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PIATA OBLIGATIUNILOR iN REPUBLICA MOLDOVA.
TENDINTE DE DEZVOLTARE

Andrei MULIC

Universitatea de Stat din Moldova

Obligatiunea este un titlu de valoare care atesta calitatea de creditor a detinatorului ei fatd de emitent, emitentul obli-
gandu-se sa plateasca detinatorului obligatiunii o suma anuala fixa, numita cuponul obligatiunii, pe intreaga perioada de
valabilitate a acesteia. Obligatiunea este un inscris emis de o intreprindere care are nevoie de finantare, pe baza caruia
aceasta obtine un imprumut. Firma care emite obligatiunea se numeste debitor, iar cea care o detine se numeste credi-
tor (acesta oferd un imprumut). Obligatiunile sunt active financiare cu dobanda fixa. Piata obligatiunilor este constituita
in majoritate din obligatiuni cu o rata fixa a dobanzii.

Cuvinte-cheie: obligatiune, instrumente financiare, piata obligatiunilor, valoare nominald, flux de numerar, dobdnda
fixa, valoarea obligatiunii.

THE BOND MARKET IN MOLDOVA. DEVELOPMENT TRENDS

Bond is a security certifying its holder as a creditor to the issuer, the issuer is forcing bondholder them pay a fixed
annual fee, called coupon bond throughout the period of validity. Bond is a document issued by a company that needs
financing, on which it obtains a loan. The company issuing the bond is called debtor and the creditor who has called (it
provides a loan). The bonds are financial assets with fixed interest. The bond market consists mostly of bonds with a
fixed interest rate.

Keywords: bond, financial, bond market, nominal value, cash flow, fixed interest rate, bond value.

Introducere

Obligatiunile sunt instrumente financiare de credit, pe termen scurt, mediu sau lung, emise de catre societati
comerciale, organe ale administratiei publice centrale sau locale, guverne. Obligatiunile sunt valori mobiliare
ce atesta existenta unei creante a detinatorului asupra emitentului, respectiva creanta fiind rezultatd in urma
unui Tmprumut lansat pe piatd de citre un emitent, care isi asuma obligatia de a plati o anumita dobanda si de
a rascumpara titlul emis la o data ulterioara stabilita.

Obligatiunile sunt emise de societatile pe actiuni, pot fi emise de stat, de trezoreria statului, de diverse
organisme administrative centrale abilitate in acest sens, precum si de organismele administrativ-teritoriale
care gestioneaza activitati in teritoriu.

Prin prisma scopurilor urmaérite n cadrul efectuarii cercetarii, este necesar sa avem la baza diferite obiec-
tive principale, printre care putem mentiona:

— definirea si elementele obligatiunilor;

— tipologia si caracteristicile obligatiunilor;

— deosebirile dintre actiuni si obligatiuni;

— evaluarea obligatiunilor;

— utilizarea obligatiunilor in Republica Moldova;

— tendintele de dezvoltare pe teritoriul Republicii Moldova.

Astfel, scopul cercetarii consta in conturarea tendintelor de dezvoltare a obligatiunilor in Republica Moldova.

Obligatiunile sunt considerate a fi instrumente financiare cu venit fix, deoarece ele constituie 0 modalitate
de plasament ce va permite obtinerea unor randamente direct dependente de nivelul ratei dobanzii. Piata obli-
gatiunilor este constituitd in majoritate din obligatiuni cu o rata fixa a dobanzii.
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Fig.1. Elementele obligatiunii.
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Sursa: elaborata de autor.

Astfel, elementele obligatiunii sunt:

numele emitentului — este organizatia responsabild pentru garantarea faptului ca platile in contul do-
banzilor si capitalului de baza sunt facute in favoarea detindtorului obligatiunii, de regula prin interme-
diul unui agent platitor;

capitalul de baza — este suma denominata intr-o anumitd moneda, pe care emitentul doreste sa o ia cu
imprumut si pe care este de acord sa o restituie investitorului;

cuponul sau rata cuponului — este rata dobanzii pe care emitentul este de acord si o plateascd investi-
torului, ea poate fi exprimata sub forma unei sume fixe, ca si cotd procentuald din valoarea nominala,
ce urmeaza a fi platita la anumite intervale detinatorului obligatiunii sau sub forma unei rate flotante in
raport cu un indice, de exemplu LIBOR;

