capitalul necesar pentru finantarea proiectelor verzi si sustenabile. Companiile si investitorii sunt,

de asemenea, jucatori importanti in finantarea verde la nivel national.

N -oNu ~
Organizatii E:/rlllca Mondiala
internationale . OCDE
« BERD

L/ &

* institutii de credit
* fonduri de investitii

Promotori la nivel « entititi economice
national « investitori
* guverne
+ institutii publice v/

Figura 2.14 Promotorii finantelor sustenabile la nivel national si international
Sursa: Elaborata de autor in baza [233]
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Companiile investesc in proiecte verzi si contribuie astfel la tranzitia catre o economie mai
verde si mai sustenabild. In cele din urma, asociatiile comerciale si autorititile de reglementare
financiard joacd, de asemenea, un rol important in promovarea finantarii verzi la nivel national.
Investitia necesara pentru a sustine o lume decarbonizata este imensa.

In mod similar, finantarea sustenabild presupune o serie de beneficii economice realizate
prin stimulente, cum ar fi furnizarea de oportunitati de educatie si munca decentd pentru toti,
precum si construirea unei infrastructuri rezistente si promovarea industrializarii incluzive. De
asemenea, finantarea sustenabild ofera beneficii esentiale planetei noastre, deoarece se
concentreaza pe actiunile climatice si pe atenuarea schimbarilor climatice, la fel si combaterea
pierderii naturii si a biodiversitdtii prin conservarea vietii marine si promovarea sustenabilitatii Tn
toate ecosistemele. In plus, finantarea sustenabili incurajeazi inovatia prin directionarea
capitalului catre proiecte inovatoare care abordeazd provocdrile globale. Aceasta include
tehnologii curate, infrastructurd sustenabila si solutii la problemele sociale si de mediu. Prin
sprijinirea acestor initiative, finantarea responsabild promoveazd o crestere economicad atat

sustenabild, cat si dinamica si orientata spre viitor.

Incurajeaza raspandirea tehnologiilor si dezvoltarea infrastructurii
ecologice

Produce un avantaj competitiv

Adauga plusvaloare afacerii

imbunﬁtﬁteste perspectivele economice pe termen lung

Figura 2.15 Beneficii ale finantarii sustenabile
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [234]

Finantarea sustenabila are un impact pozitiv asupra economiei in general, stimuland
cresterea economica durabild, reducand riscurile financiare si sociale si promovand inovatia. Dar
pentru a asigura toate acestea, sunt necesare reglementari clare, transparente si o colaborare stransa
intre autoritatile guvernamentale, institutiile financiare si entitatile economice. Investitorii au
inceput si vor continu favorizarea proiectelor responsabile cu obiective ESG ambitioase pe termen
lung. Acest lucru poate contribui la promovarea inovatiei si la facilitarea comercializarii
tehnologiilor de decarbonizare in curs de dezvoltare. Ne afldm intr-o erd a ajustarii, iar finantarea
sustenabild rdmane un instrument crucial pentru a oferi sprijin financiar pentru activitatile

sustenabile [173].

Pentru viitor se poate estima o crestere a finantdrilor bancare pentru proiectele ,,verzi” (cu

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

Trecerea catre o economie cu emisii scazute de carbon necesitd 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 sustenabila tin de proiectele
eficienta energetica si energie regenerabild, managementul deseurilor si al resurselor naturale,

protectia biodiversitatii (fig. 2.16).

energie L AP Ut"'zir,eli‘
regenerabiala PSS, (il conservarea initiative de sustenabila a
- e controlul ST economie resurselor

si eficienta lusrii biodiversitatii - eulars lo si
energetica pofuarii circulara naturale si a
terenurilor

Figura 2.16 Domenii promovate de finantarea sustenabila
Sursa: Elaborata de autor in baza [181;189; 234]

Finantarea sustenabild poate contribui la lupta Tmpotriva pierderii biodiversitatii prin

finantarea conservarii si refacerii habitatelor naturale.

Institutiile financiare internationale, inclusiv Banca Mondiala si bancile regionale de
dezvoltare, si autoritdtile publice nationale sunt cele care joaca un rol principal in promovarea
finantarii sustenabile, care reprezinta o parghie foarte importanta pentru promovarea noilor
proiecte de mediu. Investitorii, la randul lor, adopta acest tip de produs financiar pentru a satisface
asteptarile celor ce fac economii si care doresc sa le faca mai virtuoase.

Finantarea sustenabila oferita de institutiile de credit este un proces care implica mai multe
etape, fiecare avand rolul de a asigura ca investitiile si imprumuturile respecta criteriile de mediu,
sociale si de guvernantd (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 durabilda (ODD). Principalele etape ale procesului de finantare

sustenabila realizate de institutiile de credit sunt redate in figura 2.17:

97



1.Definirea cerintelor

2.Evaluarea cererii 3.Evaluarea
de ﬁnqngarq : de finantare si a bonitatii debitorului
sustenabild prin: documentatiei de si riscurilor
obiective si tipuri de proiect | financiare
finantare sustenabila ) / y
B ‘
6. Monitorizarea si 5.Aprobarea/refuzu 4 Evaluarea
raportarea | cererii de respectarii criteriilor
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Figura 2.17 Etapele procesului de finantare sustenabila
Sursa: Elaborata de autor practicii ING Bank si Raiffeissenbank
Aceste etape reflectd procesul prin care institutiile de credit sprijind afacerile in dezvoltarea

si implementarea unor proiecte sustenabile, asigurandu-se cd acestea respectd standardele de
mediu, sociale si de guvernanta. Prin acest mecanism, se urmareste nu doar obtinerea unui profit
financiar, dar si contributia la dezvoltarea durabila a economiei si la protejarea mediului
inconjurétor.

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

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

v utilizarea de fonduri;
v" procesul de selectie si evaluare a proiectelor;
v’ gestionarea fondurilor si raportare [221].

Principiile Obligatiunilor verzi ICMA specifica ca toate proiectele ecologice trebuie sa
defineasca beneficii clare pentru mediu. Acestea sunt, in general, proiecte destinate energiei
regenerabile, eficientei energetice, prevenirii si controlului poludrii, gestiondrii sustenabile a
deseurilor si a apei, exploatarii sustenabile a resurselor naturale vii si a solurilor, mijloacelor de
transport curate si adaptate la schimbdrile climatice, si nu in ultimul rind, investitiilor in
infrastructura. Finantarea sustenabild reprezintd in ultima perioadd o preocupare importantd a

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

Astfel, Uniunea Europeana a adoptat in iunie 2020 un cadru legal destinat facilitarii
investitiilor sustenabile. Acest cadru, cunoscut ca , Taxonomia UE”, este piatra de temelie a
Planului de actiune al UE pentru finantarea sustenabilad. Astfel, Uniunea Europeand a facut pasi
importanti pentru a construi un ecosistem financiar sustenabil. Unul dintre obiectivele principale
este identificarea si promovarea investitiilor in activitati sustenabile pentru a permite Uniunii
Europene sa atinga neutralitatea climatica pana in 2050 [186].

In acest sens, Taxonomia europeana se afla in centrul inovatiilor de la Bruxelles, ea fiind
o clasificare standardizatd a activitatilor economice care contribuie substantial la atingerea
obiectivelor de mediu conform criteriilor stiintifice. Taxonomia UE reprezinta un cadru pentru
definirea conditiilor pentru ca o activitate economica sa fie considerata sustenabild conform
legislatiei UE si permite evaluarea sustenabilitatii a anumitor domenii ale activitdtii economice, ce
vizeaza activitdtile cu peste 93% din emisiile de gaze cu efect de serd (GES) din Uniunea
Europeana [188].

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

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

2. activitati care faciliteaza atingereca unor astfel de obiective prin furnizarea de
tehnologii sau servicii si

3. activitati de tranzitie care sprijina tranzitia catre un economie neutrd in CO ; atata timp
cat nu sunt disponibile alte alternative tehnologice [238].

Regulamentul de taxonomie este aplicabil de la 1 ianuarie 2022 pentru obiectivele
atenuarea schimbarilor climatice si adaptarea la schimbarile climatice si pentru celelalte obiective
de mediu incepand cu 1 ianuarie 2023 [238].

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

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

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

v’ Promovarea transparentei si pe termen lung in activitatea financiara si economicd.
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Figura 2.18 Obiectivele de mediu incluse in taxonomia UE
Sursa: Elaborata de autor in baza [178]

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

taxonomii regionale, cum ar fi cea a UE.

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

In contextul actual al politicii UE, finantarea sustenabild include trei componente
principale:

1. mobilizarea de finantare pentru investitii care ajutd la abordarea schimbadrilor climatice sau
au impact pozitiv asupra mediului sau sprijinirea dezvoltarii sustenabile;

2. analiza aspectelor de mediu si sociale si riscurile potentiale atunci cand se iau decizii de
investitii si finantare;

3. reflectarea asupra orizontului de timp pe termen mai lung si a impactului asupra pietei

economice si financiare
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La Summitul privind actiunea climatica de la New York din septembrie 2019, UE a lansat
o platforma internationala privind finantarea sustenabila. Membrii Platformei sunt statele membre
UE si alte state, din afara UE. Scopul platformei este de a face schimb si de a disemina cele mai
bune practici in domeniul finantarii sustenabile din punct de vedere ecologic, de a compara diferite
initiative si de a identifica bariere si oportunitati pentru a ajuta la extinderea finantarii sustenabile
din punct de vedere ecologic la nivel international. Platforma urmareste, de asemenea, sa
consolideze cooperarea internationald, acolo unde este cazul, respectand in acelasi timp contextele
nationale si internationale. Observatorii ai platformei sunt BERD, BEI si Organizatia
Internationald pentru Comisiile de Valori Mobiliare.

Finantarea verde ca derivata a finantarii sustenabile este In plind expansiune si in acest
sens toate entitatile economice pot contribui la promovarea acestui sector. Pe de alta parte, statele,
marile companii publice/private si multinationale listate la bursa au puterea de a emite obligatiuni
verzi. Un exemplu al finantarilor verzi poate servi modelul german al Institutului de Credit pentru
Reconstructie ,,Kreditanstalt fiir Wiederautbau” (KfW) (Banca de dezvoltare), care ofera
imprumuturi verzi pe termen lung, destinate companiilor, comunitatilor si gospodariilor din
Germania si din strainatate. KfW nu finanteaza direct actorii (cu exceptia comunitatilor), ci se
bazeazd pe reteaua bancard pentru a-si distribui produsele, sporind in acelasi timp capacitatea
financiara a bancilor de acordare a imprumuturilor pe termen lung. KfW gestioneaza, de asemenea,
fonduri publice de energie-climat, utilizate pentru imbunatatirea tarifelor si subventiilor directe
(proiectelor de eficientd energeticd), astfel 40% din finantare este alocatd proiectelor legate de
tranzitia energeticd, cu un obiectiv de 50% pe termen mediu. Pentru anul 2021, volumul
emisiunilor in obligatiuni verzi realizat de KfW a atins cifra de 13,6 mld. dolari SUA [198].

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

v' renovarea si constructia cladirilor cu respectarea reglementarilor termice in vigoare;
v" inlocuirea echipamentelor vechi cu altele noi, care consuma cu 20% mai putina
energie decat cel existent;
v 0 noua achizitie de echipamente daca acestea consuma cu 15% mai putind energie
decat media pe industrie [198].
De remarcat faptul ca nivelul de subventie al acestor imprumuturi este unul destul de
inalt. Astfel, rambursarea ,,bonus” (echivalent subventie) indexatd la performanta energetica a
investitiilor realizate (sistem declaratie) poate ajunge la 17,5% pentru investitiile de eficienta
energetica in imobiliare si de 30% pentru recuperarea caldurii.

Banca Frantei recunoaste importanta provocdrilor climatice si intreprinde actiuni

ambitioase de a le integra in strategia sa corporativa, acesta fiind motivul pentru care a instituit,

prin crearea Centrului pentru schimbari climatice, un management prudent al tuturor initiativelor

101



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

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

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

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

v" introducerea treptatd a unei analize a dosarelor de credit privind luarea in considerare a
provocdrilor cauzate de incalzirea globald si de pretul emisiilor de carbon. Obiectivul
urmdrit este de a determina riscurile climatice, cele mai relevante pentru Bancd si de a
dezvolta 0 metodologie pentru evaluarea acestora;

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

Finantarea proiectelor energiilor regenerabile este o parte integranta a strategiilor bancilor
franceze, unul dintre primii jucatori in finantarea acestor proiecte fiind Banca comerciala Crédit
Agricole. Prin activitatea sa, Banca este astfel implicata in acest sector din 1997, in special prin
finantarea primelor sale parcuri eoliene si, in 2008, prin finantarea unui proiect de energie solara
in Spania. Linia de afaceri Project Finance a finantat un total de 435 de parcuri eoliene, cu o putere
totala de peste 24.000 MW si 1.006 de parcuri solare, cu o capacitate instalata de peste 9.000 MW.

Ca numar de dosare de credit, energiile regenerabile au reprezentat peste 64% din activitatea de
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finantare a proiectelor de generare a energiei electrice incepand cu anul 2018 [234]. In esenta,
abordarea de banca sustenabilda in Europa nu mai este o tendintd de nisd, ci o schimbare
fundamentald in industria financiard. Cu un cadru de reglementare fara indoiald imbunatatit si cu
un angajament pentru o activitate bancara responsabila, Europa deschide calea pentru un sector
financiar mai constient de mediu si social, modeland viitorul finantelor atat in Europa, cat si pe
plan international.

Bancile care finanteaza proiecte inovatoare si ecologice, precum si activitati mai putin
poluante si mai eficiente vor avea un avantaj comparativ in ceea ce priveste profitabilitatea
durabild, riscurile de mediu si rezilientd climatica, mai mult, ele pot deveni motoarele unei
economii mai ecologice si responsabile. In acest context se propune ca bancile si integreze
criteriile de sustenabilitate Tn activitatea de zi cu zi, Incepand cu integrarea acestora in strategia si
modelul de afaceri al bancii, finisind cu monitorizarea si raporatea de sustenabilitate. Procesul de

integrare a criteriilor sustenabilitate in procesul de afaceri al bancii este reprezentat in figura 2.19.

BERD joaca un rol activ in dezvoltarea pietei finantelor sustenabile. Mentionez aici implicare
BERD in sustinerea proiectelor sustenabile in tarile baltice, respective, primul fond de finantare
imobiliara verde a fost creat in regiunea tarilor baltice. BERD a investit 30 de mIn euro pentru a
achizitiona o participatie la Fondul Imobiliar Usaldusfond EfTEN, creat pentru a investi in bunuri
imobile in Letonia, Lituania si Estonia. Acesta este primul fond din statele baltice, concentrat pe
rezolvarea problemelor climatice si atingerea obiectivelor. Totodata mentiondm ca, in Letonia,
obligatiunile verzi sunt emise de cea mai mare companie Latvenergo, care a anuntat o strategie
unificatd pentru realizarea schimbadrilor climatice conform obiectivelor UE si astazi este unul

dintre cei mai ecologici producdtori de energie electrica in Europa.

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 catre o economie neutra din punct de vedere climatic pana in anul
2050. Un pilon esential al acestui cadru este Regulamentul privind taxonomia activitatilor durabile
(Regulamentul (UE) 2020/852), intrat in vigoare la 1 iulie 2021 [77]. Acesta stabileste un sistem
de clasificare unitar pentru a defini ce activitati economice pot fi considerate ,,durabile din punct
de vedere ecologic”. Taxonomia UE are la baza sase obiective de mediu: atenuarea schimbarilor
climatice, adaptarea la schimbarile climatice, utilizarea durabila si protectia resurselor acvatice,
tranzitia cdtre o economie circulard, prevenirea si controlul poludrii, precum si protectia

biodiversitatii si a ecosistemelor. Regulamentul se aplica institutiilor financiare, companiilor mari
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si emitentilor de instrumente financiare, constituind fundamentul sistemului de finantare verde in

UE.
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Figura 2.19 Integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG) in activitatea bancilor
Sursa: Elaborata de autor

Un pilon esential al acestui cadru este Regulamentul privind taxonomia activitatilor
durabile (Regulamentul (UE) 2020/852), intrat in vigoare la 1 iulie 2021 [77]. Acesta stabileste un
sistem de clasificare unitar pentru a defini ce activitati economice pot fi considerate ,,durabile din
punct de vedere ecologic”. Taxonomia UE are la bazd sase obiective de mediu: atenuarea
schimbarilor climatice, adaptarea la schimbarile climatice, utilizarea durabild si protectia
resurselor acvatice, tranzitia catre o economie circulard, prevenirea si controlul poluarii, precum
si protectia biodiversitdtii si a ecosistemelor. Regulamentul se aplicd institutiilor financiare,
companiilor mari si emitentilor de instrumente financiare, constituind fundamentul sistemului de
finantare verde in UE.

In paralel, Regulamentul privind divulgarea informatiilor privind durabilitatea in sectorul
financiar (SFDR — Regulamentul (UE) 2019/2088) are drept scop asigurarea transparentei in ceea
ce priveste modul 1n care participantii la piata financiara integreaza riscurile si factorii ESG in
procesele lor decizionale. Prevederile acestuia se aplica atat la nivelul entitatilor financiare, cat si
la nivelul produselor oferite, fondurile fiind clasificate in trei categorii: cele fara obiectiv ESG
(Articolul 6), cele care promoveaza caracteristici ESG (Articolul 8) si cele care au un obiectiv
explicit de investitii durabile (Articolul 9) [79].

Pentru a consolida responsabilitatea corporativa, Directiva privind raportarea corporativa
de sustenabilitate (CSRD — Directiva 2022/2464/UE) a extins semnificativ cerintele de raportare
non-financiard, inlocuind vechea directivd NFRD. Implementarea are loc etapizat incepand cu anul

2024 si impune companiilor mari sa furnizeze informatii detaliate privind impactul lor asupra
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mediului, societatii si guvernantei. De asemenea, introduce Standardele Europene de Raportare in
domeniul Sustenabilitatii (ESRS), menite sa unifice raportarea ESG la nivelul UE.

Un alt instrument aflat in curs de implementare este Regulamentul privind obligatiunile
verzi europene (EU Green Bond Standard), care propune un cadru voluntar pentru emitentii de
obligatiuni verzi in conformitate cu taxonomia UE. Acesta vizeazd cresterea transparentei,
increderii si credibilitatii In instrumentele de finantare ecologica.

Toate aceste reglementari sunt sustinute de Initiativa Green Deal si Strategia UE pentru
finantare sustenabild, lansate in 2021. Strategia promoveaza integrarea principiilor de
sustenabilitate 1n toate politicile economice si financiare ale Uniunii. Printre masurile incluse se
numard: crearea unui standard european pentru ratinguri ESG, etichetarea produselor financiare
sustenabile si sprijinirea IMM-urilor in procesul de tranzitie verde. Acest cadru normativ amplu
reflectd angajamentul ferm al Uniunii Europene de a construi un sistem financiar durabil, capabil
sd sprijine nu doar tranzitia ecologica, ci si rezilienta economica si sociald pe termen lung.

Un instrument introdus de UE pentru a masura gradul de aliniere al activelor unei institutii de

credit cu Taxonomia activitatilor durabile este Indicatorul GAR (Green Asset Ratio)

__ GA(Green Asset—active verzi)

GAR £100%  (2.1)

T TA (Total assets—total active)

Scopul principal al indicatorului este de a reflecta proportia activelor ,,verzi” din portofoliul
unei banci, asigurand astfel transparenta in ceea ce priveste contributia institutiilor financiare la
tranzitia ecologica. in plus, GAR oferd un instrument comparabil intre institutii, facilitind analiza
nivelului de sustenabilitate a portofoliilor financiare si sprijinind deciziile investitorilor care
urmaresc criterii ESG. Din punct de vedere juridic, indicatorul este reglementat prin articolul 8 din
Regulamentul (UE) 2020/852, iar institutiile de credit sunt obligate sa raporteze incepand cu anul
2024, pentru exercitiul financiar 2023, conform standardelor tehnice de implementare elaborate
de Autoritatea Bancara Europeana (EBA) [77].

in calculul GAR sunt incluse urmatoarele tipuri de active: creditele acordate companiilor
nefinanciare, obligatiunile corporative, actiunile cotate, precum si alte expuneri considerate
eligibile si aliniate cu cerintele taxonomiei europene. Totodata, anumite categorii sunt temporar
excluse, precum: expunerile catre administratiile publice, cele interbancare, portofoliile de
tranzactionare si expunerile fata de IMM-uri neobligate la raportare ESG [77].

Dincolo de rolul sau tehnic, importanta strategica a indicatorului GAR este semnificativa. Pe
de o parte, acesta influenteaza reputatia institutiilor bancare si le pozitioneaza mai favorabil in
ochii investitorilor institutionali orientati spre sustenabilitate. Pe de alta parte, GAR poate deveni
in viitor un criteriu de eligibilitate Tn accesarea unor forme specifice de finantare verde si

sustenabila.
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Anul 2022 a fost unul de schimbari pentru piata globald a finantelor sustenabile. Dupa
cativa ani de crestere rapida alimentata de primele valuri de anunturi net-zero si finantare de
sustenabilitate legata de Covid, piata a fost perturbata in 2022 din cauza tensiunilor geopolitice, a
perspectivelor economice incerte si a costurilor de finantare mai mari. De la acea re-bazare, 2023
a fost un an de testare pentru finantarea sustenabild, partial datorita prudentei din partea miscarilor
regionale anti-mediu, sociald si guvernanta (anti ESG) si a unui control mai atent. Optimismul
prudent este cauzat de mai multi factori. O perspectiva mai ridicatd de dezvaluire a datelor ESG
poate crea un mediu mai usor de realizat pentru emitere, politicile de energie curatd, cum ar fi
Legea SUA pentru reducerea inflatiei, pot continua sd stimuleze eforturile de sustenabilitate,
evenimentele meteorologice din ce In ce mai extreme ar putea motiva emitentii sd finanteze
atenuarea climatului pe termen lung si eforturile guvernamentale pot creste emisiunea de datorie
suverana ESG [173].

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 durabile contribuie direct si indirect la progresul
Obiectivelor de Dezvoltare Durabild (ODD) ale Natiunilor Unite, care se confrunta cu un deficit
de finantare anuala de 2-4 trilioane dolari SUA. Emisia globala de produse de finantare sustenabila
a totalizat 1537,9 mld USD 1in anul 2022 majorandu-se de peste 10 ori fata de anul 2016 atunci
cind nivelul finantarilor sustenabile la nivel mondial constituia 151,4 mld. USD [173]. Volumul
total al obligatiunilor verzi emise la nivel mondial a depasit cifra de 480mld. USD pentru anul
2022 [158].

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

revenindu-le o cota de peste 18% [174].
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Figura 2.20 Dinamica pietei obligatiunilor sustenabile emise in perioada 2018-2023
Sursa: Elaborata de autor in baza sursei [174]

In 2023, obligatiunile sustenabile au capturat un volum aliniat la 870 mld. USD, cu 3% mai
mult decat cifra din 2022 de 843 mld. USD, majorindu-se fata de 2018 practic de 4 ori. (fig.2.20).

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

In schimb, a existat o scadere anuald a volumului obligatiunilor sociale si de sustenabilitate
cu 7%, respectiv 30%. America Latina este singura regiune in care obligatiunile de sustenabilitate
constituie cea mai mare cotd din piata, atingadnd 47% pana la sfarsitul anului 2023 [174]. De
asemenea, este singura regiune care si-a crescut constant volumul de obligatiuni de sustenabilitate
in ultimii patru ani.

Europa este cea mai mare piatd a obligatiunilor sustenabile, cu 405 mld. USD reprezentand
46% din totalul celor emise la nivel global din 2023. La capitolul obligatiuni verzi, la fel, mai
mult de jumatate (53%) din volum a provenit din Europa, contribuind cu 309,6 mld. USD si
realizand o crestere de 23% fatd de 2022. Unul dintre cei mai mari zece emitenti ai obligatiunilor
verzi din Europa este Marea Britanie, care a concentrat un volum de 22,5 mld. USD. Pentru prima
oard, state precum Albania, Cipru, Macedonia si Muntenegru au realizat emisiuni de obligatiuni
verzi in 2023. Asia-Pacific a fost a doua cea mai prolifica regiune pentru emisiunea de obligatiuni
verzi in 2023, contribuind cu o treime din volumul total de emisiuni aliniate (189,4 mid. USD),
din care 44% din China [174]. Dinamica emisiunilor obligatiunilor verzi la nivel global este
reprezentatd in Anexa 16.

SUA a fost tara cu cea mai mare pondere a tranzactiilor de sustenabilitate (21,5 mid. USD).
China a produs cel mai mare volum de obligatiuni verzi (85,4 mld. USD), in timp ce Franta detinea
obligatiuni sociale (54,5 mld. USD). Cea mai mare pondere im emisiunea obligatiunilor verzi
revine statelor dezvoltate care detin un volum de peste 67% din obligatiunile verzi emise, printer
care enumeram: China, SUA, UE, Canada, Marea Britanie, Japonia [188].

Obligatiunile verzi reprezintd un instrument util entitatilor pentru a finanta trecerea

modelului de afaceri la activitdti mai durabile. Ponderea obligatiunilor verzi in totalul
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obligatiunilor emise la nivel de UE este de 6,5%. In baza datelor Eurostat, in 2022 la nivelul UE
au fost facute emisii de obligatiuni publice verzi de 266 mld. euro, comparativ cu 85 mld. euro, in
2019. La nivel global, valoarea obligatiunilor verzi emise a crescut cu 15%, de la 509 mld. dolari
SUA 1n 2022 la 587 mld. dolari SUA in 2023, reprezentand 2/3 din obligatiunile durabile emise.
Aceastd crestere puternica a fost detreminata, in principal, de cresterea sectoarelor energiei,
transportului, tehnologiei informatiilor si comunicatiilor, deseurilor si industriei [173].

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

Multe dintre statele dezvoltate au reusit sa devina exemple de bune practici in domeniul
finantarii sustenabile datorita politicii publice, reglementarilor clare, sprijinului guvernamental si
implicarii sectorului privat. Aceste strategii contribuie nu doar la protejarea mediului, dar si la
stimularea inovatiei si la crearea de locuri de munca durabile, asigurandu-se astfel un viitor
economic sustenabil pe termen lung.

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

Desi exista initiative importante In ambele regiuni, existd diferente semnificative in ceea
ce priveste implementarea, reglementarile si accesul la finantare. Republica Moldova este una din
tarile unde finantarea sustenabila nu este atit de popular ca in UE.

Mai multe tari au dezvoltat politici si instrumente eficiente pentru promovarea finantarii
sustenabile, fiecare adaptandu-se contextului sau economic si social. O sinteza a celor mai bune

practici in domeniul finantarii sustenabile este redata in tabelul 2.10.
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Tabel 2.10 Bune practici in domeniul finantirii sustenabile
Tara Particularitati
Suedia Pioner in finantarea sustenabilad si politici fiscale ecologice. Una dintre cele mai
avansate tari in domeniul finantarii sustenabile care prima oara a emis obligatiuni
verzi in 2008. Subventii pentru investitiile in energie regenerabila si eficienta
energetica. Banca centrald a Suediei, Sveriges Riksbank, a implementat politici
economice care sprijind proiectele ecologice si promoveazd evaluarea riscurilor
climatice pentru bancile comerciale.
Finlanda Finlanda este renumita pentru integrarea sustenabilitatii in toate aspectele
economiei sale. Guvernul finlandez a creat un program national de sustenabilitate,
care include investitii in eficienta energetica a cladirilor, energii regenerabile si
inovatii ecologice. Banca Finlandeza pentru Dezvoltare ofera imprumuturi
tehnologii ecologice si solutii pentru reducerea emisiilor. Fonduri verzi sunt
destinate finantarii de proiecte de infrastructura ecologica.
Marea Regatul Unit a adoptat reglementdri si politici care promoveaza integrarea
Britanie criteriilor ESG in deciziile de investitii. London Stock Exchange (LSE) este una
dintre pietele financiare cele mai prietenoase cu obligatiunile verzi. Autoritatile
locale au implementat initiative financiare pentru a sprijini proiectele de eficienta
energetica si reducere a emisiilor.
China China a implementat politici agresive de finantare sustenabild, incluzand
reglementari stricte pentru emiterea de obligatiuni verzi si promovarea investitiilor
in energie curata. Banca Populara din China (PBOC) a fost una dintre primele banci
centrale care a infiintat un sistem de raportare a riscurilor climatice si de mediu
pentru institutiile financiare.
Japonia Japonia promoveaza o politica activa de ,,Green Growth”, care include investitii
masive in tehnologii verzi si infrastructuri ecologice. Tokyo Stock Exchange a
implementat un sistem de evaluare si promovare a investitiilor ESG, iar guvernul
japonez sprijind companiile sa adopte strategii ecologice prin diverse stimulente
fiscale.
Olanda Olanda este un lider in domeniul economiei circulare si proiectelor de infrastructura
verde, incurajand reutilizarea materialelor si reciclarea prin politici economice
sustinute de stat. Fondul National pentru Mediu al Olandei ofera imprumuturi cu
dobanzi scazute pentru initiativele verzi si sprijind initiativele de reciclare si
eficienta energetica.
Norvegia Cunoscuta pentru utilizarea fondurilor suverane pentru a sprijini dezvoltarea
sustenabild, prin investitii in energie regenerabild, tehnologie curatda si
infrastructura ecologica. Fondul Suveran Norvegian este unul dintre cele mai mari
fonduri de investitii din lume si are o politica clard de investitii responsabile, fiind
inclus in platformele internationale pentru sustinerea investitiilor verzi. Politica
ecologica nationala include stimulente fiscale pentru companiile care investesc in
energii regenerabile si tehnologii ecologice.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor disponibile: https://studyinnorway.no/study-
opportunities/sustainable-finance; https://www.gu.se/en/research/sustainable-finance Si
https://uksif.org/

Bunele practici internationale aratd ca succesul in domeniul finantarii sustenabile presupune o

combinatie intre politici publice ferme, implicarea activd a sectorului privat si promovarea
educatiei financiare verzi. Modele precum cele din Suedia, Norvegia si Olanda pot servi drept
inspiratie pentru tdrile care isi doresc sd dezvolte piete financiare sustenabile si reziliente la
schimbdrile climatice. Adaptarea acestor practici la contextul local este esentiala pentru a stimula

tranzitia citre o economie verde.
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Tabel 2.11 Analiza comparativa privind finantarea sustenabila in UE si Republica

sustenabilitatea

Moldova
\ Criteriu H Uniunea Europeana || Republica Moldova |
Reglementari Extrem de bn}e reglen_lentata. Regulamente Mai putin reglementata: Legislatia
= precum Sustainable Finance Disclosure o o o
privind privind sustenabilitatea este In process

Regulation (SFDR), Taxonomia UE, si
Green Deal-ul European.

dezvoltare

Accesibilitate la
finantare

Extrem de accesibila — prin intermediul
fondurilor UE, diverse instrumente
financiare dedicate sustenabilitatii
dezvoltate de institutiile de credit

Acces limitat — majoritatea proiectelor
sustenabile se bazeaza pe finantari
externe, cum ar fi fondurile de la
Banca Mondiala, BERD, BEL

Proiecte finantate

Multe si variate — inclusiv proiecte de
energie regenerabila, transport ecologic,
infrastructura verde, agricultura sustenabila,

Proiecte putine — majoritatea se
concentreaza pe sectorul agricol,
transport eco si energii regenerabile,

reglementare al
Bancii Centrale

sustenabile . s C TR TS .
educatie ecologica, managementul apelor, |/dar sunt mai putine initiative mari si cu
gestiunea deseurilor. impact global.

e . . . Criterii mai putin definite, iar
Criterii clare si stabilite la nivel european, ||.~ ..° .. puin ’ _
I ’ - institutiile financiare nu sunt obligate
Criterii de de exemplu, reglementari precum SFDR cer| .~ .
L o . 5 sa prezinte raportarea de
eligibilitate ca institutiile financiare sa raporteze o L.
o . . sustenabilitate sau sa aplice standarde
conformitdtile ESG ale investitiilor lor. . . o
’ ’ internationale pentru sustenabilitate.
Dezvoltatd — campanii de informare si Mai putin dezvoltata — nu existd un

Educare si formare, instruire Tn domeniul investitorilor ||cadru educational standardizat sau o

congtientizare responsabili, sustenabilitate in educatie educatie extinsa privind finantarea
economica. sustenabila.

Cadrul de BCE a adoptat o politica verde, iar bancile |Banca Nationalda a Moldovei nu are

centrale din UE sustin initiativele financiare
durabile.

incd o politica verde formala, initial a
fost elaborata foia de parcurs.

Parteneriate
internationale

Multe — UE colaboreaza activ cu institutii
financiare internationale (Banca Mondiala,
Fondul Monetar International, Banca
Europeana pentru Reconstructie si
Dezvoltare etc.) pentru a sprijini
sustenabilitatea.

Mai putine — Republica Moldova
depinde mult de ajutoarele externe si
de organizatiile internationale pentru a
implementa proiecte sustenabile.

Sursa: eEaborat de autor in baza [79; 77; 178; 186;189]
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 finantarii 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 (anexa 27), releva
ca la nivel national, finantarea sustenabild este cunoscuta la un nivel incipient. Astfel, conform
datelor prezentate in figura 2.6, doar 5 respondenti (12,5%) au indicat finantarea sustenabild ca
preferintd, ceea ce denotd un interes relativ scdzut. Aceasta situatie este explicatd in principal prin
lipsa informatiilor si absenta campaniilor de educatie financiard, aspect evidentiat de 100% dintre

respondenti. Printre alte bariere si obstacole mentionate de respondenti se numara:
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Lipsa unui cadru normativ — semnalata de 3 respondenti (7,5%), ceea ce sugereaza ca, desi
unele modalitdti moderne de finantare sunt cunoscute, existd necesitatea unui cadru
legislativ mai clar si a unor reglementari suplimentare pentru facilitarea accesului la aceste
instrumente.

