Acl;iuni Preguri

Cit costa actiunile intreprinderilor?

Valorile mobiliare corporative din Moldova au inceput sa le deschida larg ochii
actionarilor, aratind cit de valoroase sint de fapt activele pe care le detin ei.

ANALIZA STATISTICILOR
LICITATIILOR CU VALORI
MOBILIARE CORPORATIVE
(VMC) ALE COMPANIILOR
PE ACTIUNI MOLDOVENESTI

PE ANUL TRECUT SE

PREZINTA COMPARATIV CU Anatol I'VASCENCO,

O PERIOADA DE LICITATII DE doctor in stiinte fizico-matematice

OPT ANI INCEPIND CU ANUL A

2000. STUDIUL IA IN CALCUL In anul 2007, dezvoltarea pietei valorilor mobiliare corporative (VMC) a fost

DATELE TRANZACTIILOR influentati de mai multe evenimente. In primul rind, ar fi de mentionat ,,in-
X célzirea” capitalizdrii actiunilor béancilor si intensificarea brusca a licitatiilor cu

gi;{JIQIB&ngE?g;’%I:&ORIE’NU acestea. Bilantul financiar in aceasta parte din segmentul bursier al pietei VMC a

> N constituit 933 mln. lei sau aproape 81% din rulajul bursier total al anului. Aceas-
SE EFECTUEAZA LA BURSA. ta este de doua ori mai mult decit suma licitatiilor bursiere, inregistrate in anul
COMPARAREA NE PERMITE »record” pentru bursi - 2003. (tabelul nr.1).

SA VEDEM TENDINTELE PE De mentionat ci fiecare a sasea operatiune bursiera din 2007 a avut ca obiect
TERMEN MEDIU. LA SCARA actiuni bancare. Cu alte cuvinte, poate fi vorba despre o crestere fard precedent a
ANULUL SI PE TERMEN lichiditatii unui grup anumit de VMG, pentru piata de valori locala. De exemplu,

doar cu actiunile MOLDOVA-AGROINDBANK pe parcursul anului au fost
inregistrate 240 de tranzactii.

LUNG, LA SCARA DE OPT ANI,

IN DINAMICA PRETURILOR Ar trebui sd mentiondm cresterea capitalizarii VMC si in alte compo-
LA VMC. nente ale segmentului bursier, in mare parte, provocate de sus-mentionata
Tabela nr.1.

Rezultatele licitatiilor pe piata VMC in anii 2000-2007.*

Indicatorul Segmentul bursier Segmentul extrabursier
pietei

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005** | 2006 | 2007 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007***

Numérul de 155 | 1.67 | 144 | 1.89 | 1.86 | b
tranzactii, mii

1.82 | 2.63 | 35.62 | 31.00 | 60.28 | 31.19 | 21.05 | 17.26 | 18.02 12.85

Valoarea
operatiunilor 182 | 167 | 223 | 469 | 280 211 334 | 1157 | 698 332 486 338 505 294 642 433
comerciale, mln. lei

Numarul claselor
de VMC, care au 383 | 282 | 346 | 353 | 373 284 247 269 830 684 680 635 632 541 508 492
participat la licitatii

Cursul actiunilor
mediu ponderat
dupd numarul de 55 71 72 71 66 51 61 90 40 47 58 52 47 75 46 73
tranzactii, % din
valoarea nominald

* fara tranzactiile de schimb, privatizare, mostenire si donatie.
** fard tranzactiile masive cu actiunile FI ,DAAC HERMES”
*** fara tranzactiile masive cu actiunile FI ,DAAC HERMES’, “ASITO-INVEST-PRIM’”, “MANDATAR” si tranzactiile de distributie a activelor FI in

curs de lichidare. =
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»incalzire” a partii bancare a bursei.
In particular, ponderea numarului
de tranzactii in intervalul cursurilor
de actiuni ,suprainalte” (peste 120%
din valoarea nominald) a alcétuit, in
2007, aproape 50% din totalul ope-
ratiunilor bursiere. In acest grup de
tranzactii au fost antrenate actiuni
ale bancilor dar si ale altor societati
pe actiuni (SA), de exemplu, MAGA-
ZINUL IONEL, IPTEH, AGROSER-
VICE-OLANESTI, ECHIPAMENT,
CARAT, PRODUSE CEREALIERE,
PLOVDIV, AUTOMAT (in total pes-
te 70 de emitenti).

Sustrage atentia inregistrarea in
segmentul extrabursier al pietei VMC
a peste 120 mii de operatiuni legate
de transmiterea la valoarea nomina-
13 a drepturilor de proprietate asupra
activelor fondurilor de investitii (FI)
in curs de desfiintare catre actionarii
acestor fonduri si a aproape 30 mii de
tranzactii de rdscumpdrare de la ac-
tionari, la pret fix, a actiunilor FI in
curs de desfiintare si/sau reorganiza-
re. Aceste operatiuni, chiar dacd vi-
zeaza interesele armatei de mai multe
mii de actionari si investitori, abia de
se raportd la categoria tranzactiilor de
piatd de rutind, pentru ca nu sint decit
un episod de piata scurt, determinat
de incheierea activitatii fondurilor
de investitii pentru privatizare, con-
stituite la mijlocul anilor 90. Am in-
ceput sa resimtim rezultatele acestui
proces exagerat de lung incé in statis-
ticile bursiere ale anului 2005, in care
pozitia dominantd (84% din totalul
tranzactiilor) au detinut-o tranzactii-
le massive de acelasi tip de cumpara-
re a actiunilor FI “DAAC-HERMES”.
Aceasta s-a manifestat si in statisticile
extrabursiere ale anului 2006, prin
operatiuni masive de acelasi tip cu
actiunile FI “AGROFOND?”, “DIVI-
DEND” SI,,REALINVEST”. Asa cum
procesele de dizolvare si reorganizare
sus-mentionate comportd mari difi-
cultati juridice si organizatorice, nu
este exclus cd asemenea tranzactii
masive de acelasi tip cu actiunile FI
sau cu active necomercializate vor
mai fi prezente un an-doi in statisti-
cile pietei de valori.