scadenta — momentul expirarii Imprumutului si al retragerii obligatiunii de pe piata (data la care ea va
fi rascumpadrata de emitent), adica emitentul ramburseaza capitalul de baza datorat investitorului (cum-
paratorul obligatiunii), precum si plata finalad a dobanzii;

valoarea nominald — suma inscrisa pe titlu, pe care investitorul o acorda sub forma de imprumut emi-
tentului si pe care o va incasa la scadent;

data de emisiune — data de la care Incepe sa se acumuleze dobanda corespunzatoare primului cupon
pentru o obligatiune sau titlu de stat (data la care a fost emis titlul de stat);

semnitura persoanei autorizate de emitent;

imprimari speciale, pentru a impiedica falsificarea (elemente de securitate).

Obligatiunea poate fi nominativa, daca e inscris pe ea numele detinatorului, sau ,,la purtator”. Detinatorul
unei obligatiuni este numit obligatar. El are calitatea de creditor fatd de emitent i dreptul de a primi un venit
numit dobdndad, Insd nu are drepturi si responsabilitati privind activitatea emitentului (debitorului).

De aceea, obligatiunile sunt titluri de credit cu venit cert si, de regula, fix. Principalii emitenti de obliga-
tiuni sunt administratiile publice (administratia centrala si cele locale), iar scopul emiterii este fie acoperirea
deficitului bugetar, fie finantarea unor investitii importante pentru comunitate.

Majoritatea obligatiunilor platesc doar dobanda pana la maturitate (trimestrial sau semestrial n functie de
specificatiile prospectului de emisiune), cand, odatd cu ultima dobanda, returneaza in intregime si suma Tm-
prumutatd. Unele obligatiuni insa platesc la anumite intervale (precizate In prospectul de emisiune) si parti
din principal. In general, un investitor are de pierdut sau de castigat datorita diferentelor intre valoarea cupo-
nului (a dobanzii platite de emitent) si valoarea dobanzilor practicate pe piata monetard in momentul respec-
tiv, intre aceasta dobanda si pretul de piata al obligatiunii existand o relatie inversa.
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Desi teoretic fluxul de numerar pe care il primeste detindtorul unor obligatiuni nu este influentat de veni-
turile emitentului, este evident ca la limitd, daca acestea sunt prea mici, banii returnati investitorilor pot intar-
zia sau platile pot inceta. De aceea, prospectul de emisiune trebuie sa fie citit si prin prisma garantiilor pe
care le oferda emitentul (acestea putand varia de la o parte importanta a activelor pana la simpla garantare cu
bunul nume al emitentului). Obligatiunile guvernamentale poarta denumiri diferite pe piete, spre exemplu:

Tabelul 1
Obligatiunile guvernamentale
Tara Denumirea Prescurtarea
SUA US Treasuries T-Bonds, T-Notes
Marea Britanie UK Treasuries Gilts
Germania Bundesrepublik bonds Bunds
Franta Obligation assimilable du Trésor OAT
Italia Buoni de Tesoro poliennali BTPs
Japonia Japanese Government Bonds JGBs
Spania Obligaciones del Estado Matador

Sursa: [1].

Emitentii obligatiunii sunt:
* Organisme guvernamentale §i cvasiguvernamentale
* Corporatii
* Banci si alte institutii financiare
* Organizatii supranationale
Obligatiunile pot fi clasificate dupa mai multe criterii:
I. Dupa forma in care sunt emise, regasim:
v’ obligatiuni materializate — emise in forma materiala;
v’ obligatiuni dematerializate — emise in cont.
I1. Dupi modul de inscriere a numelui detinatorului pe titlu, regasim:
v’ obligatiuni nominative — care au inscrise numele proprietarului;
v’ obligatiuni la purtator — este proprietatea celui ce o detine si circuld numai in forma materializata.
III. Dupa modul in care se calculeaza dobinda care urmeaza sa fie plitita creditorilor (detinatori-
lor de obligatiuni):

v’ obligatiuni cu dobanda fixa — sunt obligatiuni clasice, procentul de dobanda nominala fiind stabilit
in momentul emisiunii respectivei clase de obligatiuni si rimane neschimbat pe toata durata de
viaté respectiva a emisiunii;

