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Introducere.

Piata hirtilor de valoare este un regulator a orulpprocese ce au loc in cadrul
economiei de piata. Aceasta se refera in primu knprocesul investirii capitalului.
Ultimul presupune, ca migratia capitalului se afeaza in forma de aflux in locurile
necesare si reflux din ramurile de productie undeobserva proficit de capital.
Mecanizmul acestei miscari este stiut: creste eartx marfurile (serviciile) oarecare,
respectiv cresc preturile lor, cresc veniturilel@groducere, si in ramurile aceste se
indreapta capitalurile disponibile, parasind acglmuri de producere, la productia
carora se micsoreaza cererea si care devin dint piengedere economic mai putin
eficiente. Hirtiile de valoare sunt un mijloc, qutarul carora se asigura lucrul acestui
mecacnizm. Ele absorba capitalul temporar dispbrsbiprin intermediul vinzarii -
cumpararii ajuta sa-l «puna» in directia coreaigractica economiei de piata, aceasta
duce la aceea ca in general capitalul se plasegraductia ceea, care este intradevar
necesara societatii. Ca rezultat apare structutenala a producerii sociale si se
creaza economia nedeficitara. Acesta este un gvargartant al economiei de piata.
Necesitatea intrepinderilor in capitalul suplimentsot fi legate de circumstante
diferite. Principalile din ele sunt - crearea nodomodernizarea fondurilor fixe vechi,
largirea mijloacelor circulante. Toate aceste nigaessunt direct legate cu
conjunctura pietei, schimbarile careia se efectui@ztermenii de timp determinati.
De aceea mijloacele necesare intreprinderile teeba primeasca in decursul unei
perioade anumite, adica pina cind exista conjuactie piata favorabila pentru
functionarea lor. In tarile cu economia de piatzvidtata obtinerea capitalului
suplimentar se petrece mai usor, prin intermedililor de valoare. Emisiunea si
inregistrarea actiunilor si obligatiunilor ocupae dbicei, aproximativ 2 saptamini,
publicarea prospectului de emisiune si discutaredd subiectii pietei se petrece 2 - 4
saptamini, procesul lor de vinzare - cumparareautilor respective ocupa 2 - 3
saptamini. In final, peste 2

luni emitentul moblizeaza capitalul necesar si pste dreptul sa dispuna de el. Din
aceasta rezulta, ca cea mai ieftina si cea maraso@sa de atragere a resurselor este
piata hirtiilor de valoare, de pe care se pot adanmprumuturi prin intermediul unei
din cele mai raspindite metode - emisiunii valariiobilare.



1.Esenta, scopurile si formele emisiunii.

Cu ajutorul operatiunilor de emisiune se formeaiacapitalul propriu cit si capitalul
de imprumut.Cu acest scop se emit asa fel de Hetiraloare ca: actiunria formarea
capitalului propriu si_obligatiunt la formarea capitalului de imprumut. Emisiunea
certificatelor de depozit si de economii i se peéendioar bancilor. Cambiile se emit si
conform legislatiei in vigoare nu necesita inregista prospectului de emisiune. In
asa mod, societatile pe actiuni pot emite doapa@ritide hirtii de valoare - actiuni si
obligatiuni. Operatiunile de emisiune creaza baigdep hirtiilor de valoare, adica
mediul in care in viitor se efectuiaza operatiunitle aceea acest sector poarta
denumirea de sector primar. Necatind la faptul @apsl principal al activitatii de
emisiune este atragerea capitalului, emisiunea ifemezolvarea si altor probleme -
reconstruirea proprietatii, de exemplu, de statc@a actionara prin intermediul
privatizarii. Emitind hirtiile de valoare pentrundare se poate imbunatati planificarea
financiara si dirijarea fluxurilor financiare.

Schematic componenta emitentilor se poate ardtuhurmator:
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Emisiunea privata.

Serviciile bancare investitionale, de regula, oférmele de brockeraj si mai rar
bancile comerciale. In unele cazuri citiva investitinstitutionali mari exprima un
interes fata de toata noua emisune, atunci log kind toate actiunile noi emise. In
presa financiara despre aceste tipuri de emisitvaie se comunica in post factum.
Numai cum apare un numar relativ ingust de cumparpbtentiali ( sa presupunem
mai putin de 25), indeplinirea cererii cu privit@ prezentarea informatiei detaliate
referitor la pregatirea emisiunii noi poate fi aatm pe o periada de timp
nedeterminata, ce permite micsorarea cheltuielégate de emisiune. Dar totusi
trebuie de mentionat, ca aceste forme de investitiau o lichiditate inalta, deoarece
investitorilor de obicei li se interzice vinzareitiilor de valoare procurate in asa mod
pe parcursul de 2 ani din data procurarii. Din ati&auza foarte putine emisiuni de
actiuni simple au fost plasate in felul acesta.niajoritatea cazurilor emisiunile
private se petrec la emisiunile obligatiunilor eypon fix. Cumparatorii lor sunt cei pe
care ii atrage primirea procentelor de la cupom,rdaperspectiva veniturilor de la
sporirea capitalului.

Emisiunea publica.

Plasarea a noii emisiuni de obicei se petrece \prniparea publica. In acest caz mai
multe companii pot aparea in calitatea de interar@dDar totusi rolul principal ii
apartine bancii investitionale, care formeaza sl de emisiune (sau grupul de
cumparare) si grupul de vinzare. In acest sindicat firmele-underwritter, care
rascumpara hirtiile de valoare de la societatilemitente, prin aceasta garantind
plasarea lor pe piata. lar membrii grupului de amezcauta cumparatorii potentiali si
vind o oarecare parte din emisiune, primind peateasta comisione.

Pregatirea pentru vinzarea a noilor emisiuni sepeccu petrecerea negocierilor intre
societatea-emitent si una sau mai multe banci titvesle. Unii din emitenti
organizeaza concursuri de oferte pentru incheiese&ractului, in urma caror se alege
banca investitionala, care a propus conditii cel avantajoase. In legislatie este
mentionata cererea obligatorie in legatura cu petea acestor concursuri de cele
companii care apartin ramurilor supravegheate ae Biar majoritatea societatilor au
relatii strinse cu o banca investitionala oarecsir@refera sa negocieze conditiile
vinzarilor emisiunilor noi numai cu ea. De obide®nca investitionala participa foarte
activ la pregatirea emisiunii noi, la volumul efc eoreluind o pozitie de consultant
financiar al corporatiei.

Dupa ce s-au determinat caracteristicile princigadgmisiunii noi, emitentul depune o
cerere la organul de supraveghere de stat in danpi@tei hirtiilor de valoare (in
republica Moldova - Comisia Nationala a ValoriloroMliare) si emite prospectele
preliminare, ce contin toata informatia necesanarpeinvestitorii potentiali. Aceste
prospecte nu contin datele referitor la pret, gif@du-se pe ele investitorii potentiali
nu pot procura hirtiile de valoare. In principiunzarea se incepe dupa ce au fost
inregistrate emisiunile noi de hirtii de valoareseiemit prospectele finale, unde sunt
indicate preturile valorilor mobiliare, la care ake vor vinde. Prospectele finale pot fi
emise dupa o perioada de asteptare (de obicei 20ajepe parcursul careia organul
de stat superior verifica si controleaza informatecesara. Dar ea nu efectuiaza
aprecierea calitatii investitionale a emisiuniloe dirti de valoare propuse spre
vinzare si acceptabilitatea preturilor lor.



Banca investitionala si alti membrii a sindicatutleé emisiune pot garanta plasarea
integrala pe piata. In acest caz, societatea-emipeimeste pentru valorile sale
mobiliare pretul ofertei diminuata cu o diferentabslita. Dupa acesta underwritter-ul
vinde hirtiile de valoare la pretul emisiunii puddisi poate insasi sa cumpere o parte
oarecare din emisiune. Luind obligatiunea ferma alevinde toata emisiunea
underwritter-ul asuma un risk deoarece se poatapi ca o parte din emisiune va
ramanea neplasata.

