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DIN NUMAR
Pariuri 2007

® Grupul austriac Raiffeisen Bank
ar putea sa aprobe o decizie fa-
vorabila in ceea ce priveste intra-
rea pe piata moldoveneasca prin
achizitia unei institutii bancare
sau a altei institutii din sectorul
financiar: asigurari sau leasing,
dupa ce timp de un an un oficiu
din Chisinau a monitorizat piata;

Prognoza-Consens:
Principalii

indicatori
macroeconomici

® Prognoza-Consens (Consen-
sus-Forecasts)pentru principalii
indicatori macroeconomici a fost
elaborata in baza pronosticurilor
facute de opt experti privind evo-

lutiile la nivel macroeconomic in
anul 2007.

Piata bursiera 2006:
tranzactii cu pachete
de actiuni mai mari de
10% din emisie

® Procesul de consolidare a pache-

telor se apropie de final, insa va fi
specific si pentru anul 2007

® Sectorul de constructii va fiin vi-
zorul investitorilor

Anul 2006:

punct de inflexiune

in evolutia
asigurarilor

din Moldova sau an

de crestere controlata

® Trendul de dezvoltare a pietei este
promitator, iar datele preliminare
pentru intreg anul 2006 arata ca piata
va depasi punctul psihologic de 550
min lei - prime de asigurare incasate,
in crestere cu peste 30%;

Piata de fuziuni
si achizitii va fi
mai activa in 2007

Piata locala a fuziunilor si achizitiilor a inceput anul 2007 in forta printr-o tranzactie,

care a doborat mai multe recorduri interne -

la 4 ianuarie grupul financiar francez

Societe Generale (§G) a cumparat prin intermediul Bursei de Valori a Moldovei 70,56%
din actiunile Mobiasbanca, la un pret total de 313,9 min lei (peste 24 min USD/18,5

min euro) sau 62,51 lei pentru o actiune (in total 5 021 651 de actiuni). Totusi, aceasta
tranzactie nu poate servi drept indicator de baza pentru a stabili tendintele generale
de pe piata in anul ce urmeaza, dar poate fi examinata din perspectiva capacitatii ei de

ainfluenta evolutiile ulterioare.

La nivel general, in anul 2007, piata fu-
ziunilor si achizitiilor se artd fi mai puternica
comparativ cu anul 2006, iar premisele de baza
pentru aceasta sunt:

= sistem politic relativ stabil;

= la nivel macroeconomic o stabilitate mai
buna decét in anul 2006 (stabilitate in ceea ce pri-
veste livrdrile si pretul de import al gazelor natura-
le, reluarea exporturilor de vinuri pe piata ruseas-
cd), desi se mentine incé o predispozitie limitatd a
Guvernului pentru reforme profunde;

= vecindtate directd cu UE si, respectiv, o
eventuald dinamizare a investitiilor strdine;

= anuntarea unei noi viziuni in ceea ce
priveste gestionarea i privatizarea patrimo-
niului de stat;

= un nou cadru de reglementare a secto-
rului de asigurari;

= sectorul bancar este in continuare atrac-
tiv pentru noi achizitii;

® intrarea grupurilor bancare striine des-
chide drumul i pentru alti operatori stréini;

= cregterea capacititii sectorului bancar
de a oferi credite investitionale;

= industria de vinificatie ar putea sa treaca
printr-o noud etapd de consolidare;

® aparitia pe piatd a unor structuri specia-
lizate de intermediere a tranzactiilor de vanza-
re-cumparare a afacerilor;

= disponibilitatea institutiilor financiare
internationale §i a donatorilor strdini de a cre-
dita masiv economia;

= R. Moldova ar putea obtine un Acord de
comert asimetric cu UE.

Piata rdmane, insd, marcata de riscuri si
in 2007:

= an electoral;

= Guvernul ar putea s aprobe o serie de
masuri cu caracter populist menite si satisfaci
ambitii politice, decét cererea de reforme veni-
ta din piaté;

= risc legislativ - cadrul legislativ chiar
daci are tendinte de imbunitatire este inci re-
lativ instabil;

= ]a nivel macroeconomic - inflatie mare,
aprofundarea deficitului comercial §i ritm
comparativ mic de crestere economici;

= un nivel al coruptiei destul de inalt si un
sistem judiciar incé destul de fragil;

= pretul la gazele naturale va fi stabil, inss,
majorarile din 2006 si incepand cu 1 ianuarie
2007 (pénd la 170 USD/1000 metri cubi), sunt
in stare sd provoace o serie de scumpiri esen-
tiale pe piata energiei electrice i a energiei ter-
mice, dar i a altor utilitati;

= forta de munci va rdméne relativ iefti-
nd comparativ cu unele tari vecine, totusi, va
exista o presiune puternica pentru cresterea
salariilor;

= infrastructura va riméne si in 2007 slab
dezvoltata, desi este posibild initierea unor im-
portante proiecte de dezvoltare a ei;

= piata telecomunicatiilor continui sa fie
una partial liberalizata;

= limitari in ceea ce priveste dreptul la pro-
prietatea funciard pentru investitorii strdini;

= prezenta incd puternicd a statului pe
piatd.

Este esential sd mentionam si faptul ca,
in Moldova, piata fuziunilor si achizitiilor
este inca destul de inchisd, iar majoritatea
tranzactiilor se produc ,departe de ochii
lumii”. Prin urmare este dificil de a face es-
timdri cantitative, de a elabora topuri i de
a stabili ,,pulsul real al pietei” in asemenea
circumstante analiza este posibild doar prin
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prisma principalelor tranzactii, care au de-
venit mai mult sau putin publice, reglemen-
tirilor noi ce pot influenta piata si a situa-
tiei la nivel macroeconomic si politic. Acesti
indicatori permit stabilirea, mai degrabd, a
tendintele generale ale pietei §i mai putin a
unui pronostic privind evolutiile concrete la
nivel de operatori si sectoare inguste.

Banci

Dupd ce in luna mai 2006 Veneto Ban-
ca din Italia a preluat Eximbank, la incepu-
tul acestui an pe piatd a intrat un jucitor
destul de puternic, cunoscut in toate me-

diile de afaceri importante din lume - SG.
Cu aceste intrari piata bancard nu numai cé

Tranzactii importante
in anul 2006

(cele mai importante tranzactii la Bursa de Valori a
Moldovei in anul 2006 sunt prezentate in analiza ,,Piata
bursierd 2006: tranzactii cu pachete de actiuni mai

mari de 10% din emisie”):

® Compania olandeza EasEur Hol-
ding B.V. a finalizat achizitia Azpe-
trol SRL, Azertrans SRL si Azpetrol
Refinery SRL de la fostii detinatori ai
societatilor - Azpetrol Group B.\V. si
Azpetrol Oil Services Group B.V. Este
vorba proiectul Terminalului petro-
lier de la Giurgiulesti in suma de 250
min USD, ce prevede constructia si
darea in exploatare a unui terminal
petrolier, a unui port de marfuri si
pasageri, a unei rafinarii si a unei re-
tele de statii PECO pe intreg teritoriul
R. Moldova. Valoarea tranzactiei nu
a fost facuta publica, insa, potrivit
unor estimari independente, aceasta
depaseste cateva zeci de milioane de
dolari SUA.

® Grupul italian Veneto Banca a cum-
parat Eximbank (100%) de la com-
pania canadiana Royal HTM Group,

cu sediul in Toronto, tranzactia fiind
finalizata luni, 15 mai. Desi, in comu-
nicatul difuzat de Eximbank, nu a fost
anuntata valoarea tranzactiei, potrivit
estimarilor, aceasta a fost de 15 min
UsD.

® Grupul austriac Erste Bank a achi-
zitionarea Banca Comerciala Romana
(BCR) pentru suma de 3,75 mird euro.
Desi este o tranzactie externa, totusi,
trebuie sa o mentionam, fiindca prin
preluarea BCR, Erste Bank a preluat
si subsidiara din R Moldova - BCR
Chisinau.