v’ obligatiuni cu dobanda indexata (variabild) — indexarea dobanzii este prevazutd in prospectul de
emisiune al respectivei clase de obligatiuni si este descris si modul de calcul al indexarii;

v’ obligatiuni participative — sunt obligatiuni care, pe langd dobanda (de reguld, fixa) care a fost
anuntata ca va fi platita, mai dau dreptul la Incasarea unor dobanzi suplimentare, principala sursa
fiind profitul net al societatii emitente;

v" obligatiuni cu cupon zero — aceste obligatiuni au apérut in anii 80 ai sec.XX. Denumirea lor vine
de la faptul cé ele sunt lipsite de cupon, iar pentru a compensa lipsa cuponului aceste obligatiuni
sunt puse 1n circulatie la un pret de subparitate — de reguld, 1/3 din valoarea lor nominala. La sca-
denta se ramburseaza intreaga valoare nominala.

IV. Dupa modul de rambursare a imprumutului obligator, regdsim:

v’ obligatiuni clasice — pentru aceste obligatiuni, valoarea nominala a obligatiunilor din aceeasi emi-
siune se ramburseaza la scadenta, iar dobanda se plateste periodic: anual, semestrial sau trimestrial.
Acest mod de rambursare da emitentului posibilitatea de a cunoaste si a-si asigura lichiditatile ne-
cesare platilor care trebuie facute;
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v’ obligatiuni rambursate prin anuitati constante — pentru acest tip de obligatiuni societatea emitenta
plateste creditorilor, in fiecare an, o ratd constantd care include atat dobanda aferenta perioadei, cat
si o parte din suma Tmprumutata;

v’ obligatiuni rambursabile prin tragere la sorti — in cazul in care acest mod de rambursare este preva-
zut in prospectul de emisiune al obligatiunii, in fiecare an, societatea emitentd va rambursa cu
anticipatie un anumit numar de obligatiuni care fac parte din aceeasi emisiune;

v' obligatiuni rambursabile integral la scadentd — pentru aceste obligatiuni, atit suma imprumutata,
cat si dobanda se platesc numai la scadenta.

V. Dupa modul de garantare a obligatiunilor, sunt:

v’ obligatiuni negarantate — cei care detin astfel de obligatiuni nu au nicio garantie ca sumele pe care
le-au dat cu Tmprumut vor fi rambursate, in afara de dreptul la rambursare conferit de orice titlu de
credit;

v’ obligatiuni garantate — pentru aceste obligatiuni se garanteazd rambursarea sumelor imprumutate
prin constituirea unei garantii, ca si in cazul imprumuturilor bancare. Aceastd garantie poate fi
formata dintr-un fond de rezerva.

VI. Dupa durata de viata a obligatiunilor, deosebim:

v’ obligatiuni pe termen mediu sau lung — sunt emise pe perioade mai mari de 1 an, de regula 3,5,7,10
sau 15 ani. In mod traditional, obligatiunile cu o durati de viati de pana la 10 ani sunt considerate
pe termen mediu, restul — pe termen lung;

v’ obligatiuni pe termen scurt — sunt emise pentru a fi rambursate intr-un interval de timp de maxi-
mum 12 luni;

v' obligatiuni cu durata de viata variabila — acest tip de obligatiuni permite fie emitentului, fie detina-
torului obligatiunilor sd modifice durata imprumutului; de reguld, modificarea se refera la o pre-
lungire a duratei de viatd a obligatiunilor din emisiunea respectiva [2].

Cand o intreprindere doreste sd imprumute bani pe termen lung, de regula, o poate face emitand obligatiuni.
Obligatiunile reprezintd valori mobiliare care conferd detinatorului lor calitatea de creditor al emitentului,
dreptul la dobanda si obligatia emitentului de a rambursa valoarea nominala a obligatiunii.

De exemplu, sa presupunem céa intreprinderea BOND doreste sa imprumute 1000 MDL, pe o perioada de
20 ani emitand obligatiuni. Rata dobanzii la obligatiunile similare emise de alte companii este de 20% anual.
Astfel, BOND va plati anual pe parcursul a 10 ani o suma echivalenta la 0,2 « 1000 MDL = 200 MDL, iar la
sfarsitul anului 10 va fi rambursata suma imprumutata de 1000 MDL.