Costurile mai mari comparativ cu creditul bancar — mentionate de 3 respondenti (7,5%),
ceea ce indica faptul cd, 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 viitor considerati ca veti apela la alte modalititi de finantare decit
creditarea bancara?

| ,Da, sigur”

,Nu sunt sigur”

»Probabil da”

,Probabil nu”

® ,Nu cu siguranta”

Figura 2.21 Ponderea respondentilor dupi optiunea de accesare a altor modalititi de

finantare decit creditul bancar

Sursa: Elaborat de autor in baza chestionarelor
In urma analizei informatiilor colectate conform sondajului realizat, se constatd 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:

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

Oferirea stimulentelor fiscale a fost sustinuta de 10 respondenti (25%), ceea ce sugereaza
ca reducerile fiscale ar putea incuraja utilizarea instrumentelor financiare alternative.
Crearea unui cadru normativ clar a fost recomandata de 7 respondenti (17,5%).

Suportul guvernamental si cresterea transparentei pietei au fost mentionate de cate 3

respondenti (7,5% fiecare).
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In concluzie, educatia financiari reprezinti o conditie fundamentald pentru depasirea
barierelor existente si pentru stimularea utilizarii altor modalitati de finantare in randul entitatilor
economice din Republica Moldova, inclusiv a finantdrii sustenabile.

Pe masurd ce Republica Moldova isi va dezvolta cadrul legislativ si educationald in
domeniul sustenabilitdtii, se asteaptd ca accesul la finantare sustenabila sa devina mai larg si mai
bine reglementat. Prin directionarea investitiilor cdtre proiecte de energie regenerabila se
promoveazi 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.

Pe masura ce piata finantelor sustenabile trece de la perioada initiald de crestere rapida la
o fazd de maturizare cu mai multe mandate de dezvéluire si control ESG, a devenit important
pentru emitenti sa treaca prin riscurile de greenwashing, cunoscut ca dezinformare ecologica, prin
finantarea sustenabila asupra sistemului economic putem identifica un impact pozitivi al acesteia
marcat prin: promovarea incluziunii sociale, stimularea inovatiei, dezvoltarea comunitatilor
vulnerabile, cresterea investitiilor, inclusiv a capitalului strain.

Ne aflam intr-o erd a ajustarii si digitalizarii, iar finantarea sustenabild rdmane un
instrument crucial pentru a oferi sprijin financiar pentru activitatile durabile. Prin urmare, vedem
ca piata va continua sa creasca in viitor. Finantarea sustenabild promoveaza crearea unei piete
financiare mai transparente si mai responsabila prin stabilirea unor standarde inalte pentru
dezvaluirea criteriilor de sustenabilitate ESG si combaterea practicilor greenwashing, ceea ce
asigurd cd capitalul este cu adevarat investit in proiecte durabile si responsabile. Acest lucru
intareste increderea investitorilor si a consumatorilor in sistemul financiar, care este unul crucial

pentru stabilitatea si cresterea economica pe termen lung.

2.5 Concluzii la Capitolul 2
Capitolul 2 prezenta o analizd complexa si comparativa a principalelor modalitati moderne de
finantare — factoring, capital de risc, crowdfunding si finantarea sustenabila — reflectand tendintele
internationale si realitatile nationale, n special in contextul Republicii Moldova.

1. Factoringul este un instrument modern de finantare bine dezvoltat la nivel international, in
special in Uniunea Europeana, unde infrastructura legislativa, digitalizarea si accesul la resurse
sustin utilizarea sa pe scara largd de citre IMM-uri. In Republica Moldova, acest instrument se
afld incd intr-o faza incipienta, fiind limitat de lipsa reglementarilor clare, digitalizarea redusa

si costurile ridicate. Cu toate acestea, initiativele recente de transformare digitald si sprijin
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pentru IMM-uri ofera un potential real de extindere a factoringului, daca vor fi insotite de
masuri concrete privind informarea, reglementarea si modernizarea infrastructurii financiare.
in plan international, factoring-ul a cunoscut o dezvoltare accentuati, fiind extins si diversificat
prin forme precum reverse factoring si factoring-ul ESG. Aceste forme sustin optimizarea
lanturilor de aprovizionare si incurajeazi practici responsabile de afaceri. In Republica
Moldova, insa, aceastd forma de finantare se afla incd la inceput, cu o reglementare modesta si
o utilizare limitata, desi potentialul de crestere este evident.

In contrast, capitalul de risc rimane aproape inexistent in Republica Moldova, fiind necunoscut
sau neutilizat de majoritatea intreprinderilor, ceea ce indica o nevoie urgenta de promovare si
dezvoltare a culturii de finantare inovativa in mediul antreprenorial local. Capitalul de risc
reprezintd un instrument esential pentru finantarea start-up-urilor inovatoare, avand un rol
important in stimularea antreprenoriatului tehnologic si a ideilor cu potential ridicat de crestere.
Desi implica un grad ridicat de risc, acesta poate genera beneficii considerabile pentru
investitori si economie, in conditiile succesului afacerii. Integrarea factorilor ESG in deciziile
fondurilor de capital de risc ramane un aspect provocator, dar necesar, oferind 0 oportunitate
de aliniere la principiile sustenabilitatii si de consolidare a impactului pozitiv al investitiilor.
Crowdfunding-ul reprezinta o forma alternativa de finantare participativa, cu un impact tot mai
mare in ecosistemul antreprenorial, in special in randul tinerilor antreprenori si al proiectelor
inovative. Desi in UE acest tip de finantare este reglementat si sustinut prin platforme digitale
moderne, in Republica Moldova crowdfunding-ul nu este suficient valorificat, confruntdndu-se
cu lipsa unui cadru normativ clar si a unor campanii de educatie financiara corespunzatoare.
Finantarea sustenabild este o tendintd majora pe plan european si global, ce integreaza criterii
ESG (mediu, social, guvernantd) in procesul de finantare. Aceasta devine o directie strategica
pentru investitori, fonduri internationale si institutii financiare, fiind incurajatd prin politici
publice si reglementri precum Taxonomia UE sau CSRD. In Moldova, acest segment este inca
incipient, necesitand armonizare legislativa, instruire si parteneriate pentru atragerea de
finantari verzi.

Comparativ, in Uniunea Europeand pietele de finantare alternativd sunt dezvoltate, bine
reglementate si accesibile, cu accent pe digitalizare, sustenabilitate si sprijin pentru IMM-uri.
In schimb, in Republica Moldova, aceste modalititi se confrunti cu obstacole precum lipsa
reglementdrilor dedicate, costuri ridicate, acces limitat pentru IMM-uri si o digitalizare slaba.
Cu toate acestea, prin preluarea bunelor practici europene si sprijinul institutional, Republica
Moldova are sansa de a-si moderniza infrastructura financiard si de a oferi Intreprinderilor

instrumente flexibile de dezvoltare.
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7. Integrarea criteriilor ESG (mediu, social si guvernantd) in procesul de evaluare a debitorilor
reprezintd o tendinta emergentd, dar tot mai relevanta, in cadrul instrumentelor moderne de
finantare, precum factoringul, crowdfundingul si finantarea sustenabild. Aceastd abordare
permite nu doar o evaluare financiard traditionala a bonitatii, ci si o apreciere mai ampla a
riscurilor nefinanciare, care pot influenta atit capacitatea de rambursare cit si reputatia
debitorului. In cazul factoringului, evaluarea ESG poate contribui la o selectie mai responsabila
a partenerilor comerciali, in special in industriile cu impact ecologic sau social ridicat. In
crowdfunding, unde increderea comunitatii joaca un rol esential, criteriile ESG pot spori
transparenta si atractivitatea campaniilor, oferind investitorilor un cadru suplimentar de luare a
deciziilor. In ceea ce priveste finantarea sustenabila, integrarea ESG este fundamentala, fiind
chiar un criteriu definitoriu pentru eligibilitatea proiectelor. Prin urmare, includerea acestor
criterii in evaluarea debitorilor nu doar sprijina tranzitia spre o economie mai responsabila, dar
contribuie la consolidarea rezilientei portofoliilor financiare, cresterea increderii investitorilor
si alinierea la standardele internationale de sustenabilitate.

8. Dezvoltarea incertd a modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova este
determinata de lipsa dezvoltarii unei piete financiare clar conturate si reglementate. Implicarea
institutiilor guvernamentale prin crearea unui cadru favorabil dezvoltérii noilor modalitéti este
imperativa si strict necesara, inclusiv prin ajustarea cadrului normativ de reglementare conform
rigorilor europene, elaborarea unei strategiei de dezvoltare sustenabilla pe un orizont de timp
de 10 ani, promovarea politicilor economice in domeniu, prin facilitarea dezvoltarii lor inclusiv
prin: acordarea stimulentelor fiscale, reduceri la rata dobinzilor, garantii bugetare etc.
Oportunitatea dezvoltarii factoring-ului, finantarii prin capital de risc, crowdfunding-ului si
finantarii sustenabile 1n tara noastra este una oportund si necesara, reesind din perspectivele
integrarii europene ale tarii noastre si promovarea dezvoltarii unui sistem economic competitiv

si sustenabil.
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3. PERSPECTIVE SI DIRECTII DE DEZVOLTARE A MODALITATILOR MODERNE
DE FINANTARE iN REPUBLICA MOLDOVA

3.1 Constrangerile si oportunititile dezvoltarii modalitatilor moderne de finantare in cadrul
sistemului financiar national
Performanta unui sistem economic sustenabil depinde in mod direct de suportul oferit de

sistemului financiar. In conditiile in care viabilitatea acestuia este amenintati, efectele negative
asupra dezvoltarii economice, inclusiv asupra sectorului antreprenorial, se resimt imediat. Prin
urmare, crearea unui mediu antreprenorial eficient este strans legatd de stabilitatea si siguranta
sistemului financiar.

Sistemul financiar al Republicii Moldova constituie forta motrice a sistemului economic,
contribuind la sustinerea entitdtilor economice in realizarea proiectelor investitionale de
perspectiva. Sistemul financiar national cuprinde in prezent doud sectoare: sectorul bancar,
reprezentat de banci, si sectorul nebancar, reprezentat de organizatiile de creditare nebancare, din
care fac parte organizatiile de creditare nebancare si companiile de leasing. Desi la prima vedere
sistemul pare stabil, in realitate, se confruntd cu provocari si constrangeri ce pot genera riscuri
semnificative, afectand stabilitatea si eficienta Intregului sistem economic.

Dominatia bancilor pe piata resurselor financiare

In acest context, se poate mentiona ingridirea accesului la finantare pentru entitatile
economice, intr-un sistem in care bancile detin o pozitie dominanta. Creditele si liniile de credit
oferite de acestea reprezintd principalele surse de finantare, fiind urmate de leasingul financiar si
microfinantare. Aceastd dependentd excesiva de sectorul bancar poate restrange optiunile de

finantare pentru afaceri, afectand astfel dezvoltarea si inovarea in economie.

100
83,1 80,5 79,7 81,2 81,9 81,3 811
80
60
40
20 15,2 17,7 18,5 17,1 16,5 17,3 17,5
1,7 1,8 1,8 1,7 1,6 1,4 1,4
0 - | | - | - |

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

HBanci MW OCN si companii de leasing B AEl

Figura 3.1 Cota portofoliilor de credite si a imprumuturilor acordate de banci, OCN si AEf
in perioada 2017-2023
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM si CNPF

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

total al imprumuturilor acordate pe piata financiara. Cu referire la sectorul bancar, mentionam
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reticenta acestuia in diversificarea spectrului de servicii financiare acordate, alaturi de creditele
clasice, precum si dominanta celor patru banci mari din sistem — BC ,,Moldova Agroindbank™ SA,
BC ,,Moldindconbank™ SA, BC ,,Victoriabank™ SA si OTP Bank SA.
e Limitarea accesului entitatilor economice la creditele oferite de banci si
organizatiile de creditare nebancara

Principala modalitate de finantare practicata si dezvoltata pe larg in Republica Moldova o
constituie creditarea bancara, urmata de microfinantare. Analizele efectuate demonstreaza un nivel
destul de inalt al ponderii creditelor in PIB, pentru anul 2023 depasind cifra de 20,5%, fiind
inscadere fatd de anul 2022 cu 2,0 puncte procentuale. Factorii determinanti ai scaderii
semnificative ai nivelului de creditare a fost determinat de inasprirea supravegherii institutiilor de
credit in domeniul creditar, inclusiv creditarea prudentd si calitatea portofoliului creditar, ca
rezultat al falimentului celor 3 banci comerciale. Pentru perioada 2018-2020, a fost inregistrata o
inviorare nesemnificativa a acestui indicator, cu peste 4%, majorandu-se de la 18,4% la 19,5% la
finele anului 2019, la 22,6% pentru anul 2020, la 23,3% pentru anii 2021-2022 si 20,5 pentru anul
2023 [68, p.82].

Ponderea imprumuturilor acordate de catre institutiile de microfinantare raportate la PIB a
inregistrat tendinte pozitive in perioada 2015-2022. Conform calculelor estimative realizate in
baza datelor BNM si CNPF pentru anul 2022, ponderea creditelor bancare raportate la PIB a
constituit 27,6%, inscriind o sporire fatd de anul 2020 cu cca 5%, iar ponderea imprumuturilor
acordate de OCN 1in PIB s-a redus nesemnificativ. Jaful bancar din 2014 a marcat puternic
activitatea de creditare a sistemului bancar, astfelvolumul total de credite s-a redus de la 40% din
PIB in 2013 la 27% — in anul 2022, ceea ce inseamna o scadere reald a volumului de credite cu
peste 20%. In structura activelor bancare, ponderea cea mai mare revine creditelor, care la finele
lui 2023 au constituit 40,6% din totalul activelor pe sistem, sau 62.481 min. lei. (Anexa 16). in
perioada 2017-2023, soldul total al creditelor acordate s-a majorat cu peste 28%. Incepand cu anul
2019 piata creditelor bancare s-a Inviorat dupd masurile intreprinse de catre BNM in vederea
reducerii ratei de bazd pe piata bancara, precum si politicilor promovate de banci in domeniul
creditarii. Astfel, Tn anul 2019 volumul creditelor bancare acordate s-a majorat practic dublu fata
de 2018, fiind mentinute trenduri ascendente pana in 2023, cand ritmul de crestere a marcat un
volum de peste 62.481 mln. lei fata de 35.452 mln. lei in 2018.

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

Creditele oferite de catre banci sunt credite traditionale, acordate cu multa birocratie si
pachet de documente costisitor. In acest context atragem atentia asupra faptului ci aprobarea
acordarii unui credit de catre bancile din tara noastra dureaza de la 2 la 4 saptamani, cel mult 60

de zile, fapt cauzat de lipsa unor platforme digitale ce ar permite crearea unui dosar de credit
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electronic, prin care se va reduce considerabil timpul de prezentare si analizd a solicitarilor de
credit. Mai mult decat atdt, pentru minimizarea riscului de credit, In procesul si aprobare si
acordare a creditelor, institutiile de credit au Intreprins masuri prudentiale, care din nou incetinesc
procesul de creditare. In acest context mentionim prezenta citorva nivele de luare a deciziilor,
stabilite in functie de suma solicitata si de bonitatea debitorului (istoria de credit pozitiva sau

satisfacatoare).

4

consiliul
bancii

comitetul de
conducere

comitetul de
credite

departamentul
riscuri bancare

directorul
sucursalei

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

Conform reglementarilor interne ale unor banci comerciale, sunt stabilite 5 limite de
competentd (nivele de aprobare) in aprobarea creditelor solicitate de catre entitdtile economice.
Astfel, pentru sumele de pana la 2 min. lei, sau echivalentul in valuta (dolari SUA/euro) si a unei
bonitati sanatoase a entitdtii solicitante, decizia de aprobare a dosarului de credit revine
directorului sucursalei. In cazul in care suma este de pani la 2 mln. lei, iar istoria de credit a
solicitantului este una satisfacatoare, decizia de creditare este transmisa la urmatorul nivel, cel al
Departamentului riscuri bancare. Pentru sumele cuprinse intre 2 mln. si 5 mln. lei, decizia de
aprobare/refuz revine Comitetului de credite in baza concluziei prezentate de catre Departamentul
riscuri bancare. Dacad suma solicitata depaseste 3 mln. lei pand la un nivel de 5 min. lei, decizia de
creditare este luatd de cdtre Comitetul de credite al bancii in baza concluziei Departamentului
riscuri bancare. Pentru sumele ce depdsesc 5 mlin. lei, decizia de creditare este luatd de catre
Comitetul de conducere al bancii in baza concluziei Departamentului riscuri bancare. Pentru
creditarea persoanelor afiliate bancii, decizia este Tnaintatd Consiliului bancii. Astfel, prudenta
bancara in luarea deciziei de creditare cere timp suplimentar la fiecare etapa de luare a deciziei,
fapt ce determinad solicitantii sd refuze finantarea prin credite bancare si s caute noi solutii de
finantare.

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

1. Codul civil, care contine prevederi atat pentru domeniul creditarii, cat si cele destinate

leasingului (capitolul X), factoring-ului (Capitolul XXIV) si gajului (Capitolul V) [23];

117



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

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

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

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

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

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

e Orientarea sectorului nebancar spre creditarea de consum si abaterea activitatii
de la obiectivul de baza — sustinerea sectorului IMM

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

2022, sectorului antreprenorial revenindu-i doar 20%.
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Este esential sd subliniem discrepantele semnificative in activitatea raportatd de
organizatiile de creditare nebancard (OCN) din Republica Moldova. In acest context, se constati
ca doar 21 de companii detin active ce depasesc 100 milioane de lei, In timp ce peste 40 de entitati,
dintr-un total de 148, inregistreaza active cuprinse intre 10 si 100 milioane de lei. De asemenea,
14 companii dispun de active de aproximativ 1 milion de lei, iar restul prezinta active sub acest
prag. Dintre acestea, doar doud entitdti furnizeaza servicii de finantare destinate agentilor
economici, iar patru sunt specializate in leasing financiar. Majoritatea institutiilor de
microfinantare sunt orientate cdtre creditarea de consum, cu cateva exceptii axate pe credite
ipotecare, precum ICS ,,Prime Capital” SRL.

In intervalul 2013-2022, sectorul microfinantirii a inregistrat o evolutie pozitivd, avand un
impact favorabil asupra economiei reale. Cu toate acestea, contributia acestuia la PIB ramane
modesta in raport cu cea a sectorului bancar. In acest context, diversificarea serviciilor de creditare
complementare este imperativa pentru consolidarea institutiilor financiare nebancare. Totodata,
sunt necesare masuri eficiente pentru intarirea acestui sector si pentru stimularea dezvoltarii unor
noi mecanisme de finantare, care ar facilita accesul economiei la resurse suplimentare de capital.

Un aspect problematic al sectorului nebancar il reprezinta activitatea companiilor de
colectare a datoriilor, a cdror functionare nu este reglementatd in prezent. Aceste entitati sunt
responsabile de recuperarea creantelor aferente imprumuturilor contractate de persoanele fizice si
juridice de la banci si OCN-uri. O deficientd semnificativa constd in aplicarea unor dobanzi si
comisioane excesive, la care se adauga un comision de recuperare ce depdseste 30%, ceea ce
afecteazd considerabil capacitatea de plata a debitorilor. Lipsa unor reglementéri clare n domeniul
microfinantarii si al colectarii datoriilor, in special in ceea ce priveste protectia consumatorilor,
constituie un obstacol in calea dezvoltarii sectorului antreprenorial national. in plus, impactul
crizei pandemice, urmat de criza energetica, a generat cresterea aversiunii fata de risc in randul
antreprenorilor, afectand semnificativ disponibilitatea acestora de a investi si capacitatea entitatilor

economice de a implementa si dezvolta proiecte de afaceri.

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

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

achitare, penalitate pentru fiecare a 10-a zi de intarziere etc.).
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Un alt factor ce inhiba dezvoltarea afacerilor este legat de ratele dobanzilor crescute la
microimprumuturile acordate. Rata dobanzii la microimprumuturile acordate in spatiul european
variaza de la 4 la 6% 1in tari, precum Italia, Germania, Ungaria, Polonia, de la 17% la 20% — in
statele din Balcani, precum Turcia, Albania, Muntenegru. in Republica Moldova, chiar daca OCN-
le afiseaza dobanzi destul de accesibile la prima vedere, de 14-15%, pe langd acestea se percep
comisioane ascunse, care determind o DAE (dobanda anual efectivd) de 50%-150%, chiar si de
750%. Practica tarilor europene evidentiaza o ,,duratd maxima a microimprumuturilor acordate
persoanelor juridice de 45 de luni, la o rata a dobanzii medii de 10,9%, iar a microimprumuturilor
acordate persoanelor fizice — de maximum 31 de luni, la o ratd medie a dobanzii de 17,6%.
Mairimea medie a imprumutului pentru afaceri in spatiul european este de aproape trei ori mai mare
decat cea a microimprumuturilor personale (8.913 euro fata de 3.098 euro)” [16, p.152].

e Dominarea leasingului financiar si absenta leasingului operational

La ora actuala existd deja o piatd a serviciilor de leasing in Republica Moldova, fapt ce
contribuie la crearca mai multor oportunitati in vederea dezvoltarii afacerilor. Pentru Republica
Moldova este caracteristica prezenta leasingului financiar si mai putin a leasingului operational.
Leasingul operational este o simpla inchiriere a unui bun, utilaj, echipament, mijloc de transport,
care pe langa rata de leasing include si asigurarea obiectului leasingului si eventualele cheltuieli
de reparatii. Dupa expirarea contractului de leasing, bunul este restituit companiei de leasing, care
poate ulterior sa-1 foloseasca intr-un alt contract.

Conform analizelor efectuate, companiile de leasing din Moldova opteaza pentru leasingul
financiar si mai putin pentru leasingul operational, unul din argumentele pro ar fi riscurile sporite
si cheltuielile financiare mari. Tot la acest capitol pot fi mentionate problemele legate de
reglementarea superficiala a industriei leasingului si a fiscalitatii. Legislatia fiscala stabileste ca
operatiunea de leasing financiar nu este impozabila cu TVA, dar leasingul operational este
impozabil. Acest element determina un pret mai ridicat al bunul procurat prin leasingul
operational. Tentative de prestare a leasingului operational au avut loc in Republica Moldova, nsa
in final nu au fost inregistrate operatiuni de acest gen. Din pacate, cererea pe piata autohtona este
foarte redusa, iar cultura financiara a agentilor economici in unele cazuri lasa de dorit. La
momentul actual anumite avantaje au companiile de comercializare a autovehiculelor de méana a
doua din Republica Moldova, care importd in masad autovehicule din tirile Uniunii Europene si
sunt vandute de companiile de leasing.

Analiza pietei de leasing din Republica Moldova in perioada 2014-2022 scoate in evidenta
finantarea mijloacelor de transport prin leasing in proportie de 95% (Anexa 17). Beneficiari ai
serviciilor de leasing sunt atit persoanele fizice, cit si entititile economice nationale. Incepand cu

sfarsitul anului 2016, ponderea finantarilor in leasing oferite persoanelor fizice s-a majorat in
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detrimentul persoanelor juridice, aceasta constituind, in 2021, 54% din portofoliul total de finantari
acordate. Majoritatea finantarilor prin leasing se acorda pentru o perioada de la 3 la 5 ani. Pana in
anul 2015, leasingul acordat pe un termen de 3 ani constituia 60,5% din volumul total al
finantarilor, iar Incepand cu anul 2016, scadenta finantarilor prin leasing a crescut pana la 5 ani,
ponderea acestora fiind de cca 44% 1n 2021 si de 56% 1n 2022. Mijloacelor fixe acordate in leasing
pe un termen mai mare de 5 ani le revine o cotd minoritara de cca 1%.

Dupa valoarea mijloacelor fixe acordate in leasing, in topul primelor cinci companii de
leasing in perioada 2018-2023 se evidentiazd: OCN ,,BT Leasing MD” SRL, SRL ,,Capital
Leasing”, SA ,,MAIB-Leasing”, SRL ,,ExpertLeasing”, SRL ,,Finance Leasing”.

e Dezvoltarea incipientd a factoring-ului si crowdfunding-ului

Alte doud modalitati de finantare care in statele dezvoltate au Inregistrat tendinte pozitive
in ultimii ani, iar in Republica Moldova sunt la primele etape de dezvoltare, sunt factoring-ul si
crowdfunding-ul. Conform datelor prezentate de CNPF si BNM, putem evidentia o singura
companie de factoring, care si-a Inceput activitatea In anul 2017, si anume OCN ,,Societatea de
factoring si finantare” SRL, precum si o organizatie de creditare nebancara specializata in finantari
participative sau crowdfunding, si anume OCN ,Fagura Market Place” SRL. Activitatea
companiei de factoring pe piata surselor de finantare in tara noastra este In continua crestere si
dezvoltare. Volumul imprumuturilor acordate de cétre aceasta companie a crescut de peste 20 ori,
adicd de la 12.919 mii lei n 2017 la 372.152 mii lei in 2023, profitul nregistrat crescand de peste
10 ori, sau de la 243 mii lei la 116.627 mii lei. Activitatea financiard a companiei a fost finantata
din credite bancare si imprumuturi, care au crescut de la 10 mln. lei in 2017 la 309 mln. lei in 2023.

Cu regret, astdzi nu se poate stabili cu precizie volumul total al factoring-ului national,
deoarece 1n raportdrile prezentate catre autoritdti, institutiile financiare bancare si cele de
microfinantare nu se delimiteaza creditele sau microcreditele acordate de factoring, cum este in
cazul leasingului financiar, care incepand cu anul 2019 sunt raportate separat de alte forme de
finantari. In acelasi timp constatim prezenta pe piata nationald a doud companii ce presteazi
servicii de factoring fara a fi inregistrate la autoritatea de supraveghere, SRL ,,Axioma Factoring”
st ,,FINTECLY” SRL (tabelul 3.1). Mai mult decat atat, bancile comerciale ofera produse de
finantare prin factoring, inclusiv factoring cu regres, dar o raportare si o evidentd concreta ale
acestei modalitati de finantare lipsesc.

Astfel, lipsa unor prevederi in legislatie prin care autoritatea de supraveghere sd includa
toate companiile prestatoare de servicii financiare permite activititi ce nu pot fi controlate si
monitorizate, ceea ce, in mod direct, poate determina implicarea acestora in activitati dubioase,

inclusiv In scheme de spalare de bani. In acest context este necesar de a prevedea expres in
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legislatia nationald categoriile de servicii financiare prestate de catre OCN-uri si banci, precum si
supravegherea exclusiva a acestora doar de catre autoritatea de supraveghere.

Tabelul 3.1 Tendintele factoringului si crowdfunding-ului in Republica Moldova

Anul Active total Imprumuturi Credite bancare | Profit
(mii lei) acordate (mii lei) | si imprumuturi | net/Pierdere
primite (mii lei) | neta (mii lei)

Societatea de 2017 15.726 12.919 10.000 243
Factoring si 2018 26.406 24.327 20.000 1.105
Finantare 2019 76.198 74.371 68.000 2.270
»Leasing 2020 197.040 183.074 39.455 13.943
Finance” SRL | 2021 341.720 220.580 152.700 10.225

2022 518.522 279.034 277.550 260.560

2023 572.017 372.152 309.940 116.627
SRL ,,Axioma | 2020 8.000 * * (164,80)
Factoring 2021 2.379.400 * * (3,300)
»FINTECLY” | 2019 6.447 * * (415,300)
SRL (factoring | 2020 18.087 * * 109,400
international) | 2021 20.021 * * (914,800)
OCN ,,Fagura | 2018 332,849 0 180,020 (65,444)
Market Place” | 2019 943,377 412,416 1.040,006 (380,415)
SRL 2020 4259,5 2.988,83 3.213,61 *(394,575)

2021 12.505 10604,2 10.353,43 (132,97)

2022 26.340 22.710,79 17.817,89 2170,058

2023 40.555 37.951 27.863 2041,01

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

Crowdfunding-ul, in particular cel creditar, in Republica Moldova este in stadiul initial de
formare si dezvoltare, spre deosebire de crowdfunding, care este bazat pe donatii. Crowdfunding-
ul creditar este promovat astazi de OCN ,,Fagura Market Place”, creatd in anul 2018 cu suportul
programului PNUD ,,Accelerarea transformarii digitale in sectorul public din Republica
Moldova”. Initial aceastd companie a beneficiat de un grant in valoare de 34.050 de dolari SUA 1n
cadrul programului pentru a lansa o platforma de creditare pentru IMM-uri si start-up-uri. Conform
datelor prezenatte in rapoartele CNPF, in primii ani de activitate compania a inregistrat pierderi
care au crescut de la 65 mii lei in 2018 la 132 mii lei in 2021. Incepand cu 2022 aceasti companie
a inregistrat profit de 2.170 mii lei, care s-a mentinut la acelasi nivel si in 2023 nivelul fiind de
2041 mii lei. Analiza datelor disponibile indica faptul ca crowdfunding-ul in Republica Moldova
nu este incd suficient de popular si nu genereazi beneficii semnificative. In acest context, se
impune necesitatea intensificarii eforturilor de promovare si reglementare a acestei modalitati de
finantare. Totodata, pentru a sprijini dezvoltarea acesteia, ar fi oportund implementarea unor
ridicat al spaldrii banilor asociat tranzactiilor prin platformele de crowdfunding, in contextul
dificultdtii identificarii beneficiarilor reali ai fondurilor si a destinatiei finale a resurselor
mobilizate.

e Accesul limitat la programele de grant oferite de institutiile financiare internationale
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Alaturi de imprumuturile oferite de catre banci si organizatiile de creditare nebancare,
entitatile economice pot beneficia de finantare prin granturi oferite in cadrul anumitor programe
de finantare, sustinute de institutii financiare internationale, precum BERD, BEI, USAID etc.

Finantarea prin granturi este gestionatd de ODA, Unitatea de implementare a proiectului de

. 7
Proiecte investitionale de sustinere a antreprenorilor oferite de
institutiile financiare internationale (BM, BERD, BEI etc.)

......

Figura 3.3 Gestionarii proiectelor investitionale de sustinere a antreprenorilor
oferite de institutiile financiare internationale
Sursa: Elaborata de autor in baza [72]
In anul 2022 a fost creat Fondul pentru Antreprenoriat si Crestere Economica a Moldovei

(FACEM), cu sustinerea Agentiei de Cooperare Internationald a Germaniei. Astfel, entitatile
economice puteau beneficia de mijloace financiare acordate prin intermediul celor 8 programe de
granturi gestionate de ODA:

Programul Start pentru Tineri;

Programul Femei 1n afaceri;

Programul PARE 1+2;

Programul de ecologizare a IMM,;

Programul de transformare digitala a IMM;

Programul de sustinere a inovatiilor digitale;

Programul de retehnologizare si eficientd energetica a IMM;

Programul de crestere a competitivitatii IMM.

© N o o~ w DN PE

Pe parcursul anului 2023 entitatile economice au beneficiat de granturi oferite in cadrul a
7 programe de finantare, care au oferit resurse pentru 596 de proiecte investitionale in suma totala

de 270,930 min. lei [72, p.13].
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Figura 3.4 Valoarea granturilor acordate prin intermediul ODA pentru anul 2023
Sursa: elaborata de autor in baza datelor prezentate de ODA
Cele mai multe proiecte, in numar de 201, au fost finantate in cadrul programului

Retehnologizarea si eficienta energeticd a IMM, cu partea de granturi oferite in suma de
168,096 min.lei, urmate de proiectele finantate in cadrul Programelor START pentru Tineri, in
numadr de 153, cu o valoare a granturilor alocate de 25,621 mln.lei si PARE 1+2 cu 97 proiecte

finantate si 27,016 min. lei grant (figura 3.4).

- D O ayYs N
PARE 1+1 Femei in afaceri Digitalizarea IMM

184 de proiecte

284 proiecte finantate 100 proiecte finantate
finantate : z

45 min.lei - granturi 36 min. lei - granturi 10 min. lei - granturi
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100 min.lei - investitii
generate Tn economia

47 min.lei - investitii 16 min.lei - investitii
generate In economia generate Tn economia
nationala nationala
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Figura 3.5 Rezultatele proiectului ,,Suport pentru IMM in zonele rurale”
Sursa: elaborata de autor in baza datelor prezentate de ODA
Unele proiecte de finantare au fost incheiate cu succes. De exemplu, in cadrul proiectului

nationala

Suport pentru IMM in zonele rurale au fost finantate cu succes 568 de proiecte in suma totala de
163 min. lei investiti (figura 3.5) in cadrul celor 3 programe aprobate: PARE 1+1, Femei in afaceri
st Digitalizarea IMM [72; p.14].

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

oferite de Agentia Statelor Unite pentru Dezvoltare Institutionala (USAID), noul proiect de
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finantare fiind dedicat inovatiilor digitale, si de Banca Mondiald — noul program de
internationalizare a IMM-urilor.