® Compania privata Poteza Adriatic
Fund B.V. din Olanda a cumparat

48 360 de actiuni (4,66%), iar ban-

ca Factor Banka d.d., societatea pe
actiuni Activa Invest d.d. si societatea
cu raspundere limitata Druga Penzija
D.0.0, toate din Slovenia au procurat

cate 51 880 de actiuni (4,99%) emise
de Moldova Agroindbank, la pretul
de 600 lei/actiunea, valoarea totala a
tranzactiei a fost de 122,4 min lei (9,4
min USD).

©® Compania austriaca Grawe Asigurari
de Viata cumpara compania locala
Donaris Asigurari de Viata.

® Compania ruseasca Evroseti a pre-
luat reteau locala de comercializare

a telefoanelor mobile si accesoriilor.
Valoarea tranzactiei nu a fost facuta
publica, insa, potrivit unor surse aceas-
ta nu a depasit suma de 1,5 min USD.

® intreprinderea mixta City Develop-
ment a oferit 127 min lei pentru doua
terenuri in Chisinau, cu o suprafata de
8,039 hectare. Aceasta tranzactie a fost
desemnata de presa drept cea mai ma-
re privatizare din ultimii ani. City Deve-
lopment s-a angajat sa construiasca in
anii 2007-2010 complexe imobiliare
pentru Ministerul Apararii cu investitii
de peste 100 min USD.

® Banca Europeana pentru Recon-
structie si Dezvoltare a semnat acordul
privind cumpararea unei participatii in
capitalul social al societatii Orhei Vit,
conta sumei de 3,25 min USD si privind
oferirea intreprinderii unui credit in
suma de 4 min euro.

Trebuie sa mentionam aici ca o serei de
tranzactii importante s-au produs in
regiunea transnistreand, insa, tinand
cont de faptul ca o buna parte din in-
formatii lipsesc, precum si de faptul ca
Guvernul de la Chisinau nu recunoaste
legalitatea tranzactiilor de privatizare
din aceasta regiune, acestea nu au fost
incluse in analiza.

nu si-a epuizat potentialul, dar a devenit o
tintd mult mai atractivd pentru eventuale
achizitii.

Examinatd in particular, venirea SG
poate avea o influenté destul de semnificati-
vé in ceea ce priveste perspectiva fuziunilor
si achizitiilor in sector - SG este unul din
cele mai mari grupuri financiare din zona
euro, ce deserveste peste 19,8 mln de clienti
privati din intreaga lume; cu un numar de
angajati de peste 103 mii; in perioada anilor
1999-2006 banca a investit in achizitia de
companii strdine cca. 8,5 mlrd euro.

Adica, prin autoritatea sa, SG, mai
mult s-au mai putin, a sters o bund parte
din dubiile grupurilor bancare straine ce
tintesc piata moldoveneasca si poate chiar a
trezit interesul altor operaturi, nu neapérat
bancari. Altfel spus, prin venirea in R. Mol-
dova, SG a ,curdtat drumul” si pentru alte
grupuri financiar-bancare, dar si industria-
le din strainitate.

Esential este cd operatorii strdini dina-
mizeazd concurenta pe piata bancara, iar
unii jucdtori mici si mijlocii se vor gandi
serios la posibile fuziuni sau la atragerea de
capital extern.

»Venirea SG in Moldova este un eveni-
ment destul de important si ar trebui abor-
dat ca atare. Cunosc deja mai multe banci
striine interesate sd vind in Moldova. O po-
sibild tintd ar fi Banca de Economii, dar to-
tul depinde de stat — va decide sa urgenteze
procesul de privatizare sau il va tirdgéina.
Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare (BERD) este dispusd sd contri-
buie la gdsirea unui investitor strategic, dar
si sd participe in capitalul béncii prin pre-
luarea unui pachet de actiuni”, afirmi seful
reprezentantei BERD in Moldova, Francis
Delay.

BERD mai examineazd posibilitatea
largirii numarului de banci din Moldova in
care detine participatii, dar si lirgirea ariei
de activitate, in special, in sectorul agro-in-
dustrial, de telecomunicatii i informatica.

Asigurari

In anul 2007, dar si in urmitorii ani pi-
ata asigurdrilor ar putea sa fie ,teatrul” unor
importante tranzactii de fuziuni si achizitii,
inclusiv prin intrarea pe piatd a operatori-
lor straini. Catre finele anului 2006, Parla-
mentul a aprobat un nou cadrul legislativ
de reglementare a sectorului, ce presupune,
intre altele, o crestere permanentd in urma-
torii ani a capitalului minim necesar (Vezi
analiza ,, Anul 2006: punct de inflexiune in
evolutia asigurdrilor din Moldova sau an
de crestere controlatd”).

O parte din cele 33 societati de asigura-
ri prezente pe piatd nu dispun de capacititi
pentru a face fatd cerintelor in crestere si
vor fi nevoite si fuzioneze pentru a raiméne



Pariuri 2007

® Grupul austriac Raiffeisen
Bank ar putea sa aprobe o
decizie favorabila in ceea ce
priveste intrarea pe piata
moldoveneasca prin achi-
zitia unei institutii banca-
re sau a altei institutii din
sectorul financiar: asigurari
sau leasing, dupa ce timp de
un an un oficiu din Chisinau
a monitorizat piata;

® Procesul de privatizare al
Bancii de Economii va intra
intr-o etapa mult mai avan-
sata;

® Procesul de privatizare a
patrimoniului de stat va fi
accelerat, sunt posibile im-
portante proiecte in vinifi-
catie si energetica;

® METRO va deschide un nou
magazin in municipiul Balti;

® Retail-erul ucrainean
Fourchette va face noi
achizitii de spatii pentru
extinderea in municipiul
Chisinau, dupa cein 2006 a
deschis primul supermarket
in municipiul Balti;

® Pe piata asigurarilor ar
putea sa intre noi operatori
straini;

® Piata IT va fi destul de
dinamica, inclusiv in ceea ce
priveste prezenta marilor
producatori mondiali de
programe;

® Consolidarea marilor re-
tele pe piata farmaceutica.

pe piatd, iar altele vor cauta infuzii de ca-
pital preferand preluarea de cétre operato-
rii locali mai puternici sau strdini in locul
disparitiei de pe piata.

Interesul pentru piata asigurérilor va
fi sporit si ca urmare a perioadei de cres-
teri rapide, care se anuntd in sector pentru
urmdtorii ani.

Cresterea in asigurari va fi sustinuta
si de dezvoltarea unui alt sector financiar
- leasingul. Acesta din urma devine din ce
in ce mai atractiv pentru plasamente.

Alte sectoare

Dupid criza din 2006 operatorii din
vinificatie se gandesc serios la imbuniti-
tirea managementului, a calitdtii produc-
tiei i a capacitatii de penetrare a noi piete
- obiective ce necesita infuzii serioase de
capital. De aceea nu sunt excluse migcdri
importante pe piatd. Totodata, in 2007, ar
putea si se producd importante privatizari
in sector.

Piata farmaceutici va fi marcati in
continuare de intdrirea prezentei a retelelor
care au fost destul de active in anul 2006,
prin deschiderea de noi locatii si achizitii.

Si pe piata de retail va continua achi-
zitia de noi spatii pentru lirgirea prezen-
tei, inclusiv a unor jucétori noi intrati pe
piata.

Sectorul constructiilor va continua si
creascd, iar pe langd boom-ul de pe pia-
ta imobilului de locuit, sunt posibile noi
proiecte in industrie, comert, infrastruc-
turd, comunicatii. Pentru a réspunde ra-
pid la cererea de pe piatd companiile de
constructii vor incerca si-si consolideze
prezenta prin achizitia de unitati indu-
striale (fabrici de producere a betonului, de
exemplu), tendintd care deja se observi pe
piatd. Totodatd acestea vor fi tintd pentru
eventuale achizitii.