In limbajul financiar se folosesc unele notiuni caracteristice obligatiunilor:

1. Dobanda platita detinatorilor de valori mobiliare se mai numeste cupon (in exemplul nostru — 200 MDL
anual).

2. Suma ce va fi rambursata la sfarsitul perioadei imprumutului se numeste valoarea nominala a obliga-
tiunii (in exemplul nostru — 1000 MDL).

3. Raportul dintre marimea anuala a cuponului si valoarea nominala a obligatiunii se numeste rata cupo-
nului sau rata dobanzii (in exemplul nostru — 20%).

4. Perioada de timp din momentul emiterii obligatiunii pana la rambursarea completa a valorii nominale
se numeste perioada de maturitate (in exemplul nostru — 10 ani).

De regula, cu trecerea timpului ratele dobanzii pe piata creditelor se schimba, insa fluxul de numerar pe
care obligatiunile il genereaza rimane neschimbat. In rezultat, valoarea obligatiunii va varia. Cand va creste
rata dobénzii, valoarea actualizatd a fluxurilor pozitive generate de obligatiune se va micsora §i, respectiv,
valoarea obligatiunilor va fi mai mica. Cand rata dobanzii va creste, se va mari si valoarea obligatiunilor.

Pentru a determina valoarea obligatiunii la o anumita perioada de timp sunt necesare informatiile despre
marimea valorii nominale, rata cuponului, rata dobanzii pe piata la obligatiunile similare, perioada de timp
rimasa pana la maturitate. In baza acestor informatii poate fi calculata valoarea actualizati a fluxurilor vii-
toare generate de obligatiune, care si va fi consideratd valoarea de piata a obligatiunii.

Sa presupunem ci, conform exemplului precedent, intreprinderea BOND a emis o obligatiune cu valoarea
nominald de 1000 MDL, rata cuponului de 20% si perioada de maturitate — 10 ani. Rata dobanzii la obliga-
tiunile similare este de 15%.
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Fluxurile de numerar generate de obligatiune vor fi in marime de 200 MDL anual (0,2 « 1000 MDL), iar
la sfarsitul anului 10 fluxurile vor include si valoarea nominala a obligatiunii (Tab. 2).

Tabelul 2
Fluxurile pozitive generate de obligatiunile emise de BOND, MDL
Anul 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cupon 200 200 200 200 200 | 200 200 200 200 200
Valoarea 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 1000
nominald
Fluxul pozitiv 200 200 200 200 200 ( 200 200 200 200 | 1200

Sursa: elaborat de autor.

Dupa cum s-a mentionat, valoarea de piatd a obligatiunii este valoarea actualizatd a fluxurilor pozitive
viitoare generate de obligatiune.

Pentru a simplifica calculele, vom determina valoarea actualizatd a cupoanelor si valoarea nominala separat.
Fluxurile vor fi actualizate la rata Imprumuturilor similare — 15%.

Valoarea prezentd a unei anuitdti in marime de 200 MDL anual, timp de 10 ani:
VP =200« (FM 4 (15%, 10 ani) = 200 « 5,019 = 1004 MDL
Valoarea prezenta a unui sume in marime de 1000 MDL, primita peste 10 ani:
VP =200+ (FM 2 (15%, 10 ani) = 1000 « 0,247 = 247 MDL
Sumand valorile prezente calculate, obtinem valoarea de piata a obligatiunii emise de compania BOND:
Valoarea obligatiunii = 1004 + 247 = 1251 MDL

Valoarea obligatiunii este de 1251 MDL si este mai mare ca valoarea nominald. Motivul e simplu: obliga-
tiunea are o ratd a cuponului (20%), mai mare ca rata dobanzii la imprumuturile similare (15%), deci asigura
un cstig mai mare si, respectiv, va avea o valoare mai mare. In cazul in care rata cuponului este egald cu rata
dobanzii la imprumuturile similare, valoarea de piata coincide cu valoarea nominala.

De exemplu, presupunem cé in cazul nostru rata cuponului este de 15%, atunci fluxul anual generat de
obligatiuni va fi de 150 MDL anual si nu de 200 MDL si deci valoarea prezenta a unei anuitéti in marime de
150 MDL anual, timp de 10 ani:

VP =150« (FM 4 (15%, 10 ani) = 150 * 5,019 = 753 MDL,
Valoarea obligatiunii = 753 + 247 = 1000 MDL
Dacé se modifica rata dobanzii, la fel se va modifica si valoarea obligatiunii.
Formula generala de calculare a valorii de piata a unei obligatiuni obisnuite este:
VP =C Y 1/(1+i)" + VN/ (1+i)", sau
VPu=C (1 - 1/(1 +1)")/ i+ VN/ (1+i)",

unde: VP, — valoarea de piatd a obligatiunii

C — marimea anuald a cuponului

VN - valoarea nominala

i — rata dobanzii la imprumuturile similare

n — numadrul de ani pana la maturitate.