Pand 1n anul 2023 debursarile totale ale finantdrilor oferite de institutiile financiare
internationale tarii noastre au constituit 1,439 mld. euro din suma totald a angajamentelor de 3,597
mld. euro, distribuite in cadrul a 885 de proiecte. Analiza ofertelor financiare prin granturile oferite
entitatilor economice este una destul de laborioasa, finantarea prin grant nefiind destinata tuturor
entitatilor economice, intrucat aceasta nu acopera necesarul de finantat solicitat.

e Piata de capital incerta si slab dezvoltata

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

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

o Absenta finantarilor prin capital de risc

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

pacate, legislatia nationald nu prevede masuri concrete de stimulare a acestor investitii. Republica
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Moldova inregistreaza cel mai mic scor la capitolul dezvoltarea cadrului legal si a oportunitatilor
de capital de risc in randul tarilor Parteneriatului Estic [67]. Dezvoltarea cu succes a finantarilor
prin capitalul de risc este puternic determinatd de factori, ca: potentialul entitdtilor inovatoare,
inclusiv lansarea proiectelor inovative de catre start-up-uri, capacitatea de investitii a entitatilor,
precum si de prezenta unor politici nationale care sa favorizeze noi investitii in capitaluri proprii.
In situatia lipsei interesului national fati de proiectele inovative si a cadrului normativ de
reglementare a finantarilor cu capital de risc, nu trebuie s ne facem iluzii privind dezvoltarea
investitiilor de capital de risc in urmatorii ani in tara noastra.
e Lipsa cadrului normativ privind finantarea sustenabila
In contextul in care tara noastri este preocupati de problemele ce tin de incilzirea globala
si este semnatard a Acordului de la Paris (2015), politici nationale privind sustinerea financiara a
proiectelor legate de protectia mediului si a celor orientate spre promovarea si sustinerea
economiei circulare lipsesc cu desavarsire. Autoritdtile financiare de supraveghere, precum BNM
si CNPF, nu au elaborat programe concrete privind dezvoltarea finantdrii sustenabile. Mai mult
decat atit, Strategia nationala de dezvoltare economicd 2030 nu contine prevederi privind
promovarea si dezvoltarea sustenabilitatii la nivel national. Pe parcursul perioadei 2022-2023,
BNM a lucrat la elaborarea unei Foi de parcurs privind dezvoltarea durabila, care la inceputul lui
2024 a fost aprobata si publicata, urmeaza alte actiuni din partea BNM care, cu regret intarzie a fi
realizate. Tinem sa mentionam ca, in contextul in care UE promoveaza o politicd de sustinere si
dezvoltare a economiei verzi, inclusiv aprobarea Pactului verde european, sustinut de un sir de
reglementari in domeniul finantelor sustenabile, cerintelor de raportare nefinanciara in domeniul
sustenabilitdtii, anumite grupuri de investitori strdini prezenti in tara noastra implementeaza cu
succes criteriile de sustenabilitate n afacerile pe care le gestioneaza. Unele institutii financiare,
parte a grupurilor financiare europene, dezvolti cu succes practici financiare sustenabile. in
aceastd ordine de idei, specificim: BC ,,Procreditbank” SA, BC ,Victoriabank” SA, BC
,Moldova-Agroindbank” SA, BC ,Moldindconbank” SA. In calea sa spre integrarea europeana,
Republica Moldova trebuie sa promoveze si sd sustina finantarea sustenabila ca un pilon esential
al dezvoltarii economice durabile.
e Contextul social-economic si politic incert, caracterizat de deficientele structurale ale
intregului sistem economic
Republica Moldova poate fi caracterizatd printr-un sistem socio-economic instabil,
perturbat de crize, care de ani de zile a fost constrans de deficiente structurale grave, inclusiv de o
guvernantd deficitara, de capacitatea institutionald limitata si de un mediu de afaceri neuniform.
Emigrarea ramane ridicata, in special in randul tinerilor. Desi actuala guvernare s-a angajat Intr-

un program ambitios de reforma condus de aspiratiile europene ale Moldovei, progresul a fost
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perturbat de rdzboiul din Ucraina, iar afluxul de refugiati a ingreunat si mai mult serviciile publice
si infrastructura. De asemenea, situatia macroeconomica s-a inrautatit semnificativ in 2022, inflatia

depasind 30%, deficitul public a crescut, iar cresterea PIB-ului a stagnat.

C) mediu investitional neatractiv pentru investitorii straini

C) piata financiara si de capital subdezvoltata

C) potential limitat de diversificare a surselor de energie

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

C vulnerabilitaea crescuta la diverse socuri, inclusiv climatice

C) intarzieri la perfectionarea cadrului normativ-legislativ

C) coruptia si birocratia

v ee

Figura 3.6 Barierele dezvoltirii mediului de afaceri al Republicii Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza surselor [67; 81; 90]
Aceste presiuni au exacerbat vulnerabilitatile de lungd durata, cum ar fi sectorul entitatilor

de stat mari, dar ineficiente, un sistem financiar inca fragil, guvernanta ineficienta si insecuritatea
energetica acutd care rezulta din dependenta de lunga durata a Moldovei de o singura sursa de
energie si de un singur furnizor. In ciuda unor progrese, mediul de afaceri se confrunti cu
constrangeri multiple. Barierele care stau in calea asigurarii unui sistem antrpernorial eficient sunt
prezentate in figura 3.6. Rata scazuta de supravietuire a firmelor reflectd un mediu de afaceri dificil
si lipsa de continuitate a afacerii. Informalitatea rdmane un factor semnificativ in economia
Republicii Moldova si a devenit o problema mai presantd pentru concurenta loiald. Aceasta este
perpetuata de calitatea scazuta a bunurilor si serviciilor publice, de nivelul scazut de transparenta
a cheltuielilor bugetare, de conformitatea fiscald scazuta, de calitatea slabd a institutiilor si
reglementarilor publice si de profiturile mai mari din veniturile partial sau integral ascunse.
Dimensiunea redusd a pietei, exporturile limitate si lipsa infrastructurii prielnice au limitat
integrarea comerciali europeand pana in prezent. In pofida unor imbunatitiri, deficientele continue
in ceea ce priveste statul de drept si mediul de afaceri au Incd un impact asupra sectorului bancar
si descurajeaza investitiile straine directe. Impreund cu UE si FMI, continua reformele din sectorul
bancar si mediul de afaceri, ancorate de apropierea de UE. Capacitatea institutionala limitatd in

cadrul guvernului raméne o bariera esentiald in calea punerii in aplicare a reformelor.
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De asemenea, sunt disponibile fonduri multilaterale pentru clima pentru a sprijini tranzitia
verde, inclusiv Fondul verde pentru clima, care a finantat deja proiecte de infrastructura in Balti si
Chisindu. Moldova poate accesa, de asemenea, fondurile de investitii climatice. Cel mai mare
donator bilateral, Suedia, a oferit sprijin financiar si consultanta de afaceri IMM-urilor din
Moldova. Franta, Japonia, China pot oferi granturi TC pentru a atenua efectele razboiului din
Ucraina. Fondurile pot fi canalizate prin intermediul conturilor cu donatori multipli, cum ar fi
Fondul de raspuns la criza din Ucraina, Fondul pentru infrastructura durabila (SIF) si Parteneriatul
pentru politici climatice cu impact ridicat (HIPCA). In cadrul Fondului Special al Actionarilor
BERD (FSS), Moldova a fost eligibila pentru a accesa Pachetul de Rezilientd Ucraina, avand in
vedere vulnerabilitatile grave legate de razboiul din tara vecind. Economia este deschisa
comertului extern si investitiilor straine, dar accesul la piata UE ar trebui sa fie extins mai mult.
Cu toate acestea, decizia UE din iunie 2022 de a acorda Republicii Moldova statutul de tara
candidatd ar trebui sa accelereze reformele esentiale. Desi va fi nevoie de un grad ridicat de
flexibilitate, avand in vedere incertitudinea economica viitoare, institutiile financiare europene,
precum BERD si BEI, sunt pregatite sa consolideze in continuare rezilienta Republicii Moldova,
sa isi fortifice capacitatea de a implementa reforme importante prin intermediul echipelor-pilot de

sprijin pentru reforme si sd sustind tranzitia acesteia catre o economie moderna.

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

In cadrul proceselor de acordare a finantirii prin factoring, crowdfunding sau a finantarii
sustenabile, modelele de evaluare a bonitatii debitorilor reprezinta un instrument indispensabil in
analiza riscului de credit, permitdnd institutiilor financiare sa aplice mecanisme prudente de
selectie, scorare si monitorizare a expunerii, in conformitate cu cerintele reglementarilor
prudentiale si standardelor ESG. In literatura de specialitate pot fi gisite numeroase modele de
evaluare a bonitatii debitorului in scopul estimarii probabilitatii de nerambursare si de identificare
a riscului de credit.

Institutiile de credit nationale utilizeaza pe larg metoda scoring-ului pentru estimarea si
evaluarea riscului de credit. In procesul de evaluare a probabilititii de nerambursare, este selectat
si utilizat un set anume de indicatori, printre care indicatori economico-financiari si nefinanciari,
relevanti pentru aprecierea riscului de credit aferent unei entitdtii economice. Fiecarui indicator 1
se asociaza un punctaj maxim admisibil. Ulterior, domeniul admisibil de variatie al fiecarui
indicator este divizat in subdomenii, carora, la fel, le este atribuitd, in ordine progresiva sau
degresiva, un punctaj aferent (nota). La final se calculeaza un indicator sintetic agregat, denumit
generic credit-scor. Credit-scorul include suma tuturor valorilor punctajelor efectiv acumulate, in

functie de nivelurile corespunzatoare fiecarui indicator.
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In procesul de evaluare a potentialului debitor, specialistul in creditare calculeazi
indicatorii cantitativi si calitativi de evaluare a stabilitatii financiare a solicitantului de credit,
specificati in procedurile interne de creditare, elaborate de fiecare banca in parte. in vederea
stabilirii categoriei de clasificare a clientului, se apreciaza evolutia unor astfel de indicatori, ca:

- coeficientii lichiditatii;

- coeficientii rentabilitatii;

- coeficientul suficientei capitalului si a solvabilitatii;

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

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

In unele cazuri, daci solicitantul a fost clasificat in ,,Categoria Substandard”, dar exista
unii factori care asigurd banca cu o gestionare eficientd a riscului, inclusiv de credit: a Inregistrat
pe parcursul ultimilor doi ani o dinamica pozitiva de dezvoltare, are o istorie de creditare pozitiva
s1 propune un gaj ,,sigur si stabil” (imobil, utilaj, transport), a carui valoare asigura creditul solicitat
in marime nu mai mica de 120-130%, managerul sucursalei poate lua o decizie privind acordarea
creditului. Daca solicitantul a fost clasificat in ,, Categoria Dubios”, cererea privind acordarea
creditului urmeaza a fi respinsa.

In cadrul bancilor comerciale sunt utilizate modele bazate pe raiting de evaluare a
perofomantlelor financiare. Aceasta fiind realizat prin calculul anumitor indicatori economico
financiari carora le este atribuit un anumit punctaj. in dependenti de punctajul total acumulat
fiecare client se incadreaza in una din cele 5 clase de risc. Prin aplicarea modelarii econometrice
multidimensionala, autorul a elaborat un model real care permite identificarea legaturilor indirecte,

ascunse in informatiile si datele colectate, necesare unei previziuni si simulari corecte si eficiente.
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Modelarea econometricd oferd incertitudinii un rol central in teoria financiard, cat si aplicarea ei
ulterioara intr-o manierd empirica.

Modelul a fost dedus in baza regresiei lineare multiple:

Y} = a+ BiXi + BoXiat+ . + BrXu + & (3.1),

unde:

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

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

a, i — parametri necunoscuti;

-, — variabila ce descrie eroarea de specificare.

Initial, pentru estimarea modelului au fost incluse 14 variabile factoriale si o variabila
rezultativd (Anexele 18-20). Ulterior, dupa excluderea variabilelor nesemnificative, au ramas
urmatorii indicatori inclusi in model:

e y-—punctajul credit scoring;

e Xi— coeficientul de autonomie (CA);

e X —rata solvabilitatii generale (RSG);

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

e Xs-—rentabilitatea vinzarilor (RV);

e X —rata lichiditatii curente (LC).

Pentru a valida rezultatele regresiei liniare multiple, initial trebuie indeplinit setul de
ipoteze, precum:
legdtura dintre variabila dependenta si variabilele independente este liniar;
heteroscedasticitatea este asigurata;
autocorelarea erorilor;

termenul de eroare este normal distribuit;

o~ w0 D

ipoteza de multicoliniaritate este emisa.

Daca sunt respectate aceste ipoteze, atunci regresia este cunoscutd ca model clasic al
regresiei multiple. Modelul dedus a fost obtinut cu ajutorul pachetului de analizd econometrica
EViews 8.0, respectiv eliminand la fiecare etapa estimatorii nesemnificativi. In tabelul 3.2 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 X6 (3.4).

In baza coeficientului de regresie se demonstreazd dependenta dintre variabila

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

Tabelul 3.2 Rezultatele modelului de regresie multifactorial liniar prin MCMMP

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 53

Included observations: 53 after adjustments
Variable \ Coef‘ficientl 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***
Xq -16.13183 4.297348 -3.753905 0.0005***
Xs 20.00199 9.519287, 2.101206 0.0411*%
Xe 2.581196 1.062497 2.429369 0.0191*¥

R-squared 0.680489 Mean dependent var 59.16676

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

S.E. of regression 10.52376 Akaike info criterion 7.667649

Sum sauared resid 5094.480 Schwarz criterion 7.927876

Log likelihood -196.1927 Hannan-Quinn criter. 7.767720

E-statistic 16.32835 Durbin-Watson stat 1.628457

Prob(F-statistic) 0.000000

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

Conform rezultatelor din tabelul 3.3 putem concluziona urmatoarele:

- termenul liber Po al modelului dedus are valoarea de 38.7948, aceasta indicand punctul de
egalitate cu zero al tuturor variabilelor independente;

- coeficientul de regresie f1 = 7.0938 arata ca variabila factoriala X1 (coeficientul de autonomie)
are un impact direct, respectiv majorarea lui X1 cu o unitate creste scoring-ul cu 7.0938 unitati;

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

- dependenta lui X3 (rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul permanen) si a variabilei
Y este, respectiv, una directa. Astfel, conform rezultatelor, valoarea lui B3 este de 5.2683
unitati, fapt ce denota ca la cresterea lui X3 cu un punct, creste punctajul scoring-ului respectiv;

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

- scoring-ul, la fel, este determinat direct si de Xs, care rearezinta rentabilitatea vinzarilor. Astfel,

cresterea cu o unitate a rentabilitatii date, determina o crestere cu 20.0019 a scoring-ului;
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- variabila Xs, care reprezintd lichiditatea curentd, ne indicd un impact pozitiv asupra
scoringului, adica cresterea lichiditatii cu o unitate determind o crestere a scoring-ului cu
2.58119 puncte.

Obiectivul verificdrii semnificatiei statistice a fiecdrui parametru estimat constd in
stabilirea din punct de vedere statistic a valorii estimatiei deduse, astfel incat sa se poata afirma
cat mai obiectiv semnificatia estimarii realizate si excluderea unui rezultat aleatoriu. Ca rezultat al
testului obtinut, se poate confirma cd factorii luati in calcul au un rol cuantificat si realmente
determinant in procesul analizat (Tabelul 3.2).

Conform datelor obtinute, Raportul de corelatic (R) are o valoare de 0,8249, fapt ce
demonstreaza o legaturd puternicd dintre scoring-ul acordat si cele sase variabile analizate, luate
ca factori de influenta. ,,Coeficientul de determinatie se calculeazd pe baza descompunerii
dispersiei totale in dispersia valorilor observate fata de cele teoretice si dispersia valorilor teoretice
fata de medie” [14, p.155].

Tabelul 3.3 Intervalele de incredere ale estimatorilor parametrilor

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

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

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

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

Un alt element ce indicd dependenta dintre rezultatul scoring-ului si variabilele luate in
calcul este Adjusted R-squared (Raportul de determinatie ajustat), ce evidentiaza o ,,schimbare a
raportului de determinatie in care se ia in considerare numarul de variabile cauzale din model,
altfel spus numarul de variabile de control” [14, p.155]. Conform rezultatelor obtinute (Tabelul
3.2), Adjusted R-squared este de 0,6388, fapt ce demonstreaza ca valoarea de 63,88% a variatiei
punctajului scoring este determinata de rezultatele modelului obtinut tinand cont si de numarul

gradelor de libertate.
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Pentru a demonstra valabilitatea modelului obtinut si eficienta lui, este necesar de a testa
autocorelatia dintre variabilele luate in calcul, normalitatea distributiei erorilor aleatorii si media

acestora utilizand testele statistice respective.

Sample: 153
Included observations: 53

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.144 0.144 1.1661 0.280
! -0.086 -0.109 1.5842 0.453
! -0.112 -0.086 2.3189 0.509
! -0.076 -0.057 2.6634 0.616
! -0.114 -0.117 3.4478 0.631
! 0.077 0.093 3.8155 0.702
! 0.045 -0.014 3.9422 0.786
! 0.092 0.083 44938 0.810
! 0.042 0.024 46081 0.867
! -0.146 -0.152 6.0464 0.811
! -0.198 -0.122 8.7571 0.644
! -0.108 -0.092 9.5928 0.652
! 13 0.153 0.162 11.294 0.586
1
1
1
1
1
1
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14 0.014 -0.096 11.309 0.662
15 -0.044 -0.084 11.457 0.720
16 0.121 0.152 12607 0.701
17 0.172 0.147 14990 0.596
18 -0.124 -0.110 16.272 0.574
19 -0.016 0.053 16.294 0.638
20 -0.033 -0.020 16.390 0.692
21 0.005 -0.006 16.392 0.747

oo

o

22 0.023 -0.039 16.443 0.793
23 0.079 0.064 17.042 0.807
24 -0.097 -0.088 17.979 0.804

Figura 3.7 Corelograma reziduurilor Q-Statisitics
Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Testul Q-Statistic presupune ca pentru o ipoteza nula nu trebuie sa existe o autocorelatie.
Conform rezultatelor obtinute, ,,probabilitatea asociatd testului Q-Statistic este mai micd decat

nivelul de semnificatie 0,05, deci se acceptata ipoteza nuld si nu existd fenomenul de autocorelatie”

[14, p.157].

Testul Breusch-Godfrey se efectueaza pentru stabilirea prezentei corelatiei seriale care nu
a fost inclusa intr-o structura-model propusa si care, daca este prezentd, ar insemna cd aceste
concluzii incorecte vor fi formulate pe baza altor teste sau ca sunt obtinute estimari suboptime ale
parametrilor modelului in cazul in care nu este luata in considerare.
Tabelul 3.4 Verificarea autocorelirii erorilor din testul Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

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

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

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

Un alt test statistic ce permite testarea normalitatii distributiei erorilor aleatorii si mediei

acestora este testul Jarque-Bera, cu ipotezele:
133



H,: erorile aleatorii au distributie normala;

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

Series: Residuals
10 J Sample 1 53
Observations 53
8+ Mean -1.61e-15
Median 1.071846
6 o Maximum 22.40226
Minimum -34.95032
4 Std. Dev. 9.898019
Skewness -0.628776
- Kurtosis 4.587410
,—l—ii —l—l Jarque-Bera 9.057049
o 1‘0 IO Probability 0.010797
15 - -5 1

Figura 3.8. Testul Jarque-Bera privind normalitatea erorilor aleatorii
Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0.

Conform rezultatului obtinut, ,,valoarea testului JB corespunde valorii 9,057 < Xz(o,m,z): 9,21
respectiv este acceptata ipoteza Ho, ceea ce presupune ca erorile respecta legea normalad a mediei

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

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

Testul Glejser se bazeaza pe relatia dintre erorile estimate in urma aplicarii M.C.M.M.P.
asupra modelului initial si variabila explicativa, presupusa a fi cauza heteroscedasticitatii.

Tabelul 3.5 Heteroskedasticity Test: Glejser
Heteroskedasticity Test: Glejser

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

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

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

Testul White stabileste dacad varianta erorilor intr-un model de regresie este constanta,
adica pentru stabilirea conditiei de homoscedasticitate. Aplicarea testului Fisher-Snedecor classic
(bazat pe ipoteza nulitatii parametrilor), cat si a testului LM (calculat ca produsul dintre numarul
de observatii corespunzatoare modelului, notat prin n, si coeficientul de determinare,
corespunzator acestei regresii auxiliare), au un nivel de semnificatie de 2,5 %, (la testului Fisher-

Snedecor valoarea tabelara =1,906; la testului LM = 43,2) ceea ce indica ca am verificat ipoteza
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nula si s-a constatat absenta heteroscedasticitatii (adica erorile modelului se presupune a fi
homoscedastice — cu variante constante).

Tabelul 3.6 Heteroskedasticity Test: White
Heteroskedasticity Test: White

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

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

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

(X2, = 16,81), se constati ca erorile sunt homoscedastice.

Tabelul 3.7 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

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

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

Multicoliniaritatea inseamna ca existd cel putin 2 variabile explicative care sunt liniar
dependente sau sunt liniar independente, dar puternic corelate. Pentru a verifica daca exista
multicoliniaritatea intre variabilele explicative care implicd imposibilitatea calcularii matricei
inverse, vom testa modelul obtinut. Pentru detectarea multicoliniaritatii, cea mai utilizata metoda
este studiul matricei de corelatie dintre variabilele exogene Xi, prin intermediul cdreia putem
identifica perechile de variabile independente care sunt mai puternic corelate intre ele. Vom
calcula determinatul acestei matrice: o valoare apropiata de zero a acestuia indica o legaturad
puternica intre anumite variabile exogene si, deci, prezenta multicoliniaritatii.

Tabelul 3.8 Matricea coeficientilor de corelatie

C CA RSG RITLCPERM|RACPERM RV LC

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

CA 0,52017 1,00000 0,25541 0,20736 0,03833 -0,12479 0,20061

RSG 0,67232 0,25541 1,00000 0,21593 -0,04444 0,10881 0,15256

RITLCPER 0,28686 0,20736 0,21593 1,00000 0,15066 -0,03511 0,11566
M

RACPERM -0,57101 0,03833 -0,04444 0,15066 1,00000 -0,05761 0,15180

RV 0,14714 -0,12479 0,10881 -0,03511 -0,05761 1,00000 -0,01804

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

Sursa: Estimat de autor cu suportul soft-ului EViews 8.0
Determinantul in studiul dat a obtinut o valoare egald cu 0,748, acesta se apropie de

valoarea unitara (in cazul egalitatii cu unitatea avem ortogonalitate perfectd) [222].
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Matricea coeficientilor de corelatie liniara a variabilelor explicative arata ca exista legaturi,
dar putem afirma ca acestea nu sunt suficient de puternice pentru a introduce multicoliniaritatea in
datele modelului. Astfel, putem concluziona ca ipoteza de necoliniaritate a variabilelor explicative
este indeplinita.

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

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

Comparand valoarea calculatd y2,,. = 14.275 cu valoarea teoretici yZ,,, pentru un
prag de semnificatie de 0,01 si 21 grade de libertatey?,, = 38,93. Deci y2,,. < XZup > 5S¢ observi
ca intre variabilele explicative coeficientul de autonomie, rata solvabilitatii generale, rata
indatorarii pe termen lung fatd de capitalul permanent, rata de autofinantare a capitalului
permanent, rentabilitatea vanzarilor si lichiditatea curentd folosite in modelul econometric realizat,
nu existd multicolinearitate, acceptam ipoteza ortogonald de unde rezultd cd modelul este bine
construit.

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

In procesul de evaluare a bonititii, pe linga 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 in urma analizei acestor informatii clasa de risc atribuita
potetialilor debitori se va clasifica dupa cum urmeaza:

Istoria de credit:

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

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

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

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

a) clientii care au o dependenta economica de un furnizor si acesta nu poate fi inlocuit nu vor fi

clasificati mai sus decit clasa de risc B
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Dinamica venitului din vinzari:
a) clientii ai caror venituri din vinzari sunt in scadere cu 15-20% - vor fi clasificati in clasa de
risc B;
b) clientii ai caror venituri din vinzari sunt in scadere cu 30-40% - vor fi clasificati in clasa de
risc C,
C) clientii ai caror venituri sunt 1n scadere cu 60% vor fi clasificati nu mai sus de clasa de risc D.

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

Modelul prezentat mai sus permite evaluarea bonitdtii potentialilor clienti, persoane
juridice — intreprinderi mici si mijlocii, solicitanti ai finantarii prin credite la termen (3-5ani),
factoring si finantare sustenabild. Totodatd modelul dat prezintd anumite limite. Astfel, el nu a
fost testat in vederea evaluarii bonitatii urmatoarelor categorii de entitdti: asociatiilor de economii
si Imprumut, organizatiile de creditare nebancara, autoritatile administratiei publice locale si
intreprinderile agricole cu activitati sezoniere.

3.3 Proiectarea modelului de evaluarea nefinanciara in baza criteriilor de sustenabilitate
(ESG) a clientilor bancii, persoane juridice
In ultimele decenii, factorii de mediu, sociali si de guvernanti (ESG) au evoluat de la statutul

de considerente marginale la elemente esentiale In cadrul analizei financiare si al procesului
decizional investitional. Aceste componente permit evaluarea impactului general al activitatilor
unei companii asupra mediului inconjurator, societdtii si mecanismelor interne de conducere,
acoperind aspecte precum emisiile de gaze cu efect de sera, protectia biodiversitatii, conditiile de
munca, echitatea sociala si transparenta guvernantei corporative. Produsele financiare traditionale
nu reusesc adesea sd ia in considerare impactul pe termen lung al factorilor ESG. Cu toate acestea,
modelele moderne de evaluare Incorporeaza din ce in ce mai mult considerente de sustenabilitate.
Aceasta include masuri de management al riscului care tin cont de factorii sociali si de mediu,
pana la emiterea de obligatiuni verzi pentru finantarea proiectelor de dezvoltare durabila.
Investitorii institutionali, fondurile de pensii, bancile si autoritdtile de reglementare includ tot
mai frecvent criterii ESG in modelele de analiza financiara, considerandu-le determinante pentru
stabilitatea si profitabilitatea pe termen lung. Aceasta tendintd este deosebit de pronuntata in

Uniunea Europeana, unde initiativele de finantare durabila ocupa un loc central pe agenda politica
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si economica. Printre acestea se numara Regulamentul privind Taxonomia UE, Directiva privind
raportarea durabilitatii corporative (CSRD) si Planul de actiune pentru finantare durabila, care
impun companiilor si institutiilor financiare sd integreze riscurile si oportunitatile ESG in
strategiile lor de afaceri. Astfel, integrarea criteriilor ESG a devenit nu doar un element de
responsabilitate sociald, ci si un instrument strategic de crestere a rezilientei financiare si de
atragere a capitalului, marcand o tranzitie catre un sistem economic mai echitabil, transparent si
sustenabil.

In contextul tendintelor economiei globale, care pun un accent tot mai mare pe integrarea
factorilor ESG (mediu, social si guvernantd) in activitatea companiilor si in evaluarea riscurilor de
sustenabilitate, se propune adoptarea unei metodologii de evaluare non-financiara a debitorilor din
perspectiva criteriilor ESG. La nivel european, integrarea acestor factori 1n activitatea institutiilor
financiare a devenit o practica uzuald. Astfel, incepand cu anul 2020, autoritatile de supraveghere
si reglementare, precum Autoritatea Bancara Europeana (EBA), Autoritatea pentru Control si
Rezolutie Prudentiald din Franta (ACPR) si Banca Centrald Europeana (BCE), au inclus criteriile
de mediu si clima in cadrul proceselor de reglementare bancara. In plus, din 2022, institutiile
financiare, inclusiv bancile si companiile de investitii, sunt obligate sd asigure transparenta fata de
investitori in ceea ce priveste sustenabilitatea portofoliilor lor de investitii. Avand In vedere
complexitatea si impactul acestor riscuri, factorii ESG pot influenta stabilitatea sistemului
financiar si a economiei in ansamblu, avand potentialul de a genera efecte sistemice. In acest sens,
scorurile ESG ofera o metoda simplificatd de cuantificare a riscurilor de sustenabilitate, permitand
monitorizarea si raportarea performantei sectoriale, a clientilor individuali si a portofoliilor de
investitii Intr-un mod coerent si transparent. Aceste scoruri sprijind imbunatatirea transparentei si
faciliteaza luarea deciziilor atat pentru stakeholderii interni, cat si pentru cei externi.

Criteriile nonfinanciare, grupate sub termenii ESG (Environmental, Social and Governance),
au devenit esentiale pentru evaluarea angajamentului responsabil al unei asociatii. Organizatiile
internationale majore, cum ar fi ONU , incurajeaza, daca nu fac presiuni printr-o reglementare mai
puternica, asupra jucatorilor din sectorul financiar sa adopte aceste criterii in evaluarea proiectelor
de investitii. Aceastd tendinta, extinsa deja la proiectele mari, priveste acum si initiative mai
modeste, reflectand 0 dezvoltare majora in domeniul finantarii responsabile. Partenerii financiari
acorda acum o0 importantd din ce in ce mai mare impactului real al actiunilor desfasurate de o
asociatie. Se acorda preferinte pentru proiecte care genereaza rezultate tangibile sociale, de mediu
si economice. Asociatiile care demonstreaza un angajament puternic fata de practicile responsabile
si sunt capabile sa demonstreze eficacitatea actiunilor lor au astfel sanse mai mari de a atrage
atentia si sprijinul partenerilor financiari. Dincolo de proiecte, partenerii financiari evalueaza si

modul in care 0 asociatie isi gestioneaza impactul direct asupra mediului, trateaza partile interesate
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interne si externe si asigurd 0 guvernare transparentd si responsabila. O asociatie care adopta
practici responsabile in functionarea sa de ansamblu, pe langa proiectele sale, isi intareste
credibilitatea si 1si mareste sansele de a obtine sprijin din partea partenerilor financiari.

Sustenabilitatea ESG reprezinta un set de criterii fundamentale pentru evaluarea impactului
practicilor de sustenabilitate ale unei companii, fiind structurate pe trei dimensiuni: factori de
mediu (E - Environmental), factori sociali (S - Social) si guvernanta corporativa (G - Governance).
In vederea evaludrii sustenabilititii proiectelor, autorul propune un model de analizi non-
financiara a potentialilor debitori bancari, bazat pe criteriile ESG. In prezent, acest model a fost
testat si este utilizat pentru evaluarea riscurilor ESG ale clientilor corporativi ai unei banci
comerciale. In perspectiva orizontului 2030, se recomandi extinderea aplicabilitatii modelului si
la nivelul intreprinderilor mici si mijlocii, pentru o evaluare mai cuprinzdtoare si eficientd a
riscurilor de sustenabilitate.

Scorurile ESG sunt calculate folosind date din practicile de mediu, initiativele de
responsabilitate sociala si politicile de guvernare ale unei companii. Scorurile ESG ofera o masura
cantitativd a performantei unei companii in domenii-cheie: mediu, social si de guvernanta.
Intelegerea punctajului unei companii este ca si cum ai dezvalui ADN-ul angajamentului sau fata
de sustenabilitatea si responsabilitatile asumate. Aceste scoruri, extrase dintr-o multitudine de date,
oferd investitorilor, clientilor si altor parti interesate o imagine clard a devotamentului unei
companii fata de practicile de afaceri durabile si responsabile.

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

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

Pentru evaluarea riscurilor ESG sunt analizate informatii/date din diverse surse, precum:
indicatori de mediu, sociali si de guvernanta, raportati de 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
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reglementare etc.) sau rapoarte, politici, documente publicate de institutiile de supraveghere si

control. Evaluarea ESG de bazd a unei companii este alcatuitd din evaludrile individuale a trei

componente: de mediu, social si de guvernanta (ESG), in baza chestionarului-model elaborat.

a)
b)

In procesul de evaluare a riscurilor de sustenabilitate, sunt luate in considerare urmaitoarele:
riscuri care decurg din efectele fizice ale schimbarilor climatice;
riscuri asociate raspunderii pentru contributia la schimbarile climatice sau riscurile de
tranzitie;
riscuri de mediu (resurse epuizabile, biodiversitate, rezerva de apa, poluare, altele);
modificarea conjuncturii pietei si a preferintelor consumatorilor;
riscuri juridice si de reglementare privind protectia mediului;
riscuri tehnologice legate de schimbadrile climatice, care pot avea ca efect eliminarea anumitor
activitati sau restructurarea altora;
riscuri sociale (afectarea anumitor comunitati din zona proiectului, munca minorilor,
accidente de munca, numar de ore lucrate, numar de incidente, numar de accidente, conditii
de munca (ture de zi/de noapte) etc.

Managementul riscurilor ESG tine cont de impactul corespunzétor al acestora, pentru a

asigura rezilienta modelului de afaceri pe termen scurt, mediu si lung, prin urmatoarele:

a)

b)

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

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

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

alinierea la noile criterii ESG.

Procedura de evaluare a riscului ESG vizeaza procesul de stabilire a ratingului ESG 1n scopul luarii

deciziei de finantare pentru potentialii clientii ai bancii, persoane jruidice. Riscurile definite in

cadrul evaludrii ESG includ riscurile de mediu, sociale si de guvernanta.
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Destinatia fondurilor Produs

Utilizarea fondurilor din Este o finantare care se
. - nu < nu
finantare vizeaza o referd la un produs
activitate/proiect economic sustenabil?
dedicat?
da
Destinatia fondurilor respecti da

criteriile de sustenabilitate?

Nu este finantare sustenabila

da

Procedura due diligence a fost trecuta cu succes?

da

Finantare sustenabila

Figura 3.9 Mecanismul de evaluare a sustenabilititii proiectelor de finantat
Sursa: Elaborata de autor in baza analizei practicii bancii Raiffeisen Bank
Riscurile de mediu — sunt riscurile reprezentate de expunerea fata de clienti si contraparti care
pot fi afectate negativ de factorii de mediu, inclusiv factori care rezultd din schimbarile
climatice si alte degradari ale mediului, precum poluarea, epuizarea rezervelor de apa,
contaminarea terenurilor, scdderea biodiversitatii si defrisarile.
Riscurile sociale — sunt riscurile reprezentate de expunerea fata de clienti si contraparti care
pot fi afectate negativ de factorii sociali.
Riscurile de guvernanta — sunt riscurile reprezentate de expunerile fata de clienti si contraparti
care pot fi afectate negativ de factorii de guvernanta.
Riscul fizic se refera la impactul financiar al unui climat in schimbare, inclusiv mai multe
evenimente meteorologice extreme, frecvente si schimbari treptate ale climei, precum si de
poluare a mediului, inclusiv poluarea aerului, apei si a terenurilor, stresul hidric, defrisarile.
Riscul de tranzitie se referd la pierderea financiard a unei institutii, care poate rezulta direct
sau indirect din procesul de ajustare a unui nivel mai scazut de carbon, a unei economii
sustenabile din punct de vedere ecologic.

In procesul de evaluare, banca utilizeaza metoda de expunere in baza unui scor rating ESG

calculat in baza chestionarului de evaluare prezentat in Anexa 23. Pentru atribuirea ESG

ratingului, banca foloseste urmatoarele surse de informatii:

- statutul companiei;

- structura organizatorica,

- situatiile anuale consolidate;
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- date despre activitatea companiei obtinute n timpul Intalnirilor cu reprezentantii companiei,
inclusiv:

e structura de proprietate;

e lista companiilor din acelasi grup;

o lista persoanelor afiliate;

e documentele ce reglementeaza guvernanta corporativa;

e documentele ce definesc strategia de dezvoltare;

e informatiile din mass-media si din alte surse deschise privind respectarea de cétre

entitate a normelor ecologice, protectiei sociale si securitatii muncii;

e alte informatii esentiale.

Absenta oricaror informatii semnificative pentru una din componentele ESG, poate servi
drept temei pentru bancd de atribuire a punctajului minim pentru componenta respectiva.
Algoritmul pentru determinarea ratingului ESG include urmatorii pasi:

1. evaluarea aspectelor de bazd si atribuirea punctajelor pentru fiecare dintre cele trei
componente ESG;

2. determinarea sumei ponderate a scorurilor celor trei componente conform ponderilor indicate
in tabelul 3.9 si a scorului indicat in tabelul 3.10.