Privatizari si reforme

in anul 2006, Guvernul a anuntat o
noud viziune in ceea ce priveste gestionarea
patrimoniului public, care are drept obiec-
tiv dinamizarea procesului de privatizare
si dezvoltarea intreprinderilor cu capital
de stat - crearea de parteneriate publice-
private, transmiterea in gestiune a propri-
etatii publice §i privatizarea propriu-zisa.
Astfel, in 2007, este posibild initierea unei
noi etape de privatizari importante ce va
dinamiza piata de fuziuni i achizitii. Sunt
posibile importante proiecte in sectoarele
de vinificatie si energeticd.

In ceea ce priveste reformele, desi
Moldova rimane mult in urma fatd de alte
state din regiune in ,cursa’ pentru libe-
ralizarea economiei, totusi, monitoriza-

rea permanentd din partea organismelor
financiare internationale nu va permite
Guvernului ca in 2007 sa stopeze ritmul
reformelor.

Totodatd, prezenta unor acorduri de
cooperare cu institutiile financiare in-
ternationale, precum si disponibilitatea
acestora de a oferi Moldovei, in urmatorii
ani, finantari in marime de 1,2 mlrd USD,
dintre care 50% nerambursabile, face ca
mediile de afaceri strdine sa aibd o atitudi-
ne mult mai buni in ceea ce priveste piata
moldoveneasca.

Investitii

Anul 2006 a fost unul rdu pentru in-
vestitiile strdine volumul acestora s-a redus
cu 12-15% si constituie, potrivit evaluarilor
preventive, 220-230 mln USD. Pentru com-
paratie, in 2005 volum investitiilor straine a
fost de 260 mln USD, in 2004 - de 240 mln
USD, iar in 2003 - 103 mln USD, conform
datelor Bancii Nationale a Moldovei.

Evolutiile din 2006, mai mult sau mai
putin, erau previzibile - crizd profunda
in industria de vinificatie, una de bazi in
economia locald, care a aprofundat recesi-
unea la nivelul intregului sector industrial;
intreruperea livrarilor de gaze naturale la
inceputul anului 2006 si persistenta pe in-
treg parcursul lui a unei instabilitati in ce
priveste livrarile si pretul, care a crescut
de doud ori - pana la 160 USD/1000 metri
cubi, dublu fatd de 2005; crestere rapida a
preturilor pe piata produselor petroliere;
reactii intarziate ale Guvernului la socu-
rile economice §i promovarea reformelor
structurale intr-un ritm mult mai lent de-
cét evolutiile i asteptarile pietei.

Pe de altd parte, Guvernul a reusit si
restabileascd relatiile depline cu organis-
mele financiare internationale si a obtinut
acceptul Clubului Creditorilor de la Paris
pentru restructurarea unei parti din da-
toria externd. Evolutii pozitive, insd, in
asemenea, situatii investitorii mai degraba
preferd sd urmareasci care vor fi pasii ulte-
rior pentru a interveni pe piata deja dupa
ce lucrurile devin mai stabile si previzibile
pe o perioada mai lunga de timp.

Prin urmare anul 2007 are citeva atuuri
fatd de 2006: in relatiile cu organismele fi-
nanciare si donatorii straini este previzibila
o stabilitate; aderarea Roméniei si Bulgariei
la UE, urmatd de adaptarea acestor tdri la
conditiile interne ale uniunii, inclusiv in
ceea ce priveste costurile, face din Moldo-
va aldturi de alte state din regiune o tinta
atractivd pentru mutarea afacerilor.

Dinamizarea pietei investitiilor stai-
ne va atrage, inevitabil, §i dinamizarea la
nivelul fuziunilor si achizitiilor. Mai mult
chiar, investitiile strdine ar putea sa detina
cota principald in tranzactiile de fuziuni §i
achizitii.



Dezvoltarea
infrastructurii pietei

In anul 2006 s-a mai produs un eveni-
ment important la nivelul pietei de fuziuni
si achizitii, care va avea o influentd pozi-
tiva in anul curent - a apirut o noud plat-
formd de tranzactionare a afacerilor (alta
decdt bursa de valori) - firma.md. Acesta
este primul portal din Moldova ce asigurd
cadrul necesar pentru intélnirea cererii i
ofertei de vanzare-cumpdrare a afacerilor
- de la o simpld ghereta, pana la impor-
tante societdti comerciale (ofertele de vin-
zare oscileazd de la cdateva mii pand la sute
de mii de dolari SUA). Important este ca
administratorii proiectului asigurd inter-
medierea si intreg pachetul de consultantad
juridicd si economicd pentru demararea
tranzactiilor.

Anatol CASLARU

Piata mondiala

Tranzactiile mondiale de fuziuni si achizitii din 2006 au totalizat
3 800 mird USD (2 800 mird euro), depasind totalul de 2 700 mird
USD din anul 2005, conform calculelor preliminare efectuate de
firma de cercetare, Thompson Financial.

in Europa, mult asteptata consolidare s-a accelerat pe méasura ce
piata unica, moneda comuna si eliminarea regimurilor de regle-
mentare protective au dus la oferte ambitioase, precum oferta
de 37 mird euro pentru Endessa, si preluarea bancii Sanpaolo de
catre Banca Intesa, pentru 38 mird USD (29 mird euro).

Cele mai active sectoare au fost cel al utilitatilor, otelului si cel
financiar, cu o cota de 13,1% din piata americana de fuziuni si

achizitii.

" ndicator || 2007

Prognoza-Consens

Metodologie:

Prognoza-Consens, este un produs
IDIS Viitorul, lansat in premierd pe piata

Republicii Moldova. Prognoza-Consens

este o viziune integrata asupra agteptarilor
economice, realizat prin intermediul unui

sondaj efectuat in randul a 8-12 experti din

institutii publice, intreprinderi de consul-

tantd, institutii internationale, mediul de
afaceri si presa economicd. Sondajul este

efectuat lunar pentru a determina viziunea

si prognozele fiecarui expert pe marginea

Consensus 4,00
PIB, real Maxim 5,25

Minim 2,00

Consensus 3,00
Pvrodusgla industria- Maxim 5,00
la reala, %

Minim -5,00

Consensus 1,50
Proc!ud,:la agricola Maxim 4,90
reala, %

Minim -2,00

Consensus 5
Venitul disponibil Maxim 3
real, %

Minim 4

Consensus 10
Comert cu amanun- .
tul, % Maxim 12

Minim 7

Consensus 13,5
Indicele preturilor Maxim 15
de consum, %

Minim 10

Consensus 11
E.xport.u.l.de bunuri Maxim 16
si servicii, %

Minim 3

Consensus 19
Ir_nporfu'l. doe bunuri Maxim 20
si servicii, %

Minim 11
Venituri din retribui- | Consensus 1,3
rea muncii prestate Maxim 14
peste hotare, mird d
usbD Minim 1,1 5
Rata oficiala de Consensus 13,5
schimb media anua- | Maxim 14,2
la MDL/USD Minim 13.15
Rata dobanzii pen- Consensus L
tru credite in MDL, Maxim 21
%, media anuala Minim 17.7

indicatorilor analizati.
Prognoza-Consens se determind prin

Prognoza-Consens:
Principalii
indicatori
macroeconomici

(Consensus-Forecasts)pen-
tru principalii indicatori macroeconomici a fost
elaborata in baza pronosticurilor facute de opt
experti privind evolutiile la nivel macroeco-
nomic in anul 2007. in tabelul sunt prezentate
prognozele de consens obtinute pentru fiecare
indicator in parte, precum si nivelul maxim si
minim mentionat in timpul sondajului.

metoda mediane, care permite luarea in
calcul a tuturor prognozelor si permite re-
ducerea influentei abaterilor asupra rezul-
tatelor finale.

In fiecare luni expertii IDIS vor cal-
cula prognoza a peste 50 de variabile din
diverse sectoare ale economiei nationale.
Rezultate prognozelor vor servi tuturor
persoanelor cu putere de decizie drept
punct de pornire in estimarea prognozelor
proprii si vor imbunitati esential procesul
decizional atit pentru oamenii de afaceri,
cat si pentru institutiile guvernamentale.