La efectuarea operatiunilor cu hirtii de valoaret pparea cheltuieli evidente si
neevidente. La plasarea primara,cheltuielile euweleruprind diferenta preturilor in
favoarea underwritter-ului, dar cele neevidentet gliierenta intre pretul probabil al
ofertei publice si pretul la care se va petreceatea. Diferenta preturilor in favoarea
underwritter-ului este, in principiu, o recompensantru membrii sindicatului de
emisiune pentru vinzarea emisiunii si riscul peedasuma in cazul in care emisiunea
nu va fi vinduta si ei vor fi nevoiti sa suporteresponsabilitate financiara pentru
hirtile de valoare neplasate. Cu cit pretul ofedste mai jos cu atit mai mic este
riscul ca emisiunea nu va fi vinduta rapid. Dacatudr ofertei a emisiunii noi este
subevaluat, atunci membrii sindicatului pot fi sigea vor vinde hirtiile de valoare
fara eforturi mari si nu vor recurge la suportutial pe piata secundara. Deoarece
majoritatea societatilor pe actiuni prefera sadmernumai ca o singura firma bancara
investitionala, si in legatura cu aceea ca comfeamiari ce intra in sindicatul de
emisiune au relatii strinse intre ele, este evidenemitentul pierde foarte mult din
cauza diferentei de preturi in favoarea underwrittai. Cu alte cuvinte, plata pentru
plasarea garantata a emisiunilor noi este prea ma@mparatie cu riscul, compensat
Cu aceasta garantie. Pricina este in faptul ca wriiter-ul ignoreaza interesele
emitentului,sau in existenta a unui acord neforimale companiile investitionale
bancare.

Emisiunea sezoniera.

S-a evidentiat ca emisiunea sezoniera duce la sEa@ectului pe actiune aproximativ
cu 2-4%. Cauza acestei scaderi poate fi urmatosree conducerea firmei-
emitentului exista o tendinta de a emite actiunianad lor li se pare ca pretul lor pe
piata este supraevaluat. In asa mod, emisiunedcptidlserveste un motiv pentru
investitori de a reevalua din nou cursurile actmmice duce la scaderea preturilor lor
de piata. Si se observa ca preturile actiunilor gamilor industriale scad mai mult in
comparatie cu preturile companiilor din sfera slacidceasta probabil este legat de
faptul ca companiile sferei sociale anunta mai elesiuni sezoniere decit companii
industriale.

Emisiunea de “rezerva”

Scimbarile ce au avut loc in ordinea inregistramisiunilor de hirtii de valore au
adus la cresterea concurentei intre companii-uniew. In urma aprobarii in anul
1982 in S.U.A a Regulii 415 de Comisia Valorilor Mieare si Burselor a fost permis
companiilor-emitentilor inregistrarea hirtiilor deloare pina la emisiunea lor reala.
Dupa o asa emisiune de “rezerva” hirtiile de vadopot fi plasate pe parcursul unei
perioade de 2 ani. Inregistrind in asa mod acteuséle, intreprinderea poate cere de la
banca investitionala ridicarea pretului, pur sigumrefuzind sa vinda actiunile sale
pina nu va fi propus pretul dorit. Un alt motiv penintroducerea emisiunii de



“rezerva” a servit micsorarea cheltuielior la ems. Si cum arata experienta, asa
masura intradevar duce la micsorarea costului emiisi

Requla 144A.

Cum s-a evidentiat emisiunile private se efectuiamaajutorul negocierilor intre
emitent si investori. Dar hirtiille de valoare nuiseegistreaza la Comisia Valorilor
Mobiliare si Burselor si emitentul nu este obliggd raspunda cerintelor ferme
referitor la situatia financiara. Pina la anul 19@@estitorilor le-au fost interzis
vinzarea hirtiilor de valoare procurate la emismpeivata in decurs de 2 ani, ceea ce
le facea absolut nelichide.

In anul 1990 Comisia Valorilor Mobilare si Burselar aprobat Regula 144A, in
conformitate cu care hitiile de valoare procurateurma emisiunilor private, pot fi
vindute investitorilor mari (capitalul carora est@i mult de 100 min.) in orice timp
dupa procurarea lor. In asa mod, schimbarea cendié a astepta pe parcursul de 2
ani a dus la cresterea lichiditatii emisiunilorvatie si a marit dorinta de a procura
aceste hirtii de valoare.

Asa s-a constituit ca emisiunile private au lombeei la emisiunea obligatiunilor cu
cupon fix. Regula 144A este valabila si pentru wagtiobisnuite. In primul rind,
Regula 144A a dat posibilitatea de a emite acsimple companiilor straine, care nu
raspund cerintelor cu privire la emitenti, aproba@teComisia Valorilor Mobiliare si
Burselor.

Emisiunea suplimentara.

Investitorii individuali si investitutionali, cardoresc sa vinda un pachet de actiuni
mare pot realiza aceasta operatiune prin emisiswgdimentara. Sindicatul de
emisiune procura actiunile de la vinzatori si afwiplaseaza pe piata. De obicei
plasarea acestor actiuni se efectuiaza dupa temsairalei operationale la pretul de
incheiere. Deseori, cumparatorii nu platesc corais®) dar vinzatorul primar obtine
toata suma veniturilor din vinzari diminuata cu synprimita de underwritter din
diferenta preturilor.

Comisia Valorilor Mobiliare si Burselor cere inisgarea hirtilor de valoare la
emisiunea suplimentara, anuntarea despre emisiinerezentarea informatiei
necesare pentru investitori, si totadata trecesgibei de asteptare de 20 de zile in
cazul in care vinzatorul primar are relatii strinse emitentul. In caz contrar
emisiunea poate sa nu fie inregistrata.



2.
Emisiunea actiunilor.

Riscurile si scopurile.

Inainte de a lua decizie referitor la emisiunedilur de valoare este necesar de:

M determinat scopurile emisiunii petrecute a hirtide valoare;

M analizat riscurile;

B calculat eficienta financiara a operatiunii pettecu

B prelucrat tehnologia operatiunii.

Emisiunea actiunilor este necesara la infiintameaesatii pe actiuni sau la schimbarea

structurii altei forme de proprietate in cea acti@prin efectuarea primei emisiuni de

actiuni.

Emisiunile repetate pot fi efectuate:

M in primul rind, prin organizarea plasarii publicausprivate a doua, a treia, etc
emisiunilor si vinzarea actiunilor primilor lor detori;

M in al doilea rind, prin capitalizarea mijloacelaoprii.

Dar, luind decizia cu privire la capitalizarea mdgtilor proprii, trebuie de avut in

vedereca cresterea capitalului statutar din contul capitalizarii mijloacelor proprii

duce numai la schimbari externe in caracteristicile economice ale emitentului, dar

totus prin aceasta marimea resurselor financiare, aflate in posesia societatii pe

actiuni nu se schimba. In asa mod creste marimea capitalului platibil. tRerasi

asigura un reiting destul de inalt pe piata vaborinobiliare, emitentul este nevoit sa

plateasca dividende, tot odata ele trebuie sagadeecit la actiuni, realizate contra

platii in timpul petrecerii subscrierii si vinzagriatit si la actiuni gratuite, repartizate

actiunarilor in ordinea capitalizarii mijloacelorgprii. Banca poate efectua asa fel de

operatiune cu un scop anumit: de exemplu, pentgiréa posibilitatilor bancii la

efectuarea operatiunilor de creditare si de garanta

Tendinta majorarii capitalului statutar deseorieliec piederi financiare considerabile.

Din aceasta cauza, etapa urmatoare (dupa detesairsopului emisiunii ) este

analiza riscurilor si luarea masurilor pentru miizarea lor.

Pentru a intelege esenta riscului este necesar demeaste formele lui. Luind in

consideratie ca orice operatiune u c hirti de valoare este cara

mentul realizarii valorilor mobiliare. Pe piata sadara acest risc se manifesta prin

micsorarea pretului asteptat al realizarii actinilsau modificarii marimii

comisioanelor pentru realizarea lor. Cu cit mainpisunt sansele realizarii actiunilor

cu atit mai inalt este riscul lichiditatii.

mentul realizarii valorilor mobiliare. Pe piata gadara acest risc se manifesta prin
micsorarea pretului asteptat al realizarii actiomilsau modificarii  marimii
comisioanelor pentru realizarea lor. Cu cit mainpisunt sansele realizarii actiunilor
cu atit mai inalt este riscul lichiditatii.

mentahlizarii valorilor mobiliare. Pe piata
secundara acest risc se manifesta prin micsoraretulys asteptat al realizarii
actiunilor sau modificarii marimii comisioanelor ngeu realizarea lor. Cu cit mai
putine sunt sansele realizarii actiunilor cu ati malt este riscul lichiditatii.



Riscul de timp- riscul emiterii actiunii sau alteia hirtii de valeain timpul neoptimal,
ce presupune posibilitatea unor pierderi.

Riscul tehnic este legat de deservirea operatiunii date. Pesrtritent- riscul platii
pentru actiunile vindute. Sistemul efectiv de deadnpermite neplata in decursul
unei periode de timp pentru actiunile procurate.