Scorul ESG include scorurile individuale a trei componente (de mediu, social, de
guvernantd) care sunt insumate proportional cu ponderile indicate in tabelul 3.10.

In cadrul analizei componentei de mediu, banca evalueaza impactul companiei asupra
mediului, eforturile depuse pentru a minimiza daunele aduse mediului si utilizarea optima a
resurselor naturale.

Tabelul 3.9 Ponderea componentelor ESG utilizate in procesul de evaluare a ratingului

Componenta Ponderea %
Mediu 40
Social 40
Guvernanta 20

Sursa: Elaborat de autor

In procesul de analizi a componentei sociale, banca evalueazi gradul de responsabilitate
sociald a companiei atdt in raport cu angajatii, cat si cu societatea. Ca parte a analizei de
guvernantd, banca evalueaza sistemul de luare a deciziilor si de dezvaluire a informatiilor privind
sustenabilitatea companiei. In procesul de evaluare, banca va tine cont de datele anterioare, cat si
de practica curenti a companiei in legitura cu componenta de mediu, sociali si de guvernanta. in
plus, banca va lua in considerare planurile/prognozele de dezvoltare ale companiei din perspectiva
respectarii  standardelor de mediu, responsabilitatii sociale si abordarilor de guvernanta

corporativd. Scorurile pentru componentele de mediu, sociale si de guvernantd sunt Tnsumate
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reiesind din ponderile atribuite componentelor. Scorurile ESG de baza si evaluarile de
sustenabilitate sunt atribuite de catre bancd In conformitate cu o scara speciald de rating prezentata
in tabelul 3.10.

Pentru a obtine un scor ESG, banca va compara suma ponderata a scorurilor componentelor
cu intervalele prezentate. Decizia de finantare este una pozitiva in contextul in care nivelul de risc
evaluat este cuprins in limita celui scazut si mediu.

Tabelul 3.10 Ratingul de sustenabilitate (ESG) atribuit in baza evaluarii

ESG Definitie Punctaj Nivel de risc
rating

1 Nivel Tnalt 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
Criteriile de eligibilitate pentru clasificarea activitatilor ca fiind sustenabile reflecta

standardele si practicile existente recunoscute pe plan international. in faza de analizi a unei
tranzactii sunt luate in calcul trei considerente de baza:

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

2) activitatile care favorizeaza dezvoltarea sociala, in special grupurile-tinta

marginalizate;

3) activitatile care contribuie la o economie cu emisii mai scazute de CO> si/sau la

Obiectivele de dezvoltare durabila stabilite de ONU.

In gestionarea riscului de credit, institutiile trebuie sa ia in considerare aspectele climatice
st 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 clima si mediu de riscul de nerambursare al
imprumutatului. De mentionat ca 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 coti semnificativa in portofoliul de
credite acordate de catre institutiile de credit. Spre regret, in Republica Moldova cota acestora in
unele binci atinge un nivel de 2-3%, iar pentru altele fiind lipsita de interes. In cazul finantarii
sustenabile este necesar de a evalua initial daca proiectul pentru care este solicitatd finantarea este
unul sustenabil din perspectiva responsabilitdtii fatd de mediu si a celei sociale, ulterior realizand
analiza financiard. In aceastd ordine de idei putem mentiona avind in vedere factorul timp, ca,

scorurile ESG vor deveni esentiale pentru:
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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 consultanta in investitii — sprijinirea deciziilor de investitii ale clientilor prin clasificarea
produselor de investitii in termeni de performanta ESG, precum si suport pentru deciziile
proprii de investitii;

v/ raportare internd si externa — utilizarea scorurilor ESG ca componenta de baza pentru
raportarea de sustenabilitate, atat pentru stakeholderii interni, cat si pentru cei externi.
Abordarile privind ratingurile ESG pot fi de doud tipuri: modele externe (furnizate de

companii specializate) sau dezvoltate intern in cadrul institutiilor financiare. Alegerea unei
abordari sau alteia depinde de tipul expunerilor din portofoliu, a investitiei, gradului de
obiectivitate dorit. Indiferent de modelul ales, un lucru este cert — disponibilitatea si acuratetea
datelor folosite sunt esentiale pentru un model de ESG de rating solid.

In esentd, scorurile ESG joaca un rol important in asigurarea durabilititii pe termen lung,
obligand companiile sa priveasca dincolo de profiturile pe termen scurt. Ele incurajeaza practicile
care asigurd durabilitatea pe termen lung, nu doar in termeni de mediu, ci si in aspectele sociale si
de guvernare. Aceasta inseamnd sd ne gandim la modul in care actiunile de astdzi vor avea un
impact asupra lumii de maine, optand pentru practici de afaceri mai sustenabile, care pot rezista
testului timpului.

Practica de evaluare a sustenabilitatii proiectelor de finantare este una deja implementata
si dezvoltata la nivelul UE. Integrarea criteriilor de sustenabilitate in procesul de evaluare a
potentialilor clienti debitori este una inevitabild si de perspectiva pentru Republica Moldova, in
conditiile alinierii la standardele europene.

3.4 Directii de dezvoltare a modalititilor moderne de finantare in cadrul sistemului

financiar national
Dezvoltarea economica a Republicii Moldova este una lentd, incerta si vulnerabila. Printre

problemele actuale ale sistemului economic se pot enumera: instabilitatea politica, mediul de
afaceri neatractiv, fluctuatiile ratelor dobanzii, exportul limitat, consumul intern bazat pe
remitente, competitivitatea scazuta a produselor locale, instabilitatea preturilor, economia tenebra.
Spre deosebire de alte state europene, nivelul dezvoltarii economice a tarii noastre este unul destul

de redus. Practica statelor dezvoltate a demonstrat odata in plus rolul semnificativ al sectorului
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financiar in sustinerea si promovarea dezvoltarii economice durabile. Insa, in tara noastra, sistemul
financiar se confrunta cu un sir de probleme, ce lasa o amprenta si asupra dezvoltarii sistemului

economic, printre care enumeram:

1. limitarea sistemului bancar in resurse pe termen lung;

2. nivelul scazut al capitalizarii sistemului bancar;

3. riscuri investitionale crescute;

4. pretul crescut al resurselor financiare.

Accesul la resursele financiare este limitat de conjunctura pietei produselor financiare,
precum si de pretul acestora care, comparativ cu al altor state, este cu mult mai ridicat. Ratele
crescute ale dobanzilor creeazd impedimente reale in calea extinderii si dezvoltarii afacerilor, ceea
ce obstructioneaza indirect cresterea si dezvoltarea economica a statului. Pentru a limita
monopolul bancilor si a facilita accesul pe piata produselor financiare, au fost create organizatii
de microfinantare, care din 2018, conform modificarii cadrului legislativ, au fost redenumite in
organizatii de creditare nebancare, al caror scop initial a fost sustinerea sectorului mic si mijlociu.
Cu regret, 90% din acestea sunt orientate spre creditarea de consum si mai putin spre sustinerea
intreprinderilor mici sau chiar a intreprinzatorilor particulari.

Dezvoltarea durabild pe termen lung a statului Republica Moldova poate fi asigurata prin
eforturi comune ale institutiilor guvernamentale, ct si ale sectorului privat, in particular. In ultimii
ani economiile statelor dezvoltate pun un accent tot mai mare pe finantarea sustenabila si pe
integrarea criteriilor ESG in luarea deciziei de finantare. Incilzirea globali, poluarea mediului,
reducerea biodiversititii amenintd tot mai mult viitorul planetei si al societitii noastre. In
consecintd, guvernele si autorititile de reglementare europene iau din ce In ce mai mult in
considerare problemele de mediu. Incepind cu 2020, criteriile de mediu, clima si guvernanti au
inceput sa fie integrate de catre organismele de supraveghere si de reglementare ale bancilor
europene.. Conform perspectivelor europene, riscurile de mediu vor fi incluse in urmatorii ani in
cerintele de capital ale institutiilor bancare. In plus, incepand cu anul 2022, bancile si companiile
de investitii din spatiul european au obligatia de a fi transparente fata de investitori cu privire la
sustenabilitatea investitiilor lor. Includerea riscurilor de mediu, sociale si de guvernanta in
reglementarile bancare este o noutate cu aport in domeniul schimbarii semnificative atat pentru
managementul riscurilor, cat si pentru reglementdrile si strategia de afaceri a bancilor. Desi
introducerea acestor riscuri poate fi perceputa de institutiile bancare ca anumite constrangeri prin
dificultatea implementarii, precum si printr-o posibild crestere a cerintelor de capital, acest fapt
poate constitui $i 0 oportunitate.

Republica Moldova, la fel ca si alte state, poate apela la sprijinul institutiilor europene

(BERD, BEI) si internationale in vederea integrdrii echipelor de asistenta dedicate pentru
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reformele realizate in domeniile strategice. Acest suport poate accelera implementarea politicilor
publice In materie de tranzitie economica, Imbunatati indeplinirea obiectivelor de politici legate
de tranzactii, si simultan, facilita reforme sectoriale mai ample. Piata investitiilor verzi continua
sa se dezvolte la nivel global, devenind un segment tot mai important al sistemului financiar. Cu
toate acestea, provocarile persistd, in special din cauza lipsei unui cadru standardizat de
reglementare si a unui limbaj comun privind criteriile ESG, metodele de evaluare si definitiile
aplicabile conceptelor de ,,sustenabil” si ,,verde”. In acest context, armonizarea standardelor si
elaborarea unor reglementari clare sunt cruciale pentru consolidarea si eficientizarea pietei
investitiilor responsabile.

Practica europeand in domeniul finantdrii sustenabile oferda un cadru valoros pentru
extinderea masurilor de eficientd energetica si pentru impulsionarea initiativelor de dezvoltare a
oraselor verzi. Totodatd, Republica Moldova dispune de un potential semnificativ in domeniul
energiei regenerabile, in special eoliand si solard, insd utilizarea acestora ramane limitata
(aproximativ 5%) din cauza lipsei unui cadru de reglementare adecvat pentru licitatiile de proiecte.
In acest sens, sprijinul institutiilor europene este esential pentru eliminarea barierelor care
impiedica dezvoltarea unor proiecte sustenabile viabile din punct de vedere comercial.

Pentru a sustine tranzitia catre o economie verde, este esentiala promovarea si dezvoltarea
finantarii sustenabile prin instrumente specifice, cum ar fi creditele verzi, obligatiunile verzi si
sustenabile, precum si crowdfunding-ul verde. Sectorul financiar joaca un rol esential in facilitarea
acestor investitii prin furnizarea unei game variate de produse financiare sustenabile. Emisiunea
de obligatiuni verzi si crearea de fonduri de investitii destinate proiectelor ecologice sunt
considerate printre cele mai atractive si eficiente solutii pentru a sprijini aceasta tranzitie.

Masurile propuse de autor pentru promovarea noilor modalitéti de finantare din perspectiva
asigurdrii dezvoltarii durabile la nivel national sunt reflectate In Anexa 25.

La nivelul autorititilor publice centrale (Parlamentul si Guvernul R.Moldova,
Ministerul Dezvoltarii Economice si Digitalizarii) se recomanda perfectionarea cadrului normativ-
legislativ de reglementare, prin ajustarea legislatiei privind finantarile participative si finantarile
cu capital de risc. Perspectiva dezvoltarii noilor oportunitati de finantare trebuie sa se regaseasca
in Strategia nationala de dezvoltare, precum si in Politica monetar-creditard a BNM (ca obiectiv
al BNM de facilitare) si Politica bugetar-fiscald din perspectiva includerii facilitatilor fiscale
acordate anumitor categorii de finantare, in special pentru finantarea sustenabila.

Recomandari privind domeniul crowdfudndingului:

Pentru a imbunatati Legea 181/2023 privind serviciile de finantare participativa din
Republica Moldova si a o alinia mai bine la cerintele Uniunii Europene, pot fi propuse urmatoarele

modificari si completari:
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Optimizarea regimului de licentiere si supraveghere - la moment legislatia nationala nu
prevede un mecanism clar de passporting care sa permita platformelor de crowdfunding din
Republica Moldova sa atraga investitori din UE sau sa opereze pe pietele internationale. Astfel
se impune crearea unui mecanism de licentiere unificat, similar cu cel din UE, care sa sa
faciliteze accesul furnizorilor autohtoni de finantare participativa pe pietele externe. La fel
este oportun implementarea unui cadru de cooperare si recunoastere reciproca dintre CNPF si
autoritatile europene pentru a autorizara platformele nationale in spatiul UE.

Stabilierea unui nui cadru comun de autorizare si supravehere a furnizorilor de finantare
participativa dintre CNPF si BNM. Avand in vedere cd CNPF nu dispune de instrumentele
necesare pentru supravegherea detaliatd a tranzactiilor financiare (inclusiv imprumuturile
acordate prin crowdfunding), este recomandata adoptarea unui model similar celui utilizat in
Italia. Acest model presupune un parteneriat intre autoritatea de reglementare a pietei
financiare si banca centrald, permitand astfel o monitorizare mai riguroasa a activitatilor de
finantare participativa.

Crearea unui Registru national al platformelor de crowdfunding. In prezent, nu existi un
registru public accesibil unde investitorii pot verifica statutul legal al platformelor de finantare
participativa, fapt ce poate determina utilizarea/acesarea unor platforme neautorizate si
cresterea riscurilui de frauda. Drept solutie se recomanda instituirea unui Registru National al
Platformelor de Crowdfunding gestionat de CNPF, care sa permita publicului accesul la
informatii despre platformele autorizate si sa impuna sanctiuni platformelor neautorizate.
Imbunititirea mecanismelor de protectie impotriva fraudelor. Actualmente, legislatia nu
prevede madsuri clare pentru prevenirea si combaterea fraudelor in crowdfunding, ceea ce
expune investitorii la riscuri semnificative, inclusiv la scheme frauduloase si proiecte fictive.
Se propune introducerea obligatiei pentru platformele de crowdfunding de a implementa
proceduri stricte de verificare a dezvoltatorilor de proiecte, precum regulile Know Your
Customer (KYC) si Anti-Money Laundering (AML). De asemenea, ar trebui aplicate
sanctiuni mai severe pentru fraudele financiare din acest sector.

Implementarea unui mecanism de protectie a investitorilor. Se recomanda introducerea unui
mecanism de creare a unui fond de garantare pentru protectia investitorilor in cazul in care
proiectele finantate nu sunt finalizate sau esuiaza. Acest fond ar putea fi finantat din contributii
minime obligatorii ale platformelor de crowdfunding, avand rolul de a reduce riscul pierderii
integrale a capitalului investit.

Flexibilizarea termenului de finantare, permitand durate mai lungi pentru proiectele cu impact
major. Introducerea unor mecanisme de prelungire daca proiectul a atins un anumit prag de

finantare. In prezent, durata maxima de acumulare a fondurilor este limitata la 12 luni, nsd la
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10.

nivel european acest termen variaza in functie de tipul de crowdfunding si poate ajunge la 24
de luni pentru proiecte complexe. Se propune ajustarea legislatiei pentru a permite termene
mai flexibile, in special pentru proiectele cu impact economic si social major.
Dezvoltarea unor tipuri de finantare special adaptate pentru start-upuri. Pentru a stimula
dezvoltarea IMM-urilor, se propune introducerea unor instrumente de finantare dedicate start-
upurilor, cum ar fi imprumuturile fara dobanda sau cu dobanda redusa, acordate prin platforme
specializate.
Armonizarea cerintelor pentru investitori si protectia acestora — in prezent, investitorii
nesofisticati din Republica Moldova sunt supusi unor restrictii severe, cu un plafon de
investitie anual de maximum 10.000 de euro si un maximum de 3.500 de euro pentru
imprumuturile de consum. Directiva UE prevede masuri de protectie prin informare si testare
a investitorilor, mai degraba decat prin limitari rigide. Astfel, se propune:
« Introducerea unui test de adecvare pentru investitorii nesofisticati, similar cu cel aplicat
in UE.
o Ridicarea plafonului de investitie pentru investitorii care demonstreaza cunostinte si
experientd financiara.
o Crearea unui sistem de asigurare a protectiei investitiilor, pentru a limita riscurile
pierderii totale a capitalului.
Promovarea educatie financiare si cresterea nivelului de constientizare a publicului. Se
recomanda dezvoltarea unor programe educationale dedicate atat investitorilor, cat si
antreprenorilor, pentru a le oferi o mai buna intelegere a riscurilor si oportunitatilor asociate
finantarii participative.
Reglementari suplimentare pentru crowdfunding social. Se recomanda adoptarea unui cadru
normativ special pentru platformele de crowdfunding destinate proiectelor sociale si de mediu,
permitandu-le acestora o mai mare flexibilitate Tn accesarea resurselor financiare si atragerea

investitorilor sau donatorilor.

Recomandari pentru dezvoltarea finantarii sustenabile:

In contextul in care finantarea sustenabild a devenit o prioritate globala, avand ca obiectiv

mobilizarea capitalului catre proiecte ecologice si sociale, iar Uniunea Europeana a adoptat

multiple reglementdri in domeniul sustenabilitatii, inclusiv Strategia pentru finantarea durabila,

Republica Moldova trebuie sa creeze un cadru favorabil pentru finantarea sustenabila.

Finantarea sustenabila a devenit o prioritate urgenta pentru toate serviciile financiare,

condusd de obiectivul ,,zero emisii nete de carbon pana in 2050”. Adoptarea unei strategii de

sustenabilitate prudente este esentiald, deoarece ecologizarea economiei are un potential enorm si

ar putea deveni ,,cel mai important factor de oportunitate de afaceri al timpului nostru”. In timp,
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investitiile responsabile devin necesare pentru a depasi consecintele Incélzirii globale, care devin
din ce 1n ce mai stringente, acestea promovand cresterea durabila in vederea atingerii Obiectivelor
de Dezvoltare Durabild. In acest context, este esential ca Guvernul si elaboreze 0 Strategie
nationald privind finantarea sustenabild. In prezent Guvernul Republicii Moldova a elaborat
Strategia nationald de dezvoltare Moldova Europeand 2030, insd aceasta nu acopera complet
aspectele legate de dezvoltarea durabild, in special nu se regasesc aspectele ce tin de stimularea
dezvoltarii sectorului antreprenorial prin prisma accesului la noi resurse financiare.

Elaborarea Strategiei nationale privind finantarea sustenabila trebuie privinta ca un proces
complex care necesitd o abordare integratd, avindin vedere specificul economiei nationale,
angajamentele internationale precum si obiectivele de dezvoltare durabile.

Pentru a raspunde provocarilor legate de tranzitia citre o economie verde si incluziva,
Republica Moldova are nevoie de un cadru strategic bine definit in domeniul finantarii sustenabile.
Un model de Strategie in domeniul finantarii sustenabile trebuie sa integreze mai multe sectiuni
si directii cheie, in conformitate cu reglementdrile si tendintele internationale, pentru a promova
investitiile sustenabile si a asigura rezilienta sistemului financiar national.

Prima sectiune a strategiei ar trebui sa fie dedicata evaludrii contextului actual. Obiectivul
general al acestui demers este crearea unui sistem financiar sustenabil capabil sa sprijine tranzitia
Republicii Moldova cétre o economie verde, sociala si rezilienta la schimbarile climatice. Acest
obiectiv trebuie ancorat In contextul international, in special prin armonizarea cadrului legislativ
national cu obiectivele globale de sustenabilitate, precum Agenda 2030 pentru Dezvoltare
Durabila, Acordul de la Paris si reglementarile Uniunii Europene in materie de finantare durabila.
Totodatd, este esentiald o evaluare realista a situatiei actuale din sistemul financiar autohton,
identificand deficientele existente si oportunitatile pentru integrarea principiilor de sustenabilitate
in mecanismele de finantare publice si private.

In continuare, strategia trebuie si contureze obiectivele specifice ale procesului de
transformare financiara. Printre acestea se numara promovarea investitiilor sustenabile prin
mobilizarea capitalului catre proiecte cu impact pozitiv asupra mediului si societatii, precum si
cresterea transparentei si integritatii in raportarea financiara, prin introducerea unor standarde clare
privind criteriile ESG (mediu, social si guvernantd). De asemenea, strategia trebuie sa prevada
masuri de suport a sectorului financiar si antreprenorial, in special IMM-urilor, prin facilitarea
accesului la finantare pentru initiative verzi si sociale. Educatia si constientizarea actorilor
financiari si economici in ceea ce priveste importanta si aplicabilitatea finantarii durabile trebuie
sa constituie, de asemenea, o prioritate.

Pentru atingerea acestor obiective, strategia trebuie sa se bazeze pe trei pilonii principali.

Primul pilon este cel al reglementarii si suportului institutional, care include elaborarea unui cadru
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legislativ dedicat finantarii sustenabile, reglementarea instrumentelor verzi si sociale (precum
obligatiunile verzi sau fondurile sustenabile), dezvoltarea parteneriatelor public-private pentru
proiecte de infrastructurd durabild, precum si introducerea unor fonduri verzi si sociale pentru
domenii strategice (energie regenerabild, agriculturd sustenabila, educatie, sanatate). Tot in acest
pilon se inscriu masuri ca: introducerea stimulentelor fiscale pentru afacerile sustenabile si
mecanisme de garantare a imprumuturilor pentru antreprenorii care dezvolta proiecte verzi sau
sociale.

Al doilea pilon vizeaza incurajarea investitiilor private prin alinierea raportarilor financiare
la standardele internationale ESG si prin crearea unui mediu atractiv pentru investitiile strdine in
proiecte sustenabile. Cel de-al treilea pilon include dezvoltarea cadrului educational si de
constientizare, esential pentru transformarea mentalitatilor si pentru sprijinirea tranzitiei. Aceasta
poate fi realizatd prin campanii educationale dedicate institutiilor financiare si antreprenorilor,
precum si prin dezvoltarea unor platforme digitale care sa ofere acces la informatii despre
proiectele si oportunitatile din domeniul sustenabilitatii.

Implementarea acestei strategii trebuie urmata de un plan de actiune detaliat, cu masuri
concrete, termene clare si responsabili desemnati. De asemenea, este necesar un mecanism eficient
de monitorizare si evaluare care sd permita analiza periodicd a progresului si adaptarea directiilor
strategice 1n functie de realitatile economice si sociale. Coordonarea intre Ministerul Finantelor,
Banca Nationald a Moldovei, Comisia Nationald a Pietei Financiare, autoritatile locale si alte
institutii relevante este esentialda pentru o implementare eficienta a acesteia.

In final, resursele financiare dedicate punerii in aplicare a strategiei trebuie identificate si
mobilizate prin accesarea fondurilor europene, a imprumuturilor internationale si atragerea de
investitii private. Totodatd, este necesara crearea unor instrumente financiare adaptate IMM-urilor,
facilitand astfel tranzitia acestora catre modele de afaceri sustenabile. Printr-o abordare strategica
coerenta si integratd, Republica Moldova poate deveni un exemplu regional de integrare a
sustenabilitdtii in politicile financiare si de dezvoltare economica.

Implementarea Strategiei nationale privind finantarea sustenabila va contribui la dezvoltarea
unui sistem economic rezilient si prietenos cu mediul, facilitand atragerea de investitii verzi si
sociale. Strategia trebuie sa sprijine crearea de locuri de munca sustenabile, reducerea economiei
informale si imbundtdtirea accesului la infrastructura pentru grupurile vulnerabile.

De asemenea, este esentiald promovarea energiei regenerabile, a eficientei energetice,
transportului ecologic si combaterea saraciei energetice. Pentru cresterea economica si
consolidarea sustenabilitatii, strategia trebuie sa faciliteze accesul IMM-urilor la finantare,

reducerea coruptiei si birocratiei, precum si stimularea inovatiei. Totodata, este cruciald asigurarea
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unui mediu sanatos, prin protejarea resurselor naturale, extinderea suprafetelor impadurite,
imbunatatirea calitdtii apei si aerului si promovarea solutiilor de transport prietenoase cu mediul.
Adoptarea si implementarea acestei strategii vor asigura un echilibru intre dezvoltarea economica
si protectia mediului, pozitionand Republica Moldova pe un traseu sustenabil de crestere
economica i integrare in economia globala verde.

Viziunea asupra elaborarii strategiei de finantare sustenabila este redata in figura 3.10.

cresterea contributiei consolidarea stabilitatii
finantarii la asigurarea financiare prin integrarea
dezvoltarii durabile prin factorilor ESG in procesul
Jfinantarea nevoilor societatii de luare a deciziilor privind
pe termen lung investitiile responsabile

Figura 3.10 Orientiri ale strategiei de finantare sustenabila
Sura: Elaborata de autor in baza [237]

La nivel guvernamental este necesard instituirea unui grup de lucru in domeniul
sustenabilitdtii, cu participarea reprezentantilor Ministerului Dezvoltarii Economice si
Digitalizarii, BNM, ABM, CNPF, Ministerului Finantelor, al carei obiectiv va viza asigurarea
realizarii progresive a planului de masuri privind dezvoltarea durabila a statului. Sarcina de baza
a acestel comisili va consta in elaborarea unei Taxonomii pentru schimbadrile climatice, prin
stabilirea activitatilor sustenabile din punctul de vedere al criteriilor ESG. Obiectivul urmarit este
de a incorpora viitoarea Taxonomie de sustenabilitate in legislatia nationala, aliniatd la legislatia
UE, si de a oferi baza pentru utilizarea unui astfel de sistem de clasificare in diferite domenii (de
exemplu, standarde, etichete, factori de sustinere ecologica pentru cerintele prudentiale, repere de
sustenabilitate). Propunerea va include instrumente care sa permitd stabilirea si actualizarea
regulatd a unui astfel de sistem de clasificare. In plus, grupul va elabora si propune un plan de
masuri privind dezvoltarea proiectelor eco-inovative, sustenabile si combaterea greenwashingului.

Masurile intreprinse la nivel guvernamental trebuie orientate spre asigurarea faptului ca
bancile vor contribui la redresarea economica si la tranzitia catre o economie verde, in contextul
in care sustenabilitatea este pilonul dezvoltarii tranzitiei verzi.

Finantarea sustenabila se referd, in general, la procesul de luare in considerare a factorilor
ESG in adoptarea deciziilor privind alocarea resurselor financiare, ceea ce va duce la cresterea
investitillor in activitdti sustenabile si pe termen lung. Elementele derivate ale finantarii
sustenabile sunt: creditele sustenabile, creditele verzi, obligatiunile verzi, obligatiunile legate de

sustenabilitate, green banking-ul, crowdfunding-ul verde. Aceste notiuni sunt putin cunoscute
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sistemului financiar-creditar national. Astfel, din perspectiva promovarii economiei verzi si
dezvoltarii economice durabile, implementarea acestor concepte in strategia nationald de
dezvoltare, in politica monetar-creditard, precum si in cea bugetar-fiscald este una necesara si de
perspectiva. Prin integrarea evaludrii riscului ESG, institutiile de credit vor fi mai bine pregatite si

mai protejate in fata gestiondrii riscului climatic.

La nivelul sistemului financiar (BNM, CNPF, banci comerciale)

Sistemul financiar poate fi consideratd cea mai sigurd si sustenabild sursa de finantare a
economiei nationale. Un plan de actiuni si masuri privind finantarea sustenabila s-ar regasi printre
eforturile mai ample de a conecta finantele cu nevoile specifice ale economiei nationale si globale,
in beneficiul planetei si al societatii noastre, in particular. In mod specific, Planul de mdsuri al
initiativelor de dezvoltare durabild trebuie sa includa:

1. reorientarea fluxurilor de capital catre investitii responsabile, pentru a obtine o crestere
durabild pe termen lung;
2. gestionarea riscurilor financiare care decurg din schimbarile climatice, epuizarea
resurselor, degradarea mediului si problemele sociale;
promovarea transparentei pe termen lung in activitatea economico-financiara;
instituirea unui sistem de clasificare a activitatilor prin prisma sustenabilitétii;
elaborarea standardelor si etichetelor pentru produsele financiare verzi;
stimularea investitiilor n proiecte sustenabile;

integrarea factorilor ESG in procesul de evaluare a proiectelor investitionale;

© N o 0o b~ W

elaborarea normelor de raportare nefinanciara din punctul de vedere al sustenabilitatii.
Una dintre primele actiuni necesare a fi intreprinse pentru a asigura dezvoltarea finantarii
sustenabile consta in stabilirea unui sistem de clasificare pentru activitdtile durabile, asa ca
Taxonomia nationala privind activitatile sustenabile, avand la baza Taxonomia UE. Dezvoltarea
durabila pe termen lung a statului Republica Moldova poate fi asigurata prin eforturile comune ale
institutiilor guvernamentale, cét si ale sectorului privat.

Bancile nationale trebuie sa-si alinieze portofoliile de imprumuturi la obiectivele UE prin
integrarea criteriillor ESG in structurile de guvernanta si risc. Prin promovarea unor activitati mai
durabile, bancile vor contribui la reducerea riscurilor lor si la un sistem economic si bancar mai
durabil, mai prudent fatd de mediu si mai rezistent. Integrarea riscurilor de mediu in cerintele de
capital ale bancilor nu este inca foarte clard sau foarte bine explicata, totusi, bancilor din spatiul
UE li se cere sa publice, din iunie 2022, informatii prudentiale in legatura cu aceste riscuri.

La nivelul pietii de capital este necesar de a elabora Strategia nationala a pietii de capital
pentru 2025-2030, inclusiv cu prevederi ce se referda la crearea unui cadru normativ favorabil

obligatiunilor verzi si a celor sustenabile. CNPF prin politicile promovate ar putea incuraja
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investitiile private prin mobilizarea economiilor populatiei si lansarea unor programe de educatie
investitionala a populatiei si a micilor intreprinzatori.

La nivelul sectorului financiar national Se propune realizare unor masuri orientate spre
promovarea si dezvoltarea finantarii sustenabile, precum:

1. elaborarea la nivel de sistem a unei politici de finantare sustenabila;

2. optimizarea activitatii organizatiilor de creditare nebancara si a produselor oferite de

catre acestea;

3. promovarea finantdrii sustenabile la nivelul institutiilor de credit (banci, OCN);

4. diversificarea produselor financiare oferite entitdtilor economice, precum: reverse

factoring, green factoring, crowdfunding, credite sustenabile/verzi etc.;

5. dezvoltarea programelor de educatie financiard sustenabila pentru mediul de afaceri.

Sistemul bancar trebuie sa apara ca cel mai mare contribuitor la bunastarea consumatorilor,
cresterea incluziunii si intermedierii financiare in baza criteriilor ESG si reducerea riscurilor
climatice si a barierelor in calea finantirilor. In acest context precizim ca BNM a elaborat Foia de
parcurs privind finantarea durabila 2024-2028, iar alte careva actiuni privind finantarea
sustenabild nu au fost intreprinse. Béncile joaca un rol-cheie in sprijinirea entitétilor in tranzitia
catre o economie verde si sustin finantarea tranzitiei climatice prin dezvoltarea de produse verzi.

Bancile, inclusiv cele mari, sistemice vor trebui sa-si asume o noua serie de angajamente
de finantare durabild, inclusiv prin elaborarea planurilor de extindere a finantarii proiectelor in
domeniul energiei regenerabile, eficientei energetice, managementului apei si a deseurilor,
transportului ecologic. In procesul de implementare si dezvoltare a finantarii sustenabile, bancile
trebuie sa-si integreze in activitatea lor factorii ESG, precum si sa-si stabileasca anumiti indicatori-
cheie de performantad (KPI) in acest domeniu. Recomandarile pentru bancile din R.Moldova sunt
prezentate structura in figura 3.11. Astfel, bancile trebuie sa integreze factorii ESG in modelele
lor de afaceri si in strategia de dezvoltare. Mai mult, bancile vor elabora propriile strategii de
sustenabilitate. Bancile nationale nu au astazi stabilit un obiectiv clar privind instrumentele de
finantare sustenabila. Mentionam ca la unele ponderea creditelor verzi acordate nu depaseste nici
chiar 1% din volumul total al portofoliului de credite acordate. Astfel, in contextul alinierii la
cerintele pietii europene se propune din perspectiva urmatorilor 5 ani ca ponderea instrumentelor
verzi de finantare sa atinga cel putin 15-20% din portofoliul total al creditelor acordate.

Noile angajamente ale bancilor vor urmari orientarea portofoliului de credite la obiectivele
de dezvoltare durabila. Bancile isi vor elabora si dezvolta propriul program de dezvoltare
sustenabild. Un astfel de program include evaluarea schimbarilor tehnologice necesare in diverse
sectoare pentru a atinge obiectivele de sustenabilitate, Tn raport cu tehnologia utilizata in prezent

de clientii bancii, stabilind ulterior directiile de aplicare a activitdtilor lor de finantare. Abordarea
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se concentreaza pe mai multe sectoare cu emisii mari, inclusiv energia electrica, transportul de
marfa si calatori, credite ipotecare rezidentiale si care pot ajuta banca sa contribuie la promovarea
unei economii sustenabile. In urmitorii ani, bancile nationale vor trebui si-si sporeasca in mod
semnificativ atentia spre finantarea proiectelor din domeniile: energiei regenerabile, eficientei

energetice, agriculturii ecologice, transportului ecologic.

Aplicarea practicilor europene in promovarea finantérilor sustenabile in
contextul respectarii Obiectivelor Natiunilor Unite de Dezvoltare
Durabila

AN

N
Crearea unei subdiviziuni independente in domeniul ESG responsabila
de integrarea factorilor de sustenabilitate 1n activitatea bancii si
T\/

promovarea produselor financiare verzi

Dezvoltarea produselor financiare verzi, adaptarea produselor existente
prin integrarea criteriilor ESG, precum si consultarea clientilor in
domeniul sustenabilitatii

~

Accesarea facilitdtilor de la institutiile financiare internationale sau N
cooperarea cu BEIL, BERD pentru a incuraja si stimula anumite forme de
finantari In domeniul eficientei energetice, agriculturii ecologice,
transportului ecologic

Integrarea riscurilor ESG 1in deciziile de creditare urmarind anumite
standarde.
Dezvoltarea proceselor interne pentru analiza si gestiunea riscurilor de
mediu, sociale, de guvernanta, precum si a riscurilor climatice

Figura 3.11 Actiuni intreprinse de binci in vederea promovirii finantarii sustenabile
Sura: Elaborata de autor

In acest scop, drept reper 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 obictive privind cresterea acestuia anual cu cel putin 5%, astfel ca pind in 2030 nivelul
atins sa constituie cel putin 20%.