Pentru alte detalii vizitati: www.in-
vestmoldova.ro



Piata bursiera 2006:
tranzactii cu pachete de actiuni
mai mari de 10% din emisie

» Procesul de consolidare a pachetelor se apropie de final, insa va fi specific si

pentru anul 2007

= Sectorul de constructii

?

~ .

va fiin vizorul investitorilor

= Rulaje mari vor fi cu actiunile bancare

= Piata secundara a valorilor mobiliare raman tot mai putine actiuni libere in

circulatie

= Agentia de Privatizare va rusi sa acumuleze sume mariin buget doar daca va
scoate in vanzare pachete de actiuni ce prezinta interes pentru investitori

Parteall.
Prezentare generala

Pe parcursul ultimilor ani pe piata bur-
siera din Moldova predomina procesul de con-
centrare a pachetelor de actiuni, proces care
se apropie de final. Nici anul 2006 nu a ficut
exceptie acestui fenomen, fiind inregistrate, in
total, 135 de tranzactii cu pachete de actiuni
mai mari de 10% din emisie pe toate segmen-
tele bursiere (operatiuni in cadrul unei singure
sedinte bursiere). (Vezi tabelul 1)

Cele mai multe pachete mari de actiuni au
fost inregistrate pe segmentul ,Vanzare-cum-
pdrare, regim interactiv”, urmat de segmentele
»Licitatii CNVM?”, ,,Oferte tender” si ,,Agentia
de Privatizare”. Desfisurarea multor operatiuni
cu pachete mari pe ultimele trei segmente nu
este intdmplitoare, deoarece acestea deservesc
institutii si norme legale cu caracter restrictiv.

$ianume, pe segmentul ,,Licitatii CNVM”
sunt comercializate pachetele de actiuni ale
fondurilor de investitii create in perioada pri-
vatizarii, dintre care actualmente multe se afla
in proces de lichidare fortatd sau benevola.
Din multimea pachetelor initiale de actiuni
detinute de aceste fonduri, in prezent, putine
mai sunt atrdgitoare, inclusiv ca mérime (>
25%). Cu toate acestea, in anul 2006, au exis-
tat anumite pachete de actiuni, cumulate de la
mai multe fonduri, cu un grad sporit de interes
pentru investitori.

Din datele prezentate in Tabelul 1 obser-
vam cd Agentia de Privatizare a reusit sa co-
mercializeze in anul 2006 doar 10 pachete de
actiuni mai mari de 50% din emisie. Ins si aici
mentiondm ci pachetele care au fost expuse
spre vanzare de catre stat nu au fost din cele
mai atractive pentru potentialii investitorii,
ceea ce a si cauzat o ,,prestatie slaba” a Agentiei
de Privatizare la Bursa de Valori a Moldovei
(BVM) in anul 2006.

Pe un alt segment bursier care putin di-
fera de cele doud deja prezentate, si anume
»Oferta tender”, tranzactiile doar sunt inregi-
strate, iar procedura de derulare este una mai
indelungati si in unele cazuri cumpdératorii
si/sau vanzatorii se cunosc din timp. Aceste
tranzactii au doud aspecte distinctive. Primul
aspect tine de caracterul restrictiv, impus de
legislatie persoanelor care detin deja un pa-
chet de actiuni de control la societate si care
sunt obligate de a initia oferta tender de cum-
parare a actiunilor de la ceilalti actionari. In
cazul dat persoanele care initiazd oferta ten-
der rareori reusesc s mai cumpere un pachet
semnificativ de actiuni, preponderent din
cauza unui pret prea mic oferit la cumparare
per actiune. (Vezi tabelul 2)

In cazul doi oferta tender se deruleaza
benevol si ofertantii de reguld propun un pret
inalt de cumpdrare, ceea ce s-a soldat in anul
precedent cu achizitionarea unor pachete sem-
nificative de actiuni de la actionarii minoritari.
Tot aici se incadreazi si ofertele tender initiate

insasi de societate cu scopul de a rdscumpéra
actiuni proprii. De multe ori insa s-a intdmplat
cé in cazul propunerii unui pret mic, societatea
nu reugea sa acumuleze pachete importante de
actiuni de la actionari. Tinem ins3, sd mentio-
ndm cd anume pe segmentul respectiv, in anul
2006, au fost inregistrate cele mai mari opera-
tiuni bursiere ale anului: oferta tender de van-
zare a actiunilor BC Moldova-Agroindbank
si oferta tender de rascumparare a actiunilor
proprii de citre SA Ciment. Totodatd, aceste
doud operatiuni se plaseazi pe pozitiile trei i
patru dupd mérime in istoria BVM.

Pe segmentul interactiv de vanzare-cum-
pérare, in anul 2006, au fost inregistrate cele
mai multe operatiuni cu pachete mari de actiu-
ni, insd comparativ cu alte segmente bursiere
madrimea pachetelor comercializate oscileazi
intre 15% si 45%. (Vezi tabelul 3)

Incadrarea in limita data se datoreazi
faptului ca pe piata secundara a valorilor mo-
biliare raman tot mai putine actiuni libere in
circulatie, asa zisele actiuni free-float.

In finalul sintezei prezentim cele mai
tranzactionate actiuni la BVM in sectia de
bazd, vanzare-cumparare, rulajul total al ca-
rora (10 clase de actiuni) constituie circa 75%
din rulajul anual pe segmentul dat al bursei.
In vizor apar rulaje mari cu actiunile bancare
(patru clase de actiuni), precum si cu actiuni-
le care prezentau un interes strategic deosebit
pentru unii investitori. (Vezi graficul)
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Tabel 1. Topul celor mai mari pachete de actiuni operate intr-o sedinta la BVM in a. 2006