Evolutia segmentelor pietei VMC

Indicatorii statisticilor licitatiilor
in segmental bursier si cel extrabur-
sier ale pietei VMC din ultimii 8 ani,
inclusiv 2007, sint prezentati in Tabe-
lul nr. 1. Ca de obicei, am exclus din
analizd operatiunile cu un caracter
comercial dubios - tranzactii de do-
natie, mostenire, privatizare si schimb.
In legitura cu ,,plecarea” de pe piatd a
marilor investitori de portofoliu, adici
FI, sintem nevoiti sé reaplicam in ana-
lizd procedee neformale. Ca si in anul
2005 pentru segmentul bursier, exclu-
dem din analiza statisticilor extrabur-
siere pe anul 2007 tranzactiile masive
de acelasi tip cu actiuni ale FI in curs
de dizolvare si/sau reorganizare, pre-
cum si tranzactiile de redistributie a
activelor necomercializate ale unor FI
fostilor actionari. Paradoxul consta in
faptul ci, in virtutea efectului de pro-
portii (circa 150 mii de operatiuni),
despre tranzactiile respective nu putem
spune cé sint nesemnificative. Totoda-
ta, sd reducem activitatea de afaceri a
participantilor la componenta extra-
bursierd a pietei VMC la transcrierea
actiunilor de pe conturile unei serii de
FI pe conturile fostilor lor actionari,
la o valoare nominal iluzorie, ar in-
semna sa reducem paleta multicolord
la o singura culoare.

Din tabelul nr.1 rezultd urmatoa-
rele:

- Statistica de anul trecut a pietei
VMC aratd o serie intreaga de ,,recor-
duri” in segmentul bursier si nu ofera
impresii puternice in partea extrabur-
siera a pietei.

- Anul bursier 2007 l-a intrecut pe
cel precedent la toti indicatorii, expusi
in Tabelul nr. 1. Evaluarea statisticd a nu-
marului de operatiuni bursiere, a sumei
licitatiilor si a cursului bursier al actiuni-
lor, ponderat dupd numérul de tranzac-
tii, reprezinta o realizare absolutd pentru
intreaga perioada analizata de 8 ani.

- Dupa valoarea operatiunilor
bursiere, anul 2007 l-a depasit pe
2006 de aproape 3.5 ori, iar indicato-
rul ,record” respectiv din 2003 - de
2.5. Contributia decisiva la cresterea

rezultatului financiar al licitatiilor
bursiere din 2007, au avut-o, precum
s-a mentionat, tranzactiile cu actiuni-
le béancilor.

- In anul 2007, numirul de tranz-
actii bursiere a crescut de aproape 1.5
ori. Pe fundalul variatiei slabe a numa-
rului de VMC, participante la licitatii,
aceasta semnificd cresterea lichiditatii
actiunilor inregistrate in terenul bur-
sier. Tar ritmul devansator de crestere
a rezultatului financiar in raport cu rit-
mul de crestere a numarului de tranz-
actii denota sporirea capitalizarii medii
(valorii) actiunilor corespunzatoare.

- Un bilant firesc al tendintelor sus-
mentionate in dezvoltarea segmentu-
lui bursier al pietei de valori in anul
2007 este cresterea apreciabila, practic,
de 1.5 ori, a valorii cursului bursier al
actiunilor, mediu ponderat dupéd nu-
marul de operatiuni (des.1).

- Daca nu luam in calcul tranzactii-
le extrabursiere masive si de acelasi tip,
care totalizeazd procesul de lichidare
si reorganizare sus-mentionat, si care
reprezintd 92% din totalul operatiuni-
lor, indicatorii activitatii de afaceri a
investitorilor in segmentul extrabur-
sier in anul trecut se vor dovedi a fi cu
mult sub rezultatele anului 2006. Acest
declin aratd cel mai relevant reduce-
rea numarului de tranzactii (cu peste
28%) si diminuarea sumei operatiuni-
lor extrabursiere (cu peste 32%).

- Un minim record pentru ciclul
analizat de 8 ani a inregistrat in 2007
numarul claselor de actiuni care au fa-
cut obiectul licitatiilor extrabursiere.

- Chiar daca bilantul evolutiei com-
ponentei extrabursiere a pietei VMC
in 2007 a fost mai mult decit modest,
acest segment al pietei nu putea s nu
reactioneze la semnalele pozitive in
dezvoltarea situatiei pe terenul bursier.
Astfel, cursul extrabursier al actiuni-
lor, mediu ponderat dupd numdrul
de tranzactii, s-a apropiat de valoarea
record pentru ciclul de 8 ani, atinsa in
anul 2005. (Des.1).

Des. 1. Dinamica cursului mediu
ponderat al actiunilor, dupa numa-
rul de operatiuni, in terenul bursier
si cel extrabursier ale pietei VMC in
anii 2000-2007.
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Situatia preturilor cu dinamica pe termen
mediu

Evelutia cursului mediu ponderat
al actiunilar

Analiza diagramei nr. 1 ne oferd detalii asupra
evolutiei situatiei preturilor in segmentul bursier al
pietei VMC, in anul 2007.

Din diagrami se vede ci intensitatea licitatiilor
in diferite intervaluri de curs in anul 2007, ca si in
2006, s-a deosebit vizibil. In 2007, sint destul de evi-
dente ,,pribusirile” intensititii licitatiilor in interva-
lele de curs 0.0-0,3 si 0.8-1.4 din valoarea nominala.
Concomitent, se observa un ,,salt” considerabil al
intensitatii operatiunilor bursiere in intervalul 1.4-
1.6 din valoarea nominala.

Divizind diapazonul de curs al operatiuni-
lor bursiere in trei intervale: intervalul cursurilor
»mici” (0-40% din valoarea nominala), «medii» (40-
80% din valoarea nominald) si “mari” (80-120% din
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valoarea nominald), si addugind la acestea intervalul
cursurilor «supramari” (peste 120% din valoarea no-
minald), putem constata ca, primului si celui de-al
treilea interval, in anul 2007, le-au revenit cite 14 si
12% din totalul operatiunilor bursire, iar intervalu-
lui cursurilor «medii» §i «<supramari» - 25 si 49%,
respectiv. Aceasta contrasteazd ca principiu cu situa-
tia din 2006, cind intervalelor cursurilor «mici» si
«mari» le revenau 34% din totalul tranzactiilor bur-
siere, iar intervalului cursurilor «supramari» — doar
11%. Astfel, in premiera pentru perioada analizatd
de 8 ani, pozitiile de lider ale intervalelor de cursuri
«mici» si «mari» in statisticile bursiere s-au dovedit
a f pierdute. O actualitate exceptionald au capatat-
o tranzactiile care fac parte din intervalul cursurilor
«supramari». Redistributia mentionata a ponderii
statistice a intervalelor cursurilor «mici» §i «mari»
in favoarea intervalului celor «supramari» a prede-
terminat cresterea cursului actiunilor, mediu ponde-
rat dupa numarul tranzactiilor bursiere, de la 61%,
in anul 2006, pina la 90% din valoarea nominala, in
2007. (tab.1).
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Diagrama nr.2 aratd distributia in functie de
curs a numarului de tranzactii in anii 2006 si 2007 in
terenul extrabursier al pietei VMC. Aplicind acelasi
procedeu de divizare a diapazonului de curs, gisim
ca in anul trecut in intervalul de cursuri «mici» (0-
40% din valoarea nominala) au fost efectuate 17, in
intervalul de cursuri «medii» (40-80% din valoarea
nominald) - 32, in intervalul celor «mari» - 42%, iar
intervalul cursurilor «supramari» - 9% din totalul
operatiunilor extrabursiere.