Riscul operational in conditile contemporane in principiu este legde
neprofesionalizmul personalului, care indeplinegtsarcinarile cu incalcari in
tehnologia operatiunilor cu valori mobiliare, sidiefecte in sistemele tehnologice.
Dar riscul principal este riscul neplasarii. Daca rezultatul vinzarii actiunilor
investitorul a realizat mai putin de 50% din astiemise si a fost achitat mai putin
de 50% din capitalul statutar, organul registratmsidera subscrierea nevalabila.
Nivelul acestei forme de risc se determina prin:

B atractivitatea investitionala a actiunii;

M existenta pe piata a cererii solvabile;

M activitatea investitionala in alte aspecte a pif#teinciare.

Nestabilitatea in sfera financiara si bancaraestaritica a majoritatii ramurilor din
economie micsoreaza atractivitatea investitionadatanilor a investitorilor autohtoni.
Apsenta infrastructurii pietii secundare intr-o mnas oarecare limiteaza utilizarea
actiunilor pentru speculatii si din aceste caueesel examineaza in cel mai bun caz ca
0 parte componenta a portofoliului investitional.

Rezolvarea problemelor micsorarii riscului actioniheplasate.

Experienta organizarii emisiunilor publice a actionsocietatilor pe actiuni, care au
aparut in rezultatul privatizarii si care functiaa@ in ramurile de industrie,
agricultura, transport etc, aproape nu exista-drata situatie sunt bancile, care au
plasat mai multe emisiuni. In cautarea variantehai ieftine a micsorarii riscurilor
neplasarii bancile incearca sa majoreze atradatanvestitionala a valorilor sale
mobiliare cu ajutorul operatiunilor la bursa deoral Sunt cunoscute incercarile a
bancii ruse Incombanc de a majora artificial atvitetea investitionala a hirtiilor sale
de valoare prin anuntarea cotatiilor bilateralpdahetele diferite a actiunilor sale. Cu
scopul majorarii vinzarilor si cresterii cursurildpanca anunta, de exemplu,
rascumpararea pachetelor, constituite dintr-un mumspectiv de actiuni simple si
privilegiate. In asa mod, se poate obtine crestezagorara a cererii la hirtiile de
valoare “neajunse” in portofoliile majoritatii astiarilor. Dar totusi aceasta operatie
este foarte riscanta. Un rind de banci din Rusi&qgfinbanc, AvtoVazbanc) au
intreprins incercari de a atrage investitorii noinpplasarea hirtiilor de valoare pe
pietile occidente prin intermediul programei ADR.drincipiu, schema data are un sir
de avantaje. In primul rind, investitorii pe pietilADR, de regula, nu tind la
participarea in conducerea bancii. In al doilea riformal ca actionar apare nu un
investitor concret, dar o banca imputernicita, esailveste recepisa pentru pachetul de
actiuni rascumparat. Ca rezultat nu apar numerpaskeleme legate de culegerea
documentatiei necesare, de deservirea actionailoeinregistrarea contractelor de
vinzare - cumparare. In prezent cei mai activi @feerviciile sale la emisiunea si la
deservirea ADR intreprinderilor rusesti intrepririte Bank of New York, Citibank,
Bamkers Trust.

In acelasi timp programele ADR nu sunt cea maiitaussire. Inregestrarea lor in
SUA reprezinta o procedura foarte lunga (6-8 luSBrviciile bancilor-agentilor nu
sunt gratuite. Si, cel mai principal, este ca acgstograme permit majorarea



lichiditatii hirtillor de valoare, dar ele nu usama plasarea primara. In afara de
aceasta, partea inversa a cresterii lichiditate @serdrea partiala a controlului asupra
pietii secundare, din ce rezulta ca bancii - enmitste cu mult mai greu de a plasa
actiunile emisiunilor noi la un pret inalt. Efeatdi analiza financiara, pina la
organizarea emisiunii, emitentul trebuie sa tinadewmta de specificul investirii
resurselor in sectorul respectiv a pietii hirtiilter valoare.

Din pozitia emitentului costul dobindirii capitalulnu este determinat, adica nu este
determinat la emisiunea actiunilor, deoarece maidieidendelor se stabileste si ele
se platesc anual conform deciziei Consiliului deebiori, aprobata de Adunarea
Generala a Actionarilor, dar in unele perioadeipajeneral sa nu fie platite. In orice
caz cheltuielile emitentului - pretul atragerii ¢afului - sunt constituite din fluxul
infinit de dividende, platite detinatorilor actiloi, si din cheltuielile la emisiune,
inclusiv plata impozitelor.

Din pozitia investitorului venitul, la care el maea, procurind actiunile, se constituie
nu numai din dividende. Din acest motiv este nacdsaasi aminti, ce este venitul
investitorului, si particular de a analiza venitlih investire in actiuni. Investitiile in
actiune sunt o forma de investitii financiare, aditasarea banilor in active financiare
cu scopul de a obtine venit - bani adaugatori. ifdofe se vor considera acele
investitii in actini, care pot aduce un venit maiait decit cel mediu de pe
piata.Obtinerea anume acestui venit si este sclagpohre tinde investitorul, efectuind
investitii pe piata hirtiilor de valoare.

Fiind detinator al hirtiei de valoare, investitorpbate miza numai la obtinerea
dividendului de la actiuni (D). Factorii, ce detéman marimea dividendului, sunt
conditiile lui de plata, massa profitului net soportiile repartizarii lui, ce depinde de
decizia Consiliului de Directori si Adunarii Genkra Actionarilor.

Dupa realizarea actiunii detinatorul ei poate abtandoua parte a venitului total -
cresterea cursului. Aceasta cantitate poarta deeande venit, care este egal cu
diferenta intre pretul de cumparare si pretul deaie. Evident, la cresterea pretului
de vinzare in comparatie cu pretul de cumpararestitorul obtine venit, si vice
versa. In afara de acesta trebuie de tinut comhadificarea venitului de la actiuni
depinde de perioada investitionala.

Daca investitorul A realizeaza investii la termenin perioada investitionala, in care
se petrece evaluarea profitabilitatii a actiuniiy mtra vinzarea ei, atunci venitul
curent se determina ca marimea dividendelor plgd® In aceasta situatie se
calculaeza profitabilitatea curenta, adica farademia realizarii actiunilor, care se
calculeaza in felul urmator(Pr):

Pr= % (100%

In afara de aceasta se poate calcula profitaleditatirenta de piata, care va depinde de
pretul existent pe piata la orice moment de timp(Pp

Pp= g [M00%

In form grafica aceasta se poate prezenta in tefuhtor:




Daca perioda investitionala, la care se evaluiatiardle, include plata dividendelor
si se termina cu realizarea lor, atunci venituldséermina ca suma dividendelor si

cursul.
In forma grafica aceasta perioada investitionalaasata utilizind exemplu cu

investitorul B:

Profitabilitatea investitorului B este finala {Prdeoarece el a realizat hirtia sa de
valoare si profitabilitatea pentru perioda invéstinla ( in limitele anului) se
calculeaza in felul urmator:

Pr’f = M Mo

dar in cazul, daca perioada investitionala va depasan, formula profitabilitatii
finale va fi urmatoare:
Dl...i + (P B P) [ﬂ_oo)/o

PLT,
unde T - timpul aflarii actiunilor la investitor.
Daca perioda investitionala nu include plata dimiiglor, atunci venitul se formeaza
ca diferenta intre pretul de cumparare si de viezlarasa mod Pe= P - P si poate fi
0 marime oarecare: pozitiva (pentru investitorul Bjgativa (pentru investitorul G);
nula (pentru investitorul D).
Pentru investitor in forma grafica aceasta se pamt in felul urmator:

Pr, =
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Profitabilitatea actiunii (profitabilitatea final&) cazul acesta se calculeaza ca raportul
intre diferenta pretului de vinzare si de cumpatampretul de cumparare:

Pr, = P"=P) oo

Factori generali, ce influenteaza profitabilitagediunii sunt:

B marimea dividendilor;

M fluctuatiile preturilor de piata;

W nivelul inflatiei;

B cilmatul fiscal.