De regula, plata cuponului catre detinatorii de obligatiuni poate fi efectuata de cateva ori pe an: semestrial,
trimestrial sau lunar. In acest caz, valoarea obligatiunii se va calcula in mod diferit:

VPgp=C/m * (1 — 1/(1 + /m)™™)/ i/m + VN/ (1+i/m)"™,

unde: m — numarul de perioade pe an de platd a cuponului.

Vom ilustra in baza exemplului intreprinderii BOND, numai ca vom considera cé plata cuponului se va
efectua de doud ori pe an.

VP =200/2 + (1 — 1/(1 +0,15/2)*"%)/ 0,15/2 + 1000/ (1+0,15/2)** = 1315

Am obtinut o valoare mai mare, deoarece cuponul va fi platit mai des, ceea ce va micsora pierderile dato-
rate actualizarii.

Exista obligatiuni fara cupon, dar care se vand cu discont. Castigul detindtorului acestei obligatiuni se
formeaza din diferenta dintre pretul de vanzare a obligatiunii si valoarea nominala (de rascumparare) a ei. De
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fapt, obligatiunile emise de Banca Nationala a Moldovei (BNM) sunt fara cupon. Valoarea acestor obligatiuni
se determina aplicand urmatoarea relatie:

VPou= VN/ (1+i)"

Sa presupunem ca BNM a emis o obligatiune fard cupon cu valoarea nominald de 1000 lei, care va fi ras-
cumparata peste 5 ani. Care este valoarea acestei obligatiuni, daca rata dobanzii pentru Imprumuturile simi-
lare este de 15%?

VPop= 1000/ (140,15)° = 497

Cu apropierea perioadei de maturitate a obligatiunii, valoarea de piatd a ei se va apropia de valoarea no-
minala.

In procesul de evaluare a obligatiunilor trebuie luati in considerare unii factori, ca de exemplu:

1. Riscul asociat obligatiunii. De regula, marimea riscului influenteaza marimea fluxurilor pozitive gene-
rate de obligatiune si, respectiv, valoarea obligatiunii. Pentru a considera riscul, se fac ajustari la rata dobanzii
utilizatd pentru actualizarea fluxurilor. Cu cat riscul este mai mare, cu atat rata de actualizare va fi mai mare
si, respectiv, valoarea obligatiunii mai mica.

2. Perioada de maturitate a obligatiunii. De reguld, obligatiunile care au o perioadd de maturitate mai mare
au un risc mai mare $i, respectiv, rata de actualizare folositd pentru calcularea valorii de piata trebuie sa fie
mai mare.

In unele cazuri este necesar de a determina care este rentabilitatea obligatiunii, dacd se cunosc mirimea
cuponului, valoarea nominala si de piatd, maturitatea obligatiunii. Aceastd problema se rezuma la a gasi o
valoare a ei pentru care se respecta egalitatea de mai jos:

VPep=C* Y 1/(1+i)" + VN/ (1+i)"

De regula, asemenea ecuatii sunt rezolvate aplicand metoda incercarilor si erorilor sau utilizand programe
speciale de calculator (de exemplu, Excel) [3].

In conformitate cu Legea privind societitile pe actiuni, in Republica Moldova numai SA au dreptul de a
emite obligatiuni, care reprezinta creante ale emitentului fatd de titularul obligatiunii §i confera titularului
dreptul la rambursarea valorii ei nominale de citre societatea emitent si la venit in valoarea si termenele sta-
bilite la emisia obligatiilor. Valoarea nominala a obligatiunii urmeaza a fi divizibila la 100 lei. Obligatiunea
nu poate fi emisa pe o perioada mai mica de un an [4].

In Republica Moldova societatea pe actiuni este in drept si emita doar obligatiuni nominative.