Comparind datele cu analogii din 2006, con-

statdm ca in statisticile extrabursiere ale anului
L
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2007 s-a redus ponderea tranzactiilor care revin
intervalelor de cursuri «mici» si «medii» (o dimi-
nuare de la 34 pina la 17 si de la 49 pina la 32% din
totalul operatiunilor extrabursiere, respectiv), si
activitatile participantilor la segmentul extrabur-
sier s-au mutat in intervalele cursurilor «mari» si
«supramari» (o crestere dela 17 pindla 42 sidela
2 pina la 9% din totalul operatiunilor extrabursie-
re, respectiv). De mentionat ca, cota intervalului
cursurilor «mari» in statisticile extrabursiere ale
anului 2005 se ridica la 67%. Pentru acest motiv,
in pofida cresterii apreciabile, in 2007, a cursului
extrabursier al actiunilor mediu ponderat dupa
numarul de tranzactii (de la 46 pind la 73% din
valoarea nominald), acesta nu a putut trece de ni-
velul din 2005.

Comparind diagramele nr.1 si nr.2, putem re-
marca tendintele si particularitatile generale ale
evolutiei situatiei preturilor in segmentul bursier
si cel extrabursier in anul 2007. O particularitate
comund a acestora este diminuarea in statisticile
comerciale a actualitatii tranzactiilor ce revin in-
tervalului cursurilor «mici», precum si deplasarea
activitatilor participantilor la piata catre intervalele
cursurilor «mari» §i «supramari». Dar in timp ce
pentru segmentul bursier interesele investitorilor
incep sd se concentreze in intervalul cursurilor
«supramari», pentru segmentul extrabursier ele se
localizeazd deocamdata in intervalul cursurilor
«mari».

Evolutia cursurilor pe termen lung

Particularitatea situatiei de curs in segmentul
bursier si cel extrabursier ale pietei VMC sint de-
terminate de distributia aporturilor intervalelor de
curs separate la statisticile comerciale. Aceste apor-
turi reflecta prioritatile participantilor la piata, care,
la rindul lor, sint legate de posibilitatile lor economi-
ce si financiare, de factorii mediului de investitii si
de conjunctura pietei. Acesti factori nu dovedesc o
stabilitate ridicata.

Distributia aporturilor intervalelor de curs sepa-
rate la statisticile bursiere ale anilor 2000-2007 sint
reflectate in des. 2.

Din des.2 vedem ci:

- Pe parcursul a sapte ani (2000-2006) din ulti-
mii opt, principalele intervale de curs pentru
participantii la licitatiile bursiere rdimineau a
fi intervalele cursurilor «mici» si «mari». La
limita, aporturile lor se ridicau la 62% din
totalul tranzactiilor pentru cursurile «mici»
(2005 ) si 34% - pentru cele «mari» (2006). In
2007 situatia s-a schimbat principial. Pe pri-
mul loc in sistemul prioritatilor participan-
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tilor la licitatiile bursiere au iesit tranzactiile
din intervalul cursurilor «supramari» (49%).
In urma metamorfozei mentionate, s-au
schimbat tendintele pe termen lung in evo-
lutia situatiei preturilor in terenul bursier. In
particular, in ciclul analizat de 8 ani, interva-
lele cursurilor «mici» si «mari» au inceput sd
prezinte in dinamica lor trenduri liniare ne-
gative. La intervalul cursurilor «supramari»
trendul pozitiv s-a accentuat vizibil. Si doar
dinamica actualitéitii intervalului cursurilor
«medii» in plan de termen lung ramine cu o
evolutie anosta.

Bilantul interactiunii trendurilor respective
este trendul liniar pozitiv pe termen lung la
cursul bursier mediu ponderat dupa numa-
rul de tranzactii (des.1). Desigur, nu toate
sint tocmai bune, dacd ludm in calcul «pri-
busirile» vizibile in dinamica cursului bursier
in anii 2004-2006. Si aceasta ascunde riscuri
investitionale serioase, desi pe un termen re-
lativ scurt. Dar in perspectiva de termen lung
tendintele ramin pozitive.

Distributia aporturilor intervalelor de curs
separate pe terenul extrabursier in anii 2000-
2007 se prezintd pe des.3.

Din des.3 rezulta:

In segmentul extrabursier al pietei, spre deo-
sebire de cel bursier, intervalul cursurilor
«mici» a pierdut rolul dominant in statisticile
comerciale inci in anul 2005, cind pozitiile
prioritare le-au ocupat intervalele cursuri-
lor «medii» si «mari». Ponderea intervalelor
cursurilor «supramari» ramine in continuare
putin semnificativa.
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- La bursa si in terenul extrabursier, in pers-
pectiva de termen scurt, riscurile investitio-
nale sint mari. Astfel, cota intervalului cur-
surilor «mari» in 2005 se ridicd la 67% din
totalul tranzactiilor, pe cind in 2006 este de
numai 17%. Este adevdrat cd peste un an cota
intervalului respectiv se ridicd iarasi la 42%.

- In dinamica pe termen lung a dezvoltirii
situatiei preturilor (in sectiunea ultimilor 8
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ani) tabloul este foarte optimist. Este prezent
un trend liniar negativ sigur la intervalul cur-
surilor «mici», iar in cazul cursurilor «me-
dii» si «mari» au loc trenduri liniare pozitive
care, practic, coincid.

- Rezultatul sumirii trendurilor evidentiate
este pe deplin evident — cresterea pe termen
lung a cursului extrabursier mediu ponderat
dupd numdrul de operatiuni (v. des.1). Prin
urmare, in acest segment dinamica pe ter-
men lung a situatiei preturilor trebuie sa le
suscite un anumit entuziasm investitorilor.