Din perspectiva integrarii criteriilor de sustenabilitate, bancile vor fi impuse sd renunte la
finantarea proiectelor cu impact negativ asupra mediului inconjuritor. In acest context se propune
includerea de catre banci a Listei excluderilor ca element de baza al procedurilor interne de
creditare, aceasta fiind prim pas de pronire in calea finantarii sustenabile (Anexa 26). Entitatile a
caror activitate se va regasi in Lista excluderilor, nu vor beneficia de finantare. Drept exemplu pot
servi bancile europene care si-au asumat deja angajamente pe termen lung in domeniul promovarii

finantelor sustenabile, cum ar fi Credit Agricole, BNP Parisbas, Societe Generale, HSBC.
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In general, putem defini finantarea sustenabili ca o modalitate ce reprezintid corelarea
instrumentelor de finantare, garantare si asigurare cu nevoile specifice ale economiei nationale, in
beneficiul planetei si al societatii.

In practica franceza, finantarea sustenbaild si instrumentele ei sunt supuse monitorizarii
specifice in sistemele interne ale bancilor comerciale sub controlul echipelor de Sustainable
Banking. Acestea beneficiaza de un cost intern de lichiditate favorabil pentru a contribui la
cresterea ponderii creditelor de mediu in bilantul bancii. Pentru a sprijini finantarea proiectelor in
favoarea mediului, Franta a instituit o serie de mecanisme care pot fi implementate chiar de
Guvern, dar si de autoritatile locale, diverse agentii si institutii financiare. Angajamentele
suplimentare legate de sectorul energetic, stabilite de bancile nationale vor include cresterea
concentratiei pe energiile regenerabile si infrastructura cu emisii scazute de carbon.

Noile optiuni de finantare oferite clientilor de catre banci contribuie in mod direct la
dezvoltarea unei societati sustenabile. In acest context, bancile pot oferi produse inovatoare si
servicii care vor ajuta clientii sa ia decizii financiare sustenabile si sa imbunatateasca performanta
socioeconomica a persoanelor fizice si juridice, inclusiv a IMM-urilor, a institutiilor
publice/private si a intregii comunititi. In domeniul imbunitatirii eficientei energetice si
dezvoltarii energiei regenerabiel, se propune ca bancile sa promoveze implementarea tehnologiilor
energetice eficiente §i dezvoltarea retelelor electrice inteligente, inclusiv prin finantarea
proiectelor de exploatare a energiei eoliene, solare si geotermale, la fel si sustinerea proiectelor ce
vizeaza producerea de biocombustibil. Pentru a promova finantarea sustenabila, bancile trebuie sa
integreze treptat factorii ESG in cadrul general de gestionare a riscurilor, tindnd seama de o
evaluare a semnificatiei acestora pe diferite perioade de timp, prin:

a) integrarea riscurilor ESG in cadrul apetitului pentru risc;

b) stabilirea unor politici adecvate care sa tina seama de riscurile ESG pentru evaluarea
stabilitatii financiare a contrapdrtilor;

c) identificarea metodelor de evaluare si monitorizare a riscurilor ESG la nivel de contraparte
si portofoliu;

d) elaborarea scenariilor de stres testate privind riscurile ESG.

e) Monitorizarea si raportarea sustenabilitatii (conform rigorilor europene)

In acelasi timp, bancile trebuie si-si consolideze, intr-un mod proportional si bazat pe riscuri,
integrarea factorilor ESG in strategia si modelul de afaceri, in mecanismele de guvernanta interna
si in cadrul de gestionare al riscurilor. Pentru evaluarea riscului de sustenabilitate interna a bancii
cit si a contrapartilor, inclusiv debitorii persoane juridice, se propune un Chestionar de evaluare a
riscului ESG dupa modelul prezentat in Anexa 32. In baza acestui chestionar se va aprecia nivelul

de integrare a criteriilor de sustenabilitae in activitatea contrapartilor, iar ulterior acesta va servi
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drept baza pentru raportarea de sustenabilitate, care din perspectiva orizontului de timp va fi
obligatorie si pentru Republica Moldova, in contextul alinierii la practicile europene, unde
raportarea de sustenabilitate este obligatorie incepind cu 2024.

Sectorul financiar 1i revine joacd un rol din ce In ce mai mare in promovarea si dezvoltarea
finantarilor sustenabile. Analizele domeniului respectiv confirma ca finantarea sustenabild are un
impact pozitiv real asupra mediului si a sistemului economic prin incurajarea investitiilor
responsabile, insa pentru a atinge cu adevarat obiectivele de sustenabilitate, este esentiala:

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

» Dblocarea proiectelor cu consum mare de energie, inclusiv cu emisii crescute de carbon sau
care dauneaza ecosistemului prin stoparea finantdrii acestora;

 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;

+ finantarea mai multor proiecte ecologice de impact;

» crearea unui cadru comun cu reguli si obiective clare pentru toti actorii implicati, ce vizeaza
integrarea criteriilor de sustenabilitate (ESG), transparenta fondurilor accesibile tuturor;

+ eliminarea riscului greenwashing-ului in calitate de strategie de marketing care ofera o
imagine eco-responsabild unui proiect care nu corespunde criteriilor de sustenabilitate.
Daca facem trimitere la practica internationald, beneficiari ai factoring-ului sunt

reprezentatii agentiilor de distributie a produselor alimentare, cosmetice, de uz casnic, a
medicamentelor, bauturilor alcoolice si racoritoare, a textilelor, majoritatea fiind parte componenta
a sectorului intreprinderilor mici si mijlocii. Toate aceste domenii sunt caracterizate de o lichiditate
inaltd a marfii comercializate, deoarece si cererea de piata a acestor produse este In continud
crestere. Utilizarea factoring-ului de citre IMM-uri se datoreaza faptului ca acestea sunt adesea
dependente de marii lor cumpdratori, care lucreaza exclusiv in conditii de imprumuturi comerciale.
De exemplu, termenii contractuali In cadrul lanturilor de retail includ neapdrat o platd amanata,
care poate varia de la 30-45 de zile calendaristice pana la sase luni. Daca pentru intreprinderile
mari durata Intarzierii nu este o problema grava, deoarece veniturile si resursele interne permit
identificare fondurilor pentru a achita diverse nevoi, atunci pentru IMM-uri inghetarea fondurilor
in creante pune in pericol onorarea comenzilor clientilor si, uneori, functionarea ulterioara a
afacerii, in general. In astfel de situatii, factoring-ul ajuti intr-un timp scurt la eliberarea
numerarului sub forma de creante. Factoringul apare ca un outlet pentru afacerile ce desfasoara

activitati sezoniere sau care se confruntd cu dificultati financiare temporare. In plus, factoring-ul
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este cel mai solicitat in sectoarele cu prezentd in numar mare a micilor producatori si a
comerciantilor cu amanuntul. Cu toate acestea, factoring-ul se aplica doar intr-un stadiu al
dezvoltarii unei afaceri, cand este atins un anumit nivel de incredere si a fost dovedita capacitatea
de a oferi produse de calitate. Ca o alternativa de finantare a sectorului IMM, pe langa factoring-
ul clasic, cu regres este oportund implementarea si dezvoltarea In cadrul institutiior de credit a
reverse factoring-ului. Minimizand riscul de neplatd, aceasta modalitate de finantare poate fi
dezvoltata cu succes si in tara noastra. Astfel, dupa cum demonstreaza practica internationald,
factoring-ul este o modalitate de finantare accesibild, rapida, eficienta si avantajoasa
intreprinderilor mici si mijlocii, contribuind, pe de o parte, la cresterea volumului productiei
fabricate, iar pe de alta parte, a volumului vanzarilor. Dat fiind faptul ca mai mult de 98% din
intreprinderile inregistrate in Republica Moldova sunt intreprinderi mici si mijlocii, oportunitatea
implementarii si stimularii dezvoltarii factoring-ului clasic si a reverse factoring-ului este una
actuala.

O recomandare aferentd dezvoltarii factoring-ului tine de asigurarea factoring-ului.
Dezvoltarea factoring-ului asigurat pare destul de logica, mai ales dacd ludam in considerare
experienta mondiald relevantd. Asigurarea este aplicatd activ in strdindtate pentru a proteja
impotriva riscului de credit. Ca si la asigurarea creditelor, acelasi concept este imperativ si in cazul
factoring-ului. Practica internationald evidentiaza asigurarea obligatorie a tranzactiilor fara drept
de regres, daca exista riscul platii la timp a debitorului de catre marea majoritate a companiilor de
factoring pe plan international. In acest context, societatea de asigurari stabileste o limiti in care
este pregatitd sa Isi asume riscurile de credit ale clientului (la factoring-ul cu regres) si ale
debitorilor (in cazul factoring-ului fara recurs). In acest caz, problema evaludrii starii financiare a
imprumutatului este transferatd catre asigurator. Asigurarea factoring-ului este necesara atunci
cand numarul debitorilor creste si volumul operatiunilor furnizorilor este la fel in continud
ascensiune, respectiv atunci cand creste nevoia de extindere a limitelor de finantare. Avantajele
asigurarii factoring-ului pot fi rezumate la:

- minimizarea riscului de credit;

- posibilitatea de a accepta spre finantare portofolii ce cuprind un numar mult mai mare de
debitori;

- posibilitatea de a oferi clientilor servicii de factoring cu limite mai mari pentru un debitor;

- minimizarea activitatii de evaluare si monitorizare a capacitatii de platd si a situatiei
financiare a debitorului;

- posibilitatea majorarii portofoliului operatiunilor de factoring.
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Pe langd avantajele asigurarii factoring-ului, este necesar de a mentiona prezenta unor costuri
suplimentare ale factoring-ului legate de asigurare, fapt ce poate determina un pret mai ridicat al
acestei finantari.

Recomandari pentru mediul academic.
Mediului academic 1i revine un rol esential in promovarea educatiei financiare si a
cercetdrilor in domeniul financiar, astfel se propun urmatoarele masuri concrete:

- Implementarea Sistemului de "Endowment Funds" pentru Universitati - crearea unor
fonduri de dotare universitard (similar modelului american). Crearea unor fonduri de dotare
universitara (Endowment Funds) reprezinta o solutie strategica pentru asigurarea sustenabilitatii
financiare a universitatilor si pentru dezvoltarea cercetarii academice. Acest model, inspirat din
sistemul american, permite institutiilor de invatamant superior sa isi diversifice sursele de finantare
si sd atragd resurse pe termen lung pentru sprijinirea activitdtilor academice, cercetarii si inovarii.
Universitatile din tard vor putea investi resurse financiare obtinute de la donatori (care pot fi si
fosti absolventi ai acestora) pentru a genera venituri pasive, folosind ulterior aceste fonduri pentru
dezvoltarea infrastructurii si cercetarii. Pentru donatorii care contribuie la aceste fonduri pot fi
stabilite anumite facilitati fiscale, inclusiv reducerea impozitelor pentru companiile care sustin
universitatile.

- Instituirea fondurilor de capital de risc dedicate universitatilor pentru sprijinirea proiectelor
de cercetare aplicata si a startup-urilor academice (spin-off-uri). Pentru a stimula inovatia si
antreprenoriatul in cadrul universitar, este esentiald crearea unor fonduri de capital de risc
specializate. Aceste fonduri ar putea fi gestionate printr-un parteneriat public-privat, avand ca
obiectiv sprijinirea proiectelor de cercetare aplicatd si a startup-urilor rezultate din activitatea
academica (spin-0ff-uri). Printr-o astfel de initiativa, cercetatorii si studentii ar beneficia de resurse
financiare si mentorat pentru a transforma ideile inovatoare in solutii viabile din punct de vedere
comercial. De asemenea, atragerea investitorilor privati si a marilor companii ar putea facilita
cresterea acestui segment, asigurand sustenabilitatea pe termen lung a ecosistemului de inovare.

- Dezvoltarea centrelor de inovare si transfer tehnologic care sa faciliteze colaborarea dintre
universitati si mediul de afaceri. Un element esential in stimularea progresului tehnologic si a
dezvoltarii economice este crearea unor centre de inovare si transfer tehnologic (CITT). Aceste
centre ar avea rolul de a facilita colaborarea dintre universitati, sectorul privat si institutiile publice,
asigurand transferul rapid al rezultatelor cercetarii Tn economie. Prin oferirea de infrastructura
moderna, acces la laboratoare performante si servicii de consultanta, CITT-urile ar putea contribui
la dezvoltarea unor produse si servicii inovatoare. In plus, parteneriatele cu companii locale si
internationale ar putea facilita accesul la finantare, promovarea brevetelor si integrarea

absolventilor pe piata muncii. Germania are cele mai mari centre de cercetare din spatiul European,
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unul dintre ele fiind Fraunhofer-Gesellschaft, care colaboreaza cu companii si universitati penntru
a dezvolta tehnologiile inovatoare.

Aceste masuri, implementate in mod coerent, ar putea avea un impact semnificativ asupra
dezvoltarii economice si sociale a Republicii Moldova, consoliddnd legatura dintre educatie,
cercetare si mediul de afaceri.

Pentru dezvoltarea afacerilor, bancile si pietele financiare joaca deja un rol major in finantarea
investitiilor lor cu impact social si asupra mediului. Abordand clima si mediul dintr-o perspectiva
de risc, sectorul financiar 1si poate creste rolul in investitiile ecologice si poate sprijini progresul
acestora catre niveluri compatibile cu atingerea obiectivului de neutralitate climatica.

Perspectiva unui viitor economic mai sustenabil pe termen lung presupune constientizarea
noilor riscuri globale pentru adoptarea de masuri adecvate, inclusiv pentru asigurarea securitatii si
tranzitiei energetice, cresterea rezilientei lanturilor de productie prin diversificarea surselor de

import, dar si reorientarea economiei catre producerea de bunuri cu valoare adaugata mai ridicata.

3.4 Concluzii la Capitolul 3

1. Dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare in Republica Moldova este limitata de mai
multe constrangeri sistemice, precum dominatia bancilor pe piata financiara, reglementarile
neclare, orientarea excesiva a OCN-urilor catre creditul de consum si costurile ridicate ale
finantarilor alternative. In plus, accesul redus la leasing operational, factoring si crowdfunding
reflectd o piata fragmentatd si insuficient adaptatd la nevoile IMM-urilor. Aceste carente
afecteaza direct capacitatea entitdtilor economice de a accesa finantdri rapide, flexibile si
sustenabile.

2. Cu toate aceste limitdri, sistemul financiar national oferd oportunitdti reale pentru
extinderea modalitatilor moderne de finantare, prin consolidarea cadrului legal, digitalizarea
serviciilor financiare si Incurajarea initiativelor private inovatoare. Cresterea rapida a activitatii
in domeniul factoring-ului si aparitia platformelor de crowdfunding demonstreaza un interes
sporit pentru instrumente financiare alternative, care, sustinute corespunzator, pot contribui
semnificativ la finantarea dezvoltarii afacerilor si la modernizarea infrastructurii financiare
nationale.

3. Evaluarea bonitatii debitorilor reprezinta un element esential in procesul de acordare a
finantarii prin instrumente moderne precum factoringul, crowdfundingul si finantarea
sustenabild, contribuind la estimarea corectd a riscului de credit si la aplicarea unor decizii
prudente de finantare. Integrarea indicatorilor financiari si nefinanciari, precum istoricul de
credit, relatiile cu furnizorii si dinamica vanzarilor, permite o clasificare detaliata a riscului si

previne finantarea entitatilor cu bonitate scazuta.
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4. Modelul econometric multidimensional elaborat de autor contribuie la imbunatatirea
procesului de evaluare a bonitatii IMM-urilor, permitand identificarea riscurilor ascunse si
simularea scenariilor financiare complexe. Aplicarea acestui model 1n institutiile financiare
nationale poate sprijini selectarea clientilor eligibili si poate reduce riscul de credit, insad validarea
sa pentru alte tipuri de entitati, precum cele din sectorul agricol sau organizatiile de creditare
nebancard, raimane o directie necesara de extindere si testare.

5. Integrarea criteriilor ESG (mediu, social, guvernanta) a devenit o componenta esentiala a
proceselor moderne de analizd financiara si de evaluare a riscului de credit, in special in
economiile dezvoltate. Aceastd schimbare reflectd tranzitia de la o abordare strict financiara la
una holistica, in care sustenabilitatea si responsabilitatea sociald sunt conditii esentiale pentru
accesul la finantare si pentru luarea deciziilor investitionale pe termen lung.

6. In Republica Moldova, integrarea factorilor ESG in analiza si finantarea proiectelor se afla
intr-un stadiu incipient, cu aplicare limitata la nivelul unor banci comerciale si o cota redusa a
finantarilor sustenabile 1n portofoliile institutiilor de credit. Extinderea acestei practici necesita
dezvoltarea unor metodologii de evaluare nonfinanciara, consolidarea capacitatilor institutionale
si cresterea transparentei prin raportare ESG, in vederea alinierii la standardele internationale si
a facilitdrii tranzitiei cdtre o economie responsabila si durabila.

7. Evaluarea bonitatii debitorului este un pas esential realizat de institutiile de credit in
procesul de finantare. Practica de specialitate reflectd prezenta unor modele calitative si
cantitative de evaluare a performantelor debitorului care permit aprecierea bonitatii reale si
determind decizia finald in procesul de creditare. Unele banci nationale au dezvoltat modele
proprii de evaluare a bonitatii, altele se bazeaza pe indicatori de analiza financiara si nefinanciara
care includ o categorie numeroasd de indicatori economico-financiari. Reiesind din realitatile
sistemului national de credit, autorul a elaborat un model de evaluare a bonitdtii debitorului,
avand la baza regresia liniard multipld, destinat finantdrilor oferite de institutiile de credit pe
termen scurt si mediu. Pe langd analiza stabilitatii financiare, autorul propune o analiza
nefinanciarad bazata pe factorii de sustenabilitate (ESG), In conditiile in care tendintele actuale
sunt orientate spre sustenabilitatea si protectia mediului, iar institutiile de credit se implica in
promovarea acestora prin politicile sustenabile de finantare oferite.

8. Studiile privind accesul la finantare au evidentiat un sir intreg de probleme ce creeaza
impedimente in calea dezvoltdrii afacerilor in tara noastra. Printre ele se enumera: coruptia,
birocratia, instabilitatea politica, marimea impozitelor, accesul la finantare, cadrul normativ de
reglementare imperfect etc. In acest context, autorititile guvernamentale trebuie si formuleze
solutii concrete, expuse in strategii viabile pentru anihilarea constrangerilor la finantare,

promovarea si dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare, care vor asigura afacerile cu
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resurse financiare necesare, iar aceasta va contribui in mod direct la dezvoltarea economica a
statului.

9. Din perspectiva aderarii Republicii Moldova la UE, este necesar de a adapta cadrul
normativ si cel institutional pentru excluderea constrangerilor de finantare si oferirea noilor
oportunitati financiare entitatilor economice. Pentru dezvoltarea cu succes a noilor modalitati de
finantare in Republica Moldova, este necesar de a depune eforturi si de a intreprinde masuri
concrete privind facilitarea dezvoltarii, aldturi de creditare, si a altor modalititi de finantare
practicate la scara larga in tarile dezvoltate, inclusiv in statele membre ale UE.

10.  In scopul asiguririi unui viitor sustenabil, atat institutiile bancare cat si cele nebancare vor
juca un rol destul de important in vederea implicarii lor prin sustinerea proiectelor inovative si

cu impact redus asupra mediului inconjurator.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI
Cercetarile efectuate in cadrul prezentei teze de doctor, in temeiul obiectivelor setate,
permit formularea urméatoarelor concluzii:

1. Cercetarea fundamentelor conceptuale ale finantérii a evidentiat relatia de interdependenta si
complementaritate dintre conceptele de ,,sursd de finantare” si ,,modalitate de finantare”,
aceasta din urma reprezentand mecanismul prin care se asigura acoperirea necesarului de
finantare al unei entitati. In urma fundamentirii 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. Lipsa unui concept clar definit a permis autorului sd considere modalitatile moderne de
finantare ca fotalitatea instrumentelor, metodelor, procedeelor de finantare, altele decdt cele
traditionale, ce combina aspectele creditarii, asumarii riscului, gestiunii creantelor si
evidentei acestora, realizate pentru o anumitd perioada de timp, in baza contractelor aferente
specifice domeniului dat. Procedura de obtinere a unei surse de finantare, termenul si costurile
negociate, metoda de rambursare sunt elemente specifice modalitétii de finantare.

3. 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 intimpina, 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 in 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.

4. 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) in deciziile financiare. Modalitatile moderne de finantare se bazeazd 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 Durabila (ODD).
162



5. Analiza comparativd a practicii internationale a ardtat ca, In economiile dezvoltate,
modalitdtile moderne de finantare — precum factoringul, capitalul de risc, crowdfundingul si
finantarea sustenabild — 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.

6. Pe baza cercetdrii empirice si a analizei cadrului legal, s-a constatat ca Republica Moldova nu
dispune inca de un mediu normativ si institutional suficient de pregatit pentru adoptarea pe
scara larga 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.

7. 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 joaca un rol activ In crearea unui cadru favorabil
accesului la finantare, in Republica Moldova implicarea institutionald rimane limitata. In
acest context, este imperativa consolidarea cadrului legislativ prin alinierea la standardele
europene, elaborarea unei strategii nationale pentru finantarea sustenabila 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 dezvoltdrii 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.

8. Sectorul financiar al Republicii Moldova este reprezentat de banci si institutiile financiare
nebancare. Acesta se caracterizeaza printr-o concentrare a bancilor mari: mai mult de 70% din
activele sectorului bancar revin celor 3 banci mari sistemice. Elementul de baza al activelor
bancare 1l reprezinta creditul, ce include creditarea afacerilor, de consum si ipotecara. Prezenta
altor modalitati de finantare precum crowdfunding, finantare prin capital de risc sau finantare
sustenabild este slab resimtitad Tn cadrul sistemului financiar national.

9. 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
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10.

11.

multidimensional si a unei metodologii de analiza nonfinanciara pot fi reduse riscurile aferente
finantarii prin modalitdti modern de finantare. Astfel, devine importanta evaluarea riguroasa
a bonitatii debitorilor in procesul de acordare a finantdrii prin modalitati moderne. Aceasta
abordare complexa, care include atat indicatori financiari, cat 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
finantarilor destinate proiectelor sustenabile. In Republica Moldova aceasta practica este una
suficient de dezvoltata, fiind aplicata 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 fata de mediu, iar institutiile de credit se implica
tot mai activ la acest capitol.

Valorificarea graduala a modalitatilor moderne de finantare de catre sistemul financiar al
Republicii Moldova este o directie strategicd, necesard pentru realizarea unei economii
deschise, competitive si sustenabile. In acest sens, se impune adoptarea unei strategii nationale
privind finantarea sustenabild, 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 concordantd cu
obiectivele integrarii europene.

Rezultatele cercetarii confirma faptul ca dezvoltarea si integrarea modalitatilor moderne de

finantare in Republica Moldova reprezintd 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 sustenabilitdtii economice, sociale si de mediu. Cercetarea deschide totodata

perspective relevante pentru aprofundarea studiilor 1n domeniul evaluarii integrate a riscurilor
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(financiare si ESG), al eficientei investitiilor sustenabile si al proiectarii modelelor financiare
adaptate economiilor emergente.

Rezultatul obtinut care contribuie la solutionarea unei probleme stiintifice
importante consta in fundamentarea teoretico-metodologica a rolului modalitatilor moderne de
finantare in 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 durabild, 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 sociald si la buna
guvernanta in toate sectoarele economiei.

Aceste directii strategice sunt menite sa sprijine dezvoltarea unui sistem economic rezilient,
capabil sa rdspunda provocdrilor 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 modalitatilor moderne de
finantare in Republica Moldova:

1. Se recomanda elaborarea Strategiei nationale privind finantarea sustenabild, care sa
stabileasca obiective clare si masuri specifice pentru integrarea principiilor de sustenabilitate

in toate sectoarele economice. Aceastd strategie trebuie sd includd directii concrete de
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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. Cu scopul de a impulsiona finantarea prin capital de risc si de a atrage investitori in economia
locald 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 necesard implementarea conceptului de finantare sustenabild in cadrul sistemului
financiar national, prin promovarea instrumentelor precum creditul verde, ipoteca verde,
obligatiunile verzi si cele sustenabile.

5. Pentru a incuraja finantarea responsabild a proiectelor inovative si sustenabile si a alinia
portofoliile de finantare la obiectivele de dezvoltare durabilda 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 incurajirii subiectilor economici si adopte principii de responsabilitate corporativa,
sociala si de mediu, prin promovarea celor mai bune practici internationale recomanddm
autoritatilor sd ofere stimulente, fiscale, pentru investitii sustenabile.

8. Serecomanda 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 sustenabild. Modelul elaborat ofera 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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Anexa 1

Tipologia formelor de finantare a entitatii

Tipul finantarii

Sursele de finantare

Forma de finantare/ instrumentele
finantarii

Nerambursabila

Finantarea prin dotare

- Institutii publice; Granturi
- Banci publice; subventii
- Fonduri publice

- Institutii de cercetare

- Organizatii de caritate; Donatii

- Mecenati

Rambursabila
Autofinantarea - Antreprenori; Finantare din resurse proprii
- Prieteni; - Aporturi in capitalul statutar;
- Rude - Procurarea unei cote din pachetul de

actiuni

Finantarea traditionala
prin institutiile de
credit si cele financiare
nebancare

- Banci comerciale

- Institutii financiare
nebancare (companii de
leasing, factoring)

Finantare din resurse imprumutate:
- Credit bancar

- Obligatiuni

- Credit subordonat

- Warant

- Credit de tip mezzanin

- Imprumut convertibil

- Leasing;

- Factoring;

- Forfetare

Finantarea
capitalul de risc

prin

- Fonduri cu capital de risc
- Business Angels;

- Investitori strategici;

- Fonduri de investitii

Finantare din resurse imprumutate
- Imprumutul prin capital de risc

- Procurarea pachetului de actiuni;

- Imprumuturi convertibile;

- Aporturi in capitalul statutar

- Credit mezzanin

- Warant

Finantarea alternativa

- Fonduri de investitii,

- Platforme
crowdfunding;

- Platforme de
crowdinvesting

- Burse ICO

de

Finantare din resurse proprii;
Finantare din resurse imprumutate;
- Aporturi in capitalul propriu;
- Procurarea pachetului de actiuni
- Imprumut la termen
-1CO

Finantare de portofoliu

Investitori de portofoliu

- Procurarea pachetului de actiuni
- Obligatiuni

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [120, pag.56].
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Anexa 2

Avantajele si dezavantajele surselor interne si externe de finantare

Surse proprii

|

Surse externe

Avantaje

cresterea valorii bursiere a companiei: in
momentul in care o parte din profitul
companiei este convertitd pentru investitii
in active imobilizate, valoarea companiei
creste si aceasta crestere este evidentiata in
cursul ascendent al actiunilor, astfel ca
actionarii sunt direct interesati i avantajati;
cresterea autonomiei financiare fatd de
banci si alti creditori: acest lucru Tnseamna
foarte mult pentru puterea de negociere a
companiei in relagia cu creditorii sai;
costuri mai reduse: prin faptul cad nu se
apeleaza la piata financiara i la
intermediari nu se platesc comisioane,
dobanzi, speze bancare;

regimul fiscal favorizant: in foarte multe
tari reinvestirea profitului este scutitd de
impozite sau fiscalizatd mai putin,
reducerile substantiale aplicate profitului
reinvestit impulsionand aceastd forma de
finantare;

e pot fi utilizate de catre companii aflate n
faza de dezvoltare cand profitul este
insuficient pentru finantarea afacerii;
costul capitalului este de cele mai multe ori
mai redus decat in cazul autofinantarii;
termenul rambursarii poate fi extins la
perioade de timp mari;

resursele financiare ce pot fi atrase sunt

semnificativ. mai mari decat in cazul
autofinantarii;
e anumite domenii (cu o ratd de

profitabilitate mai redusd) pot accesa aceste
fonduri fara sa fie conditionate de un nivel
ridicat al veniturilor sau cifrei de afaceri;
dobanzile platite in contul finantarii din
surse externe sunt deductibile fiscal.

Dezav

antaje

costul acestora - masurat prin costul de
oportunitate generat de castigul potential ce
ar fi putut fi obtinut din plasarea profitului in
alte proiecte de investitii. De exemplu, costul
de oportunitate pentru profitul reinvestit este
format din dobanda ce ar fi putut fi incasata
de la o banca daca acei bani ar fi fost depusi
in bancad sau alt plasament financiar similar,
ajustatd cu impozitele platite. Practic a
demonstrat ca acest cost este Tn majoritatea
cazurilor peste costul finantarii din surse
atrase.

legate in principal de costul aditional al
acestei finantari (dobanzi, comisioane si
speze), de dependenta fata de creditori,
existenta unui plan de amortizare strict care
impune companiei o anumita conduita legata
de profitabilitatea sa si de modul de
repartizare a veniturilor.

Sursa: Elaborat de autor in baza sursei [81;106].
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Anexa 3
Sinteza teoriilor financiare moderne si modalititile de finantare promovate

Teorii financiare moderne

1958

Teoria clasica a finantarii. Adepti:
Franco Modigliani, Merton Miller
(1958)

Finantarea interna si externa sunt
considerate echivalente.
Lipsa preferinteiintre capital
propriu si imprumut.

1970

Teoria finantarii sustenabile.
D. Schoonmaker. Modalitatile
de finantare promovate:
finantarea prin credite verzi,
obligatiui verzi, obligatiui
sociale, finantare prin fonduri
de dezvoltare durahila

1973

Teoria compromisului (Trade-off
Theory). Adepti: Kraus &
Litzenberger (1973), Myers (1984)
Finantarea prin indatorare credite
bancare/comerciale.
Finantarea din resurse proprii.
Combinarea capitalului propriu si al
datoriei.

1976

Teoria de agent (Agency Theory).
Adepti: Jensen & Meckling
(1976). Finantare prin capital
propriu pentru a reduce riscul de

1977 comportament oportunist.

Teoria semnalului (Signaling
Theory). Adepti: Ross (1977)
Finantare prin indatorare
pentrua semnala increderea
managementului. Evitarea
emisiunii de actiuni, care poate
fi perceputa negativ.

1984

Teoria ierarhiei de finantare
(Pecking Order Theory). Adepti:
Stewart C. Myers si Nicolas Majluf
(1984). Firmele prefera
autofinantarea, urmata de
finantarea prin indatorare, apoi de
emisiunea de actiuni — pentrua
evita asimetria informationala.

1994

Teoria liniei de baza triple (Triple
boton line), lansatd in 1994 de
catre britanicul John Elkington.

Teoria a dus la aparitia si
promovarea unor noi instrumente
de finantare sustenahila si criterii

ESG (Environmental, Social,
Governance), care sunt tot mai
cerute de investitori si institutii
internationale

1997

Teoria strategica a finantarii
(Strategic Financing Theory). Adepti:
Kaplan & Zingales (1997). Deciziile de
finantare sunt integrate in strategia
pe termenlung a companiei, inclusiv
in inovare si avantaj competitiv.

Finantare prin capital de risc,
finantare mezanin, parteneriate
strategice

2002

Teoria sincronizdrii pietei (Market
Timing Theory). Adepti: Baker si

Wurgler. Firmele aleg sa se finanteze in
functie de ,,momentul” pietei —emit

actiuni cand preturile sunt mari, datorii
cand dohanzile sunt scazute. Finantare

prin emisiune de actiuni si emisiune de

obligatiuni @®

184



Anexa 4

Sinteza abordarilor conceptuale privind teoriile financiare moderne privind finantarea

entitatii
Autori Abordarile conceptuale
Rajan Zingales (1995) | Studiul lor demonstreaza ca indatorarea (masuratd in termeni de valori

contabile si de piatd) este corelatd pozitiv cu tangibilitatea activelor. Aceasta
constatare contrazice preceptele Teoriei Pecking order (POT) (o companie care
dispune de mai multe active tangibile ar prezenta, pentru potentialii investitori
mai putine riscuri asociate de asimetrie informationald, fapt ce ar favoriza deci
emisiunea de actiuni).

Titman & Wessel
(1988); Rajan &
Zingales (1995);
Booth et al. (2001);

Nivelul indatorarii depinde de anumite caracteristici ale companiilor, precum
ar fi: profitabilitatea, marimea firmei, optiunile de crestere, valoarea lichidatii
activelor, in conformitate cu previziunile Teoriei Trade-off (TOT)

Hovakimian et al.
(2001)

Ajustarea structurii financiare se realizeaza conform unui nivel tintd de
indatorare prestabilit. Companiile se pot indatora pina cand nivelul datoriei lor
atinge nivelul tinta stabilit, in caz contrar renunat la finantarea prin indatorare

Fama & French (2002

Abordarea acestora presupune ca exista o relatie negativa intre rentabilitate si
nivelul indatorarii, care tinde sa valideze POT si sd invalideze TOT. Cu toate
acestea, se pare ca POT nu se referd la entitatilor mici, cu potential de crestere
inalt; acestea se finanteaza in esenta prin emiterea de actiuni, si asta in ciuda
nivelului redus de indatorare.

Lemon & Zender 2003

Companiile emit certificate de creante (obligatiuni) daca capacitatea lor de
indatorare nu este limitata; In caz contrar, emit actiuni

Benito 2003

POT permite explicarea structurii financiare a companiilor spaniole. Aceasta
constatare a fost verificata si de Duran si Ubeda (2005) pentru companiile
multinationale spaniole.

Frank Goyal 2004

Studiile realizate au demonstrat ca autofinantarea nu a fost cea mai importanta
sursa de finantare in anii 1980 si 1990, cea mai utilizata finantarea externa.

Agca & Mozumdar
2004

Structura financiard a firmei este nemijlocit legati de mariemea si capacitatea
ei. Altfel spus, abordarea finantelor in cadrul entitatilor mici difera totalmente
de cea a entitatilor mari. Aceastd constatare aruncd o lumind suplimentara
asupra faptului ca companiile mici cu potential ridicat de crestere sunt finantate
aproape exclusiv prin emisiunea de actiuni, in ciuda nivelului scazut al
indatorarii (vezi Fama si franceza, 2002). Agca si Mozumdar explicd acest
fenomen folosind notiunea de capacitate de indatorare. Aceste intreprinderi
mici, cu crestere rapidd, recurg la piata de capital pentru ca nu au o alta solutie;
capacitatea lor de indatorare fiind foarte scizuti. in consecintd, existd intr-
adevar o ordine ierarhica de finantare chiar si in cadrul acestesi forme specifice
a entitatii. Acesti autori incearcd sa demonstreze ca teoria de compromis si cea
a finantarilor ierarhice se completeaza reciproc.