Ministerul Finantelor a organizat in anul 2015 o licitatie de vanzare a obligatiunilor de stat cu dobanda
fixa in afara calendarului de desfasurare a licitatiilor de vanzare a valorilor mobiliare de stat. Acest fapt se
datoreaza cererii mari a investitorilor la acest instrument financiar. La licitatia organizata conform calendaru-
lui oferta Ministerului Finantelor a fost depasita de cerere cu 61,66%, iar la licitatia organizata in afara calen-
darului oferta a fost depasitd cu 15,83%. Majorarea ratei dobanzii la acest instrument financiar — de la 8,50%
la 8,75% — a fost un catalizator pentru a-1 face mai atractiv.

9.00%
8.80%

8.75%
8.60% _—
M%
8.40% /
8.20%

8.00% 8700% 8:00% 8.00%
7.80%
7.60%
aprilie mai iunie iulie august septembrie

Fig.2. Rata dobanzii la obligatiunile de stat cu dobanda fixa (aprilie-septembrie 2015).

Sursa: elaborat de autor.
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In graficul de mai jos putem vedea evolutia volumului cererii si ofertei la obligatiunile de stat cu rata fixa
a dobanzii pentru perioada aprilie — septembrie 2015.

40000

35000

30000

25000

H oferta

20000

15000 M cererea

mm

aprilie iunie iulie august septembrie

Fig.3. Volumului cererii i ofertei la obligatiunile de stat cu rata fixd a dobanzii
pentru perioada aprilie — septembrie 2015.

Sursa: elaborat de autor.

Astfel, Ministerul Finantelor majoreaza volumul ofertei de la 12 milioane la 15 milioane, ceea ce-i va
permite sa atragda mai multe resurse financiare pentru a acoperi deficitul bugetar. Obligatiunile de stat cu rata
fixa a dobanzii sunt emise pe un termen de 3 ani si pot fi cumpdrate prin intermediul bancilor licentiate [5].

Societatea pe actiuni poate emite obligatiuni cu venit fix sau flotant, cu achitarea venitului periodic sau la
o data fixa, precum si obligatiuni convertibile. La emiterea obligatiilor cu venit flotant trebuie sa fie stabilit
nivelul minim al dobanzii pe obligatiune si determinate conditiile in care marimea minima a dobanzii poate
fi majorata.

Obligatiunile se emit in forma materializata si dematerializata. Obligatiunile unei clase urmeaza a fi emise
intr-o singura formd. Obligatiunile materializate se elibereaza in forma de certificate pe obligatiuni care auten-
tifica dreptul de obligationar pentru una, mai multe sau toate obligatiunile unei clase. Aceste certificate sunt
perfectate In mod tipografic. Obligatiunile nematerializate se pun in circulatie sub forma de inscrieri pe conturi,
inclusiv cele efectuate pe purtitori electronici. Inscrierea pe contul in Registrul Obligationarilor confirma
dreptul de proprietate al obligationarului asupra obligatiunii.

Prin emisiunea de obligatiuni societatea emitenta doreste sa atragd de pe piata de capital o anumita canti-
tate de resurse financiare pe care le va folosi intr-un anumit scop declarat. Dupa cum am amintit, aceasta
finantare prin intermediul pietei de capital poate fi facuta si prin intermediul emisiunii de actiuni. Avantajele
si dezavantajele fiecarei modalitati de finantare pot fi sintetizate astfel:

Tabelul 3
Avantajele si dezavantajele fiecirei modalititi de finantare a intrepnderii
Finantare Avantaje Dezavantaje
Finantare prin se obtin capitaluri nerambursabile cresterea numarului de actiuni aflate n
emisiunea de pentru o perioadd nelimitatd de | circulatie, cu implicatii in primul rand asupra
actiuni timp sumelor ce vor fi distribuite drept dividende
este o modalitate mai facila de se obtin capitaluri ce vor trebui rambursate,
Finantare prin finantare decét prin credit bancar obligand emitentul la o atenta planificare a
emisiunea de si practic face apel la resurse resurselor financiare ce vor fi generate 1n
obligatiuni financiare mult mai consistente viitor, astfel incat sa poata fi platite
decét ale unei institutii bancare dobanzile si riscumpararea la scadenta

Sursa: elaborat de autor
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In Republica Moldova societitile pe actiuni de tip deschis pot desfisura plasare deschisi (publicd) si
inchisa a obligatiunilor. Societatile pe actiuni de tip Inchis nu sunt in drept sa efectueze plasarea deschisé a
obligatiunilor.