Analiza prezentata a statisticilor licitatiilor bur-

siere si extrabursiere in anul 2007 si pe parcursul ul-
timilor 8 ani arata urmatoarele:

- in 2007, valorile de curs ale actiunilor cele mai
caracteristice in tranzactiile bursiere erau
aproape de 90%, iar in operatiunile extrabur-
siere - de 73% din valoarea lor nominalg;

- in evolutia cursurilor medii ponderate bursier
si extrabursier ale actiunilor in ultimii 8 ani
s-au constituit trenduri pozitive, care alimen-
teaza optimismul investitorilor;

- stabilitatea tendintelor pe termen lung in di-
namica cursurilor este deocamdatd nu prea
mare, ceea ce frineaza dezvoltarea pietei
VMC.

P S Autorul exprimd recunostintd colegului,
e\Je doctorului in stiinte fizico-matematice,
I.Mocan, pentru informatii statistice importante. B

Cei mai bogati

www.profit.md

Revista ,,The Forbes” i-a nominalizat pe cei mai bogati directori
executivi din lume. Pe primul rind al topului se plaseazd miliardarul
american Worren Buffett, cu o avere evaluatd la $52 mlrd. Acesta
conduce holdingul financiar “Berkshire Hathaway”, care controleaza o
serie de active — incepind cu compania de asiguréri “Geico” si pina la
firma de bijuterii “Borsheim”.

Locul doi revine companiei de turnat otel ,, ArcelorMittal”,
miliardarului Indian Lakshi Mittal, cu o avere de $32 mlrd. Pe
locul trei a fost plasat Sheldon Adelson, proprietarului unui lant de
cazinouri si hoteluri la Las Vegas. “Forbes” estimeazd averea acestuia
la $28 mlrd. Printre primii zece se mai numéra Bernar Arno, de la
holdingul “LVMH Group’, seful “Oracle”; Lawrence Ellison, fratii

Michel Dell, precum si Presedintele consiliului de directori al ,Wipro”,
Azim Premgi in India. B

miliardari indieni Mukesh si Anil Ambani, directorul executiv “Dell’,
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Asteptari & Realitate

BNM nrocedeaza la fargel

Toata lumea doreste o inflatie mica, dar nimeni nu vrea sa suporte pierderile
pentru obtinerea acesteia. Dar va trebui!

UN CUVINT NOU, ,TINTIREA”, A APARUT IN VOCABULARUL PIETEI FINANCIARE A
MOLDOVEI, LA SFIRSITUL ANULUI 2007. L-A INTRODUS IN UZ BANCA NATIONALA A
MOLDOVEI (BNM), LA SUGESTIA FMI. IN SENS CLASIC, “TINTIREA” (IN ENGL. TARGET
~ TINTA) SUBINTELEGE STABILIREA REPERELOR POLITICII MONETARE SI REGLAREA
MASEI MONETARE, PE CARE LE RESPECTA BANCILE CENTRALE.
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n urma cu un an, BNM a ales

ca scop strategic obtinerea

unei inflatii mici constante
pe termen lung. Potrivit spuselor
conducatorilor bancii, datorita
politicii noi, in termen de doi ani,
inflatia trebuie sd constituie sub 10%.
BNM nu intentioneazd aplicarea
vreunor instrumente noi pentru
atingerea acestui obiectiv. Accentul
va fi pus pe reglementarea ratei
de baza la credite, pe modificarea
mdrimii de rezervare obligatorie
pentru banci, pe analiza si modelarea
situatiei, lucrul cu populatie prin
intermediul presei. Sensul tintirii
constd tocmai in acest complex de
mdsuri si obiective.

Toate tarile din vechea si noua
Europd au trecut printr-un astfel
de proces. Datorita tintirii, practic,
toate republicile din Europa de
Est si Baltice au reusit sd obtina,
intr-un termen relativ scurt, succes
economic si integrarea in Uniunea
Europeana. Fireste, economisti
profesionisti din tari bine dezvoltate
au participat la elaborarea noilor
politici monetare ale acestor state.

In acest context, apare intrebarea:
si unde au fost poviétuitorii striini ai
Moldovei in toti acesti 15 ani? Sau,
poate, financiarii locali nu au fost
receptivi la vocea ratiunii si nu au
vazut avantajele tintirii?

Primii pasi deja au fost facuti:
rata de baza a fost ridicata cu 2,6%,
pini la 16%, rata de rezervare pentru
mijloacele atrase - dela 10 pina
la 15%, se organizeaza intrevederi
cu jurnalistii, a fost organizat un
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{{Primele actiuni BNM de tintire a inflatiei

- reglementarea ratei de baza la credite,
modificarea marimii rezervarii obligatorii,
analiza si modelarea situatiei, lucrul cu populatia

seminar international de specialitate.
Au fost definite politicile monetar-
valutare pe anul 2008.

Asa se intimpla in natura - orice
actiune intimpina rezistenta. Astfel,
si bancile au reactionat la inovatii atit
de impetuos pe cit le permite statutul
- socotesc incetisor pierderile de pe
urma beneficiului ratat si le declara
aceasta actionarilor lor. Pierderile
din tintire au rezultat din rezervarea
suplimentara. Aceasta reduce din
rentabilitatea capitalului. Putem
presupune ca si costul serviciilor va
creste cu o suma proportionala cu
pierderile respective.

BNM are argumentele ei pentru
aceasta. Managerii ei sustin cd
mdsurile nu sint orientate spre un
singur scop, ci ele vor contribui
la intérirea sistemului bancar, fapt
care va avea impact benefic asupra
fiecarei binci. Banca atrage atentia la
faptul ca este alogic sd se vorbeasca
despre diminuarea rentabilitétii
in conditiile in care bancile au o
lichiditate sporita.

Cit priveste ratele de baza,
potrivit declaratiilor facute de
viceguvernatorul BNM Victor
Cibotaru, ,experienta Poloniei arata
cé ele pot fi mult mai mari - in
aceasta tard rata a urcat pind la 20%,
iar acum a coborit la 6%».

In calitate de instrument de
sterilizare operativ, BNM foloseste
hirtii de valoare de stat si certificate
proprii. Ratele la acestea deocamdata
nu sint atractive pentru banci (15-
17%). Dar diferenta in impozitarea
veniturilor aferente (circulatia de

prin intermediul presei. »)

HVS nu se impoziteazi), determina
béncile comerciale sa fie selective
in alegerea valorilor mobiliare,
chiar dacd BNM spune ca ele nu se
deosebesc.