Economiile unor investitori se depun in fondurileles unde se asigura fluctuatiile
maxime a diferentilor de cursuri, ce se determi@&eterea si oferta, dar nici de cum
de eficienta producerii. Cresterea sau descrespeodidabilitatii producerii practic nu
influenteaza profitabilitatea actiunilor prin schiarea cursului lor. In asa mod pe
piata autohtona este destul de dificil de determipfitabilitatea cu ajutorul
factorilor de productie, si apoi cursul reiesind denitul obtinut si dividendul platit.
Evaluind actiunile din punct de vedere a profitiéii lor, operatorul, care activeaza
la bursele de valori occidentale, le divizeazauitn rind de categorii:

1) Actiunile, ce poseda o lichiditate inalta, cu caeepetrec afaceri numeroase, ce
permit obtinerea unui venit din fluctuatiile neesale a cursurilor.

2) Actiunile, ce sunt liderii in cresterea diferentilde curs, ce au o marime maxima
de (P - P) si care poarta denumirea - “premiale”;

3) Apoximativ similare la formarea profitului sunt astile “fermecatoare” -
actiunile companiior tinere, pretul carora se megaa foarte activ. Pentru
obtinerea venitului maxim la actiunile aceste sugtesare investitii considerabile
si monitoringul activ.

4) In grupa aceasta intra actiunile, ce n-au fluctwatnsiderabile a cursurilor si ca
rezultat (P"-P) la actunile aceste este mai m@omparatie cu prima grupa, dar ele
au un dividend stabil.

Din aceasta grupa fac parte:

“centrale”- liderii grupei actiunilor, care inEnteaza toata grupa; “gulere
albastre” - actiunile companiilor mari, ce au odit&bilitatea inalta si o pozitie stabila
pe piata; “actiunile esalonului al doilea” - apartiompaniilor tinere dar deja foarte
mari, ele satisfac conditiilor “gulerilor albastrelar au o incredere mai mica la
investitori; actiunile de “aparare” - actiunile cpemiilor mari cu anumite conditii
investitionale, ce nu permit admitirea (P -P)<@achn conditiile cind piata este in
scadere si permit obtinerea dividendelor stabientR grupa aceasta se actiuni sunt
posibile investitii la termen mediu si lung, si ntoningul poate avea un caracter
pasiv.
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5) Este grupul actiunilor, profitabilitatea caroras#imba odata cu caracterul activ
de afaceri. Acest tip de actiuni poarta denumireactiuni “ciclice”. In acest gup
intra, de exemplu, actiunile companiilor industgeele. Cumparind actiunea,
investitorul mizeaza nu numai la un venit de astdai si la cresterea cursului si la
dividende inalte in viitor.

6) Posibilitatea pierderilor de la scaderea cursugltraduce actiunile supraevaluate.

7) Grupul actiunilor, profitabilitatea carora este wcrde previzionat, o constituie
actiunile spaculative, ce au aparut nu de multipesi care au istorie foarte scurta
de cotatii si de plata a dividendilor.

8) Si in final, clasificarea data se termina cu adteumeactive, nelichide, ce nu
prezinta nici un interes pentru investor.

In asa modJa emisiunea actiunilor costul resurselor atrase pentru emitent (pretul
atragerii capitalului) si venitul investitorului de la vinzarea capitalului la bursa de
valori nu coincid - venitul depinde si de starea pietei acestor actiuni.

Asa dar:

Plasarea actiunilor va fi succesiva numai in cazul cind emitentul sprijina cursul
actiunilor sale pe piata secundara.

Conform legei cu privire la societatile pe actipfasarea emisiunilor suplimentare a
actiunilor se petrece la pretul de piata si ciecieste mai inalt, cu atit o diferenta de
cursuri mai mare primeste emitentul deja la etaf@sapii primare a emisiunior
suplimentare.

Deasemenea foarte important este evaluarea efieenisiunii actiunilor din pozitia
perioadei atragerii resurselor. Evident, cu citigoa data este mai lunga cu atit mai
scump este costul atragerii capitalului.

Plasind actiunile, emitentul atrage pasivele cet flungi’, deoarece actiunile sunt
hirtii de valoare nelimitate. In asa mod, el poaltesa aceste resurse in active “lungi”
fara un risc oarecare de lichiditate, iar in adelaement costul resurselor plasate
depinde de lichiditatea actiunilor emitentului. Raactivele sunt lichide, investitorul
intotdeauna isi poate face investitii in actiuniysetermen scurt.

In asa mod,

Emitentul atrage resurse pe toata perioda existentel societatii sale pe actiuni, dar
perioda investitionala pentru detinatorul actiunilor cu conditia existentei piatei
lichide poate fi oarecare.

Asa dar,

Plasarea actiunilor va fi succesiva numai in cazul in care investitorul va sprijini
lichiditatea lor pe piata secundara.

Dar de obicei, investitorul nu se scufunda in adnile analizei investitionale, iar,
petrecind emisiunea de actiuni, se conduce de ipar&ctice. De exemplu, bancile
majorind partea pasiva a bilantului pot fi linistih legatura cu normele economice a
activelor, care se calculeaza direct proportioreaksind din marimea capitalului
propriu. Socurile pe piata interbancara, necla#asituatiei politice si alti factori
determina cresterea riscului operatiunilor actiBancile inca nu utilizeaza in plina
masura mecanizmul hedjingului si bursele de valarie prezinta posibilitati depline
pentru efectuarea lui. Din acest motiv, una dire amlai accesibile metode pentru
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majorarea capitalului statutar si pentru aparaeaaturile pe piata financiara este

efectuarea emisiunii actiunilor.

Cum s-a mentionat, pentru societatile de actiwhigtriale emisiunea actiunilor este o

metoda foarte rara pentru mobilizarea resurset@nftiare. Aceasta se explica prin

urmatoare cauze:

B in primul rind, din cauza neexistentei pietei setare, care este o conditie
necesara pentru plasarea efecienta;

B in al doilea rind, din cauza impotrivirei detinator pachetilor de control a
actiunilor contra majorarii numarului total de adii si de actionari, ce probabil va
slabi controlul asupra corporatiei si va impiedigaarea noilor emisiuni.

M in al treilea rind, din cauza micsorarii produceiiineexistentei stimulentilor reali
in activitatea de producere.

Nu putem sa nu evidentiem micsorarea relativa @eefiii atragerii resurselor prin

emisiunea actiunilor. Aceasta este legat cu crestehneltuielilor directe si indirecte la

efectuarea acestei operatiuni.

Deoareca activitatea de emisiune este indreptataatpagerea resurselor financiare,

este evident ca se poate vorbi despre pretul l@tuPresurselor financiare atrase se

compara cu eficienta utilizarii lor si se examerearrebarea sprijinului lichiditatii
lor. Mecanizmele existente a asigurarii lichiditaiirtilor de valoare sunt bazate pe

circulatia destul de masiva a actiunilor, si denzesgea pe organizarea succesiva a

tinerii reestrului actionarilor. Efectul financiate la operatiune se determina ca

marimea venitului, primit de la utilizarea actiwrilatrase cu ajutorul emisiunii,
diminuat cu cheltuielile in urma efectuarii emisiuar totusi trebuie de evidentiat,

si fluxul nelimitat de dividende, platite pentruiaai pe parcursul intregii perioadei a

existentii societatii pe actiuni, si micsorareaipitg a indicatorului venit pe actiuni, si

micsorarea cursului actiunilor.

Pentru sprijinului lui este necesar de platit uwidénd constant si majorat. La

majorarea dividendelor respectiv un procent mai reigne reinvestirii venitului, si,

ca urmare pentru asigurarea poteantialului econestie necesar de atras mai multe
resurse sau de revenit la emisiunile noi. Din acast problema vinzarii actiunilor cu
cheltuieli cit mai joase si cu ajutorul lor de sage resursele, in conjunctura prezenta
este practic insolubila.

Emisiunea obligatiunilor.

Scopurile si riscurile.

Obligatiunea este o hirtie de valore, ce confirmeptll detinatorului ei de a primi de
la persoana, care a emis obligatiunea intr-o pet@dacare, valoarea ei nominala sau
un echivalent a acesteia. Obligatiunea totodatéroaa detinatorului ei dreptul de a
primi un procent fixat in ea de la valoarea nomanalobligatiunii, sau alte drepturi
patrimoniale.

Statistica, ce caracterizeaza sectorul dat a fdiesiciare autohtone, arata ca doar un
numar putin de corporatii industriale se ocupaurefgartizarea obligatiunilor sale,
oferind ca garantia lor autovehiculile si alte brrmateriale. In sectorul bancar al
pietei de capital pina in ultimul timp emitentiisiun-au utilizat asa un instrument de
atragere a resurselor pe termen mediu si lung digatinnile. Daca in structura
pasivelor a bancilor comerciale occidente obligale&u emise joaca un rol foarte
important, iar pe piata internationala de capitalpiumuturile sub forma de
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obligatiuni din anii 1970 au intrecut dupa voluneditele, bancile autohtone inca

practic n-au petrecut operatiunile cu obligatiumpiteprii.