actiunii operat
P . L SA pentru reparatia si
SA“IARNA UNIC MD14IAUN1006 100,00 Licitatie CNVM deservirea automobilelor | MD14CASE1007 49,93 Licitatie CNVM
SA“TERRA - MOZAICA” MD14TERA1009 | 100,00 Licitatie CNVM “INTEGRAL-AUTO"
SA“ECHIPAMENT” MD14ECNT1001 | 93,39 Oferta tender SA"TONEX” MD14TONE1007 | 49,75 | Licitatie CNVM
P . SA“EXUPERI” MD14EXUP1001 | 48,96 | Vanzare-cumprare
SA“INTREPRINDEREADE |\ soeinio0s | o762 Agentia
TRANSPORT AUTO Nr.7 de Privatizare SA“CONCORD - STRASENI” | MD14COST1004 48,59 | Vanzare-cumpérare
SA“MACONRUT” MD14MRUT1005 | 87,61 Agentia SA “COLOANA SPE-
de Privatizare CIALIZATA DE MONTARE | MD14CSDM1004 | 46,33 Licitatie CNVM
3 NR.1”
SA“TIPOGRAFIA-HINCESTI” | MD14TIHI1009 78,33 Agentia
de Privatizare SA “DANA” MD14DANA1005 44,72 | Vanzare-cumparare
SA“SAJITTARIUS” MD14SAJI1006 77,88 Oferta tender Licitare cu
SA”ORHEI-MOBILA” MD140RBI1009 | 44,56 -
SA “INTREPRINDEREA strigare
DE DESERVIRE TEHNICA MD14BARR1004 | 72,45 Licitatie CNVM SA“BAZA TRANSPOR-
BARDAR TULUI AUTO NR. 14 DIN MD14BAZA1003 43,75 Licitatie CNVM
P . FLORESTI”
SA“TIPOGRAFIA ANENII MD14TIPG1001 7223 Agentia
NoI de Privatizare SA“FLORESTEANCA” MD14CONF1005 | 43,26 Licitatie CNVM
SA “BTA-4" MD14UBTA1007 71,90 Agentia SA“TRICON” MD14TRIC1003 42,25 Oferta tender
! de Privatizare
SA“CHISINAU - CONIN- N
SA“REFPLAST” MD14REFP1008 | 71,81 | Vanzare-cumparare VEST” MD14CONIT002 | 41,02 Licitatie CNVM
SA“NICUSOR .- S” T G || e g 299"“3 SA“CARACUDA HINCESTI” | MD14CARA1002 | 40,14 Licitatie CNVM
" e Privatizare
. p— SA“1000 MARUNTISURI” | MD14RUNT1004 | 38,76 Oferta tender
A “MELIOSERVICE- Agentia
AGRO” MD14MELI1004 | 67,32 de Privatizare SA“TRANSPORT” MD14SPOT1009 | 37,58 | Véanzare-cumpirare
SA “AUTO-REAL” MD14AUTR1009 63,76 Licitatie CNVM SA“COMTIRAS” MD14COMT1000 37,33 | Vanzare-cumpérare
P R i SA“REMTEH - SERVICE” MD14REMA1006 | 34,83 Licitatie CNVM
:: n:g;ﬁ_:"" 2’,',ECAN'ZA MD14COMO1005 | 61,91 p sqe":.'a
nr. ¢ Privatizare SA “ZIDARUL ISCUSIT” MD14ARUL1007 34,58 Licitatie CNVM
SA “COMBINATUL MATE- —
i A “HAZIRLIC” MD14ERVI1007 , L NVM
RIALELOR DE CONSTRUC- | MD14COsI1007 | 60,88 Agentia s < P 00 33,59 icitatie C
TIE” de Privatizare Agentia
SA“AGROSERVICE” MD14ROSE1004 | 33,35 genti
SA”"FABRICA DE PRODUSE de Privatizare
LACTATE DIN CIMISLIA” MD14TATE1007 | 60,10 Oferta tender SA“DRUM-2”din ORHEI | MD14RUMD1003 | 32,55 | Vénzare-cumpirare
SA“NICODIM” MD14NICO1002 | 58,01 LEAIGE SA “ORIZONTUL-LUX" MD14ZONT1001 | 32,48 ol p il
de Privatizare de Privatizare
SATIPOGRAFIA"RAZA MD14DESU1002 | 52,05 | Vanzare-cumprare SA“RAPID CONSTRUCTIA” | MD14RACO1006 | 32,08 Agentia
DE SUD de Privatizare
SA“FABRICA DE VINURI MD14SLOM1000 | 51,07 Oferta tender SA “MECANIZATORUL” MD14ZATO1007 | 31,26 LEiE

SLOBOZIA MARE”

de Privatizare




SA “COMBINATUL DE SA “PIELART” MD14PIEL1001 16,87 Licitatie CNVM
COLECTARE SI PRELUCRA- Agentia P . N i "
RE A CEREALELOR DIN MD14COMF1006 30,21 de Privatizare SA“NORD! MD14NRDO1000 16,63 Vanzare-cumparare
FALESTI fg ;EA(? grl\lcsl"l'l[:lf é\.’:.:\E.I:,E RIA- MD14RIAL1003 16,60 Vanzare-cumparare
SA “HIDROPOMPA” MD24HIDR1004 29,84 Oferta tend
P " " , SA “COLOANA SPECIALI- Agentia
SA “REPCONCIM MD14REPC1004 29,53 | Vanzare-cumpirare ZATA DE MONTARE NR.1~ | MD14CSDM1004 16,58 N S
SA“RECHIN MD14RECH1001 29,38 Licitatie CNVM SAYASCHIM” MD14ASCH1004 16,43 | Vanzare-cumparare
SA“AGROCON 1 MD14ROCN1001 28,88 Oferta tender SA“COMBINATULDEPRE- | o= ro27 | varmorecommotrare
SA “COMBINATUL DE CO- LUCRARE A LEMNULUI” ¢ pa
LECTARE SI PRELUCRAREA | MD14COMF1006 28,61 Licitatie CNVM Licitare cu
CEREALELOR DIN FALESTI” SA“SANIS - VIN” MD14SAVI1000 15,85 strigare
SA"SUCCES MD14CCEST005 | 28,58 | Vanzare-cumpdrare | | g5 uynjvERSUL” MD14UNIV1001 | 15,84 | Vanzare-cumpérare
SA “COMBINATUL DE PRE- - < P " 5 ) 5
LUCRARE A LEMNULUI” MD14CLEM1000 28,53 Vanzare-cumparare SA“UNIVERSALHIM MD14NIVE1001 15,26 Vanzare-cumparare
SA “AGROCON 17 MD12ROCN1001 28,19 Oferta tender SA “REMTEH - SERVICE MD14REMA1006 15,15 Licitatie CNVM
SA“CONCOM-MODERN” | MD14CAMO1001 | 27,61 Licitatie CNVM SA“RESTAURATORUL" MD14REST1009 | 14,99 "'s‘t':i:’::“
SA “Intreprinderea de . " ” A ) A
reparatie si deservirea MD14TEHD1008 27,45 de sg:::;:are SA”ASCHIM MD14ASCH1004 14,80 Vanzare-cumparare
tehnicii DONDUSENI” SA “BALINDMONTAJ” MD14BINO1003 14,61 Licitatie CNVM
SA “IARGARA ATM” MD14IARG1000 27,16 | Vanzare-cumpirare SA “MOLDELINA” MD14MOND1005 | 14,55 Licitatie CNVM
SA “CRIOFERTILITATE” MD14FECR1003 25,82 Licitatie CNVM SA“KAZAYAK-VIN” MD14ZANY1001 14,37 Oferta tender
SA”BRICENI-SERVICE” MD14BRSE1009 25,79 Licitatie CNVM SA “COMBINATUL DE PRE-
——— LUCRARE A LEMNULUI” MD14CLEM1000 14,18 Oferta tender
SA “CODREANCA” MD14COAN1000 25,13
rare SA“TRANSOBIECT” MD14TROB1006 14,09 Licitatie CNVM
SA “AGROSERVICE MD14ROSE1004 25,04 Licitatie CNVM fﬁcﬁﬁ?ﬁf\n DCEI ,;:;?ﬂ:ss MD14TATE1007 12,03 | Vanzare-cumparare
SA“AGROVIN BULBOACA” | MD14AGBU1002 25,01 | Vanzare-cumpirare
” SA“BAZA DE TRANSPORT . <
SQN?'G ROMONTAJSTRA- | \ip1aGrROM1008 | 25,00 | Licitatie CNVM AUTO Nr.6 CHISINAU” MD14SPOR1001 | 13,90 | Vanzare-cumpdrare
u _VUL- SA“CONCORD - STRASENI” | MD14C0OST1004 13,71 Licitatie CNVM
zﬁNFEEs':_T,',“TATEA vuL MD14FERV1000 25,00 Licitatie CNVM
SA“SCOP” MD14SCOP1008 13,36 Vanzare-cumparare
SA“MONTATORUL - STRA- L
SENI” MD14MOST1002 24,68 Licitatie CNVM SA“ZIDCALTEN” MD14ZITE1001 12,90 | Vanzare-cumparare
SA “COLOANA SPECIALI- o SA“BETACOM” MD14NOCA1000 12,84 Vanzare-cumparare
MD14CSDM1004 | 24,12 Licitatie CNVM
ZATA DE MONTARE NR.1” Licitare cu
SA“FMC - RISCANI” MD14FMCR1003 12,73 -
SA“GARANT” MD14GARN1003 | 24,08 Oferta tender strigare
SA TIPOGRAFIA “RAZA Licitare cu SA”ORHEI - VIT” MD14VITE1005 12,68 Oferta tender
DE SUD” MD14DESU1002 23,60 strigare SA “FABRICA DE MATERIA
e e " | MD14RIAL1003 12,67 Schimb
SA “INTREPRINDEREA
DE DESERVIRE TEHNICA MD14BARR1004 23,54 Oferta tender SA“COMTRANS” MD14RANT1008 12,53 Vanzare-cumpérare
BARDAR”
SA “UNIC-SEM” MD24UNEM1004 12,40 | Vanzare-cumparare
SA “FABRICA DE VINURI s
SANGEREI” MD14GERE1000 | 23,03 Licitatie CNVM SA“LACTIS" MD14LACT1007 | 12,35 | Vanzare-cumpérare
7 SA TIPOGRAFIA “RAZA . <
221 ::o LOANA AUTO MD14COLN1007 | 22,83 Licitatie CNVM DE SUD” MD14DESU1002 | 12,21 | Vanzare-cumpérare
SA“CIMENT” MD14CEMT1002 22,56 Oferta tender SA“MARFSERVICE"” MD14MFCE1008 11,99 Licitatie CNVM
SA“AGAT” MD14AGAT1006 | 22,23 | Vanzare-cumpirare SA“COLOANA MOBILA ME-
CANIZATA DE CONSTRUC- | MD14CMCD1002 11,89 | Vanzare-cumpirare
Societate d,,e ‘.’"’d““,fe st MD14GIRA1000 22,04 Oferta tender TIE A DRUMURILOR nr.6”
comert SA “Digrenta
SA“TIMPLARUL" MD14TMPL1008 11,88 Vénzare-cumparare
SA “ALIMENTARMAS” MD14AMAS1009 | 21,16 Licitatie CNVM A MOLDELECTROMON
SA“PRESTFERTIL” MD14PREF1008 | 20,58 | Vanzare-cumpirare TAJ” MD14MOEL1006 | 11,80 | Vanzare-cumparare
SA“AUTORAPID” MD14RAPI1009 20,52 | Vanzare-cumparare SA“CONSRUCTIA 24" MD14CORU1002 11,58 | Vanzare-cumparare
SA“TRICON" MD14TRIC1003 20,45 Llsctlrti:: :u SA “PISCICOL-NORD” MD14PCOL1005 11,49 | Vanzare-cumparare
BC“MOLDOVA-AGROIND- \SI: OF:\:;;I.:I?E CONSER- MD14FAOL1009 11,43 Oferta tender
BANK” SA MD14AGIB1008 19,66 Oferta tender
SA “BETACOM” MD14NOCA1000 11,30 | Véanzare-cumparare
SA“ALIMENTARMAS” MD14AMAS1009 19,50 Licitatie CNVM
SA“CONSRUCTIA 24" MD14CORU1002 11,10 | Véanzare-cumparare
SA “BECON” MD14BEON1007 19,31 Vanzare-cumparare A .
" ’ gentia
SA“UNIC-SEM” MD14UNEM1006 | 19,03 Licitatie CNVM SA“MODERN - SERVICE MD14MOSR1004 | 11,08 de Privatizare
SA “MECONS-COMRAT” MD14MENS1000 18,87 Vanzare-cumparare SA“MINERAL” MD14NERA1005 10,90 Vanzare-cumparare
ZI; LI::;T?FIA NIS. MD14NISN1005 18,84 Licitatie CNVM SA“SPERANTA - VEST” MD14SPET1001 10,87 | Véanzare-cumparare
SA “AGROSERVICE - UN- . <
SA“HIRJAUCA-VIN” MD14HVIN1008 | 18,67 | Vanzare-cumparare GHENI” MD14AGUN1008 | 10,63 | Vanzare-cumpirare
SA“CONSRUCTIA 24" MD14CORU1002 18,57 Vanzare-cumparare SA“REZINDMONTAJ” MD14REZM1007 10,61 Vanzare-cumparare
SA”GRAFICA-TIPAR” MD14GRAT1007 18,42 Oferta tender SA “DIONYSOS-MERENI” MD14DION1001 10,48 Oferta tender
SA “AGAT” MD14AGAT1006 17,38 Licitatie CNVM SA“BETACOM” MD14NOCA1000 10,20 | Vanzare-cumpérare
SA“CERAMICA UNGHENI” | MD14CUNG1006 16,97 | Vanzare-cumpirare SA“CONSRUCTIA 24" MD14CORU1002 10,17 | Vanzare-cumpirare
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Tabel 3. Topul celor mai mari pachete de ac-
tiuni operate cumulativ la BVM in a. 2006
in regim interactiv