Bancile apreciazd cu recunostinté
eforturile BNM, care cumpéra
valuta strdind pe care o ofera ele.
Dar aceasta nu poate dura la infinit.
Rezervele ei depasesc $1,3 mlrd., iar
in conditiile in care fluxul de valuta
in tard creste, cumpdrarea acesteia
de citre BNM ar putea sd capete un
caracter selectiv. Primele sdptamini
ale anului 2008 au aratat incetinirea
sporirii rezervelor.

In aceasta situatie, se pare ci
formarea dobinzilor la credite si
depozite se va schimba. Bancile
comerciale vor fi nevoite si le
coboare pe fundalul aprecierii leului
si incertitudinilor cu dolarul si euro,
iar BNM va cduta sd mentina si
chiar sa ridice rata de baza. Evident,
de pe urma noii politici a Bincii
Nationale va avea de castigat intreaga
economie, dar la primele etape vor
pierde depunitorii. Pentru acestia
conditiile de deschidere a depozitelor
vor deveni mai putin atractive. lar
béncile vor trebui si facd efort ca sa
mentina rata de profitabilitate atinsd
deja. B

<( Primii pasi de tintire
a inflatiei ai BNM au
redus veniturile bancilor
din cauza rezervarii
suplimentare a banilor. ))
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Opinii

VOLNITCHI

Igor

care dureaza

Ce cred expertii despre una dintre cele mai importante reforme din ultimii ani —

a fondurilor de investitii

LA FINELE SESIUNII TRECU-
TE, PARLAMENTUL A PRELUN-
GIT TERMENUL DE LICHIDARE
A FONDURILOR DE INVESTITII
PINA LA 1 IULIE 2008. PRECE-
DENTUL TERMEN ACORDAT IN
ACEST SENS A FOST 1 IULIE 2007.
PARLAMENTUL A FOST NEVOIT
SAPROCEDEZE ASTFEL DIN CAU-
ZA DIFICULTATILOR APARUTE IN
PROCESUL DE ESTIMARE A COS-
TULUI DISTRIBUIRII ACTIUNI-
LORNEVINDUTE. ESTE VORBA IN
SPECIALDE ACTIUNILE SOCIETA-
TILOR COMERCIALE CE FAC PAR-
TE DIN PORTOFOLIUL FONDURI-
LOR SI CARE SE AFLA IN PROCES
DE LICHIDARE, INSOLVABILITA-
TE SAU NU DISPUN DE ACTIVE.
O ALTA CAUZA CARE A DUS LA
NERESPECTAREA DE CATRE FON-
DURI A TERMENULUI LIMITA
SINT PROCESELE DE JUDECATA
NEFINISATE IN CARE SINT IMPLI-
CATE ELE. ASTFEL, O REFORMA
CARE DUREAZA DE ANI DE ZILE,
ASA SI NU A FOST FINISATA IN
TERMENIIPREVAZUTIANTERIOR
SI NU EXISTA NICI O GARANTIE
CA PARLAMENTUL NU VA MAI
PRELUNGI DIN NOU TERMENUL
RESPECTIV. TOTUSI, E CLAR CA
REFORMA INCETUL CU INCETUL
SE APROPIE DE FINAL. REDACTIA
~PROFIT” A ACORDAT CITEVA
INTREBARI LA ACEASTA TEMA
UNOR EXPERTI IN DOMENIU.

O reforma

Pe cit de necesara vi se pare reforma fondurilor de investitii, care a
inceput in 2005, dar, contrar asteptarilor, inca nu a fost finisata?

Iurie GOTISAN, proprie initiativd. Pind in
analist economic: prezent, au fost vindute
Dupd cum stiti in pre- ¥z ! circa 40% din totalul pa-
zent decurg procesele de - chetelor de actiuni, cote-
lichidare,  reorganizare, 13 o parti detinute de acestea
fuzionare a fondurilor de e ’Ef A :1' _| si, in medie, unei actiuni
investitii. In aceste fondu- PN T ii revin 0,09 - 0,65 lei.
ri si-au investit bonurile |} "I b - W Daci vom calcula cit ii
patrimoniale 1,5 milioa- I ﬁb b A revine in medie unui ac-
ne cetdteni. Ca rezultat g -h"'_": W L/ W tionar, atunci ajungem la

al privatizarii in masd
in anii "90 au fost create cca 40 de fon-
duri de investitii si 10 companii de trust.
La procesul de privatizare contra bonuri
patrimoniale au participat peste 3 milioa-
ne de persoane sau 89% din detindtorii
de bonuri. Transformarea fondurilor de
investitii in fonduri nemutuale (care nu
sint obligate sd-si rascumpere actiunile de
la actionari), a agravat situatia pe acest
segment de piatd. Din acest motiv, pentru
a intoarce cel putin partial valoarea ac-
tiunilor depuse la fonduri, in anul 2005
a fost modificatd Legea privind fondurile
de investitii, care a fost eminamente ne-
cesard. Sase fonduri au decis sd se reorga-
nizeze. Dar, din pdcate, nu toti actionarii
s-au adresat la fonduri cu cerea sd li se
rascumpere actiunile. De acest drept au
beneficiat peste 35 mii actionari, in acest
scop fiind indreptate doar 12,7 min. lei.
Noud fonduri au decis sd se lichideze din

sume ce variazd intre 32
si 235 de lei. Bineinteles cd sumele sint
foarte mici. Probabil cd din acest motiv a
apdrut initiativa de a prelungi termenul
de lichidare a fondurilor de investitii pind
la 01.07.2008. Ca rezultat, vor fi scoase la
vinzare pachetele de actiuni si cotele de
participare rdmase.

Alte 17 fonduri se afld in proces
de lichidare fortatd. Mijloacele bdnes-
ti obtinute din vinzarea activelor sint
acumulate pe conturi de depozit. Aceste
fonduri au acumulat in medie sume ce
variazd intre 15 bani la o actiune si 1,79
lei la o actiune, iar in medie pe actionar
—dela 34 la 428 lei.

Patru  fonduri - ,Incom-Invest”,
,Cdrpineniprivatinvest”, ,,Glor-Invest” si
»Migdalinvest” au incheiat procedura de
instrdinare a activelor. In prezent acestea
detin doar active sub formd de mijloace
banesti ce vor fi impdrtite actionarilor.
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Natan GARSTEA, Estimator VM:
Sincer, cred cd reforma fondurilor de in-
vestitii urma sd fie facutd incd acum 5
ani si finisatd in termeni cit mai urgen-
ti. Desi scopul primar al credrii fonduri-
lor de investitii - privatizarea in terme-
ni restrinsi a unei pdrti semnificative a
patrimoniului statului - a fost atins, in
satisfacerea scopurilor ulterioare ele s-
au dovedit a fi extrem de ineficiente. La
majoritatea fondurilor de investitii ca-
litatea portofoliilor investitionale a scd-
zut odatd cu trecerea timpului, activele
lichide fiind substituite cu pachete cu o
lichiditate si profitabilitate redusd. De
asemenea, veniturile achitate de fondu-
rile de investitii actionarilor sdi erau cu
mult mai mici decit veniturile pe alte
segmente ale pietei financiare.