Oare de ce acest instrument utilizabil n-a inteapfata autohtona?

Ca raspuns la intrebarea aceasta pot servi comieaga scopurilor operatiunii

petrecute, riscurilor aparute si veniturilor defeeratiunile.

Scopul operatiunii este:

1) Atragarea resurselor imprumutate pe o perioda magd de 1 an cu conditiile
avantajoase. Atragerea resurselor investitionale sasivelor “lungi” -este o
problema, pe care emitentul o pune pe primul pam primul rind rezolvarea
ei succesiva are ca scop asigurarea lichidit si solvabilitatii. Asa,
or, chiar in situatia in care societatea pe actaste complet controlata de banca,
nu poate aduce un venit rapid. Mai des apare mtuaihd pasivele bancii sunt
“scurte” (3-6 luni) si scumpe, iar activele sunirigi” si putin efective din pozitia
profitabilitatii de astazi. In aceste conditii ajesmea pasivelor “lungi”, ce asigura
banca cu o stabilitate financiara relativa, se pp@erimele pozitii. In asa mod,
persoanele doresc sa primeasca imprumuturi pe telumg, iar creditorii doresc sa
acorde credite pe termen scurt. Contradictia aaeagletei de credit se manifesta
foarte puternic in perioada economiei stabile, dimhmica dobinzilor nu poate fi
previzionata. Una din variante a rezolvarii acegtedbleme este emisiunea
obligatiunilor “lichide”, care permit emitentuluitragera resurselor pe o perioda
mai lunga de un an, iar investitorului - posibii#a primirii inapoi sumei investite,
vinzind obligatiunea pe piata secundara.

2) Emitind obligatiunea, societatea pe actiuni nuaisa ajunga in dependenta de
banca si singura determina marimea, termenii siditida rascumpararii
obligatiunii, iar detinatorii actiunilor nu se imppacu drepturile de conducere,
deoarece obligatiunile n-au drept la vot.

Un sir de prioritati la emisiunea obligatiunilor bancile. Emisiunea obligatiunilor le

permite:

B sa evite rezervarea obligatorie;

B sa micsoreze profitul impozabil etc.

Riscul neplasarii obligatiunii este legat cu termenrculatiei obligatiunii si cu
regulile specifice a emisiunii.

In primul rind, conform legislatiei termenul ciretiei obligatiunii nu poate fi mai
putin de 1 an si emisiunea acestor instrumente umi foarte populare pe piata
bursiera autohtona. Nici unul din emitenti nu se weadra in emisiunea
obligatiunilor, daca nu va fi sigur in atragereaagutorul acestei metode unor resurse
“lungi” considerabile (pe o perioda mai lunga ddu@i). Din aceasta cauza, de
exemplu, nu intimplator, pina nu de mult nici o barrusa n-a efectuat asemenea
probe. In conditiile inflatiei inalte cererea imerla hirtii de valoare cu termenul de
achitare de la 6 luni a fost si ramine foarte joasa

In al doilea rind, emisiunea obligatiunilor necasitregistrarea de stat, si din aceasta
cauza trebuie de suportat diferite cheltuieli.

In asa mod, emitentul poate sa hotarasca emisioiiggatiunilor, daca el real poate
atrage un volum considerabil de resurse “lungiteasta devine probabil imposibil in
legatura cu atractivitatea investitionala a alexteare a pietei financiare, de exemplu,
hirtillor de valoare de stat.
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Evaluarea eficientei.

Eficienta atragerii resurselor de credit cu ajut@mnisiunii obligatiunilor este strict
legata cu lichiditatea lor. Daca obligatiunea efthida si detinatorul ei are
posibilitatea reala s-o vinda pe piata secundablaatiunilor, atunci, procentul
stabilit la emisiunea ei poate fi minim. La rindkdu, pretul atragerii resurselor prin
intermediul emisiunilor obligatiunlior determinatregul lor.
De obicei reitingul este informatia pentru invesiit Dar trebuie de tinut in minte, ca
reitingul nu este o formula, ci interpretarea editta a indicatorilor cantitativi.
Reintingul este o opinie, o parere a expertuluipdesincatorii obiectivi a pietei;
parerea referitor la posibilitatea platii a sumengrale a datoriei si a procentului.
Crearea evaluarilor reitingurilor este una din rdete de caracterizare a pietei.
Reitingul inalt, stabilit pentru hirtile de valaaremitentului respetiv, ajuta la
majorarea lichiditatii hirtiei de valoare si la mararea pretului imprumutului. Si
intradevar, pe piata dezvoltata, unde practic tobtgatiunile au o evaluare oarecare,
este foarte greu de vindut o obligatiune daca mst@xeitingul ei.
Piata civilizata a hirtiilor de valoare impune eenitul sa se adreseze cu comanda la
agentiile vestite care formeaza reitingul, sa plsta o suma oarecare, pentru ca
specialistii - analistii sa controleze calitategibi de valoare si sa-i atribuie categoria
de reiting. In asa mod, pe piata bursiera eficientamai obligatiunile, care au trecut
procedura reitingului au accesul la primirea reslar imprumutate. Pe linga aceasta
pretul imprumutului se determina cu ajutorul categjp care atribuie agentia de
reiting. Gradarea reitingurilor a 2 cele mai vestigentii de reitingiri este prezentata
in tabelul de mai jos:

“Standard&Poors”

“Moody’s investor
service”

Caracteristica calitat

investitionale a hirtiei de valoarg

corespunzatore  categoriei
reiting.

ofz]

Cu capacitatea de plata

AAA

Aaa

Reitingul superior - posibilitate,
de a rambursa imprumutul

dobinzile; categoria de siguranta
superioar:

L -

AA

Aa

Probabilitatea foarte inalta ¢
rambursare a datoriei generale §
dobinzilor, siguranta- calitate
inalta.

e
ia
a

Probabilitatea destul de inalta
plata, dar e sensibila la conditii
economice neavantajoase, calit
medie - categoria superioara.

e
le
ea

BBB

Bbb

Existenta  capitalului  neces
pentru rambursarea datoriei, e
influentata de conditiile economig
neavantajoase, calitatea medig
categoria inferioar

Al
s5te
(S

Soeculative
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BB Bb Nestabile si riscante, solvabilitatea
carora poate fi intrerupta in timp;
posibilitatea in momentul acesta
de a rambursa  datoriil¢
insolvabilitatea temporai

B B Vulnerabile, dar in momentul dat
pot rambursa datoria si dobinzile

CCC Ccc Asigura o0 protectie oarecafe
investitorilor, dar cu un grad ge
risc inalt- nesigure

CC Cc Foarte speculative, dupa sigurapta
sa sunt dupa reitingul CCC.

C C Au datorii, dar mai putin asigurate
ca CC si C«

P ) Au datorie nerambursabila.

Confom datelor tabelei se vede cum reitingul asigdiferentierea emitentilor,

relevind pe cei mai slabi din ei, care nu garargesimgerea datoriei, creind baza

obiectiva pentru evaluarea riscului de credit, dsadele transparentei si sinceritatii pe
piata bursiera.

In tabelul dat este oglindita aranjarea obligatamiin dependenta de nivelul

creditabilitatii emitentilor lor. “AAA” (AsociatiaAmericana de Arbitraj) - inseamna

un nivel de creditabilitate foarte inalt. “P” - e@mna refuzul de stingere a datoriei.

De exemplu, obligatiunile care se refera la cld3B™'si mai jos poarta denumirea de

Junk Bonds. Sumind toate spuse, se poate face due@ ca reitingul asigura

emitentului accesul pe piata obligatiunilor, iaesterea lui - conditile de pret mai

avantajoase. Impreuna cu aceasta, micsorarea grditin duce la scumpirea

imprumutului. Cu toate aceste emitentul suportaisity deoarece orice discrestere a

calitatii hirtiilor lui de valoare inseamna che#iiisuplimentare.

Deci, observam ca reitingul pentru emitent deteenpretul imprumutului, face piata

obligatiunii lui emise lichida si in sfirsit detema locul ei pe piata.