% emisie tranzac-

Partea Il. Tendinte

Pentru anii viitor se preconizeazd continuarea procesului de
concentrare a pachetelor de actiuni la societatile care vor prezenta
interes pentru investitori, tindnd cont de o serie de tendinte din eco-
nomie - dezvoltarea domeniulul constructiilor, in special constructia

Denumirea emitentului cod ISIN X % . o .
tionat v/c*, 2006 drumurilor, dezvoltarea unor sectoare din industria prelucritoare,
SA “COMBINATUL DE PRELU- servicii etc. Mdrimea pachetelor operate va fi insd mai mica, ceea
CRARE A LEMNULUI’, Taraclia MD14CLEM1000 75,59 ce se remarcd si la compararea tendintelor din anii 2005-2006. (Vezi
SA“REFPLAST” MD14REFP1008 71,81 tabelele 351 3.1) L .
Pe piatd totusi pachetele de actiuni de interes major demult au fost
SA T!,POGRAFIA RAZA DE MD14DESU1002 70,57 concentrate.
SuD Pe segmentul ,,Oferta tender” situatia se va derula probabil ca si in
SA “DRUM-2" din ORHEI MD14RUMD1003 62,59 anii 2004-2006, o parte din care vor fi cu caracter restrictiv, insa ne putem
SA “CONCORD - STRASENI” MD14COST1004 61.84 astepta si la careva preludri destul de mari la societatile unde actualii actio-
d nari vor considera cé a sosit momentul si-si vanda pachetele de actiuni.
SA“RADA" MD14RADA1001 55,00 Agentia de Privatizare va rusi cu succes s acumuleze sume mari
SA “CONSRUCTIA 24" MD14CORU1002 51,43 in buget doar daca va scoate in vinzare pachete de actiuni ce prezinta
un oarecare interes pentru investitori, in caz contrar situatia din anul
A “MECONS-COMRAT” MD14MENS1 1,1 ’
5 cons-co D 51000 31,16 2005-2006 se va repeta.
SA“ASCHIM” MD14ASCH1004 50,01
SA“EXUPERI” MD14EXUP1001 48,96 Anatol COBZARI
SA“DANA” MD14DANA1005 44,72 Tabelele si graficele au fost elaborate de autor in baza
SA “COMTRANS” MD14RANT1008 40,33 datelor de la Bursa de Valori a Moldovei
SA “TRANSPORT’, Telenesti MD14SPOT1009 37,76
SA “COMTIRAS” MD14COMT1000 37,33 Tabel 3.1. Topul celor mai mari pachete de ac-
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A “CEREALE - VULCANESTI” MD14CEVU1 1,07
SA “SUCCES’, Chisinau MD14CCES1005 28,58 SATC ute > CEVUn008 20
SA “CERAMICA” MD14RAMI1002 81,17
SA“AGROVIN BULBOACA' MD14AGBU1002 28,51 P — DTAVISR100T s
SA “GLICERIA” MD14VICT1007 27,10 oA “MIOARA” MD14MIOA1005 —
SA “CODREANCA", Nisporeni | MD14COAN1000 25,13 SA “BECON” MD14BEON1007 70,94
SA “PRESTFERTIL” MD14PREF1008 20,58 SA “COLOANA MOBILA MECA-
NIZATA SPECIALIZATA nr.2” MD14SPEC1000 65,01
SA"Scop MD145COP1008 20,37 SA “CEREALE - CIM” MD14CECI1007 58,40
SA”FABRICA DE PRODUSE SA“FABRICA DE PAINE ORHEI” | MD14FDP01002 57,65
LACTATE DIN CIMISLIA” MDEATER 00 2
SA “CHISINAU - CONINVEST” MD14CONI1002 55,20
SA“BECON’, Chisinau MD14BEON1007 19,31 <A “MERCURII" MD14MRCI1000 53,70
SA “HIRJAUCA-VIN” MD14HVIN1008 18,67 SA“FAR” MD14FAAR1009 53,41
SA “CERAMICA UNGHENI" MD14CUNG1006 16,97 SA “GOSPODARASUL” MD14GOPO1008 52,84
SA “MINERAL” MD14NERA1005 16,97 SA “HOTELUL DACIA - UN” MD14DAUN1001 52,07
SA“K.D.K. MD14KDKA1006 51,55
SA“ICI-NORD’, Ocnita MD14NRDO1000 16,63 S
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¢ S S 008 63 :nI:)BCI?kgANA LS L L U MD14COLM1008 50,00
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SA “PISCICOL-NORD MD14PCOL1005 15,29 SA “COLOANA MOBILA ME-
SA “UNIVERSALHIM” MD14NIVE1001 15,26 CANIZATA DE DRUMURI NR. MD14CMML1000 41,43
8 LIPCANI”
SA “DRUM-9” MD14RUDM1003 40,93
Nota: v/c - vinzare-cumparare in regim interactiv SA “DARNIC-GAZ” MD14GAZD1005 40,39