Cred cd atit datoritd modului in
care au apdrut fondurile de investitii
de la noi, cit si datoritd specificului or-
ganizirii lor (in fonduri nemutuale),
ele erau sortite esecului, si scopul or-
ganelor de stat in aceastd situatie era

de a asigura lichidarea lor cu pierderi
minime pentru actionarii fondurilor
de investitii.

Veaceslav. NEGRUTA, analist
economic: Sint de-acord cd termenul
trebuia sd fie prelungit deoarece citeva
fonduri nu s-au incadrat in termenul
initial stabilit. E o procedurd juridicd
complexd, care necesitd un lucru cu
fiecare dtiindtor de bon de privatizare.
E vorba si de activele care sint in pro-
prietatea acestor fonduri. Consider cd o
abordare de fortare a lichiddrii acestora
n-ar fi fost justificatd.

Opozitia parlamentara, care a venit cu ideea reorganizarii
fondurilor de investitii inca in 2002, afirma ca puterea in mod
intentionat a tergiversat aceasta reforma pentru a le permite
unor fonduri ,,sa spele” activele. Opozitia a adus chiar si unele
exemple de posibile scheme in acest sens. Pe cit de intemeiate

vi se par aceste declaratii?

Iurie GOTISAN: A face declaratii
nu este suficient, dupd mine cred cd e
necesard probarea documentard a aces-
tora. Mai mult ca atit, anume in peri-
oada post-2002 au derulat masiv proce-
durile de lichidare fortatd a fondurilor
de investitii, ce nu si-au conformat ac-
tivitatea cerintelor legislatiei. Bineinte-
les, cd Comisia Nationald a Valorilor
Mobiliare, Centrul pentru Combaterea
Crimelor Economice si Coruptiei, Pro-
curatura Generald au investigat cazuri-
le semnalate de admitere a mai multor
situatii de ,spdlare a activelor”, insd
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rezultatele investigatiilor nu s-au prea
mediatizat.

Natan GARSTEA: Desigur, scheme
de spalare a activelor existd si au existat
totdeauna. Nu stiu, insd, dacd ele au fost
utilizate tocmai in perioada pregitirii
reformei si dacd existd vreo legdturd in-
tre aceste doud evenimente. Cred cd pe
aceastd temd sint abilitate sd se expu-
nd doar organele de stat competente, in
primul rind Comisia Nationald a pietei
financiare si Centrul de Combatere a
Crimelor Economice si Coruptiei.

Au resimtit cetatenii efectele
reformei fondurilor de investitii?

Iurie GOTISAN: In rezultatul ope-
rdrii modificdrilor la Legea cu privire
la fondurile de investitii in 2005, si-au
lichidat genul de activitatea profesionis-
td la piata valorilor mobiliare 6 fonduri
de investitii. Pe de altd parte, trebuie
sd mai mentiondm si pasivitatea (sau
indiferenta) actionarilor fondurilor de
investitii respective. Doar circa 39 mii
(6,2% din numdrul total al actionarilor)
s-au pronuntat pentru rdscumpdrarea
actiunilor detinute la pretul aprobat de
adunarea generald a actionarilor. Vor
avea posibilitate sd ridice ceva bani si
actionarii fondurilor de investitii aflate
in proces de lichidare.
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Natan GARSTEA: Reforma propriu
zisd constd sau in lichidarea fondurilor
de investitii, sau in reorganizarea lor.
Cred ca este mai bund situatia actiona-
rilor de la fondurile care se lichideazd
- ei vor putea sd primeascd partea din
activele fondului ce le revine ca actiona-
ri, de reguld mijloace bdnesti sau actiu-
ni a unor intreprinderi din portofoliul
fondului, care nu au putut fi vindute. In
marea majoritate a cazurilor valoarea
obtinutd de cdtre actionari este cu mult
mai micd decit valoarea nominald a
actiunilor detinute. In schimb ei pot si
uite despre epopeea cu fondurile de in-
vestitii si sd intoarcd aceastd fild.

Fondurile care se reorganizeazdi
vor activa in continuare ca societd-
ti pe actiuni obisnuite, ceea ce lipseste
actionarii lor de un sir de avantaje pe
care le aveau ca actionari ale fonduri-

lor - limitarea cheltuielilor fondului,
L g
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achitarea obligatorie a dividendelor etc.
Consider cd dupd reorganizare, e putin
probabil ca situatia actionarilor rdmasi
sd se amelioreze. Cel putin in apropiatii
citiva ani.

Veaceslav NEGRUTA: Categoric
nu. Chiar de la bun inceput cetdtenii
au fost in afara unor careva beneficii
tangibile din crearea, activitatea sau
lichidarea fondurilor. Lipsa de trans-

parentd in administrarea activelor de
catre administratiile acestor fonduri
a scos din circuit cetiteanul care a in-
credintat bonul sdu acestor fonduri.
Astfel, proprietdtile statului in proce-
sul de privatizare au trecut in miinile
unor grupuri restrinse. lar cetdteanul
de rind a fost doar un instrument in-
termediar in acest proces fird careva
beneficii materiale sau financiare, cu
unele foarte rare exceptii.

Care, in opinia Dvs, ar fi fost varianta optima de reformare a

activitatii fondurilor de investitii?

Iurie GOTISAN: Optimal ar fi fost
reorganizarea lor in fonduri de investitii
mutuale, care sint obligate sd-si rascum-
pere actiunile plasate intre actionari. In
acest sens, fondurile de investitii urmau
sd dispund de active lichide, a cdror
tranzactionare ar fi asigurat mijloace-
le necesare. Perioada indelungatd de
instrdinare a portofoliului investitional
detinut de fondurile de investitii aflate
in proces de lichidare demonstreazd cd
acestea dispun de active preponderent
nelichide.