Exista anumite dificultati in legatura cu organgar emisiunii si plasarii

obligatiunilor:

B |a inceputul timpului stingerii hirtiilor de valoarealizate pe piata externa, banca
trebuie sa prezinte adeverinte referitor la plat@azitelor de investitorii in tara
inregistrarii;

B |a emisiunea obligatiunilor cu perioda de rambwsamrai lunga de 180 de zile
banca trebuie sa primeasca permisiunea specidaBbnca Centrala , etc

Practica certifica, ca pina la emisiunea instruml@ntneasigurate pe termen mediu si

lung emitentii trec minim 2 etape - plasarea hatide valoare asigurate si trecerea la

emisiunea hirtiilor de valoare pe termen lung asitpipartial.

Totodata se pastreaza niste factori ce interzicegesnasiva a emitentilor din Rusia Si

tarile C.S.I. pe piata internationala de capitalptimul rind, aceasta posibilitate va

ramine prerogativa unor banci mari, deoareca nweteapot opta la primirea sumei
considerabile, iar emisiunea in volumul de citevboane de dolari nu este profitabila

(cheltuielile includ plata due diligence, comesiaderwritter, taxa pentru inregistrare

etc). In al doilea rind, statul cu deshiderea pietaurilor de tezaur pentru nerezidenti

creaza un canal nou concurent pentru atrageresaltdpi de venture. In al treilea
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rind, eliberind datoriile sale pe pietele interpaale, bancile vor fi nevoiti sa se
socoata cu schimbarile permanente a evaluaringeitui sau, pe care il va influenta
nu numai eficienta activarii insasi bancii, darsguatia caracterizata de fluctuatiile
permanente pe pietele obligatiunilor a emitentifuverani” si “corporativi” din tarile
slab dezvoltate.

Practica demonstreaza ca obligatiunile emise 8@ mai rapid daca se recurge la
emisiunea obligatiunilor “convertibile”. Obligatiile “convertibile” pot fi scimbate
pe actiuni simple. Privilegia “conversionala” repréa dreptul detinatorului
obligatiunii la shimbarea ei pe actiuni intr-o pootie anumita in orice moment intr-o
perioada determinata.Trasatura principala a oliligat“convertibile” este cursul
conversiei, adica pretul actiunii, la care emitépsie obligat sa schimbe obligatiunile
pe actiuni. De obicei acest curs este cu 15-20% imat decit cel existent in
momentul emisiunii.

Exemplu.

Actiunile se vind la bursa la cursul 40$. Corp@aimite obligatiunile convertibile si
garanteaza investitorului dreptul de a prelua albiignile in schimb la actiuni la cursul
508$, adica 20 de actiuni pentru o obligatiune coninalul standard 1000%.

Evident, ca in prima perioada dupa emisiune int@sti normal nu se va folosi de
acest drept. Dar daca obligatiunea este emisgope@ada mai indelungata, suficienta
pentru cresterea cursului, de exemplu pina la &0#)ci ele pot sa nu fie convertite,
dar sa fie propuse spre vinzare.

Eficienta emisiunii obligatiunilor “convertibile”ansta in urmatoare: banca majoreaza
capitalul, ne avind pierderea controlului asuprappetatii; banca emite hirtia de
valoare, atractivitatea investitionala a careiarper sa uneasca trasaturile cele mai
favorabile a actiunii (posibilitatea cresterii priei de piata) si obligatiunii; permite
obtinerea unui venit stabil si garantat. In afagaadeasta, banca creaza un fundament,
baza pentru emisiunile urmatoare, ce este foarfgoitant in legatura cu cererea
majorarii capitalului statutar al bancii. Practiczcidentala demonstreaza, ca
privilegia conversionala permite vinzarea emisiumiai rapida, micsoreaza pretul
imprumutului si asigura atragerea capitalului imditile mai avantajoase pentru
banca decit vinzarea actiunilor la emisiunea lor.
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Emisiunea certificatelor de depozt si de economii.

Emisiunea certificatelor de depozit si de econoput efectua numai institutiile

bancare, urmarind urmatoarele scopuri:

1) Atragerea resurselor depozitare pentru operatilative a bancii cu conditiile
favorabile prin asigurarea lichiditatii si profiiitatii a depunerilor clientului.
Aceasta se poate obtine prin:

a)facilitatile la impozitare. Deoarece impozitarparsoanelor juridice depinde de

modul de plasare a mijloacelor banesti, la depunlerela depozit dobinzile calculate

la ele se refera la veniturile extraoperationalsessupun impozitarii cu cota de 35%

(in Rusia), iar la procurarea certificatului de dep acelasi venit se considera ca

primit de la depuneri in hirtii de valoare si sepmziteaza la cota 15%. Dar trebuie de

avut in vedere, ca daca venitul de la certificaelldepozitare e calculat in procente,
atunci el se impoziteaza la sursa de plata. Cop@zitului este de 15%. Daca venitul
este obtinut sub forma de discont, atunci el skidtecla toate persoanele juridice in
capitolul veniturile extraoperationale. Daca basea intreprinderea au procurat un
certificat de depozit, iar apoi l-au revindut patpisecundara, si daca pretul vinzarii
este mai sus decit pretul de cumparare, atunciresifa se include in structura
veniturilor impozabile cu cota generala. Daca pretnzarii este mai jos decit
valoarea de bilant, atunci diferenta in comparatievaloarea de bilant micsoreaza
baza impozabila.

b) asigurarea lichiditatii depunerilor. Bancile eustabilesc termenii flexibili la

certificatele de depozit - de la 0 zi pina la 1 Aneasta este legat cu aceea, ca in

deosebire de cambiile certificatele de depozit fpatumai la vedere: perioada

maxima de circulatie a certificatelor de depozieesan, iar celor de economii - 3

ani.

Sa presupunem ca clientul a efectuat o depunevedare in banca, depozitind

banii pe o perioada de 1 an, fara dreptul de aetmge. In cazul dat el este

posesorul unui activ cu o lichiditate joasa. Datdecursul anului el va avea niste
probleme financiare, el nu va putea sa mobilizeariilsau 0 sa le retraga cu
pierderi. Dar avind in miini certificatul de deozitentul poate:

B sa vinda certificatul de depozit pe piata secundara

M sa prezinte certificatul de depozit in calitateagdgla primirea imprumutului in
limitele sumei investite in certificat;

B sa plateasca pentru bunurile si serviciile, neddirfaptul ca aceasta operatiune
intra in contradictie cu conditiile emisiunii, datusi se intilneste in practica. In
asa mod certifucatele de depozit indeplinesc nuandumctia de economii, dar
mijlocului de plata;

C) de minimizat la maxim riscul de depuneri. Efectuiaceasta operatiune in
bancile diferite, clientul poate sa minimizeze sa aiscul scazut a procurarii
certificatelor de depozit;

d) de stabilit lichiditatea. Investitorul poate proguo cantitate oarecare de
certificate de depozit pe termenii diferiti si surdderite conform fluxului
previzionat de numerar in casa. In asa mod, sdé&dunijloacelor banesti la
contul de decontare a intreprinderii se utilizeefieient.

2) Perfectionarea creditelor interbancare.
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Afacerile pe piata interbancara cu procuraesunselor creditare, asa numiti
“bani scurti” pot fi perfectionate prin cumpararda la banca ce da imprumut a
certificatelor de depozit. In acest caz in favoase creditorul. Intoarcerea
resurselor se petrece prin impozitarea venituldinolb la cota de 15%, cind cota
impozitului la creditarea interbancara este de 43%.

3) Largirea clientelei bancii prin intermediul diveisarii serviciilor, prestate
clientului.

4) Construirea financiara pe baza aplicarii certifitet de depozit. Ea se
efectuiaza in sfera decontarilor intre intreprinigesi organizatiile si permite
achitari reciproce, rapiditatea decontarilor, ojtenea impozitarii etc.

5) Minimzarea riscului lichiditatii.

Emitind certificatele de depozit, banca obtine yasiu termenul determinat, ce-i

permite micsorarea riscului lichiditatii.

Ca si in cazurile precedente o0 sa ne retinem lmerarea celor forme de riscuri,

ce petrec aceasta operatiune.

Riscul neplasarii.

Procedura emisiunii certificatelor de depozit sie®nomii a bancilor comercile

este mai putin formalizata in comparatie cu emisgauactiunilor si obligatiunilor.

Exista citeva restrictii referitor la emitentii tificatelor de depozit:

B efectuarea activitatii bancare in decursul perioat® mult de 1 an;

B publicarea darilor de seama anuale ( bilantul sealale seama referitor la
venituri si cheltuieli), confirmate de firma de aud

M respectarea legislatiei bancare;

B existenta fondurilor de rezerva;

B existenta rezervelor pentru pierderi posibile dienprumuturi.