Galpin 2004

Prezenta asimetriilor informationale nu determina companiile sa ierarhizeze
preferintelor lor de finantare.

Autore Kovacs 2004

Acestea arata ca costurile de selectie adverse afecteazd optiunile de finantare
ale companiilor, asa cum sunt prevazute de POT. Astfel, companiile apeleaza
la surse externe de finantare atunci cand costurile de selectie asociate cu aceste
surse de finantare sunt scizute.

Halov Heider 2005

Principalele lor concluzii sunt: « companiile par sa evite si se indatoreze daca
investitorii externi nu cunosc nivelul de risc al companiei; ¢ ratingul pare sa
completeze lipsa de informatii cu privire la nivelul riscului companiei a
investitorilor externi

Leary and Roberts

2005

Companiile nu respectd adesea ierarhia propusa de POT fie prin emiterea de
capital atunci cand capacitatea lor de autofinantare pare a fi suficienta, fie prin
emiterea de capital in schimbul indatorarii

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [144;171;168;176,180]
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Anexa 5
Teorii financiare moderne

Teorie

Caracteristici

Teoria semnalului

Pe baza asimetriei informatiilor detinute de manageri si partenerii externi ai
companiei, teoria semnalului oferd managerilor, care sunt cel mai bine informati
cu privire la calitatea activitatilor companiilor lor, sd comunice aceste informatii
actionarilor si creditorilor prin intermediul semnalelor transmise. Prima aplicare
a teoriei semnalului la analiza structurii financiare a firmelor se datoreaza lui
Ross (1977), care a dezvoltat ,,un model bazat pe urmatoarele ipoteze:

- pietele de capital sunt perfecte;

- nu exista costuri de tranzactionare si/sau anumite efecte fiscale;

- costurile de agent sunt zero, informatiile de piata fiind asimetrice;

- managerii detin informatii privilegiate cu privire la calitatea companiei lor”.
Pe baza acestor ipoteze, Ross S. [227] concluzioneazad ca valoarea unei firme
este corelata pozitiv cu gradul ei de indatorare. Se poate observa ca modelul lui
Ross este identic in termeni de rezultat cu cea de-a doua teza a lui Modigliani si
Miller. Astfel, o indatorare maxima inseamni o valoare maximai a firmei. Insa,
cu toate acestea, cele doud contributii sunt divergente in ceea ce priveste
abordarea care a determinat acest rezultat. In timp ce Modigliani si Miller
justificd corelatia pozitiva dintre valoarea firmei si nivelul de indatorare al
acesteia prin existenta anumitor economii fiscale legate de deductibilitatea
cheltuielilor financiare, Ross ajunge la aceasta corelatie bazdndu-si modelul pe
ipoteza asimetriei informatiilor detinute de manageri si investitorii externi ai
companiilor. Conform abordarilor moderne ale acestei teorii, obiectivul de baza
vizeaza transmiterea unor semnale in cazul aparitiei eventualelor situatii de risc.

Teoria de agent

Aceasta se bazeazd pe asimetria informatiilor detinute de diferiti agenti
economici si pe divergenta de interese dintre manageri si actionari (precum si
creditori si actionari). Aceasta divergentd de interese isi are originea 1n principiul
neoclasic, conform caruia fiecare agent economic tinde sd-si maximizeze
interesul particular inaintea interesului general. Teoria de agent face posibila
caracterizarea contractelor optime, care pot fi incheiate intre doud persoane si
explicarea comportamentului anumitor companii atat timp cat exista o relatie de
agent. In cadrul companiei existi o relatie de agent dintre actionari si manageri:
primii deleaga o parte din imputernicirile lor catre acestia din urma, iar aceasta
delegare poate fi o sursd potentiald de conflicte. Managerii se angajeaza sa
actioneze in interesul agentilor, dar pot fi tentati sd isi maximizeze averea mai
presus de orice. Acest tip de comportament poate fi explicat prin faptul ca
managerii nu detin personal toate drepturile de proprietate asupra companiei.
Dupa Adair Ph. si Adaskou M. [144] costurile de agent rezultd atunci din
delegarea puterii de care se bucurd managerii. Cu siguranta, intrucat agentul nu
beneficiazd de profitul total al activitatii sale, el poate diminua bogitia
nefinanciard a companiei. Potrivit lui Jensen M. si Meckling W., aceasta
»~delapidare este baza conflictelor dintre actionari si manageri, care pot genera
costuri de agent. Acestea pot fi de trei tipuri:

- costuri de supraveghere si control: cheltuielile rezultate din necesitatea ca
directorul sa supravegheze actiunile agentului si sa il incurajeze sa
actioneze in interesul sau;

- costuri de justificare: includ cheltuielile suportate de agent pentru a
demonstra calitatea deciziilor luate si pentru a convinge mandatarul ca
actioneaza in interesul siu;

- costuri reziduale: costurile justificdrii rezultate din dorinta celor doua parti
contractante de a limita pierderea de valoare cauzata de natura suboptima
a deciziilor luate de agent”.

Contrar teoriei compromisului, care afirmd ca o structura financiara
optima rezultd dintr-un compromis intre avantajele fiscale legate de datorii si
costurile de gestiune in cazul aparitiei dificultatilor financiare, teoria de agent
afirma ca compromiterea costurilor de agent ale capitalurilor proprii si costurilor
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de agent legate de relatiile cu creditorii determina o structura financiara optima
pentru firma. De fapt, conflictele dintre actionari si manageri pot fi rezolvate
prin emiterea unor certificate de indatorare care, drept efect, reduc costurile
capitalurilor proprii ce se explica prin faptul ca cresterea ponderii datoriilor in
pasivele companiei vor avea ca efect o crestere a controlului de citre banca
asupra calitatii managementului. In plus, plata regulati a dobanzii la datoriile
partea administratorului, deoarece fluxul de numerar liber este redus. Astfel,
cresterea indatorarii sporeste riscul de faliment si, ca rezultat, apare riscul
pierderii locului de munca de catre manager, lucru care il va Incuraja pe acesta
din urma sd faca eforturile necesare pentru a maximiza valoarea firmei si, prin
urmare, de a mari veniturile actionarilor.

Teoria sincronizarii
pietei

Aceastd teorie presupune ca alegerea modalitdtilor de finantare depinde
nemijlocit de conjunctura pietei, una din conditiile de atragere a resurselor si de
crestere a capitalului fiind apelarea la piata bursiera. Teoria, numita si ,,Market
Timing”, reflecta abordarea prin care structura financiara a entitatii este
rezultatul noii conjuncturi a pietei financiare. Decizia de a recurge la o
modalitate de finantare sau alta este luatd in functie de anumite situatii de pe
piata financiara. De exemplu, in cazul in care conjunctura pietei bursiere este
una favorabild anumitor tranzactii, compania poate sa recurga fara nicio indoiala
la majorari de capital. Acest fapt este indicat in situatia cand pretul actiunilor la
bursd creste, ceea ce trezeste un optimism al investitorilor. Compania va
manifesta interes sa 1si riscumpere valorile mobiliare sau sa se indatoreze atunci
cand pesimismul domneste pe piata de capital. Astfel, Baker M. si Wurgler [159]
afirma cé structura capitalului este rezultatul dorintei succesive de ,,timp” a
pietei. In aceasta conditie, structura de capital a firmelor nu mai rezulti din
alegerea constientd a unui grad de indatorare tintd, nici din preferintele ierarhice
de finantare, ci din acumularea de decizii luate 1n trecut in functie de contextul
actual al pietei de valori .

Teoria costurilor de
tranzactionare  si
proiectarea
institutionala a
finantelor
corporative

Desi teoria costurilor de tranzactionare are o serie de asemanari cu teoria
de agent. Analiza politicii de finantare propuse de Williamson O. [244] conduce
la un concept foarte diferit al deciziei de finantare. In baza cadrului traditional
al teoriei costurilor de tranzactionare, Williamson analizeaza decizia de finantare
ca o anumitd tranzactie in care gradul de importanta al activului finantat joaca
un rol central.

Teoria strategica de
finantare

Teoria are la bazd abordarea propusd de Barton si Gordon [163],
presupunand ca deciziile privind structura financiara sunt fundamentate in raport
cu valorile si obiectivele stabilite de lideri, cu anumiti factori interni sau externi
care pot determina un anumit grad de risc al firmei. In aceasti teorie se transpune
abordarea cu privire la legitura dintre strategie si structura organizationala.
Folosind tipologia strategiilor lui Rumelt, aceasta reflecta prezenta unei relatii
intre tipul de strategie de urmat si structura de finantare. In lucririle ulterioare,
autorii Barton si Gordon [163] incearca sa stabileasca o legatura intre abordarea
strategicd si abordarea sugeratd de Cornell si Shapiro prin aproximarea notiunii
de capital organizational cu tipul de strategie urmat.

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [109,144, 168, 199]
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Anexa 6

Modalititile moderne de finantare corelate cu tipul entititii, domeniul de activitate,

riscul aferent si avantajele

Modalitate de

Tip intreprindere

Domenii de activitate

Risc

Avantaje

finantare
. . . | Flux de numerar rapid,
. . Comert,  productie, | Scazut pentru firma, ux de numerar rap d.
Factoring IMM-uri ’ g . externalizare a riscului
transport, servicii B2B | mediu pentru factor <
de neplata
T .. | Export de | Scazut pentru | Incasare rapida, fara
Mici  si medii, . - . o
Forfetare o echipamente, exportator, ridicat | recurs, protectie fata
exportatori ) g . > ’
infrastructura pentru forfetor de riscul de tara
. . A rapi I
. . Transport, agricultura, . cees apid ?
Leasing Oricare . . Scazut echipamente, fara
constructii, productie ; .
’ ’ blocarea capitalului
Securitizarea . 5 Financiar-bancar, Scazut PentiU | o pinerare de capital,
Mari corporatii . emitent,  distribuit L .
creantelor telecom, energie . - optimizare bilant
’ investitorilor ’
Finantare Mici/mari in TehnOIO.gle’ retail, Ridicat pentru F!eXIbI[Itate’. ke
i . productie, . . dilueaza actionariatul
Mezanin expansiune . ’ . investitor . ’
infrastructura direct
Tehnologie, Acces la capital fara

Start-upuri, IMM-

Foarte ridicat pentru

Capital de risc . . biotehnologie, fintech, | . . garantii, know-how
url Inovative - investitor >
energie verde strategic
. . . . .. | Energie, Solutii personalizate,
Finantari Mari  corporatii, | . < . - ¢ .
; . ’ infrastructura, Mediu spre ridicat | folosire de active ca
structurate proiecte complexe C e ..
logistica garantii
. : . o . Acces la sume mari,
Credit Mari corporatii Energie, constructii, | Distribuit intre flexibilitate.  termen
sindicalizat rporas telecom, logistica banci lung ’
. . : : < Costuri mai mici decat
. Mari corporatii cu | Orice domeniu cu cash | Scazut pe termen | , .
Note de credit . ’ . imprumuturile
rating bun flow stabil scurt
bancare
. . . < Finantare fara
Start-upuri,  mici | Tehnologie, arta, . . U -
. . . . . .~ | Foarte scizut pentru | intermediere bancara,
Crowdfunding | firme, proiecte | educatie, agriculturd, | . . . X :
i T initiator validare din partea
creative sustenabilitate ’ o
publicului
IMM-uri, ONG- | Inovatie, mediu, . . | Fara rambursare,
. . N s Inexistent (fonduri .
Granturi uri, autoritati | digitalizare, . sprijin pentru proiecte
’ . o . nerambursabile) : .
locale agriculturd, educatie riscante sau sociale
Microintreprinderi .. - Acces facil utine
. prindetl, Comert, servicii, | Ridicat pentru - Puiine
Microfinantare | persoane fizice N . conditii, sprijind
’ . agriculturd creditor ) ", Dl
antreprenori incluziunea financiara
Finantare sustenabila
niversitati Educatie cultura cazut bine | pe  termen lun
Endowment U L RS > | S Y P . 9,
Fundatii sanatate administrat independenta
financiara
. . Orice domeniu, cu | ... . | Achizitii cu capital
. Fonduri de private - .~ | Ridicat (se bazeaza | . .”°° | capita
Finantare LBO o .. | companii stabile N minim propriu, profit
’ equity, investitori ; . pe datorii) .
financiar mare la exit
. Acces la fonduri verzi,
Energie verde, . . . <
. . . . - | Mediu, dar 1in | reputatie buna,
Finantare IMM-urt, reciclare, agricultura N . L .
P ’ . e .. | scadere datorita | conditii financiare
sustenabila corporatii mari ecologica, constructii . . 7
’ = | sprijinului public avantajoase (ex.

verzi

dobénzi mai mici)

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 7

Tipologia operatiunilor de factoring

Criteriul

Formele

factoring-ului

Particularitatile

in functie de

Factoring intern

Operatiunea se desfasoara pe teritoriul aceleiasi tari si,

efectuarii platii

locatia sau national in cadrul ei, intervine un singur factor
participantilor | Factoring extern | Presupune existenta unui contract comercial
sau international | international; in cadrul operatiunii intervin doi factori:
factorul de export si cel de import
Dreptul de Factoring cu In caz de neplatd, factorul isi va recupera sumele
regres regres neincasate de la aderent prin exercitarea dreptului de
regres
Factoring fara | Creantele aderentului sunt platite in momentul
regres exigibilitatii acestora
Modalitatea Factoring total | Toate facturile sunt acceptate pentru finantare
administrarii Factoring partial | Nu toate facturile sunt acceptate pentru finantare, fiind
creantelor selectate dupd anumite principii si categorii (dupa
termen sau gradul de risc)
Momentul Factoring cu Factorul plateste contravaloarea facturilor in

platd imediata

momentul preludrii acestora

Factoring la
scadenta

Creantele aderentului i sunt platite in momentul
exigibilitatii acestora

Factoring mixt

Factorul plateste o parte din valoarea facturilor in
momentul prezentarii acestora sub forma de avans,
diferenta urmand sa fie platitd la o anumitd data
ulterioara

Confidentialitatea
operatiunii

Factoring inchis
sau confidential

Permite clientului sa pastreze confidential faptul ca a
apelat la un factor

Factoring Aderentul cedeazd factorului toate creantele
deschis notificand debitorii
Serviciile aferente | Factoring de | Factorul se angajeaza sa tina contabilitatea debitorilor,
oferite de factor | incasare sau de | sd incaseze creantele la scadenta si sa verse suma in
colectare contul aderentului la aceeasi datd acoperind si riscul

de insolvabilitate a clientilor

Factoring de

finantare sau cu

avansuri

Factorul isi asuma aceleasi responsabilitati ca si in
cazul precedent, dar aderentul 11 poate solicita plata
creantelor inainte de scadentd

Sursa: Elaborat de autor in baza surselor [45; 81, 95; 105,122].
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Anexa 8

Exportatorul
forfetist

A\

Importator

AV V4

Forfeterul 2

] Banca
I | importatorulu
i

- -

Figura A.8 Schema derularii operatiunii de forfetare
Sursa: Elaborata de autor

Elementele operatiunii de forfetare

Instrumentele de
plata

daca initial operatiunile de forfetare se efectuau numai pentru creante incorporate
in titluri de credit (cambii sau bilete la ordin avalizate sau garantate la platd prin
scrisori de garantie), In prezent, se pot efectua operatiuni de forfetare si pentru
creante platibile prin metode de platd asiguratorii, si anume:

v" Acreditivul documentar irevocabil;

v’ Scrisoarea de garantie de plata;

Perioada de
finantare

la inceput operatiunile de forfetare erau efectuate numai pentru valori mari, ce
depdseau o anumiti limita, de ex. 1 mln USD. in prezent se efectuiaza operatiuni
de forfetare si pentru valori sub 100000 USD. Valoarea creantei nu conditioneza
finalizarea operatiunii de forfetare, ci numai negocierea termenilor si conditiilor
intre finantator si vinzétorul creantei,

Moneda
operatiunii

finantatorii efectuiazd operatiuni de forfetare, de reguld, pentru valutele stabile,
caracterizate printr-o volatilitate redusa. Principalele valute agreate de finantatori
sint: dolarul american, euro, francul elvetian, lira sterlind. Totusi institutiile
finantatoare nu exclud efectuarea operatiunilor de forfetare si in alte valute, mai
putin stabile, dar se acceptd asemenea tranzactii pe un termen cit mai scurt.

Sindicalizarea

deoarece operatiunea de forfetare reprezintd o finantare pe termen mediu si lung a
livrarilor de bunuri sau servicii, uneori de valori importante, in ultima perioada de
timp s-au dezvoltat operatiunile de sindicalizare a garantarii creantelor
tranzactionate.

Sursa: Elaborat de autor[81,136]
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Figura A.9 Tendintele factoring-ului pe plan international, anii 2012-2023
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor Factor Chain International/ www.fci.nl
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Figura A.10 Evoluta factoring-ului national si celui international in perioada 2012-2022
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor Factor Chain International [149, 147, 148].
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Anexa 11

Etapele investitiei de risc

Etapa

Caracteristicile investitiei

Etapa de siménta

Initial compania are un concept clar definit, dar nu existd un produs finit.
Lucrarile la prototip sunt abia in derulare. In aceasta etapi, antreprenorul
trebuie sa convinga investitorii ca start-up-ul sau va fi viabil si de succes pe
piata. Potentialul investitor examineaza apoi aspectele tehnice ale
produsului si fezabilitatea economica a investitiei. La aceastd etapa,
antreprenorul colecteaza adesea capitalul initial de la prieteni, rude sau prin
platforme online — un astfel de capital se numeste capital de baza. Daca este
posibil sd gaseascd un investitor profesionist, adicd un Business angel, un
astfel de capital s-ar numi angel capital. De obicei, acest capital nu
depaseste 300 000 dolari SUA.

Etapa de pornire

Aceastd etapd diferda de etapa de samanta, deoarece compania are deja o
versiune-pilot a produsului si este in curs de testare. De asemenea, este
necesard cercetarea de piata si elaborarea specificatiilor produsului. Banii
sunt folositi si pentru a atrage personal suplimentar de conducere.
Investitiile de risc in acest punct pot ajunge la 1 mln. dolari SUA. Dar
acestea sunt inca modeste, comparativ cu etapele ulterioare.

Etapa incipienta

produsul companiei intrd pe piatd. Afacerea are deja date confirmate
empiric, astfel incat riscurile investitiei in aceastd etapa sunt mult mai mici
decat in cele precedente, iar pragul minim pentru capitalul de risc este mai
mare —de la 10 000 la 30 000 dolari SUA.

Etapa de expansiune

produsul este acceptat de piatd si are loc o crestere rapida a vanzarilor si a
cererii. Compania are un model de afaceri solid, o baza de clienti si venituri
in crestere, scopul finantarii in aceasta etapa fiind extinderea pietei. Suma
investitiilor de risc poate ajunge la 100 000 dolari SUA. Investitiile la
aceastd etapa merg, de obicei, catre extinderea afacerii. Fondurile sunt
directionate, de exemplu, spre crearea unitatilor de productie in strainatate,
lansarea unei noi campanii de marketing si a noilor linii de produse

Etapa tarzie faza pre-1IPO

Compania se transformd intr-o entitate mare si dd semne de
,,companie publica”. Aceasta este, de obicei, ultima etapa a capitalului de
risc. Scopul principal al capitalului de risc este de a face compania publica,
astfel incat investitorii de risc sa poata iesi din proiect dupa ce si-au primit
profitul. Investitiile de risc in aceasta etapa sunt folosite pentru a pregati o
fuziune, pentru a lua masuri de preluare a concurentilor sau pentru a finanta
pasii privind o IPO. In etapa tarzie a dezvoltarii sale, capitalul de risc al
companiei este scos prin:

1. absorbtia proiectului de catre o altd corporatie;
2. intrarea pe bursa printr-0 IPO, adica o ofertd publica;
3. o vanzare OTC (cea mai rard optiune).

Sursa: Elaborat de autor in baza [123]
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Anexa 13

Platforme de crowdfunding la nivel european
Platforme si caracteristici specifice

1. WISEED platforma de equity crowdfunding, lansata in 2008 in Franta, ce propune o oferta
de investitii larga, care acopera mai multi subiacenti, precum start-up-uri, cooperative, proiecte de
energie regenerabild. Platforma a permis finantarea a cel putin 172 de proiecte cu participarea a
peste 84.000 de membri, pentru o suma de peste 76 min. euro [248]. Modelul de business al
platformei WISEED este urmatorul:

- comisioanele de administrare de 5% din sumele stranse sunt facturate investitorilor la
nivelul holdingului. Platforma va primi un comision de succes egal cu 20% din castigul de
capital net realizat de investitori;

- costurile administrative corespunzatoare formalitdtilor ce depdsesc 5.000 de euro fara
impozit si un echivalent de 8-10% din fondurile primite de la start-up-uri conform unei
cote forfetare pe transa de 100.000 de euro (sau taxe de succes).

2. Crowdcube platforma de crowdfunding de succes este din Marea Britanie, creata in 2011 si
este la moment una dintre cele mai active din lume. Aceasta a permis finantarea a 514 intreprinderi
cu un volum total de 236 min. lire sterline de la 378.000 de investitori. Platforma este remunerata
cu un comision de succes de 7% din fondurile ridicate. Crowdcube este autorizata de autoritatea
engleza de reglementare, Financial Conduct Autority. Intrucat este lider in acest sector, Crowdcube
a fost selectat in 2014 de guvernul britanic pentru a obtine 5 mln. lire sterline pentru a le investi in
start-up-urile din Londra, selectate de platforma

3. LendingClub este inregistrati oficial la Comisia Valorilor Mobiliare (SEC) a SUA. In
2014 LendingClub a fost introdusa la Bursa din New York cu o suma evaluati la 8 mld. dolari. in
martie 2015, LendingClub a anuntat un parteneriat strategic cu o platformd chineza de e-
commerce, Alibaba, pentru a facilita finantarea entititilor americane care doresc sd se
aprovizioneze de la furnizorii chinezi in conditii de finantare mult mai avantajoase. Incepand cu
2009, LendingClub a acordat pana in primul semestru al anului 2021 peste 2 mln. de imprumuturi
in suma de peste 24,6 mld. dolari SUA [210]. Imprumuturile acordate sunt imprumuturi personale
(persoane fizice) sau imprumuturi pentru intreprinderi. Platforma percepe un comision de 1% din
sumele colectate. Finantarea proiectelor pe aceasta platforma se realizeaza in baza anumitor criterii
de raiting. Astfel, LendingClub analizeaza proiectele, atribuindu-le un nivel de risc de credit de la
A la G. Cu cat proiectul este mai riscant (risc de faliment) cu atat nivelul ratei dobanzii va fi mai
mare. Entitatile eligibile pentru finantare pe platforma LendingClub trebuie sa satisfaca
urmatoarele criterii:

,,Sa aiba minimum 24 luni de activitate;

- cifra de afaceri sa fie de minimum 75.000 dolari SUA;
- sa fie fara faliment inregistrat sau in asteptare;
- afinregistrat o istorie buna a rambursarilor, inclusiv a celor personale” [210].

Mai mult decat atat, LendingClub permite institutiilor financiare, precum bancile
comerciale, companiile de asigurari, sa investeascad in portofoliile de credit destinate finantarii
proiectelor pe platforme.

4. KIVA platforma cunoscuta, specializata in microcreditare. Aceasta platforma, creata in
2005, este printre primele din lume, care permite particularilor s acorde imprumuturi in sume mici
persoanelor care locuiesc in tari in curs de dezvoltare. Din momentul crearii sale, Kiva a oferit la
peste 2,4 mln. de imprumutétori (debitori) (din care 81% sunt femei), din 83 de tari, imprumuturi
in suma de peste 699 mlin. dolari SUA, de la 1,6 min. de creditori. La moment, Kiva inglobeaza o
retea de 6.180 de institutii de microfinantare partenere. Politica de imprumut a platformei Kiva
presupune: creditele pot varia in suma de la 25 pana la 50.000 dolari SUA;

- termenul de creditare este de maximum 20 de ani;

- calendarul de rambursare este ajustat in functie de situatia debitorului;

- imprumuturile sunt fara dobanda;

- partenerii sunt autorizati sa solicite debitorilor o ratd a dobanzii rezonabild, dacé acestia

demonstreaza o viabilitate a programului de imprumut;

- creditorii isi asuma 1in totalitate riscurile aferente imprumuturilor acordate [252].

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa 14

Cele mai mari Platforme de crowdfunding create de bénci, la nivel european

Banca Platforma de crowdfunding. Caracteristici

Banco Santander X. Platforma conecteaza startup-uri si antreprenori cu investitori.

Santander In cadrul acestei platforme, startup-urile pot beneficia de oportunitati de

(Spania) crowdfunding si mentorat, iar investitorii pot sprijini proiecte inovative.
Aceasta platforma se concentreaza pe startup-uri din diverse industrii, precum
tehnologie, sandtate si energie regenerabila.

Deutsche Deutsche Bank Crowdfunding Platform

Bank In 2015, banca a lansat o platforma proprie pentru a sprijini antreprenoriatul si

(Germania) inovatia in Germania. Deutsche Bank a fost un jucator important in
dezvoltarea acestui tip de finantare pentru IMM-uri. Platforma a fost un pas
catre integrarea mai multor metode de finantare pentru startup-uri, oferind
acces la capital si noi oportunitati de investitii.

BBVA BBVA Open Innovation. Banca organizeaza competitii si provocari de

(Spania) crowdhacking, unde antreprenorii pot lansa idei de afaceri si pot primi
sustinere financiara si expertiza. Platforma a fost utilizata pentru a conecta
investitori cu startup-uri inovative. BBV A a fost una dintre bancile de top care
a incurajat startup-urile sa-si prezinte ideile si sa obtina finantare dintr-o gama
larga de investitori, contribuind la dezvoltarea ecosistemului antreprenorial.

Lloyds Bank | Lloyds Bank Business

(Regatul Unit)

Platforma conecteaza startup-urile si IMM-urile cu investitori, facilitind
crowdfunding-ul pentru a sprijini cresterea afacerilor. Banca a fost activa in
colaborarea cu platforme externe de crowdfunding, oferind antreprenorilor mai
multe modalitati de a atrage capital. Lloyds Bank a sprijinit diversificarea
surselor de capital pentru afaceri, incurajand micile afaceri sa se dezvolte prin
acces la investitori externi.

ING
(Olanda)

Bank

ING Innovation Lab

Platforma include o componentd de crowdfunding pentru startup-uri in
domeniul tehnologiei si al inovatiei financiare. Banca colaboreaza cu platforme
externe de crowdfunding pentru a sustine dezvoltarea startup-urilor inovative
care utilizeaza tehnologia pentru a solutiona problemele economice sau sociale.
ING Bank se afla in fruntea bancilor care sustin inovatia prin integrarea
crowdfunding-ului in serviciile sale, ajutand in acest fel startup-urile sa acceseze
rapid capital pentru dezvoltarea ideilor lor.

UniCredit
(Italia)

UniCredit Start Lab

Platforma sprijind startup-urile italiene printr-o serie de initiative, inclusiv
crowdfunding-ul. Platforma le permite antreprenorilor sa-si prezinte ideile si sa
stranga fonduri pentru dezvoltarea acestora, conectandu-i cu investitori
strategici. UniCredit Start Lab a devenit un instrument important in sprijinirea
startup-urilor din Italia, stimuland inovarea si dezvoltarea acestora.

Crédit
Agricole
(Franta)

Crowd Crédit

Crédit Agricole a colaborat cu platforma Crowd Crédit, care permite finantarea
directa a IMM-urilor prin crowdfunding. Platforma este folosita pentru a sprijini
antreprenorii locali si proiectele inovative prin mobilizarea investitorilor. In
Franta, aceasta initiativa a contribuit la dezvoltarea pietei de crowdfunding si la
sustinerea intreprinderilor mici si mijlocii, care au obtinut fonduri esentiale
pentru cresterea si extinderea lor.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor platformelor de crowdfunding.

1Y0




Principalele platforme de crowdfunding din Romania

Anexa 15

Denumire Caracteristici Taxe si comisioane
platforma
WhyDonate | este cea mai mare platforma europeana de crowdfunding, cu peste | 0% comision de
1.000.000 de vizitatori si 700.000 de donatori. Are functii premium care | platforma comision de
nu necesita taxe suplimentare tranzactie — 1,9% +
0,25€.
GoGetFundi | platforma de strangere de fonduri cu sediul in Marea Britanie. Permite | Fara taxa de inscriere |
ng tuturor tipurilor de strangere de fonduri, de la proiecte personale la | 4%  comision  de
proiecte creative si actiuni caritabile, permitandu-le sa isi valorifice raza | tranzactie
de actiune globala. Interfata usor de utilizat permite oricui sa isi creeze
campania de strangere de fonduri pentru Romania in mai putin de cinci
minute
Mightycause | lansata in 2007, cunoscuta anterior sub numele de Razoo. Platforma | Planul Essentials -
oferd numeroase servicii, cum ar fi asistentd pe tot parcursul anului, | $59/luna
marketing si CRM, pentru a simplifica procesele de strangere de fonduri. | Planul ~ avansat —
Acesta permite organizatiilor non-profit sa isi inceapa campaniile de | $99/luna | 0.95% si 29¢
strangere de fonduri pentru Roménia la orice scara si oferd instrumente | Rata medie de
excelente de gestionare a donatorilor, masuratori si rapoarte detaliate procesare -1.99% si
49¢ Rata de procesare
fixa (PayPal)

GoFundMe

Lansata Tn 2010 este una dintre cele mai populare platforme de strangere
de fonduri. Este o optiune pentru persoanele fizice, organizatiile non-
profit si grupurile care cautd fonduri. Spectrul sau larg de optiuni de
finantare include cheltuieli medicale, costuri educationale, ajutor in caz
de dezastre, proiecte creative si cauze caritabile. Datorita retelei lor
extinse de donatori, organizatorii de campanii pot ajunge la mii de
donatori si isi pot rationaliza strategiile de marketing prin e-mail, SMS
si social media

Fara comision de
platforma | Comision
de tranzactie — 2,9% +
£0,25

Kickstarter

una dintre cele mai bune platforme de crowdfunding Romania. Din
2009, a finantat peste 200 000 de proiecte. Platforma de pionierat este
cunoscutd pentru ca se concentreaza pe proiecte creative si inovatoare,
care acopera categorii precum tehnologie, artd, design, muzica, film si
multe altele. Abordarea de tip ,,totul sau nimic” ii obliga pe cei care fac
campanii sd creeze obiective realiste, deoarece nu vor primi nimic daca

obiectivul nu este atins.

% Costul tranzactiei +

3-5% Taxa de
procesare a platilor
(Stripe)

Justgiving este o altd optiune de incredere in lista celor mai importante platforme | Taxa de platforma —
de crowdfunding din Romania. Infiintat in 2000, JustGiving a jucat un | voluntard | 5% Taxa
rol esential in sprijinirea persoanelor fizice si a organizatiilor non- Gift Aid + 1,9% + 20p
profit in strangerea de fonduri pentru o gama diversa de actiuni Taxa de procesare a
caritabile, inclusiv pentru sanatate, educatie, ajutor in caz de dezastre si | platilor (sau
multe altele. 2,90%+20p pentru alte
Interfata sa prietenoasd, oportunitatile diverse de finantare, procesarea | monede)
eficientd a donatiilor si analiza datelor o ajutd si se diferentieze de
diversele platforme de crowdfunding Romania.

Indiegogo lansata in 2008 si a castigat recunoastere pentru versatilitatea sa, | 3%* + 0.20€ comision

raspunzand unei game largi de nevoi de crowdfunding, inclusiv inovatii
tehnologice, eforturi creative, cauze caritabile si proiecte personale. Cu
modelul sdu flexibil de finantare, participantii la campanie pot alege
daca vor primi fonduri chiar daca campania lor nu 1si atinge obiectivul
(flexibil) sau doar daca 1si atinge tinta (fix). Desfasurarea unei campanii
de succes pe Indiegogo necesita abilitati eficiente de marketing,
comunicare si gestionare a campaniei.

de tranzactie | 25€
comision de transfer
(variaza de la 0o moneda
la alta)

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor platformelor de crowdfunding
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Anexa 18
Indicatorii economico-financiari utilizati in calcul pentru deducerea modelului de

evaluare a bonitatii debitorului

Denumire Indicator

Interpretare

Coeficientul de
autonomie  (CA) =
Capital propriu/Total

pasiv

Coeficientul in cauza reflectd ponderea patrimoniului format pe
seama surselor proprii in suma totala a activelor entitatii. Acest
indicator se interpreteazd prin aprecierea modificarilor lui in
dinamica si, nemijlocit, prin compararea cu nivelul teoretic
recomandat — 50%. In acest caz, daci jumitate din patrimoniul
companiei este format pe seama surselor proprii, atunci aceasta
serveste drept garantie privind achitarea tuturor datoriilor fata de
creditori. Cresterea acestui indicator dovedeste drept sporirea
independentei financiare, precum si micsorarea riscului in cazul
greutitilor financiare

Coeficientul de
atragere a surselor
imprumutate (CSI) =
Total datorii/Total
pasiv

Indicatorul reflectd ponderea mijloacelor imprumutate in suma
totalda a valutei bilantului. Dupa continutul economic, acest
coeficient caracterizeaza structura surselor de finantare a activelor
din punct de vedere al cotei surselor imprumutate. Acest
coeficient desemneaza nivelul de Indatorare al entitatii si in mod
normal trebuie sa oscileze in limitele 0 — 50%.

Rata solvabilitatii
generale (RSG)=Total
activ/Total datorii

Indicatorul este o masura a capacitatii unei companii de a-si plati
toate datoriile curente si pe termen lung utilizdndu-si activele
disponibile. Aceasta este 0 masurd importantd pentru a evalua
capacitatea financiara a unei companii de a face fata obligatiilor
sale financiare si de a supravietui in viitor. O ratd de solvabilitate
generald mai mare de 1 indica faptul ca compania are mai multe
active decat datorii, ceea ce sugereazd o pozitie financiard mai
solida. In general, o ratd de solvabilitate generald de cel putin 1,5
este consideratd sdndtoasa pentru 0 companie.