Natan GARSTEA: Consider cd
fondurile de investitii create in perioa-
da privatizarii urmau sd fie lichidate
pentru a se recupera cit se mai putea

din valoarea activelor lor. Dacd totusi
s-a mers pe ideea reorganizdrii lor, ar
fi trebuit ca rdscumpdrarea actiunilor
sd se facd la valoarea activelor nete la
o actiune (in medie, circa 1,4 lei), si nu
la jumdtate din valoarea nominald (de
reguld, 50 bani).

Cred cd deja este timpul sd se trea-
cd peste aceastd pagind din istoria pi-
etei de capital din Moldova. Crearea
unor fonduri de investitii mutuale de
tip nou, care ar atrage de la investitori
nu bonuri, ci mijloace bdnesti reale si
le-ar investi in active cu o lichiditate
si profitabilitate inaltd, ar putea con-
duce la revigorarea acestui segment
important al pietei de capital din
Moldova. B

Pesimismul
FMI

Fondul Monetar International

a Inrautatit prognoza privind
ritmul de crestere a economiei
mondiale in anul 2008, de la 5%
pini la 4,1%. Fondul sustine ca
pentru tarile bine dezvoltate ale
lumii, anul 2008 va fi unul de
stagnare economicd. Conform
prognozei institutiei, citre
ultimul trimestru al anului 2008
cresterea economica in America
va fi de sub 1%.

Totodata, opineaza fondul,
téarile in curs de dezvoltare vor
avea o situatie mai favorabila:
economiile lor se vor dezvolta
mai lent decit in 2007, dar
in multe cazuri vor prezenta
rezultate destul de bune. FMI
spune ca este posibil sa apara
crize noi pe pietele de valori
mondiale, dupa care economia
mondiald ar putea sa ajunga
intr-o situatie mai proasta decit
se prognozeaza acum. Fondul
apreciaza cd evolutiile din
economia mondiald reprezinta o
incetinire, si nu o recesiune. W
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Notite de calatorie

Anatol
GOLEA

Spiritul
| de samurai

ajuta
In foate

Pina la vizita in Japonia aveam impresia ca noi cunoastem destul de multe despre
aceasta tara. Japonia, chiar daca este situata la celalalt capat al lumii, suscita
mereu interesul prin cultura sa neobignuita si istoria multiseculara. lar interesul
genereaza cunostinte. Fiecare dintre noi a auzit i stie ceva despre sacura in
floare si ceremonia ceaiului, despre lupta judo si dragostea japonezilor fata de
sumo, despre imparatii $i shogunii (conducatorii de osti) niponi...Dar cunoasterea
acestei tari uimitoare aievea intrece toate asteptarile. =
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storia Japoniei cunoaste nume-
roase rizboaie si napaste, taifu-
nuri si seisme. Japonezii au par-
ticipat la primul si la cel de-al
doilea razboaie mondiale, din care nu
au iesit invingatori. Au pierdut terito-
riu, milioane de vieti omenesti, au fost
supusi bombardamentului atomic.

Pina la mijlocul secolului al 19-lea,
Japonia raminea o tard inchisd lumii
exterioare. Toti veneticii erau intimpi-
nati aici cu foc si spada, si li se cerea,
nu intotdeauna amabil, sd nu incalce
traditiile orientale si sa nu intervina in
drumul de dezvoltare ales.

Totusi, civilizatia a invins traditii-
le - de la mijlocul secolului al 19-lea,
tara nu mai este guvernata de shogu-
ni i samurai. Tara s-a deschis in fata
strdinilor, imparatul a ramas doar un
simbol cu imputerniciri foarte limita-
te, a fost instituit un sistem de guver-
nare pe deplin democratic, bazat pe
pluripartitismul real. Dar tara, aidoma
japonezelor nenumeroase care prefera
kimono-ul national rochiilor moder-
ne, continud s urmeze o cale de dez-
voltare specifica.

Aceasti cale a transformat-o in una
dintre tarile cel mai bine dezvoltate si
cu cele mai performante tehnologii, cu
un nivel de industrializare si compu-
terizare care copleseste imaginatia. in
Japonia, te convingi la fiecare pas cit
de bine gindit si de functional este sis-
temul creat - fie in transportul public,
la gard, in magazine sau muzee. Poti
povesti la infinit despre japonezii care
nu intirzie nicaieri niciodata, despre
robotii de la uzina ,Toyota” si... cerem
scuze, despre sistemul de incilzire a
closetelor.

De fiecare dati cind, vizind o noui
minune a tehnicii, eu, din obisnuinta,
0 comparam cu ceea ce se face la noi,
imi puneam intrebarea fireasca: de ce
la noi nu e la fel, carui fapt se datorea-
z3 succesele atit de impresionante ale
japonezilor?

Profesorul ~ Sigheki Hakamada,
cunoscut in Japonia si in fosta URSS,
mi-a raspuns partial la intrebare. Ase-
zindu-ne comod in biroul ticsit cu car-
ti de la universitatea crestina ,,Aoiama
Gakuin’, discutam despre situatia din
spatiul postsovietic, despre relatiile
moldo-japoneze. Involuntar, am ince-
put sd facem analogii intre Japonia si
Moldova. De altfel, e amuzant doar la
prima vedere. Japonia, ca si Moldova,
nu are resurse energetice, nu are zica-
minte utile, dupa razboi Japonia le-a
pornit pe toate de la zero — aproape ca
si Moldova dupd destramarea URSS.
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Singura deosebire pe care am remar-
cat-o este ci Moldova nu are iesire la
mare, pe cind Japonia este un stat in-
sular, spalat de apele Oceanului Pacific.
Or, aceasta oferd nu numai avantaje,
dar si atrage dezavantaje — tara a tre-
buit sd investeasca in repetate rinduri
miliarde de yeni in remedierea con-
secintelor taifunurilor si ale seismelor
devastatoare.

Sigheki HAKAMADA: Dumnezeu
a raspldtit Japonia prin faptul cd nu
i-a dat resurse naturale mari. Pentru
aceasta ar fi cazul sd-i mulfumim.
Noi le-am obtinut pe toate datoritd
organizdrii, disciplinei si hdrniciei.
Japonezii nu au cumpdrat nicioda-
td masini scumpe si case mari, s-au
limitat mereu la minimul necesar,
dar au investit in afacere. Si, chiar
dacd au inregistrat succes, continud
sd lucreze neostenit. Acesta este tot
secretul minunii japoneze.

Zimbind siret, Sigheki-san men-
tioneazd ca ,bogatiile naturale nasc
lene si coruptie”, iar cei care mizeazi
doar pe mila naturii riscé sd rimind la
oala spart.