Daca nu se respecta aceste cerinte emisiuneaiczeetibr de depozit si de

economii este imposibila.

In afara de aceasta lipseste cerinta referitorolamul minim de emisiune si la

procentul obligatoriu de plasament. Toti acestidagermit sa facem o concluzie,

ca riscul neplasarii certificatelor de depozitsigtonomii este foarte jos.

Riscul procentual la efectuarea operatiunilor este legat cu posibda micsorarii

ratei dobinzii pe piata bursiera. Pe linga acegstajtabilitatea joasa, stabilita la

certificate, va depasi cea de pe piata, si ca wntheltuielile la atragerea
resurselor vor fi mai inalte decit cele medii de jpata, ce va cere operatiuni
adecvate active cu o rentabilitate inalta. Risecatpntual inalt apare in legatura cu
termenul fixat si procentul fixat, care nu poateséimbat conform conditiilor

emisiunii. Daca la emisiunea obligatiunilor el podt micsorat prin emisiunea
obligatiunilor revocabile si in prospectul de emig se poate mentiona dreptul
emitentului de rechemare inainte de termen, laiemes certificatelor de depozit
si de economii dobinda ramine constanta pe toatagua existentii lor.

Eficienta operatiunii efectuate depinde in primul rind de examenarea de catre

banca a conjuncturii pietei bursiere in sectoruttifteatelor de depozite si de

economii. Este foarte important de ales condisilgimpul emisiunii lor, si de
asemenea de oferit investitorului un venit adestati pietei. Suma veniturilor la
certificat va diferi in dependenta de aceea cedéedobinda se aplica ( fixa sau
simpla). Formula este urmatoare:

S=N D(1+; DD)

T [1L00%
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unde: S - suma, primita de investitor;

N - valoarea nominala a certificatului;

t - perioada de posesie a certificatului.

D - rata dobinzii;

T - numarul de zile intr-un an.
Daca T=360, dobinda se considera simpla; daca T=s2b 366, dobinda se
considera fixa.
La plasarea primara a certificatelor de depozitrtéoaficienta este metoda de
licitatie. La efectuarea ei banca ofera investiboriimitele dobinzilor, la care se
ofera certificatele de depozit spre plasare. Imptirind, se satisfac cererile la
procurarea certificatelor, unde se indica conditimai favorabile din pozitia bancii
- procentul minim de plasament.
Eficienta operatiunii date se ridica cind existatpisecundara, ce permite atragerea
celor resurse ce “plec” pe piata bonurilor de tezd&tiata secundara poate fi
sprijinita de emitent. In cazul acesta el treb@eefectuieze dilingul certificatelor,
oferind cotatii bilaterale.
Pe linga aceasta este foarte rationala reiesimeaahjunctura curenta si oferirea
pretului de rascumparare dupa formula:

T 100%

unde: {- timpul de posesie a certificatului a primului @stitior.

In cazul, cind ratele dobinzii pe piata se majoaggmocurarea certificatului de la
investitor pe piata secundara la rata dobinziibikta in conditiile emisiunii, nu
este profitabila, si D se stabileste la nivelul im&i de piata [ Rascumpararea la
scaderea dobinzilor este o operatiune eficentarypebanca, dar nu pentru
investitor. Anume din aceasta cauza certificateleviad foarte bine in perioada
combaterii cu inflatia, care se petrece cu scaddwbazilor pe piata.

Pretul, care stabileste banca la vinzarea cett#fica rascumparate, se determina
reiesind din perioada stingerii si din dobinzildegece permit bancii vinzarea
certificatului. Ele trebuie sa fie maximal orientgire cele de piata si corectate in
dependenta de starea bazei de resurse a bancii.

S=NOf1+——" 0D,
T [100%

unde: { - timpul stingerii certificatului;

D) - marimea corectata a dobinzii pe piata.
Apare intrebarea, oare va influenta eficienta apena faptul, ca certificatele sunt
nominative sau la purtator. Rezolvarea acesteelaii depinde de modul de
utilizare a acestor certificate (se vor utiliza @econtarile reciproce intre
intreprinderi?).
Daca o sa examenam intrebarea din punctul de vedesizei normative, trebuie de
mentionat, ca interzicerea utilizarii certificatelo calitate de mijloc de plata duce
la aceea, ca si pentru investitor diferenta infreahnominativa si la purtator in
cazul dat nu este principiala. Practica demonstrea@moditatea utilizarii
certificatelor la purtator in cazurile descrise rvas.

S=N D(1+t—‘DDj
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3.Particularitatile plasarii si emisiunii valorilor mobiliare in Republica Moldova.

Pe data de 2 iulie anul 1999 Comisia Nationala #éoMar Mobiliare a aprobat
hotarirea cu privire la modul de emisiune si inségire de stat a hirtiilor de valoare,
care include 3 instructiuni:

M Instructiunea cu privire la modul de emisiune siegistrare de stat a valorilor
mobiliare;

B Standardele de dezvaluire a informatiei de catréesuii care efectuiaza oferta
publica de valori mobiliare;

B Indicatiile metodice privind intocmirea prospeciuémisiunii al emitentului, care
efectuiaza oferta publica a valorilor mobiliare.

Instructiunea privind modul de emisiune si inregist de a valorilor mobiliare a fost

elaborata in temeiul Legii cu privire la piata vé@lar mobiliare, Legii privind

societatile pe actiuni, Codului civil si altor adegislative ale Republicii Moldova.

Instructiunea data stabileste modul si procedurardisiune a valorilor mobiliare de

catre societatile pe actiuni si de inregistrarestd¢ a acestora la Comisia Nationala a

Valorilor Mobiliare. Actiunea acestei instructiuse extinde asupra urmatoarelor

tipuri de valori mobiliare:

a) actiunile societatilor pe actiuni;

b) alte valori mobiliare determinate de Comisie.

Modul de emisiune si inregistrare de stat a ohligélbr emise de catre societati este

stipulat de Instructiunea privind modul de emisiwgianregistrare a obligatiunilor

corporative.

Instructiunea elaborata aborda citeva notiuni irapt# utilizate in practica, cum sunt:

emisia valorilor mobiliare - totalitatea valorilor mobiliare ale unui emiterdare

apartin unei clase si au acelasi termen initifihsil de plasare;

emisiunea valorilor mobiliare - totalitatea actiunilor ce urmeaza a fi intrepande

emitent in vederea plasarii valorilor mobiliare;

oferta publica de valori mobiliare - oferta de valori mobiliare de o anumita clasa,

efectuata cel putin in una din urmatoarele modalita

a) prin publicarea in mass media a anuntului adresaitcerc nelimitat de persoane;

b) prin intermediul unei propuneri adresata la ceirpaD0 persoane de a transmite
dreptul de proprietate asupra valorilor mobiliaie dasa respectiva;

C) prin transmiterea dreptului de proprietate asupaboritor mobiliare ale clasei
respective la mai mult de 50 persoane, cu exceptarilor emisiunii constitutive
sau in rezultatul modificarii caracteristicilor stinctive ale clasei integrate a
valorilor mobiliare plasate.

Plasare individuala - plasarea valorilor mobiliare in cadrul unui cdmmitat de

persoane, a caror lista se aproba in modul prevezatatutul emitentului.

Emisiunea valorilor mobiliare ale societatii pottefectuata prin intermediul:

a) plasarii publice cu utilizarea ofertei publice (sabere deschisa);

b) plasarii individuale fara utilizarea ofertei pulai¢subscriere inchisa).