Societatea este in drept sd emita obligatiuni respectand urmatoarele cerinte:

— la momentul emiterii obligatiunilor, capitalul statutar al societatii trebuie sa fie achitat in intregime;

— averea proprie (activele nete) ale societatii nu poate fi mai mica decat volumul capitalului statutar;

— valoarea nominala totald a obligatiunilor aflate in circulatie si expuse spre Inregistrare nu poate fi mai
mare decat valoarea capitalului statutar al societatii.

In scopul atragerii de mijloace banesti in conformitate cu legislatia in vigoare si in modul previazut de
statut, banca poate emite obligatiuni nominative, asigurate prin gajarea bunurilor ei proprii sau cautiunea ori
garantia tertilor.

Banca are dreptul sa plaseze obligatiuni de clase diferite, inclusiv purtitoare de dobanda si/sau cu scont,
precum si convertibile in actiuni. Aprobarea claselor si numarului de obligatiuni autorizate spre plasare este
de competenta exclusiva a Adundrii Generale a actionarilor. Statutul bancii trebuie sa contind date despre
modul de emitere a obligatiunilor autorizate spre plasare. Hotararea privind plasarea obligatiunilor converti-
bile 1n actiuni se aproba de catre Adunarea Generala a actionarilor.

La moment, in Republica Moldova nicio societate bancard nu are in portofoliul sau obligatiuni emise.
Dacé analizam piata obligatiunilor in Intregime, constatim ca in anul 2002 au fost lansate numai 5 emisiuni
de obligatiuni in valoare totald de 13,48 milioane de lei de catre societatile pe actiuni: Intreprinderea Mixta
»Elat" (cca 7,0 milioane de lei), ,,Pielart Resurse” ,,Cereale Cahul" ,,Pielart” ,,ATC- Agrotehcomert”. Volu-
mul total al obligatiunilor emise constituie 3,36 la suta din totalul valorilor mobiliare emise (actiuni si obliga-
tiuni) [1].

Potrivit practicii internationale in domeniu, dezvoltarea pietei valorilor mobiliare de stat este una dintre
sursele principale non-inflationiste de finantare a deficitului bugetar si de dirijare a lichiditatii pe piatd. inca
de la finele anului 2014, Ministerul Finantelor si-a propus drept politicd publicd majorarea termenelor de
scadenta a valorilor mobiliare de stat i extinderea categoriilor de investitori la piata valorilor mobiliare de
stat. Recent, Banca Nationald a Moldovei (BNM), in calitate de agent fiscal al statului, a adoptat Hotararea
cu privire la aprobarea Regulamentului cu privire la plasarea si rascumpararea valorilor mobiliare de stat in
forma de inscrieri in conturi.

Plasarea valorilor mobiliare de stat (VMS) 1n circulatie se efectueaza de catre Ministerul Finantelor sub
forma de bonuri de trezorerie sau obligatiuni de stat. Valoarea de stat a unei VMS este de 100 lei. Prin urmare,
daca investiti In bonuri de trezorerie, veti obtine dobanda la scadentd. Daca investiti in obligatiuni de stat,
veti obtine dobénda periodic (trimestrial/semestrial) sub forma de cupoane.

VMS se emit in forma de Inscrieri In conturi (nu se tiparesc blanchete speciale din hartie) si se identifica
printr-un numar unic de inregistrare de stat (ISIN). Respectiv, emisiunea, evidenta, confirmarea dreptului de
proprietate, precum si plata sumei principale si a dobanzilor (cupoanelor) aferente acestora se efectueaza prin
intermediul sistemului de inscrieri in conturi, organizat si administrat de BNM [6].