Rata de acoperire a
capitalului propriu
(RACP)=Total
pasiv/Capital propriu

Reflectd ponderea surselor de fi nantare afl ate in utilizare pe
perioade medii si lungi 1n totalul surselor detinute de entitatea
economica pentru acoperirea mijloacelor economice

Rata stabilitatii
financiare
(RSF)=Capital
permanent/Total pasiv

Exprima cota surselor de finantare care intreprinderea poate sa
utilizeze pentru finantarea activitatii economice intr-o perioada
indelungata. Se apreciaza pozitiv cre§terea acestui coeficient in
dinamica, ceea ce reflecta intarirea stabilitatii financiare a
intreprinderii

Rata de indatorare pe
termen lung fata de
capitalul permanent
(RITLCPERM)=
Datorii pe termen
lung/Capital
permanent

Coeficientul cel mai frecvent utilizat in practica tarilor cu
economie dezvoltata, se mai numeste coeficientul de atragere pe
termen lung a mijloacelor imprumutate sau coeficientul de
dependenta de sursele de finantare imprumutate pe termen lung.
Din punctul de vedere al creditorului, cresterea acestei rate in
dinamica reprezinta o tendinta negativa care reflectd majorarea
riscului potential de a nimeri sub influenta externa, care nu poate
fi controlata de citre conducerea entititii sau proprietarii ei. In
practica mondiala se considerd convenabil nivelul ratei in cauza
de circa 26-40 %

Rata de autofinantare a
capitalului  permanent
(RACPerm)=

Capital propriu/Capital
permanent

Indicatorul este cunoscut ca rata independentei financiare a
surselor capitalizate ori rata solvabilitatii patrimoniale. Acest
coeficient, de asemenea, exprima structura capitalului permanent
care asigura o finantare indelungata a activitatii intreprinderii. in
practica mondiala se indica §i limita de jos a acestei rate - 60 %

Rentabilitatea
vinzirilor (RV)=Profit

Rentabilitatea vanzarilor arata care este venitul entitatii castigat
de la fiecare MDL obtinut din productia vanduta.
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brut/Venituri din

vinzari

rentabilitatea vanzarilor sau rata profitului brut, ca masura de
performanta depinde de structura costurilor specifice ramurii de
activitate. De reguld reducerea nivelului rentabilitdtii vanzarilor
semnifica ca 1n perioada curente entitatea nu a majorat preturile
de vanzare. Daca o entitate are un nivel al rentabilitatii, calculat
in baza profitului brut, mai mic decat la o alta entitate similara,
atunci apare necesitatea de a efectua un control riguros al
costurilor

Rentabilitatea
economica (RE)= Profit
pina la
impozitare/Valoarea
medie a activelor

Acest inndicator caracterizeaza profitul obtinut in mediu de la
fiecare leu investit in activele entitatii indiferent de modalitatea
de finantare a acestora. In calculul acestui indicator sunt
cointeresati investitorii, creditorii, conducerea entitatii i
furnizorii. In baza acestui indicatori se poate analiza capacitatea
entitatii de a genera profit indiferent de structura de finantare a
activelor.

Cu cat nivelul acestui indicator este mai mare, cu atat activele
entitatii sunt implicate mai activ in obtinerea profitului.

Coeficientul de levier
financiar (LF)=Datorii
pe termen lung/Capital
propriu

Levierul financiar reprezintd masura in care o companie
utilizeaza datorii in raport cu capitalul propriu pentru a finanta
activitatile sale. Acesta se refera la proportia dintre datoriile totale
ale companiei si capitalul propriu si poate fi exprimat sub forma
de raport datorie/capital sau ca grad de indatorare. Astfel, levierul
financiar poate avea un efect semnificativ asupra performantei
financiare a unei companii. O valoare mare a levierului financiar
poate indica un nivel ridicat de risc si vulnerabilitate financiara,
in timp ce o valoare scazuta a levierului poate indica o situatie
financiard mai stabild si mai sigura. In general, nivelul optim de
levier financiar depinde de situatia specificd a companiei si de
obiectivele sale financiare. prin prisma interesului creditorilor se
apreciaza negativ nivelul supraunitar al acestui coeficient.
Totodata, este de mentionat faptul ea un grad ridicat al
coeficientului in cauza (ca si al altor coeficienti de indatorare)
permite proprietarilor si beneficieze de surse imprumutate, cit
timp rentabilitatea investitiilor in activitatea entitatii depaseste
rata dobinzii.

Rata de acoperire a

In practica de audit pentru evaluarea riscului de faliment al
intreprinderii pe larg se aplica acest coefficient. in farile cu
economie dezvoltata pentru determinarea acestui coeficient
capitalul social deseori se evalueaza la prefuri de piata ale
actiunilor aflate in circulatie.

datoriilor pe termen
lung cu capital social
(RADTLCS)= Capital
social/Datorii pe termen
lung

Lichiditatea curenta
(LC)=Active
curente/Datorii pe

termen scurt

Acest coeficient caracterizeaza cota datoriilor pe termen scurt
care entitatea este capabila sa achite imediat utilizind numai
mijloacele banesti disponibile la moment. Nivelul insuficient al
coeficientilor lichiditatii poate cauza un sir de consecinte negative
(valoarea max.2,5)

Durata de incasare a
creantelor (DI)

Este exprimat in numar de zile. 0]
valoare in crestere sau mai ridicata decit media sectorului, poate
indica ca firma analizata isi incaseaza mai greu creantele de la
clienti.

Sursa: elaborat de autor
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Anexa 19
Punctajul Scoring atribuit indicatorilor economico-financiari calculati pentru entititile

analizate
1. Coeficientul de autonomie= Capital propriu/Total pasiv
Min Max Punctaj
0,75 <x< 1 7
0,5 <x< 0,75 5
0,25 0,5 3
0 <x< 0,25 1

2. Coeficientul de atragere a surselor imprumutate= Total datorii/Total pasiv

Min Max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

3. Coeficientul de corelatie dintre sursele imprumutate si proprii=Total datorii/Capital

propriu
Min Max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

4. Rata solvabilitatii generale=Total Pasiv/Total datorii
Limite si scor

Min Max Punctaj
3 7
2 <x< 3 5
15 <x< 2 3
1 <x< 15 1

5. Rata de acoperire a capitalului propriu= Total pasiv/Capital propriu
Limite si scor

Min Max Punctaj
2 0
1,75 2 1
15 <x< 1,75 3
1,25 <x< 1,5 5
1 <x< 1,25 7

6. Rata stabilitatii financiare=Capital permanent/Total pasiv
Limite si scor

Min Max Punctaj
0,75 <x< 1 7
0,5 0,75 5
0,25 <x< 0,5 3
0 <x< 0,25 1
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. Rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul permanent= Datorii pe termen

lung/Capital permanent

Min Max Punctaj
0,75 <x< 1 1
0,5 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7
8. Rata de autofinantare a capitalului permanent=Capital propriu/capital
permanent
Min Max Punctaj
0,75 1 7
0,5 <x< 0,75 5
0,25 <x< 0,5 3
0 <x< 0,25 1

9. Coeficientul de levier financiar=Datorii pe termen lung/Capital propriu

Limite si scor

Min Max Punctaj
1 0
0,75 1 1
0,5 <x< 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

10. Rata de indatorare pe termen lung fata de capitalul social=Datorii pe termen

lung/Capital social

Min Max Punctaj
1 0
0,75 1 1
0,5 <x< 0,75 3
0,25 <x< 0,5 5
0 <x< 0,25 7

11. Rata de acoperire a datoriilor pe termen lung cu capital social= Capital
social/Datorii pe termen lung

Min Max Punctaj
0,75 1 7

0,5 <x< 0,75 5

0,25 <x< 0,5 3

0 <x< 0,25 1

12. Rentabilitatea vinzarilor=Profit brut/Venituri din vinzari

Limite si scor

Min Max Punctaj
0,25 <x< 5

0,10 <x< 0,25 3

0 <x< 0,1 1
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13. Lichiditatea curentia=Active curente/Datorii pe termen scurt

Limite si scor

Min Max Punctaj
1,75 <x< 2 7

15 1,75 5

1,25 15 3

1 <x< 1,25 1

0 <x< 1 0

14. Durata incasarii creantelor

Limite si scor

Min Max Punctaj
90 <x< 1

60 <x< 90 3

30 <x< 60 5

0 <x< 30 7

Scor maxim -100 pJncte
Scor minim — 15 puncte

Clasificarea clientilor dupa de gradul de risc si provizioanele aferente

Clasa de risc Puntaj Provizioane in
fondul de risc

Standard 90-100 0,02

Supravegheat 65 — 80 0,05

Substandard 40 — 65 0,3

Dubios 25-40 0,75

Compromis 14-25 1

Nota: Punctajul atribuit fiecarui indicator a fost stabilit in baza Procedurii interne a bancii comerciale de

clasificare a clientilor persoane juridice
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CA CASI | CCSIP | RSG RACP | RSF RITL RAC | LFin RITLCS | RADTL | RV LC DiC
CPerm | Perm CS =
1. 0.980 | 0.011 | 0.011 | 94.360 | 1.011 0.980 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.120 | 0.900 |30 76 %
2. 0.530 | 0.470 | 0.900 | 2.110 | 1.900 0.560 | 0.070 0.930 | 0.070 | 0.320 3.040 0.170 | 1.300 |55 64 %
3. 0.500 | 0.500 | 1.000 | 2.000 | 2.000 0.500 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.170 0.019 | 1860 |35 60 5:
4, 0.280 | 0.720 | 2.580 | 1.390 | 3.660 0.830 | 0.660 0.340 | 1.980 | 5.820 0.170 0.030 | 1.160 |48 38| &
5. 0.880 | 0.140 | 0.160 | 6.900 | 1.160 0.880 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.600 | 1.100 |27 86| =
6. 0.550 | 0.450 | 0.810 | 2.240 | 1.810 0.910 | 0.390 0.600 | 65.100 | 8.620 0.110 0.120 | 2500 |42 58 §(
7. 0.830 | 0.160 | 0.200 |5.980 | 1.200 0.862 | 0.024 0.966 | 0.258 | 0.032 0.316 0.125 | 1.340 |45 80 §
8. 0.530 | 0.470 | 0.870 | 2.150 | 1.870 0.625 | 0.745 0.853 | 0.873 | 3.550 0.281 1.485 | 0.900 |35 46 | 3
9. 0.760 | 0.240 | 0.240 |4.171 | 1310 0.851 | 0.107 0.892 | 0.120 | 0.000 0.000 0.960 | 1.160 | 25 80 E
10. 0.530 | 0.330 | 0.500 | 2.990 | 1.500 0.670 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.215 | 1.500 |30 76 S?
11. 0.660 | 0.335 | 0.505 |2.980 | 1.504 0.687 | 0.330 0.966 | 0.034 | 1.820 0.548 1.485 | 2.400 | 30 64 E
12. 0.920 | 0.080 | 0.080 | 12.920 | 1.080 0.920 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.358 | 0.800 |28 84 5
13. 0.310 | 0.690 | 2.200 | 1.455 | 3.196 0.456 | 0.314 0.685 | 0.460 | 8.869 0.112 0.031 | 1870 |45 38|
14. 0.600 | 0.400 | 0.660 | 2.510 | 1.660 0.697 | 0.138 0.860 | 0.160 | 1.566 0.630 0.046 | 1.670 |55 58 g
15. 0.869 | 0.130 | 0.150 | 7.670 | 114.970|0.880 | 0.012 0.988 | 0.149 | 0.194 5.143 0.082 | 0.720 |40 76 E:
16. 0.870 | 0.129 | 0.148 | 0.077 | 1.148 0.871 | 0.011 0.998 | 0.110 | 0.290 3.420 0.117 | 1.120 |45 74 E
17. 1.120 | 2.120 | 1.900 | 0.472 | 0.895 1.120 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.364 | 1.110 |30 68 fg
18. 0.390 | 0.610 | 1.560 | 1.634 | 2.560 0.390 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 1.460 | 0.900 |30 54 | o =
19. 1.269 | 0.212 | 0.269 | 4.710 | 1.269 0.780 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 3.710 | 0.318 |40 76 % Z
20. 0.134 | 0.860 | 6.420 | 1.150 | 7.420 0.699 | 0.807 0.192 | 4.190 | 21.800 0.049 0.027 | 0.850 |37 22 i E >
21. 0.540 | 0.450 | 0.830 | 2.190 | 1.830 0.540 | 0.000 1.000 | 0.000 | 0.000 0.000 0.830 | 2.870 |30 4| g z z
22. 0.670 | 0.329 | 0.492 | 2560 | 1.490 0.730 | 0.080 0.910 | 0.088 | 0.097 10.317 | 0.023 | 1.609 | 30 70 § = Q
23. 0.250 | 0.750 | 3.350 | 1.320 | 4.040 0.550 | 0.550 0.440 | 1230 | 73.330 0.013 0.260 | 0550 |35 38 é g i
24. 0.610 | 0.390 | 0.650 | 2.530 | 1.650 0.610 | 0.017 0.980 | 0.650 | 0.088 11.360 | 0.025 | 1.570 |28 66 = o
25. 0.820 | 0.180 | 0.220 |5.490 | 1.220 0.950 | 0.130 0.860 | 0.160 | 1.220 0.820 0.200 | 2430 |20 84
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CA CASI | CCSIP | RSG RACP | RSF RITL RAC LFin RITLCS | RADTL | RV LC DIC
CPerm | Perm CS
26. 0.417 | 0583 | 1.390 | 1.710 2.390 0.660 0.368 0.632 | 1.396 0.581 0.588 0.061 | 0.725 45 66
27. 0.558 | 0.441 | 0.790 | 2.265 1.790 0.150 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.224 | 1.310 30 50
28. 0.227 | 0.773 | 3.409 | 1.293 4.409 0.227 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.134 | 0.828 40 72
29. 0.551 | 0.401 | 0.401 | 4.517 1.813 0.918 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.056 | 1.590 30 36
30. 0.250 | 0.750 | 3.050 | 1.330 4.050 0.650 0.610 0.380 | 1.610 3.400 0.290 0.110 | 0.550 45 76
31. 0.980 | 0.020 | 0.020 | 50.400 | 1.020 0.980 0.992 0.990 | 0.007 0.017 58.800 | 0.170 | 1.160 38 42
32. 0.030 | 0.970 | 38.090 | 1.020 | 39.090 | 0.030 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.110 | 0.440 55 38
33. 0.250 | 0.750 | 3.050 | 1.330 4.040 0.550 0.550 0.450 | 1.220 71.330 0.013 0.260 | 1.170 30 45
34. -0.74 | 1.740 | -2.360 | 0.580 | -1.360 | -0.740 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 -0.09 | 0.900 30 72
35. 0.700 | 0.300 | 0.420 | 3.360 1.420 0.700 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.130 | 0.650 24 66
36. 0.679 | 0.320 | 0.471 | 3.120 1.470 0.670 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.090 | 0.310 45 66
37. 0.039 | 0.960 | 4.185 | 6.180 0.250 0.039 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.400 | 2.670 30 56
38. 0.570 | 0.430 | -2.760 | 0.640 1.750 0.870 1.660 0.660 | 2.520 71.610 -0.400 | 0.230 | 2.860 20 56
39. -0.05 | 1.050 | -20.70 | 0.951 1.140 | -0.050 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.120 | 0.940 45 51
40, -0.17 | 1.170 | -6.630 | 0.840 | -5.360 | -0.170 0.000 1.000 | 0.000 0.000 0.000 0.440 | 0.650 45 36
41. 0.087 | 0.912 | 10.420 | 1.095 | 11.423 | 0.646 0.864 0.135 | 6.380 9.202 0.108 0.130 | 2.540 20 86
42. 0.840 | 0.160 | 0.190 | 6.310 1.190 0.850 0.015 0.985 | 0.015 0.223 4,490 0.030 | 3.140 30 38
43. 0.250 | 0.740 | 2.900 | 1.340 3.900 0.810 0.680 0.310 | 2.190 22.120 0.040 0.140 | 1.010 40 34
44, -3.71 | 4.706 | -1.270 | 0.213 | -0.270 | -0.600 0.500 0.500 | 0.500 0.990 0.004 0.750 | 0.483 60 80
45, 0.810 | 0.190 | 0.230 | 5.330 1.230 0.880 0.010 0.990 | 0.010 1.120 0.900 0.190 | 1.700 30 32
46. -0.40 | 1.850 | -2.170 | 0530 | -1.170 | -0.290 | -4.260 | -15.46 | -1.080 3.040 0.320 0.230 | 0.400 45 68
47. 0.930 | 0.050 | 0.120 11.720 | 1.090 0.950 0.034 0.960 | 0.030 |0.102 9.719 0.120 | 4.640 | 20 78
48. 0.910 | 0.090 | 0.200 11.700 | 2.380 0.950 0.110 0.950 | 0.054 |0.110 8.510 0.100 | 0.800 |55 44
49, 0.440 | 0.560 | 1.280 1.780 | 2.280 0.870 0.500 0.500 | 0.990 | 14.160 0.071 0.026 | 3.820 | 35 68
50. 0.670 | 0.330 | 0.480 3.070 |1.480 0.950 0.290 0.710 | 0.420 | 2.240 2.490 0.140 | 9.300 | 24 84
51. 0,79 0,01 0,0105 | 2,3 0,01 0,88 0 1 0 0 0,05 0,1 1,15 35 80
52. 0,88 0,14 0,16 4,3 1,16 0,88 0 1 0 0 0,08 0,18 1,1 27 82
53. 0,89 0,12 0,14 3,6 1,01 0,85 0 1 0 0,03 0,02 0,125 | 1,34 45 80
54, 0,62 0,42 0,22 2,2 1,65 0,68 0 1 0 0 0,04 0,11 1,6 24 70
55. 0,82 0,18 0,22 3,6 1,22 0,95 0,13 0,86 0 1,22 0,15 0,2 2,43 30 84

(Injopow ea190Npap niuad [NO[ed Ul 1jen| LIBIOURUL-0IWIOU0Id MIRIIATIOR TLI0JRIIpU])
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Testele heteroscedascitititii utilizate in modelul de evaluare

Tabelul 21.1. Heteroskedasticity Test: Glejser

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 0.396530 Prob. F(6,46) 0.8775
Obs*R-squared 2.606423 Prob. Chi-Square(6) 0.8564
Scaled explained SS 2.494183 Prob. Chi-Square(6) 0.8691
Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Sample: 1 53
Included observations: 53
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.528895 2.083725 3.133281 0.0030
CA 0.186713 1.647915 0.113303 0.9103
RSG 0.004748 0.670644 0.007080 0.9944
RACPERM -0.034039 0.834283 -0.040800 0.9676
RITLCPERM 1.427708 2.652354 0.538280 0.5930
RV -0.857737 5.875373 -0.145989 0.8846
LC 0.585120 0.655781 0.892249 0.3769
R-squared 0.049178 Mean dependent var 7.590197
Adjusted R-squared -0.074842 S.D. dependent var 6.265124
S.E. of regression 6.495342 Akaike info criterion 6.702548
Sum squared resid 1940.716 Schwarz criterion 6.962775
Log likelihood -170.6175 Hannan-Quinn criter. 6.802619
F-statistic 0.396530 Durbin-Watson stat 1.538832

Prob(F-statistic)

0.877450

Tabelul 21.2. Heteroskedasticity Test: White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.576351 Prob. F(6,46) 0.7471
Obs*R-squared 3.705758 Prob. Chi-Square(6) 0.7164
Scaled explained SS 5.007165 Prob. Chi-Square(6) 0.5429

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 153

Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 73.51606 39.40022 1.865880 0.0684
CAN2 10.06485 16.92163 0.594792 0.5549
RSG"2 1.654153 2.339727 0.706985 0.4831
RACPERM”2 -8.065663 4.907212 -1.643634 0.1071
RITLCPERM"2 102.7920 64.43717 1.595229 0.1175
RV~2 -171.5838 2449479 -0.700491 0.4871
LCA 2 0.494367 2.153202 0.229596 0.8194
R-squared 0.069920 Mean dependent var 96.12227
Adjusted R-squared -0.051395 S.D. dependent var 183.8022
S.E. of regression 188.4663 Akaike info criterion 13.43822

ANEXA 21
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Sum squared resid 1633899. Schwarz criterion 13.69844

Log likelihood -349.1127 Hannan-Quinn criter. 13.53829
F-statistic 0.576351 Durbin-Watson stat 1.657564
Prob(F-statistic) 0.747111

Tabelul 21.3. Heteroskedasticity Test: ARCH
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.856865 Prob. F(1,50) 0.3591
Obs*R-squared 0.876125 Prob. Chi-Square(1) 0.3493

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2 53

Included observations: 52 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 81.97499 28.86687 2.839760 0.0065
RESID"2(-1) 0.130032 0.140473 0.925670 0.3591
R-squared 0.016849 Mean dependent var 94.15237
Adjusted R-squared -0.002814 S.D. dependent var 185.0297
S.E. of regression 185.2899 Akaike info criterion 13.31942
Sum squared resid 1716617. Schwarz criterion 13.39447
Log likelihood -344.3050 Hannan-Quinn criter. 13.34819
F-statistic 0.856865 Durbin-Watson stat 1.991649
Prob(F-statistic) 0.359064

Tabelul 21.4 Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

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

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Sample: 153

Included observations: 53

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 60.97863 61.82511 0.986309 0.3291

CA 28.22742 48.89444 0.577313 0.5665

RSG 4.447989 19.89833 0.223536 0.8241

RACPERM -10.66438 24.75357 -0.430822 0.6686

RITLCPERM 55.70398 78.69662 0.707832 0.4826

RV 23.39638 174.3251 0.134211 0.8938

LC 3.561597 19.45733 0.183047 0.8556

R-squared 0.027463 Mean dependent var 96.12227

Adjusted R-squared -0.099390 S.D. dependent var 183.8022

S.E. of regression 192.7199 Akaike info criterion 13.48285

Sum squared resid 1708485. Schwarz criterion 13.74308

Log likelihood -350.2956 Hannan-Quinn criter. 13.58292

F-statistic 0.216493 Durbin-Watson stat 1.735526
Prob(F-statistic) 0.969650
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Tabelul 21.5 Testul de autocorelarii a erorilor Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.903429 Prob. F(2,44) 0.4126
Obs*R-squared 2.090593 Prob. Chi-Square(2) 0.3516
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 1 53
Included observations: 53
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.639797 3.424139 -0.186849 0.8526
CA -0.185089 2.679553 -0.069075 0.9452
RSG 0.074288 1.101013 0.067472 0.9465
RACPERM -0.192096 1.363236 -0.140912 0.8886
RITLCPERM 0.565194 4.327778 0.130597 0.8967
RV 1.256885 9.613388 0.130743 0.8966
LC 0.241291 1.081017 0.223208 0.8244
RESID(-1) 0.187541 0.158195 1.185509 0.2422
RESID(-2) -0.144949 0.165657 -0.874999 0.3863
R-squared 0.039445 Mean dependent var -1.61E-15
Adjusted R-squared -0.135201 S.D. dependent var 9.898019
S.E. of regression 10.54593 Akaike info criterion 7.702877
Sum squared resid 4893.528 Schwarz criterion 8.037454
Log likelihood -195.1262 Hannan-Quinn criter. 7.831539
F-statistic 0.225857 Durbin-Watson stat 1.953908
Prob(F-statistic) 0.984230
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Anexa 22

Lista entitatilor economice in baza carora a fost dedus modelul econometric de
evaluare a bonitatii debitorului

Denumirea companiei
1. SA Grupa financiara
2. SRL ALFA
3. ICS Nutsi International

SRL

4. SRL Bicar -Bimpex
5. SRL Pescarus-Danceni
6. SRL Habrex
7. SRL Bandaira
8. Il Tineretea Hariton
9. SRL Ogorodnicova IUTA
10. SRL GCC Securitate
11. SRL Pascar Petrol
12. SA Supraten
13. SA BS Leasing Grup
14. SA Vitanta
15. SA Hidroconstructor
16. SRL Davida Impex
17. SRL Grumeza Maria
18. SRL Actiprodnet
19. SRL Alvialex-Grup
20. SRL Minser and CO
21. ICP Panicoop
22. I Cristin Racul
23. SRL Grandmaster
24. SA Floare Carpet
25. SA Zorile
26. SRL Comcorn Cimi
27. SRL Strapit

28. SA Red Union Fenosa
29. SRL Gujuman Impex
30. SRL Slavena Lux
31. SRL Codru Companie
32. II Nicolae Iarmaliuc
33. SA Steaua Reds
34. SRL Solo Trans Agro
35. iM Alimcom SA
36. SRL Rapid Link
37. SRL Camagentur
38. SA FEE Nord
39. SRL Orhei Ggaz
40. SA Drumuri Floresti
41. SA Drumuri Straseni
42. 1 Salcis Agro
43. SRL Auto- Prezent
44, SRL Adelvig
45. SRL Crisvalnin
46. SRL Nialid Grup
47. SRL Digricom
48. SRL ShanLian
International Group
49. SRL Damidari-PSV
50. SRL Farna
51. SRL Sematrus
52. SRL Prestigiu A-Z
53. SA Ocnita gaz
54. SRL Vibimobil
55. SRL Imoval
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Chestionar de evaluare ESG a debitorilor bancii

Anexa 23

Activitatea companiei are un impact negativ nesemnificativ asupra mediului,
depasind normele stabilite

Compania nu admite in activitatea sa poluarea mediului si a atmosferei

Compania introduce si (sau) aplica tehnologii care permit utilizarea resursele
naturale in cel mai optim mod, inclusiv:

Economie de energie/eficientd energetica

Utilizarea energiei regenerabile

Reducerea amprentei de carbon

Economisirea resurselor de apa

Gestiune eficientd a deseurilor

Compania investeste in proiecte de valorificare a resurselor naturale inclusive

e Restaurarea spatiilor verzi

e Prelucrarea solului

e C(Colectarea, eliminarea si reciclarea deseurilor

e (Curitarea apei

Participarea companiei in calitate de inculpat la procese legate de incalcari ale
legislatiei de mediu sau existenta amenzilor in temeiul mediului regulamentat

Compania oferd preferinte semnificative proiectelor ecologice

Furnizorii cheie ai companiei nu permit Incalcéri grave ale mediului legislatie
si/sau abateri de la standardele din industrie

Concluzii

Impact negativ regulat asupra atmosferei, resurselor de apa sau a solului
la o scara care depdseste semnificativ cerintele de reglementare si standardele
industriei

Impact negativ asupra atmosferei, resurselor de apa sau a solului la o scara
care nu depdseste in mod semnificativ cerintele de reglementare si standardele
industriei

Nu admite impact negativ asupra atmosferei, resurselor de apa, sau solului
peste cerintele de reglementare si standardele industriei

Total punctaj acumulat componenta Mediu

Social

Compania permanent incalca legislatia muncii

Compania respecta normele de drept al mucii

Compania promoveazd o politicdi de personal echitabila si non-
discriminatorie

Compania are o politica de remunerare a muncii care prevede motivarea
personalului prin remunerari varibile

Stimulentele materiale pentru personal se bazeaza pe o distributie echitabild
a performantelor financiare

Angajatii companiei sunt angajati official, Tn baza contractelor de munca

Compania respectd tehnica securitatii si protectiei muncii

Compania investeste in tehnologii care asigurad sdnatatea si securitatea in
munca

Situatii de conflict in interiorul colectivului, litigii de munca si sau conflicte
cu populatia locala

Incalcari ale securitatii muncii, inclusiv accidente la locul de munca in ultimii
3 ani de activitate
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Compania investeste in dezvoltarea mediului social si a spatiului public in
special:

o Imbunititirea mediului urban

e Crearea infrastructurii sociale

e Finantarea proiectelor educationale si sociale

e Activitati de caritate si filantropice

Scurgeri de date cu caracter personal

Societatea isi asuma obligatii suplimentare de natura social in ceea ce priveste
angajatii, inclusiv acoperirea medicala extinsa

Impact negative asupra securitatii si sdnatatii populatiei, utilizarea metodelor
de conncurenta neloiald

Concluzii

Impact negativ semnificativ asupra securitatii si sanatatii muncii, protectiei
sociale, fard implicare la dezvoltarea mediului social si a mediului urban

Impact negative mediu asupra securitatii i sanatatii muncii, protectiei
sociale, cu implicare la dezvoltarea mediului social si a mediului urban;
incalcdri nesemnificative ale cadrului normativ in domeniul muncii si
protectiei sociale

Impact redus asupra asupra securitatii si sanatatii muncii, protectiei sociale,
implicare la devoltarea mediului social, respectarea cadrului normativ in
domeniul muncii si protectiei sociale

Total punctaj acumulat componenta Social

Guvernanti

Structura actionariatului transparenta

Tehnologiile utilizate si sistemele de automatizare corespund standardelor de
calitate tehnica

Compania are elaborate planuri de continuitate a activitatilor in cazul aparitiei
riscurilor operationale

Strategia companiei contine informatii complete privind indicatorii
operationali, investitionali, financiari si de credit

Reglementari interne adecvate, conforme

Compania dezviluie informatii privind activitatea sa, inclusive publica
strategia si politica de dezvoltare durabild

Compania intocmeste si publicd situatiile financiare IFRS 1n ultimii 2 ani de
activitate

Implicarea membrilor organelor de conducere/managementului companiei in
acte de coruptie, escrocherii, fraude etc.

Prezenta sistemului de control intern

Realizarea auditului intern/extern

Concluzii

Compania desfisoara o activitate netransparenta, caracterizat de lipsa unui
system de contro intern adecvat, a strategiei de dezvoltare pe termen mediu si
lung, lipsa planurilor de continuitate si tehnologii invechite

Compania are un system de reglemnetare internd bine conceput inclusive
strtegii de dezvltare, prezenta unui system de control intern adecvat, activitate
transparentd si prezenta unui system managerial efficient

Total punctaj acumulat componenta Guvernanta

Total punctaj ESG
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Conditii:

Agenda de dezvolatre
durabila 2030
Semanrea acordului de
asociere cu UE
Semnarea acordului de
la Paris
Obtinerea statutului de
tara candidat UE

Actiuni

Instruirea partilor interesate
din sectorul public si privat in
domeniul dezvoltirii durabile,

riscurilor climatice si
elaborarea programelor si
planurilor de actiuni

Asigurarea schimbului de
experiente cu diverse
autoritati, institutii financiare
inetrnationale pentru actiuni
comune in vederea realizarii
ODD-lor

Intensificarea si incurajarea
colabordrii transfrontaliere
pentru solutionare
problemelor de mediu si clima

Mediul de afaceri (IMNM-uri)

/ Elaborarea strategiei/politicii de sustenabilitate \

- Integrarea factorilor ESG in procesele de afaceri

- Implimentarea si dezvoltarea proiectelor inovative,
verzi si sustenabile

- Dezvoltatrea unui sistem de mediu si social ESMS
- Cresterea calitatii produselor si serviciilor oferite
- Alinierea la standardele de sustenabilitate

- Stabilirea relatiilor de afaceri durabile pe termen
lung cu furnizori si parteneri ce respecti criterii de
sustenabilitate

—

S

- Diversificarea portofoliului de produse de finantare
oferite din perspectiva finantarii proiecteleor
sustenabile si inovative;

- Monitorizarea creditelor in lumina riscurilor ESG;

- Integrarea modelului de evaluare nefinanciara ESG in
procesul de evaluare a debitorilor

- Introducerea KPI-lor privind finantarea sustenabila,
inclusiv si a indicatorului GAR

- incorporarea riscurilor de mediu si climatice in cadrul
existent de management al riscurilor;

-Promovarea politicii de stimulare a proiectelor

| innovative si sustenabile

\\- Dezvoltarea raportarii nefinanciare de sustenabilitate

Institutii de credit (banci si OCNB)

/ Integrarea criteriilor ESG in strategia si modelele dh‘_
[ afaceri

Autoritati gunvernamentale (Guvern,
Parlament. Minsterul Dezvoltarii
Economice si Digitalizarii)

- Elaborarea Strategiei nationale de dezvoltare a
pietii de capital 2025-2030

- Elaborarea cadrului normativ in domeniul:
finantarii participative si a finantarilor cu capital
de risc, greenwashingului, finantare sustenabila
- Elaborarea Taxonomiei nationale in domeniul
finantarii sustenabile

- Cadru de raportare non finaciari a
sustenabilitatii si alinierea la standardele GRI

- Includerea stimulentelor fiscale pentru proiectele
inovative si sustenabile

-— —

ﬂilaborarea cadrului normativ de reglementare in
d

meniul finantari sustenabile, reverse factoringului

- Integrarea conceptului de greenwashing in
reglementarile privind spalarea banilor

- Elaborarea metodologiei privind raportarea
sustenabilitatii

-Incorporarea riscurilor climatice si de mediu in cadrul de
gestionare a riscurilor

- Consolidarea sistemelor de management al riscului
climatic si de tranzitie

- Stabilirea procedurilor de control intern in privinta
evaluarii clientilor din perspectiva greenwashingului

- Adaptarea principiilor de finatare verde ICMA

_ -Elaborarea cadrului normativ in domeniul obligatiunilor
'@zi si de sustenabilitate

T

Autoritati de supraveghere
(BNM. CNPF)

Figura A.24 Recomandari privind dezvoltarea modalitatilor moderne de finantare in R.Moldova
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Anexa 25

Lista excluderilor

Respectind obiectivele de sustenabilitate, banca va asigura in mod rezonabil ca nu va finanta direct
prin intermediari financiari proiecte asociate cu urmatoarele activitati:

1.

10.
11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.

20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.

217.