Independent de tipul societatii care se infiinteazdeschisa sau inchisa - actiunile
emise la infiintarea acesteia se plaseaza nunmargifiondatori prin subscriere inchisa
in conformitate cu contractul de societate. In tazunstituirii societatii de catre un
singur emitent, toate actiunile vor fi achizitioeate catre acesta.
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Procedura de emisiune si inregistrare a actiurstuietatii, la infiintarea acesteia,

include urmatoarele etape:

a) adoptarea de catre fondatori a deciziei, care weritiformatii privind clasele si
numarul de actiuni autorizate spre plasare si aibbiuplasate intre fondatori ;

b) inregistrarea claselor si numarului de actiuni eméte spre plasare;

C) deschiderea contului bancar provizoriu pentru pasér mijloacelor banesti;

d) intocmirea listelor primilor subscriitori la actijracumularea mijlaocelor banesti
pe contul provizoriu, reglementarea chestiunilor atghitare a actiunilor prin
aporturi nebanesti;

e) inregistrarea de stat a societatii la organul degistrare;

f) inregistrarea de stat a actiunilor la Comisie;

g) transferarea mijloacelor banesti de la contul ponu la contul de decontare al
societatii;

h) executarea formulalelor certificatelor de actiunpentru societatile care emit
actiuni materializate;

I) introducerea informatiei pentru proprietarii valori mobiliare in registrul
detinatorilor hirtiilor de valoare si eliberareaeatora certificatelor de actiuni.
Actiunile emisiunii de constituire se achita compténa la inregistrarea de stat la
Comisie.
Emisiunea suplimentara de actiuni este consideosize emisiune efectuata de
societate dupa inregistrarea de stat a actiunitosianii de constituire. Societatile de
tip inchis si deschis au dreptul sa efectuiezegpsindividuala a actiunilor emisiunii
suplimentare in limitele unui cerc de persoane, agorc lista este aprobata de
majoritatea actionarilor, in modul stabilit de stat societatii. La efectuare emisiunior
suplimentare, societatea de tip deschis este ot dee utilizeze si plasarea publica a
actiunilor.
Inregistrarea de stat a actiunior autorizate spaeape se efectuiaza din momentul
inregistrarii actiunilor plasate la infiintarea gatii, in modul stabilit de instructiune.
La inregistrare, comisia inroduce informatia desplasele si numarul de actiuni
autorizate spre plasare in registrul de stat abritat mobiliare si aplica pe statutul
societatii mentiunea privind inregistrarea actioniutorizate spre plasare. Plata
pentru plasarea valorilor mobiliare autorizate splasare constituie 10 salarii
minime, stabilite de legislatie la momentul preagintcererii la comisie (anexa 1).
Daca societatea intentioneaza sa modifice volumtggistrat sau caracteristicile
valorilor mobiliare autorizate spre plasare, eanti@duce si va inregistra modificarile
respective la statut si va prezenta in modul stabil
modificarile inregistrate si copiile decizie addptale catre Adunarea Generala a
actionarilor pentru inregistrare la comisie. Comisexameneaza documentele
prezentate si inregistreaza modificarile in registite stat al valorilor mobiliare in
termen de 15 zile de la data prezentarii acesliaragistrarea de stat a valorilor
mobiliare, autorizate spre plasare, consta in aitela fiecarei clase de valori
mobiliare a numarului unic de inregistrare de statpducerea in Registrul de stat al
valorilor mobiliare a tuturor caracteristicilor sk, precum, si a numarulu de valoari
mobiliare, in limitele caruia societatea este inepdr sa efectuieze emisiunea
suplimentara.
Dar emisiunea poate fi refuzata de Comisia NateraaMValorilor Mobiliare. Drept
temei de refuz de a inregistra oferta publica pdvemisiunea valorilor mobiliare pot
servi:
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a) necorespunderea documentelor, informatiei cupilimseestea sau modul de luare
a deciziilor prezentate cerintelor legislatiei;

b) prezenta in documentele prezentate a informatie parmite de a face concluzii
despre necorespunderea clauzelor emisiunii si latieu valorilor mobiliare
legislatiei;

C) introducerea in prospectul ofertei publice, in diciprivind emisiunea valorilor
mobiliare sau in alte documente, care constituieetepentru inregistrarea emisiei
valorilor mobiliare, a informatiei eronate sau dommatiei care nu corespunde
realitatii.

d) achitarea incompleta a taxei pentru operatiunilevalori mobiliare in cazurile
prevazute de legislatie;

e)refuzul emitentului de a introduce in documenteleezpntate la Comisie
modificarile si completarile necesare in termentdbsit de Comisie sau de a
prezenta documentele suplimentare.

In anul 1999 a crescut numarul de societati peuaictie au autorizat spre plasare
valori mobiliare de diferite clase in limita carpralterior, se efectueaza emisiuni
suplimentare. Daca in anul 1998 din 3.323 de saiigte actiuni inregistrate in
Registrul de Stat al valorilor mobiliare au inrdégis actiuni autorizate spre plasare -
27, in anul 1999 numarul lor este de 109.

In comparatie cu anul precedent s-a redus numantietstilor pe actiuni ce au
inregistrat emisiunile de constituire si emisiunipbmentare, suma totala a
emisiunilor fiind de 2.911.096.748 lei. Din 234 wmiati pe actiuni examinate in
cadrul sedintelor Comisiei: 121 - au inregistratissumile de constituire si 113 -
emisiuni suplimentare.

Factorul important in restructurarea intreprinderilramine sa fie atragerea
investitiilor straine. La acest compartiment an@®9 a inregistrat o crestere relativa a
investitiilor straine atrase prin intermediul plaka de valori mobiliare in societatile
pe actiuni supuse privatizarii si in cele cu cdptavat. Din 33 de societati pe actiuni
la 12 privatizate au fost atrase investitii in sur&2.308.270 lei. Cea mai
considerabila emisiune in anul 1999 a efectuat SAdm - rusa “Moldovagaz” in
suma de 1.332.908.100 lei in numar de 13.329.08Lrmrdinare nominative cu
valoarea nominala de 100 lei. O alta companie gitalsstrain “Asito” SA a efectuat
0 emisiune suplimentara de 30.000.000 lei in nude3.000.000 actiuni ordinare
nominative cu o valoare nominala de 10 lei.

In rezultatul inregistrarii emisiunilor valorilor obiliare ale societatilor in anul 1999 a
fost varsat in bugetul de stat impozitul pe emisisuma de 1.684.417 lei.

In 1999 au fost introduse in Registrul de stat alokilor mobiliare peste 100
modificari generate de procesele de reorganizaresoaeietatilor pe actiuni,
denominalizare, consolidare a valorilor mobiliareige anterior, schimbarii codului
ISIN, denumirii emitentului, etc.
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Concluzie.

Pentru ca intr-o tara sa existe o piata a valorntabiliare dezvoltata, sunt necesare

asa componente, ca cererea, oferta, intremedpariiicipantii, infrastructura de piata

(bancile comerciale, bursele de valori, institatiihvestitionale etc) si de asemenea

sistemele de reglare si autoreglare a ei. Toat@cemponente au fost practic create

pina in anul 1996. Un rol decisiv in crearea pietalorilor mobiliare au jucat
privatizarea si actionarea intreprinderilor de staocietatile pe actiuni au devenit
subiecti principali a acestei piete.

In Republica Moldova emisiunea hirtiilor de valoase vinzarea lor la primii

proprietari (investitori) - persoanelor fizice gridice, se petrece:

M |a infiintarea societatii pe actiuni si repartizaractiunilor intre fondatorii ei;

M |a majorarea capitalului statutar a societatii @@uai prin emisiunea actiunilor;

B |a atragerea capitalului de imprumut de catre erske juridice, statul, organelor
de stat si organelor de administratie publica Bgain emisiunea obligatiunilor,
etc.

Emitentii si garantii emisiunii (daca exista), & dsemenea institutiile investitionale,

care petrec in baza acordului cu emitentul vinzaretilor de valoare la primii

investitori, sunt obligati sa asigure fiecarui cuargior posibilitatea de a face
cunostinta cu conditiile vinzarii si cu prospeatuatisiunii pina la momentul procurarii
acestor actiuni. De aceea publicarea prospectutuienhisiune este obligatorie.

Totodata ei sunt obligati sa asigure la toti curatzar conditiile de pret egale.

Emisiunea hirtiilor de valoare se petrece sub umrobsever din partea organelor de

stat. Ele toate trebuie sa treaca inregistrareataesi sa primeasca un numar de

inregistrare.

Emisiunea hirtiillor de valoare este legata cu st arecare. Astazi riscurile pot

aparea sub mai multe forme: riscul sistematic,stesiatic (adica imbinarea tuturor

forme de riscuri legate cu o hirtie de valoare cet&), selectiv, de timp, de scimbari
legislative, de lichiditate, de inflatie.

In prezent piata hirtiilor de valori in RepublicaoMova se caracterizeaza prin

volumuri mici, nelichiditate, neasigurare cu bazatenala, tehnologie de vinzari ne

perfecte, absenta unei politice fiscale gindite Biigelul inalt de inflatie si dobinzile
mari fac investitiile in hirtii de valoare autohsmeeficiente. Dar totusi ne catind la
aceasta piata hirtiilor de valoare permanent seatieg sa creaza baza legislativa (de
exemplu, referitor la emisiune au fost elaborateatee Comisia Nationala a Hirtiilor
de Valoare instructiunile privind emisiunea actiani obligatiunilor,
euroobligatiunilor), se perfectioneaza sistemulredezactionare, etc.
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