Anul 2006: punct de inflexiune
in evolutia asigurarilor

din Moldova sau an de
crestere controlata

Analiza calitativa si cantitativa

® Trendul de dezvoltare a
pietei este promitator, iar
datele preliminare pentru
intreg anul 2006 arata ca
piata va depasi punctul
psihologic de 550 min lei

- prime de asigurare incasa-
te, in crestere cu peste 30%;

® in 2007 ritmul de crestere
in asigurari se va mentine la
un nivel de 30-40%;

® Catre finele lui 2007,
adica la un an de la aproba-
rea noului cadru legislativ,
este foarte credibil ca nu-
marul asiguratorilor sa nu
depaseasca 25, fata de 33,
in prezent, inclusiv cu noii
operatori intrati pe piata.

Analiza cantitativa

Statisticile oficiale indici asupra unor creg-
teri consistente (de 30% sau cu 95,1 min lei) a
volumului primelor de asigurare incasate, in
noud luni ale anului 2006 (410,56 mlin lei), fata
de aceeasi perioada a anului precedent (315,43
mln lei). Unii specialigti sunt atat de impresiona-
ti de aceasta evolutie, incét, calificd 2006 ca un
inceput de ,boom” in asigurari. Ne propunem
sd analizdm factorii de succes care au determi-

» A

nat performantele ,.elogiate” in ultima vreme.

Indicatori statistici

Cea mai mare cregtere a pietei a fost inre-
gistratd pe segmentul asiguririi obligatorii de
raspundere civila auto (RCA) - de 74,1% sau cu
46,6 min lei mai mult in trei trimestre ale anu-
lui 2006 fata de aceeasi perioada a anului 2005.
Volumul suplimentar de prime de asigurare sub-
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scrise pe acest segment a contribuit cu 48,9% la
cregterea intregii piete. (Vezi graficul 2)

Factorul principal ce a condus la sporirea
business-ului este, fara indoiald, majorarile la
tariful de asigurare cu peste 100%, incepand cu
27 ianuarie 2006.

O alti cregtere semnificativd in cifre abso-
lute (de 23,3 mln lei sau cu 81,9% fata de 9 luni
ale anului 2005) a fost inregistrata de asigura-
tori pe linia asigurérilor pentru paguba pro-
prie la autovehicul (auto CASCO). Contribu-
tia cresterii pe aceastd linie la cregterea totala a
pietei a fost de 24,5%. Succesul asiguratorilor
pe aceastd linie de business poate fi explicat
prin urmétoarele:

- procesul de innoire sustinuta a parcu-
lui de magsini din tara. Cresterea valorii patri-
moniale expuse la pierderi catastrofice poten-
tiale, pe de o parte, impulsioneaza persoanele
sd-si asigure averea, iar pe de altd parte, pri-
mele de asigurare incasate de asigurétori cresc

direct proportional cu aceasta valoare asigura-
bild. Constientizarea riscului de a pierde totul
dintr-un accident sau furt, precum si prestatia
exemplard a unor asigurétori de a gestiona efi-
cient pagubele, face din asigurarea auto CAS-
CO un produs atractiv atat pentru populatie,
cat si pentru intreprinderi.

- consolidarea pozitiei de intermediar de
asigurari a societitilor de leasing. Societatile
de leasing au devenit, intre timp, cel mai pu-
ternic vanzitor de asigurari pentru auto CAS-
CO. La randul lor, mai multi asigurétori detin
participatii importante in societati de leasing.
Asigurarea pentru daund proprie a vehiculului
este o preconditie pentru incheierea i execu-
tarea contractului de leasing, astfel devenind
o premisd buna pentru cregtere intretinuta de
durata a vanzirilor de asigurari auto.

- imbunatatirea calitatii serviciilor de
asigurare auto datorita consolidarii pozitiei
unor societdti tinere, dar care intr-un timp
relativ scurt au devenit brand-uri de piata,

Graficul 1. Structura asigurarilor in primele 9 luni ale anului

2006 dupa prime incasate
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Graficul 2. Ritmul de crestere (scadere) a pietei asigurarilor in 9 luni ale anului 2006,
pe principalele linii de asigurare, in lei
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gratie calitatii serviciilor - Moldcargo, Do-
naris Group, ARTAS, Garantie. Calitatea
serviciilor este sustinutd prin programele
de reasigurare externd obligatorie cu astfel
de reasiguratori ca SOVAG, Munich Re, Al-
lianz, Generalli.

Al treilea segment cu cregteri importante
in cifre absolute este cel al asigurarii interna-
tionale de raspundere civila auto (Carte Ver-
de). Pe aceastd linie, asigurétorii au incasat, in
noud luni 2006, cu 17,4 min lei mai mult (sau
+31,3%) fatd de anul trecut, cresterea avind
o pondere de 18,3% in cresterea generala a
pietei. Sporirea volumului incasérilor pe Car-
te Verde a fost o consecinta directd a cresterii
preturilor in lei a certificatelor Carte Verde
(cu circa 25-30%), intrucét a fost schimbata
valuta tarifului de asigurare din USD in euro,
incepand cu 5 martie 2006. Totodatd, s-a di-
minuat valoarea vanzarilor de falsuri de carti
verzi in favoarea certificatelor autentice, iar
asigurdtorii au renuntat, in mare masura, la
practica acordarii reducerilor de prima pen-
tru Carte Verde.

In sum4, aceste trei segmente de asiguri-
ri auto enuntate (RCA, auto CASCO, Carte
Verde) au generat o crestere de 87,3 mln sau
aproximativ cu 91,8% din cregterea totala a
pietei!

Nu ar fi corect sd neglijam alte linii de
asigurare care au inregistrat o dezmortire evi-
denti in cifre relative, dar care, totusi, riman
modeste in cifre absolute, dintre acestea putem
mentiona:

- asigurarea bunurilor intreprinderilor
agricole - crestere cu 1,98 mln lei sau cu 296,5%
fatd de aceeasi perioadd a anului 2005;

- asigurarea culturilor agricole - cregtere cu
1,74 mln lei sau cu 567,1% fatd noud luni 2005;

- asigurarea cargo (incarciturilor) — cres-
tere cu 3,6 mln lei sau cu 43,7% fatd de perioa-
da similara a anului 2005;

- Asigurdrile de viatd - cu o cregtere de
3,7 mln lei sau cu 38,7% fatd de anul 2005
- inregistreaza an de an un progres evident,
desi ca volum de business in cifre absolute
(13,5 mln lei in 9 luni) acest domeniu rdmane
subdezvoltat.

Un rol important in impulsionarea dez-
voltarii asigurdrilor in agriculturd l-a avut
subventionarea de stat a asigurarii riscurilor
de productie din agricultura, in proportie de
80%, insemnand ca doar 20% din prime de
asigurare si fie platite de catre asigurati. Dacd
luam acest element in consideratie, atunci pu-
tem vedea cd agricultorii nu au scos mai mul-
ti bani din buzunar pentru asiguriri, in anul
2006, fatd de anul 2005, iar meritul ,,cresterii”
in sectorul asigurdrilor agricole este mai mult
al statului, decat al asiguritorilor.