Plasarea valorilor mobiliare de stat pe piata primara se efectueaza prin intermediul licitatiilor desfagurate
de catre BNM. Ministerul Finantelor si BNM publica pe paginile lor oficiale web graficul desfasurarii licita-
tiilor de vanzare a VMS si informatia privind anuntul si rezultatele licitatiilor de plasare a valorilor mobiliare
de stat [7]. Investitorii, persoane fizice si persoane juridice, rezidente sau nerezidente, pot sa participe la lici-
tatii numai prin intermediul dealerilor primari. Potrivit Regulamentului, dealer primar este banca care a fost
acceptatd de Banca Nationald sa deruleze operatiuni cu valori mobiliare de stat pe piata primara ca urmare a
indeplinirii criteriilor de selectare si care poate desfasura operatiuni in nume §i in cont propriu sau In nume
propriu si in contul clientilor sai. Conform Regulamentului, cererile pentru cumpararea VMS pot fi compe-
titive (oferta de cumparare a valorilor mobiliare de stat prin care participantul indica valoarea pe care doreste
sd o adjudece si pretul oferit/marja oferitd) sau necompetitive (oferta de cumpdrare a valorilor mobiliare de
stat prin care participantul indicd numai valoarea pe care doreste sa o adjudece). Potrivit Regulamentului,
dealerii primari informeaza investitorii despre licitatiile de vanzare a VMS prin afisarea in sediile bancii si
ale filialelor unde au acces clientii a comunicatelor de plasare a VMS, precum si a rezultatelor licitatiilor pre-
cedente. Dealerii primari sunt obligati sa accepte ordinele clientilor de cumparare a VMS la licitatie din mo-
mentul receptionarii de la Banca Nationala a invitatiei de participare la licitatia ordinara si pana la sfarsitul
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zilei de lucru din ajunul licitatiei. Ordinele clientilor pot fi acceptate si in ziua desfasurarii licitatiei, In cazul
in care dealerii primari considerd cé acestea vor putea fi prelucrate pana la ora limita stabilitd pentru recep-
tionarea ofertelor dealerilor primari de catre BNM. Ordinele clientilor de cumpdrare sau de vinzare a VMS
pot fi transmise de cétre acestia in scris (perfectate conform modelului stabilit in anexa la Regulament), prin
telefon, prin fax, in forma electronica sau intr-un alt mod agreat de parti. Conform Regulamentului, dealerii
primari sunt obligati: sa ramburseze clientilor mijloacele banesti rezervate pentru procurarea VMS la licitatii,
in suma ofertelor necastigatoare, cel tarziu in prima zi lucrdtoare urmatoare dupa anuntarea de cédtre Banca
Nationald a rezultatelor licitatiei; sa efectueze repartizarea corectd a VMS adjudecate la licitatii pentru ordi-
nele clientilor neexecutate integral, conform procentului de alocare proportionala stabilit la licitatie; sa inre-
gistreze In conturile curente ale clientilor suma pentru VMS rascumparate/suma dobanzilor aferente cel tarziu
in prima zi lucratoare urmatoare dupa scadenta VMS/data platii dobanzii; sa receptioneze ordinele clientilor
de cumpérare/vanzare a VMS pe piata secundara si sa intreprindd masurile necesare pentru a asigura execu-
tarea acestora la rate ale dobanzilor comparabile cu cele stabilite pe piatd; sa notifice clientului in scris, prin
fax sau prin alte cdi de comunicatie agreate de parti executarea sau neexecutarea ordinelor acestuia in termen
rezonabil; sd organizeze deservirea clientilor la efectuarea operatiunilor cu VMS, inclusiv prin filialele bancii.

Ministerul Finantelor asigura ca investitiile In VMS presupun o serie de beneficii pentru investitori, cum
ar fi: (i) siguranta (VMS sunt instrumente financiare sigure, deoarece beneficiaza de garantia integrald a
Republicii Moldova. Ministerul Finantelor declard ca din momentul infiintarii pietei valorilor mobiliare de
stat statul n-a retinut niciodata plata pentru rascumpararea valorilor mobiliare de stat sau a dobanzilor); (ii)
lichiditate inalta (deoarece valorile mobiliare de stat sunt tranzactionate pe piata secundara, investitorii obtin
mijloace banesti prin vanzarea acestora pe piatd. Totodata, investitorii obtin si dobanda pentru fiecare zi in
care au detinut valorile mobiliare de stat in portofoliu); scutire de la impozitare (dobanzile de la valorile
mobiliare de stat nu se impoziteaza pana la 1 ianuarie 2016).

Concluzii

Avand in vedere cele expuse, cert este ca investind in VMS, pe langa venitul anticipat (suma investita si
dobanda), fiecare investitor se va simti parte a politicii de stat; or, prin investitiile facute el ofera un impru-
mut statului pentru sprijinirea dezvoltarii intregii societatii si mai ales pentru ridicarea economiei.
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