Producerea sau comercializarea oricarui produs sau serviciu considerat ilegal conform
prevederilor reglementarilor nationale sau acordurilor si conventiilor internationale;

Productia sau orice activitate care implicd munca fortatd sau munca copiilor;

Productia sau activitati care implica practici discriminatorii, sau cele care impiedica angajatii de
la exercitarea drepturilor lor legale de asociere si negociere colectiva,

Exploatarea si producerea de combustibili fosili;

Comertul cu animale sélbatice sau produsele regnului silbatic, reglementate in conformitate cu
Conventia de la Washington (CITES);

Productia sau comertul cu materiale periculoase cum ar fi materiale radioactive si fibre din azbest
libere sau produse care contin azbest;

Producerea sau comertul produselor care contin bifenili policlurati (PCB);

Fabricarea de echipamente electrice si aparate care contin clorofluorocarburi (CFC), substante
reglementate de Protocolul de la Montreal;

Producerea si fabricarea materialelor rasiste si antidemocratice;

Fabricarea, transportarea substantelor periculoase si/sau a materialelor toxice interzise;
Depozitarea deseurilor periculoase, prelucrarea, transportul sau eliminarea lor;

Defrisarea ilegala sau degradarea padurilor;

Orice proiect cu impact negativ asupra zonelor din arii protejate;

Productia, utilizarea sau comertul cu substante chimice, substante care reduc stratul de ozon si
alte substante periculoase ce constituie obiectul unei retrageri internationale din circulatie sau
interdictii;

Productia sau comertul cu arme si munitii;

Productia sau comertul substantelor stupefiante;

Productia sau comertul bauturilor alcoolice tari (exceptia berii si vinului);

Productia si comertul produselor petroliere;

Productia sau comertul cu materiale radioactive. Aceasta nu se aplicd achizitionarii de
echipamente medicale, echipamente de control al calitatii (masurare) si orice echipament 1n care
IFC considera sursa radioactiva ca fiind nesemnificativa si/sau suficient de protejata;
Producerea organismelor modificate genetic fara aprobarea autoritatilor competente;

Jocuri de noroc, inclusiv jocuri de noroc on-line, cazinouri si afaceri similare;

Exploatarea terenurilor noi, decopertarea sau denivelarea terenurilor;

Dezvoltarea bazinelor hidrografice, inclusiva termo si hidroenergeticii;

Reamplasarea si toate subproiectele cu impact potential negative major asupra populatiei;
Pescuitul cu plase in deriva, in mediul marin, utilizind plase cu lungimea mai mare de 2,5 km;
Modificarea semnificativd, deteriorarea sau inldturarea oricdrui element al patrimoniului
cultural;

Proiecte de energie nucleara.
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Anexa 26 Chestionar de evaluare a riscului ESG (pentru autoevaluare)

Directii Tema de | Impact Criterii de evaluare a impactului (de la 1 la 5)
sustenabilitate
Domeniu Scala de | Domeniul | Reparabilita | Probabili | Orizontul | Evaluare
impactului impact tea tatea de timp
Mediu Clima si energie | Decarbonizarea
productiei/transportului si depozitarii
Masuri/activitditi de adaptare la
schimbari climatice
Cresterea eficientei energetice
Poluare Poluarea aerului
Poluarea apei
Poluarea solului
Utilizare substante periculoase
Apa Consumul de apa/sursele de apa
Tratarea apelor
Biodiversitate si |Activitati pentru prevenirea si protectia
ecosisteme biodiversitatii si ecosistemelor
Practici si solutii [Consumul  eficient al  resurselor
circulare necesare procesului de productie
Gestionarea deseurilor din activitate
Reciclarea, reutilizarea deseurilor
Social Implicarea  si

dezvoltarea
capitalului uman

Dezvoltarea profesionald a angajatilor

Atragerea s1 retinerea
personalului/fluctuatia de personal

Beneficii sociale pentru angajati

Conditii de
munca

Masuri pentru un mediu de lucru
sdnatos si sigur

Absenta accidentelor de munca

Politici  si  proceduri  privind
securitatea si sanatatea la locul de
munca

Respectarea drepturilor omului
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Drepturile
omului si
Relatiile de
munca

Respectarea legislatiie muncii

Libertatea de asociere

Maisuri de prevenire a tuturor
formelor de munca fortata si munca a
copiilor

Diversitate si

Promovarea diversitatii si incluziunii

incluziune Anti-discriminarea
Egalitatea de sanse pentru dezvoltarea
carierei

Standarde Principii etice pentru furnizori si

sociale in lantul
de aprovizionare

parteneri

Cerinte/recomandari pentru selectarea
furnizorilor

Monitorizarea  conformitatii  cu
standardele de muncad si drepturile
omului de citre furnizori si parteneri

Practici
ecologice in
lantul de

aprovizionare

Cerinte privind selectarea furnizorilor
care respectd anumite cerinte

Gestionarea responsabild a resurselor
din lantul de aprovizionare

Guvernanta

Etica de afaceri | Cod de conduita in afaceri
si practici | Politica de remunerare
durabile Reguli de raportare a incélcarilor
Conflictul de interese
Anti-coruptie
Dezvoltarea relatiilor de afaceri si a
parteneriatelor
Securitate si | Protectia datelor cu caracter personal
confidentialitate | Securitatea cibernetica
Managementul Plan de continuitate a afacerii
riscului Identificarea, analiza si evaluarea

riscurilor
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Transparenta si
dialog

Partajarea de informatii despre
activitate

Raportarea non-financiara

Apartenentd la organizatii de afaceri

Responsabilitate

Mentinerea calitatii produselor

fata de utilizatori | Siguranta consumatorilor
Urmarirea satisfactiei clientilor

Inovatie si | Digitalizare

dezvoltare Investitii in cercetare dezvoltare
Optimizari si eficientd operationala
Investitii in echipamente

Contributia Contributii sociale- angajare

socio- directd/indirecta

economica Stabilitate financiara

Contributie la economia nationalad
(impozite, taxe)

Suport pentru comunitatile locale

Donatii si programe de voluntariat

Nota: Acest chestionar a fost elaborat de autor reesind din prevederile Standardelor europene de sustenabilitate si analiza practicii

bancilor comerciale europene (Raifeissen Bank, ING Bank, Credit Agricole, BNP Parisbas)
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Continuarea Anexei 26

Explicatii privind continutul chestionarului:

Scopul raportarii de sustenabilitate este de a Incuraja subiectii economici sd-si atenuieze
impactul social si asupra mediului printr-o gestiune eficientd a rsurselor si promovarea unei
practici inovatoare. Domeniile specifice de interes includ:

Schimbarile climatice: companiile sunt obligate sa raporteze aspecte precum emisiile de
gaze cu efect de sera, consumul de energie si initiativele care vizeaza reducerea amprentei
lor de carbon.

Poluarea: include necesitatea dezvaluirii privind gestionarea deserilor si practicile care
vizeaza contaminarea mediului

Biodiversitate si ecosistemele: vizeaza modul in care activitatea are impact asupra
biodiversitatii la nivel local si global si masurile care sunt luate pentru a proteja
ecosistemele.

Utilizarea materialelor: vizeazd modul in care companiile sunt asigurate cu materiale si
care sunt eforturile de reciclare si practicile durabile.

Standardele sociale : abordeaza modul in care companiile interactioneaza cu si afecteaza
oamenii atit Tn interiorul cit si afara organizatiei. Aceste standarde subliniaza tratamentul
etic al tuturor partilor interesate, inclusiv angajatilor din lansul de aprovizionare si al
comunitatilor locale. Scopul este de a promova echitatea, siguranta si bunastarea sociala.
Standardele de guvernanta: se concentreaza pe asigurarea faptului ca intreprinderile sunt
guvernate cu un grad inalt de integritate si responsabilitate

Scara de impact

Scara

Descriere Explicatie

1

Nesemnificativ Nu exista nici un impact vizibil asupra calitatii vietii, sau un
impact minor asupra ecosistemelor si biodiversitatii

2

Scazut Impact redus asupra calittii vietii. Un impact limitat care
poate provoca schimbdri asupra ecosistemelor, dar nu
afecteazd semnificativ biodiversitatea sau contribuie la
schimbadrile climatice

Moderat Impact moderat asupra calitdtii vietii si asupra mediului.
Efecte scazute asupra sanatatii.(de ex.eliminarea deseurilor
care afecteaza biodiversitatea locald)

Semnificativ Impact semnificativ asupra calitatii vietii si asupra mediului.
(pericole pentru sdnatate, conditii de munca stresante; emisii
la scara largad de poluanti care afecteaza mediul)

Serios/grav Impact puternic asupra mediului si calitatii  vietii.(de
ex.probleme grave de sanatate, un volum mare de emisii de
gaze cu efect de serd)

Domeniul de impact

Scara Descriere Explicatie

1 Individual Afecteaza un numar limitat de persoane fizice — 0-10 persoane

2 Limitat Afecteaza un grup mic de persoane, sau o categorie specifica
de angajati 100-1000 persoane

3 Concentrat Afecteaza grupuri multiple de persoane 1000-10000 persoane

4 Mediu Afecteaza comunitati si alti fcatori interesati direct(furnizori,
parteneri de afaceri) 5000-100000 persoane

5 Raspindit Afecteazd majoritatea partilor interesate indirecte si o gama
largd de comunitati, cum ar fi clientii -100000- 1 min.
persoane
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Reparabilitatea (in cazul impactului negativ)

Scara Descriere Explicatie

1 Usor de indepartat | Impactul este pe termen scurt si reversibil fara efort
fara efort semnificativ

2 Usor de indepértat pe | Impactul este pe termen scurt, dar necesitd unele eforturi
termen scurt pentru a fi remediat (de ex. Un defec minor al produsuluicare

duce la o retragere limitatd a produsului de pe piatd)

3 Reparabil cu efort | Impactul are consecinte pe termen lung, dar este reversibil cu
mediu  posibil pe | un efort semnificativ (de ex.scurgeri de substante chimice)
termen lung

4 Greu de reparat pe | Impactul duce la efecte pe termen lung care dureaza pina la un
termen lung an (de ex. Recuperarea dupa un accident, utilizarea excesiva a

apelor subterane pentru procesul de productie)

5 Foarte greu de | Impactul are consecinte pe termen lungcare sunt greu sau

indepartat pe termen
lung

imposibil de inversat (de ex. Poluarea solului, scurgeri de
date)

Probabilitate

Evaluarea Valoare Descriere
1 20% Pina la 20% - foarte putin probabil/ nu exista astfel
de eveniment (efectele reale nu apar inca)
40% Intre 20%-40% putin probabil/nu poate fi exclus
60% Intre 40%-60% este probabil/ mai multe
manifestari. Riscul ar putea aparea la un moment
dat -nu este sigur, dar cu siguranta posibil
80% Intre 60%-80% foarte probabil/manifstari frecvente
si multiple. Riscul poate sd apard in majoritatea
circumstantelor
100% Peste 80% se va manifesta/ manifestari multiple.
Riscul este garantat

Riscul evaluat

Scopul

1 2 3 4 5
()
5 5 4
= 4 3 4
< 3 3 4 4
e 2 2 3 4
a 1 2 3 3
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Anexa 27

Chestionar privind accesul la finantare si utilizarea altor instrumente de
finantare decit creditul bancar in Republica Moldova

Acest chestionar are scopul de a colecta informatii despre experientele intreprinderilor din
Republica Moldova in cee ace priveste accesul la finantare, utilizarea instrumentelor financiare
traditionale si alternative, precum si gradul de cunoastere al solutiilor modern de finantare
disponibile pe piata. Raspunsurile Dvs vor contribui la o intelegere mai buna a provocarilor si
oportunitatilor legate de finantarea intreprinderilor din R.Moldova.

Raspunsurile DVS sunt cofidentiale, iar rezultatele vor fi centralizate pentru a identifica cele mai
importante aspecte cu privire la perspectivele dezvoltarii noilor modalitati de finantare in
R.Moldova

Instructiuni: Va rugdm sa raspundeti la intrebarile de mai jos bifand optiunile corespunzatoare

I. Informatii generale

1. Care este domeniul de activitate al companiei dvs (bifati toate optiunile relevante):
o I Productie

Comert

Servicii

IT

Agricultura

O

(o]

Constructii
Ocrotirea sanatatii/farmaceutica

I I R B B B

o Transport si logistica

o I Altul (specificati):
2. Numarul de angajati:

o 19 (microintreprindere)
o [ 10-49 (intreprindere mica)
o [ 50-249 (intreprindere mijlocie)

o I 250+ (Intreprindere mare)
3. De cat timp activeaza intreprinderea?

o I Mai putin de 1 an
o I 1-3ani

o ' 3-5ani

o | Peste 5 ani

Il. Accesul la finantare

4. Care au fost principalele instrumente de finantare utilizate de dvs? (bifati toate
optiunile relevante)

o | Credit bancar
o | Fonduri proprii
o | Investitori (business angels, investitori de capital)
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Granturi/subventii
Crowdfunding
Leasing financiar
Factoring
Microfinantare

o I Altele (specificati):
Cat de frecvent apelati la resurse imprumutate?

I DR I R

(¢]

" Frecvent (cel putin o data pe an)
" Ocazional (la nevoie)

" Rar

" Niciodata

Ati intampinat dificultiti in accesarea finantarii pentru dezvoltarea afacerii?

o [ Da

o [ Nu

o I Partial
Daca ati solicitat un credit bancar, care au fost principalele obstacole intimpinate?
(bifati toate optiunile relevante)

o I Cerinte excesive privind garantiile

o Dobanzi ridicate
o Birocratie excesiva
Perioada lunga de aprobare
Lipsa istoricului de creditare
Respingerea cererii fara explicatii clare

o | Altele (specificati):
Ati solicitat vreodata finantare prin alte instrumente decit creditul bancar si
resursele proprii?

o|—Da

o " Nu, dar suntem interesati

O

(o]

I IR IR I

(o]

o " Nu, nu suntem interesati
Ati utilizat sau luati in considerare utilizarea urmatoarelor metode alternative de
finantare? (bifati toate optiunile relevante)

Finantare prin capital de risc (business angels, venture capital)
Leasing financiar

Factoring

Crowdfunding (finantare participativa )

Finantare sustenabila

Emisiune de obligatiuni corporative

Granturi oferite de Institutiile financiare internationale
Subventii guvernamentale

Nu voi utiliza/Nu sunt interesat

A I N U N AR RN
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10. Care sunt principalele avantaje pe care le-ati intilnit in accesarea acestor
instrumente de finantare?

o | Procese mai rapide si mai putin birocratice

o [ Costuri de finantare mai mici
o | Flexibilitatea mai mare in conditiile de finantare
o | Posibilitatea de a accesa fonduri de la investitori internationali
o | Nuam identificat
o I Alte avantaje (va rugam sa specificati)
11. Care sunt principalele bariere/obstacole in accesarea acestor metode alternative de
finantare?

Costuri mai mari decat creditul bancar

Lipsa unui cadrul normativ-legislativ adecvat

Riscul de pierdere a controlului asupra afacerii

Dificultati in accesarea fondurilor

Lipsa unor informatii clare sau lipsa campaniilor de educatie financiara

A R R R B A

Lipsa de incredere 1n astfel de modalitati

12. in viitor, considerati ci veti apela la alte modalititi de finantare, decit creditarea
bancara?

e | Dacu siguranta
" Probabil da
" Nu sunt sigur

" Probabil nu
e ' Nucu siguranta nu

13. Care ar trebui sa fie principalele mésuri pentru a sprijini utilizarea instrumentelor
moderne de finantare?

o I Campanii de educatie financiare si informare pentru antreprenori
o I Crearea unui cadru normativ eficient

o I Oferirea de stimulente fiscale

o I Cresterea transparentei pietei financiare

o I Suport guvernamental pentru atragerea investitorilor privati

o ' Alte masuri (va rugdm sa specificati):

14. Credeti ca instrumentele moderne de finantare vor deveni mai populare in
urmatorii S ani?

o [ Da
o B Nu
o | Nusunt sigur/a

Va multumim
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Certificate de implementare a rezultatelor cercetarii

PB nr. 07/12

%) . | B T il
i o1l l i 10 decembrie 2019

X Parlamentul
Republicii Moldova

Deputat in Parlamentul
Republicii Moldova

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor cercetirilor stiintifice obtinute in teza de doctor in
stiinte economice cu tema: ,Modalititi moderne de finantare: practici internationale si
oportunititi pentru Republica Moldova™, la specialitatea 522.01 Finante,
elaborata de citre dna Bumbac Daniela

Teza de doctor in stiinte economice prezentati spre analizi si evaluare, abordeazi in
mod exhaustiv o problemi de importanti majori a dezvoltirii sistemului financiar si de
credit al Republicii Moldova. Rezultatele cercetirii fundamenteazi din punct de vedere
teoretico-metodologic modalititile moderne de finantare, in baza practicilor altor state si
evidentiaza necesitatea dezvoltirii acestora in cadrul sistemului economic national.

Printre recomandirile §i propunerile expuse in lucrare de ciitre autor, in baza analizei
practicii internationale, un interes deosebit prezinta urmitoarele:

- Reforma sectorului financiar nebancar al R. Moldova prin modificarea legislatiei
cu privire la organizatiile de creditare nebancare si instituirea unei autoritati unice de
supraveghere pentru institutiile financiare bancare si cele nebancare;

- Elaborarea si punerea in aplicare a cadrului legislativ cu privire la finantarea prin
capital de risc, finantirile participative si protectia consumatorilor in domeniul financiar;

- Perfectionarea cadrului normativ- legislativ cu privire la dezvoltarea noilor
modalititi de finantare pentru sus{inerea si dezvoltarea sectorului antreprenorial national.

Propunerile formulate au fost preluate spre examinare in vederea implementirii lor.

In contextul celor expuse, apreciem inalt suportul oferit prin analizele si propunerile
elaborate i confirmam utilitatea cercetirilor realizate prin argumentarea oportunititii
promovirii dezvoltarii modalititilor moderne nebancare de finantare in cadrul sistemului

financiar national, in vederea sustinerii dezvoltirii sectorului socio-economic  si

antreprenorial. >
[ SN
Pfuscel)

} i Petru BURDUJA
Vicepresedinte
Comisia parlamentari
"Comisia economie, buget si finante"

Republica Moldova, MD-2004, Chisiniiu info@parlament.md

Bd. Stefan cel Mare i Sfant 105 www.parlament.md
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I@‘I l Banca Nationala a Moldovei

Nr. /-0 /6% /3543 YR * il e L 20 4P

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice obtinute in teza de doctor in stiinte
economice cu tema: "Modalitdti moderne de finantare: practici internationale si
oportunitati pentru Republica Moldova”, la specialitatea 522.01 Finante,
elaborati de citre dna Bumbac Daniela

Teza de doctor in stiinte economice prezentatd spre analiza si evaluare, abordeazi o problematici
de importantd majord, tinind cont de tendintele actuale ale sistemului financiar-bancar national si
international. Rezultatele cercetarii fundamenteaza din punct de vedere teoretic modalititile
moderne de finantare, fapt ce confirma oportunitatea promovirii si dezvoltirii acestora in cadrul
sistemului financiar al Republicii Moldova, avind un impact benefic asupra dezvoltirii sectorului
antreprenorial.

Printre recomandarile si propunerile expuse in lucrare de citre autor, in baza analizei practicii
internationale, inclusiv cea europeand, un inters deosebit prezinta reforma sectorului financiar
nebancar al R.Moldova prin consolidarea supravegherii si reglementirii pietii de creditare sub o
singura autoritate de supraveghere si anume Banca Nationald a Moldovei. Propunerile referitoare
la perfectionarea si modificarea cadrului normativ-legislativ privind organizatiile de creditare
nebancare cu prevederea preludrii supravegherii de citre Banca Nationalid a Moldovei de la
Comisia Nationala a Pietii Financiare sunt preluate spre examinare in vederea implementirii lor
de catre Banca Nationala a Moldovei.

In contextul celor expuse, apreciem rezultatele cercetdrilor de o importantd stiintifica si
aplicativd semnificativd a caror propuneri, privind promovarea si dezvoltarea modalitatilor
moderne de finantare vor avea un impact pozitiv asupra consolidarii si dezvoltirii sistemului
financiar bancar al R.Moldova.

Cu respect,

Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chisin

au, Republica Moldov:
Tel: (+373) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, ¢ 0 pldovs

mail: official@bnm.md, web: www.hnm.md
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P-Public

BC ,MOLDINDCONBANK" S.A.

MOLDINDCONBANK
SA.

Republica Moldova, MD 2012 ’ Pecny6nvka Mongosa, MD 2012,

mun.Chisindu, str.Armeneascd, 38 Data 0[0}.7(}4;(3 MyH. Kuwinnay, yn. ApmeHsacka, 38

Tel. :(37322) 57-67-82 Ten. :(37322)57-67-82

Fax  :(37322) 27-91-95 Nr. Makc : (373 22) 27-91-95

E-mail : info@mich.md E-mail : info@micb.md
: SWIFT : MOLDMD2X

SWIFT : MOLDMD2X CERTIFICAT

privind implementarea rezultatelor cercetiirilor stiintifice
aferente tezei de doctor la specialitatea 522.01-Finante
cu tema “Modalititi moderne de finantare: practici internationale si
oportunitéiti pentru Republica Moldova”, elaborati de Bumbac Daniela

Rezultatele cercetarilor stiintifice prezentate in teza de doctor cu tema “Modalititi moderne
de finantare: practici internationale si oportunititi pentru Republica Moldova”, elaboarati
de cétre dna Bumbac Daniela abordeazi o problemi de importanti semnificativi in contextul
tendintelor actuale ale sistemului financiar de credit national alienat practicilor

internationale si europene.

Recomandarile i concluziile expuse in tezd prezintd o valoare aplicativi in industria
financiar-bancara cu impact pozitiv aspra dezvoltirii economice sustenabile. Printre cele mai
relevante elemente de noutate stiintificd expuse in lucrare, ce sunt in proces de implimentare
in activitatea BC “Moldindconbank™ SA pot fi mentionate: dezvoltarea conceptelor de
“finantare sustenabila”, “finantare verde”, “green banking”; finantarea prin “reverse
factoring”; integrarea factorilor de sustenabilitate (ESG), aplicarea analizei nefinanciare a
debitorilor in baza criteriilor de sustenabilitate. Totodati, modelul de evaluare a bonititii
debitorilor propus de autor a fost testat si inclus in cadrul etapei de diagnostic in vederea

evaluarii bonitétii potentialilor clienti.

Consideram binevenite propunerile §i recomandarile expuse in lucrare si confirmim

_}bﬂ\-irt‘ate&_cercetérii realizate la perspectiva dezvoltarii sustenabile a sistemului economic
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Tal Departamentului resurse umane si dezvoltare organizationali

BC “Moldindconbank” SA
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Bumbac Daniela, declar pe raspundere personala cd materialele prezentate in teza de
doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz contrar,
urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.

Bumbac Daniela
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CURRICULUM VITAE

INFORMATII PERSONALE: Bumbac Daniela

DATA NASTERII: 04 septembrie 1982

CETATENIA: Republicii Moldova

ADRESA: Chisiniiu, str. A.Mateevici, 58

ADRESA DE E-MAIL: bumbacdany@gmail.com
TELEFON: 068331051

EXPERIENTA PROFESIONALA

lunie 2024 — present specialist sustenabilitate, Departamentul Protectia datelor si ESG, BC
Moldinconbank SA

august 2020-iunie 2024 ofiter conformitate, Directia reglementari al Departamentului

conformitate, BC Moldinconbank SA

septembrie 2020-prezent cumul extern, lector departamentul ,,Finante si Banci”, Universitatea
de Stat din Moldova

septembrie 2006 / 2020 lector departamentul ,,Finante si Banci”, Universitatea de Stat din
Moldova

septembrie 2006- iunie 2012 cumul extern, catedra “Management financiar” Institutul
International de Management IMI-NOVA, catedra “Finante si banci” Universitatea Agrara de
Stat din Moldova

septembrie 2003 —2006 lector, catedra “Management financiar” Institutul International de
Management, cumul - profesor de economie la Liceul Teoretic International de Management.
octombrie 2002 — iunie 2005 — profesor de economie Liceul Teoretic “Vasile Alecsandri”,
Chisinau

EDUCATIE SI FORMARE

2008-2012 — Studii doctorat, Universitatea de Stat din Moldova

2005-2006 —studii de masterat, Universitatea de Stat din Moldova, facultatea Stiinte Economice,
specialitatea Banci si burse de valori, magistru in economie

1999-2003 Institutul International de Management, facultatea Bussines si Administrare
specialitatea Banci si Burse de Valori, licentiat in economie

FORMAREA CONTINUA

august 2024 — curs de instruire Cerinte ESG si sisteme de management social si de mediu,
Deloitte Romania si Asociatia bancilor din Moldova

februarie 2024 - curs de instruire Spalarea banilor in mediul on line, IBR Romdnia

mai 2023 — program Implementarea cerintelor de evaluare si administrare a riscului climatic in
cadrul procesului de creditare, IBR, Romania

februarie 2023 -august 2023- program de instruire ESG Training organized by Raiffeisen Bank
Austria

ianuarie 2023 - ESG conference organized by AmCham with PwC Moldova, BERD

septembrie 2022 — Workshop, Rolul ESG in crearea afacerilor pentru viitor, organizat de

Asociatia Bancilor din Moldova
august 2022 — Workshop on ESG/SDGs Promotion, organizat de FIA Moldova
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iulie 2022 — atelier de lucru Sistem de management social si de mediu, organizat de ODIIM si
Banca Mondiala

mai 2022 — curs de calificare cu certificare Compliance Fondamentals, organizat de House of
Training ATTF Luxemburg

aprilie 2022 — Sustainable Finance — Fondation, organizat de de House of Training ATTF
Luxemburg

martie 2022 — curs de instruire Integrarea factorilor ESG in activitatea financiard, organizat de
Institutul Bancar Roman

noiembrie 2021 — program de instruire Sustenabilitate si factorii de mediu, sociali si de
administrare a activitatii (ESG) — implicatii asupra sistemului bancar, Deloitte Romdnia
noiembrie 2021 — curs de instruire Sustainable Finance -Fondamentals, organizat de House of
Training ATTF Luxemburg

noiembrie 2022 — curs de instruire Sustenabilitate si factori de mediu, sociali si de administrare
a activitatii ESG, organizat de Institutul Bancar Roman, Romania

martie 2021 — curs de instruire ,, Prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului”, organizat de BNM in cooperare cu Proiectul “Transparenta Sectorului Financiar in
Moldova” (FSTA), sustinut de USAID

septembrie 2019 — Conferinta organizatd de Banca Nationald a Moldovei si CFA Society
Romania Dezvoltarea instrumentelor financiare in Republica Moldova

aprilie -decembrie 2018 — Formarea Continua USM, Modulul Psihopedagogic

iunie 2006 — Workshop organizat de Universitatea Hogschool Novi van Amsterdam, "How to
write a business plan”, Amsterdam Olanda

aprilie 2005 - Workshop organizat de FNEGE (Fondation Nationale pour I'Enseignement de la
Gestion des Entreprises) in cadrul programului RESEGE, "The communication situation as a
pedagogical tool to teach management course", Chisinau, Moldova

iunie 2005, Workshop organizat de FNEGE (Fondation Nationale pour I'Enseignement de la
Gestion des Entreprises) in cadrul programului RESEGE,"International Trade Finance and
Financing the Companies Growth", Timigoara, Romania

martie-mai 2003 — Practica de licentda BC Universalbank SA, oficiul Central, Chisinau

Domenii de interes stiintific: institutii de credit, sistem financiar-bancar, piata de capital, politici
economice, economie verde, dreptul muncii si protectiei sociale

Limbi straine:

Limba franceza : Vorbit:fluent/ citit: fluent/ scris:fluent.
Limba rusa: Vorbit:fluent/ citit: fluent/ scris:fluent.
Limba engleza: Vorbit:bine/ citit: bine/ scris:bine.
Limba ucraineana: nivel de comunicare

Abilititi PC: Windows: Microsoft Word, Excel, Internet
PARTICIPARI LA CONFERINTE NATIONALE SI INTERNATIONALE

Conferinte internationale:
1. Oportunitati si tendintele dezvoltarii leasingului pe plan national si international,

Simpozion stiintific international Economia sectorului agroalimentar — realizari si perspective,
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UASM, Chisinau, Moldova, 1-2 ianuarie 2010. In Economie: Lucrari stiintifice, 1-2 ianuarie 2010,
Chisinau. Chiginau: 2010, Vol. 25 (1), pp. 269-274. ISBN 978-9975-64-193-7

2. Gestiunea actictivitatii intreprinderii. Simpozion stiintific international Economia
sectorului agroalimentar — realizari si perspective, UASM, Chisindu, Moldova, 1-2 ianuarie 2010
In: Economie. Lucrari stiintifice, 1-2 ianuarie 2010, Chisinau: 2010, Vol. 25 (1), pp. 315-318.
ISBN 978-9975-64-193-7

3. Mezaninul financiar - noua tehnica alternativa pentru finantarea afacerilor. in Politici si
mecanisme de inovare si dezvoltare a proceselor economico-financiare si sociale in plan national
si international: conferinta stiintifica internationala, 31 octombrie-1 noiembrie 2014. Editia a IX.
- Chisinau, 2014. - P. 178-181, ISBN:978-9975-71-574-4

4. Creditul sindicalizat - noua practici moderni a bancilor comerciale. In: Materialele
Conferintei Stiintifice Internationale ,Inovatii, performantd si competitivitate in sectorul
financiar” organizatd in parteneriat cu Universitatea «Alexandru Ioan Cuza» din Iasi, Romania,
Universitatea de Stat Ivane Javakhishvili din Tbilisi, Georgia, Comisia Nationala a Pietei
Financiare, Republica Moldova, 30-31 octombrie 2015, Chisinau, USM, p.166-172, ISBN 978-
9975-71-712-0

5. Particularitati si tendinte actuale ale pietei factoringului in Romania. In: Materialele
Conferintei Stiintifice Internationale, editia a X-a «Prioritdfi strategice de modernizare
inovationald a economiei Republicii Moldova si politici de dezvoltare durabila la nivel mondial»
30-31 octombrie 2015, Chiginau, USM, p.277-282, ISBN 978-9975-71-711-3,;
creditelor neperformante. In: Materialele Conferintei Stiintifice Internationale ,,Inovatii,
performantd si competitivitate in sectorul financiar”, 30-31 octombrie 2015, Chisindu, USM,
p.156-165, ISBN 978-9975-71-712-0;

7. Latitrisation — caracteristiques, avantages et risqué. In: Materialele Conferintei Stiintifice
Internationale, editia a X-a «Prioritati strategice de modernizare inovationald a economiei
Republicii Moldova si politici de dezvoltare durabila la nivel mondial» 30-31 octombrie 2015,
Chisinau, USM, p.201-207, ISBN 978-9975-71-711-3;

8. Practica si tendintele dezvoltarii operatiunilor de forfetare. In Cresterea competitivitatii
economice in contextul formarii societatii bazate pe cunoastere, 28-29 octombrie 2016. Editia a
Xl-a. - Chisinau, 2016. - P. 485-493,

9. Tendintele dezvoltarii sectorului financiar nebancar din Republica Moldova, Conferinta
stiingificd Internationald jubiliara ,Paradigme moderne in dezvoltarea Economiei nationale si
mondiale”, Chisinau 2018, p. 171-176, ISBN 978-9975-142-57-1

10. Finantarea cu capital de risc: tendinte si oportunitati, Conferinta internationald «Paradigme
moderne 1n dezvoltarea economiei nationale si mondiale», Universitatea de Stat din Moldova,
USM, 2019, ISBN: 978-9975-142-57-1

11. Alternative financing techniques for small and medium enterprises: international and
national practice, Te3u nonosineir Mi>kHapoJHOT HAYKOBO-TIPAKTHYHOT KOH(pepeHIii, AKTyabHi
NUTAaHHS €KOHOMIKH, 00Ky, (piHaHCIB Ta ympaBiiHHA nepconanom, Ujgorod 2019, p. 228-231,
ISBN 978-617-7333-83-7

12. Sistemul de credit al Republicii Moldova: probleme actuale si perspectice de dezvoltare,
Dezvoltarea economico-sociala durabild a euroregiunilor si a zonelor transfrontaliere, ICSE
Gh.Zane, Vol. XXXV, lagi2019, p.52-58,ISBN:978-606-685-687-4
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13. Benuypnoe ¢unancupoBanus B CIIA, 36ipauk matepiani III MixkaapoaHoi HayKoBO-
NpakTUYHOI KoH(epeHii, mpucBsueHoi 100-piuuto YHIBepcUTETY ep:kaBHOI PicKalbHOI cIyK0u
VYkpainun «EKOHOMIUHI MEPCHEKTUBU MiANPUEMHUITBA B YKpaini», 10—11 xoBtas 2019 poky,
Vuisepcuter APC Ykpainu, 2019, c. 92-94 ISBN 978-966-337-548-9

14. BnusHue Murpanuidi Ha COLMAJIbHO-DKOHOMHYECKOE pa3BuTHEe cTpanbl. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 1-2 noiembrie 2019, Chisinau.
Chisinau: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2019, p. 38. ISBN 978-9975-142-57-1.

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

16. Conformitatea in activitatea institutiilor financiare: esentd si particularitati. In: Modern
paradigms in the development of the national and world economy, 30-31 octombrie 2020,
Chisinau. Chisinau: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2020 ISBN 978-9975-152-6

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

18. Sustenabilitatea si rolul ei in cadrul sistemului bancar. In: Modern paradigms in the
development of the national and world economy, Ed. Editia 1, R, 28-29 octombrie 2022, Chisinau.
Chisinau, Moldova: Centrul Editorial-Poligrafic al USM, 2022

19. Green finance from concept to opportunity. In: Modern paradigms in the development of
the national and world economy, Ed. 1, 6-7 octombrie 2023, Chisinau. Chisindu: Moldova State
University, 2023

20. Sustainable financing: European opportunities and trends. In: Modern paradigms in the
development of the national and world economy, Ed. 1, 24-26 octombrie 2024, Chisinau. Chisinau:
Moldova State University, 2024, pp. 47-48. ISBN 978-9975-62-770-2.

Conferinte nationale cu participare internationala:
1. Integrarea factorilor ESG in activitatea institutiilor de credit. Conferinta nationala cu

participare internationala Integrare prin cercetare si inovare.: Stiinte juridice si economice, 10-11
noiembrie 2022, Chisindu. Chisinau, Republica Moldova: Centrul Editorial-Poligrafic al USM,
2022, SJE, pp. 385-387. ISBN 978-9975-62-472-5.

Conferinte nationale:
1. Practica francezd de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii. Conferinta

nationala "Tendinte moderne de dezvoltare economica si financiard a spatiului rural", UASM,
MAIA, Chisindu, Moldova, 27 septembrie 2012. In economie: Lucriri stiintifice, 27 septembrie
2012, Chiginau. Chisinau: 2012, Vol.31, pp. 483-487. ISBN 978-9975-64-235-4
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