Pe langa sectoare de crestere, existd nigte
segmente de asigurdri foarte importante care
au inregistrat scdderi la fel de spectaculoase.
Este cazul, in primul rind, al asigurarilor de
bunuri ale intreprinderilor industriale si de co-
mert. Sciderea pe acest sector a fost de 5 mln
lei sau cu 19,4% fata de noud luni ale anului
2005. Situatia o putem califica ca alarmant gi
este un indiciu clar de crizi sectoriala.

in plus, existd o serie de alte linii moarte,
cum ar fi asigurarea bunurilor apartinind po-
pulatiei (altele decat autovehiculele!), astfel, in
9 luni 2006, au fost incasate:

- doar 412 mii lei cu titlu de prima de asi-
gurare pentru bunuri casnice apartinand po-
pulatiei R. Moldova;

- numai 310 mii lei ca primd pentru asigu-
rarea apartamentelor din Moldova!

Este evident ca fird o strategie de marke-
ting bine gandita aceste segmente vor sta mult
in paragina, bineinteles, daca nu li se vor acor-
da statut de asiguréri obligatorii sau nu vor fi
subventionate de stat!

Drept concluzie putem afirma ca factorii
principali de influenti in cresterile de volum de
prime de asigurare incasate in noua luni sunt:

1. majorarile importante a preturilor pe
asigurari obligatorii (de peste 100%) si cvasi
obligatorii (de peste 25%);

2. procesul accelerat de innoire a par-
cului de magini sustinutd de operatorii de
leasing si institutii de creditare prin finan-
tarea achizitiilor de autovehicule si implicit
a sporirii volumelor de prime de asigurare
intermediate prin societiti de leasing si in-
stitutii de credit;

3. subventiile acordate de stat pentru
asigurari agricole;

4. existenta tehnicilor de vanzare de tip
MLM (multi level marketing) in sectorul
asigurarilor de viata care intretin cresterea
incasarilor asociati, din pacate, cu o rata ri-
dicatéd de desfacere a contractelor inainte de
termen. Tocmai din aceastd cauzi cresterea
volumului asiguririlor de viata, desi existen-
ta, nu este una spectaculoasd cum ar fi situa-
tia pe alte piete emergente.
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Statistica pentru primele noud luni 2006
este un indicator bun pentru potentialii in-
vestitori din acest sector, deoarece sunt evi-
dente segmente de piatd in care asiguratorii

Graficul 3. Trendul dezvoltarii pietei asigurarilor din
R. Moldova in anul 2006 comparativ cu 2005
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Analiza calitativa

Sunt diferite opiniile asupra calitdtii busi-
ness-ului asigurdrilor din Moldova, atat asupra
cadrului legal, cat si asupra serviciilor de asigu-
rari propriu-zise.

Cadrul legal general al asigurérilor a rimas
practic neschimbat pe parcursul anului 2006, de
aceea nu putem vorbi de vreo imbunatatire in
acest sens. Totusi, mult discutatul proiecte de lege
cu privire la asigurdri §i cu privire la asigurarea
de raspundere civila auto au fost aprobate de Le-
gislativ.

Calitatea serviciilor de asigurare este fluc-
tuanta de la o societate la alta: cele mai mari aba-
teri existd in gestionarea dosarelor de dauna pe
asigurdrile de raspundere civild auto. Din lipsd
de prevederi normative exacte, fiecare asigura-
tor interpreteazi in felul sdu modul si volumul
in care-si despdgubeste beneficiarii asigurarilor:
unii calculeazi indemnizatiile de asigurare cu de-
ducerea uzurii, altii nu o fac, anumiti asiguratori
efectueaza plata intr-o sdptimand, altii timp de
12 luni, unii plitesc despagubirea intr-o singurd
transd, altii o plitesc esalonat.

Exista si situatii cu totul absurde in care dupa
survenirea unor accidente de circulatie obisnuite,
anumiti asiguratori au pornit actiuni de regres si
au recuperat pe cale judecitoreasci (!) de la asi-
guratii proprii sumele platite cu titlu de despéagu-
bire nu numai pe asigurari de raspundere civila
auto interne, ci si pe Carte Verde!

Perspective

Analiza efectuatd nu ne permit, astfel, si
spunem ca a inceput vreo reforma in asigurari

sau cd toate societatile locale de asigurari au de-
venit peste an niste jucitori exemplari. Totusi,
lumina din capiétul tunelului este deja percep-
tibila:

1. Pe piatd existd deja societdti de asigu-
rare care au o calitate buna constanta si care tin la
brand-ul lor, fapt confirmat de cresterile consis-
tente pe anumite linii de business;

2. Legislatia noua va avea efecte pozitive
asupra calitatii serviciilor prin cerinte noi de for-
ma juridicd, capitalizare si infrastructurd obliga-
torie pentru asiguratori;

3. Consumatorii asigurdrilor au un avo-
cat puternic prin prezenta tot mai activa a Aso-
ciatiei pentru Protectia Drepturilor Asiguratilor,
la care asiguratii se pot adresa nu numai pentru a
li se apara drepturile pe cale amiabila si judecito-
reascd, ci si pentru a primi consultatie inainte de
incheierea unui contract de asigurare de calitate.

In ceea ce priveste impactul viitor a noii le-
gislatii asupra activitatii societatilor de asigurare
putem comenta cd, desi prevederile legale sunt
destul de indulgente (asiguratorii fiind obligati sd
se conformeze treptat, timp de 5 ani de la apro-
bare: capital social minim de 15 mln lei, societate
pe actiuni sau mutuald ca formd juridica ), efectul
de selectie va fi resimtit chiar dupd un an de la
aprobare.

Anume, in decurs de 12 luni, asiguratorii
sunt obligati sa se alinieze la cerinta minima de
capital social vérsat de 4 mln lei (in prezent aceas-
td limita este de 2 mln lei).

Pe piata sunt 15 societiti de asigurare care
detin, conform datelor pentru 9 luni 2006, un ca-

pital social de minim 3 mln lei pentru care nu va
fi greu sa suplimenteze inca 1 mln de lei pentru a
se conforma noilor cerinte.

Pentru cel putin jumdtate din cei 18 asigu-
ritori cu capital social mai mic de 3 mln lei, va
fi dificild suplimentarea capitalului nu numai din
cauza mérimii sumei vérsate, ci si a rentabilitatii
sperate reduse a capitalului. Ar fi cu totul lipsit
de sens sd detii un capital social de 4 mln lei si
sd ai un volum de prime subscrise anual de 500
mii lei, iar incd peste un an sd ai un capital social
varsat de 6 mln lei si subscrieri de numai 700 mii
lei, din care trebuie (din pacate) sa platesti si des-
pagubiri!

Intr-o situatie alarmanti se vor afla cel pu-
tin vreo noud societiti de asigurdri, care au un
risc mare de a-si schimba profilul de activitate,
de exemplu, din societate de asigurari in societa-
te de brokeraj de asiguréri. Astfel, la un an de la
aprobarea noului cadru legal, este foarte credibil
ca numarul asiguratorilor sa nu depaseasca 25
(fatd de 33, in prezent), inclusiv cu noii operatori
intrati.

Noile reglementiri reduc din atractivitatea
pietei locale pentru crearea unor noi societati din
cauza indspririi cerintelor de capital social mi-
nim, intrucit pentru noii veniti nu se va aplica
vreo perioadd de tranzitie. Totusi, de aici vine si
salvarea societitilor de asigurare mici fira capi-
talizare suficientd, care vor fi curtate in vederea
preluarii. Astfel, noii investitori se vor bucura de
aceleasi facilitati de ajustare a capitalului si formei
juridice timp de cinci ani! Dezavantajul achizitii-
lor este ca niciodata nu stii ce iei, decit dupi ce
plétesti banii.

Veaceslav CERNICA

Tabelele si graficele au fost elaborate de autor in baza datelor Inspectoratului de Stat pentru Supravegherea Asigurari-

lor si Fondurilor Nestatale de Pensii.
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