Ascultindu-1 pe profesor, ma gin-
deam la conationalii mei, care pari-
sesc Moldova in cdutarea unui trai mai
bun. Ei nu mai cred nici in puterile
proprii, nici in tard, nici in autoritétile
acesteia. Mi-am adus aminte de ne-
numaratele afirmatii ale Presedintelui
Vladimir Voronin ca ,in pamintul
nostru nu este tabelul lui Mendeleev’,
dar sint soluri fertile si ... un popor
harnic. Dupa scurta cunostintd cu
Japonia, mi-au venit indoieli mari in
privinta harniciei poporului moldove-
nesc. Pentru cd indiferent daca mun-
cesc pentru stat sau pentru business-ul
privat, mii de conationali se prefac ci
muncesc din considerentul ca ,,si sta-
pinul se face ci pliteste” Atunci cind
un atare lucrator pleacd in concediu,
poate sa treacd o lund si nimeni nu i
va observa absenta.

In Japonia este altfel. Fireste, exis-
td concedii. Si in Codul Muncii al lor,
scrie cu ieroglife, negru pe alb, cé an-
gajatul are dreptul la concediu anual cu
un termen de ... pind la doua sdptdmi-
ni. Totodata, nici unui angajat normal,
oriunde ar lucra, nu ii trece prin cap
sd plece in concediu pe doud sipti-
mini. Cu atit mai mult - sd meargd in
caldtorie undeva in Europa. Poate face
béi de soare in doua-trei zile de odih-
nd, pe malul Oceanului Pacific sau la
o piscind din suburbia Tokio. Se poate

Cultura occidentald

« patrunde si in Japonia.

Japonezii i_n,teleg cd
_ acesta este tributul pe
care ei il plitesc glo-

_ piine si merge cu ma-
- sini europene. Dar nu
vor accepta niciodatd
experimentele dubioa-
se, nu vor admite abuz
de alcool, nu vor gusta
alimente si bauturia

leagd vinificatorii care..

 japonezilor ca vinu
- vmaldoveri'esc poate si
B ‘frebuie consumatq

odihni, tot de vreo doui ori pe an cite
doua-trei zile, dupd necesitate. Mai
mult - doar in cazuri exceptionale,
daci copii sint bolnavi sau parintii sint
pe patul de moarte. Ingrijirea de batri-
ni este o datorie sfinta. Alte varjante de
concediu sint aproape excluse.

Atunci cind eu povesteam despre
concediile sau zilele de odihna de la
noi, de Revelion, Pasti si sirbétorile de
mai, eram privit cu nedumerire. Pen-
tru ca japonezii nu pot pricepe cine va
indeplini lucrul tau atit cit vei fi absent
si de ce dupd doud-trei sdptamini de
,,absenta nemotivatd” de la lucru (in
acest caz, cuvintul ,concediu” e ne-
potrivit pentru ei) lucrdtorul nu este
lipsit de locul sau de munca?!

In Japonia, toti tin la locul de mun-
cd si sa tem sd-1 piarda. Sa ramii fard
serviciu, mai ales, pentru bérbat, este
aproape o catastrofd. De reguld, ajunsi
intr-o astfel de situatie, barbatii (iar in
ultima vreme si femeile) sint nevoiti sa
se angajeze temporar ca taximetristi.
La firmele care presteazi servicii de ta-
ximetru, locuri de muncé sint aproape
mereu. Ti-ai pus ménusi albe, rotesti
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volanul si cauti 0 muncd mai presti-
gioasd. In plus, clientii ocolesc un ase-
menea taximetrist, pentru ca acesta nu
cunoaste drumurile, se orienteazd in
oras exclusiv dupa sistemul de naviga-
re si risipeste timpul pretios al pasage-
rilor. (O poveste separata este despre
cum eu le explicam japonezilor cd in
tara noastrd ,deocamdatd’ nu existd
sistem de navigare pentru automobi-
listi. Ei nu puteau intelege acest lucru
si md priveau cu respect pe mine, jur-
nalist si conducitor, care poate merge
fara navigare nu numai prin tot Chisi-
ndul, dar si prin intreaga tard. Nu le
trecea prin cap ca in Moldova sint mult
mai putini kilometri de drum decit in
vreo prefecturd a Japoniei (calitatea
drumurilor nici nu se compard)...
Fireste, Japonia contemporana nu
este Japonia inchiséd a secolului al 18-
lea, pe care o cunoastem din filmele
despre seguni si samurai. Tara si-a
schimbat chipul. Japonia, care nu are
vecini pe uscat in virtutea evenimente-
lor istorice, are relatii nu tocmai simple
cu vecinii despartiti de statul insular
prin apele Oceanului Pacific - Rusia,
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China, Coreea de Sud. Dar Tokio face
totul ca sa stabileasca relatii cu aceste
si cu alte tari (inclusiv Moldova, vizita
ministrului Afacerilor Externe, Andrei
Stratan, a avut loc la sfirsitul lunii ia-
nuarie la initiativa pértii japoneze).
Japonezii au inteles mai devreme decit
altii cd globalizarea este inevitabila si
cautd sa dirijeze acest proces, sd nu il
lase sa se deruleze de la sine.

Totusi, tara a fost supusa deja in-
fluentelor occidentale — s-a schimbat
imbracimintea, bucatele, forma de
comportament. Mi s-a povestit cu in-
dignare cé japonezele tinere (si ar tre-
bui sd recunoastem - simpatice) se pot
farda si minca obraznic in trenul elec-
tric, bundoard. Pina nu demult, era un
lucru greu de imaginat, pentru cd toate
trebuiau sa fie foarte intime si si eta-
lezi inseamnd sa te contrapui culturii
japoneze.

Cum ar fi nefiresc, bundoard, sa
vorbesti la telefonul mobil in trans-
portul public. Atunci cind am intrebat
de ce japonezii aproape cd nu vorbesc
la mobil, ei mi-au explicat ca acesta
este destinat pentru oficiu, nu pentru

public. Japonezii pot rezolva la telefon
problemele la serviciu si nu obisnuiesc
sd discute despre nimicuri in prezenta
altor persoane. Daca cineva va porni
sd vorbeascd la telefon in trenul elec-
tric, el va fi privit asa de parca nu vor-
beste, ci fumeaza.

Cit priveste alimentele, japonezii
sint departe de americanii despre care
cunoscutul satiric Mihail Zadornov
spune cid ,au construit pretutindeni
statii de consumat alimente”. Japonezii
pot servi un dejun modest din tartine
(piinea, de reguld, se coace pe droj-
dii naturale in brutéria casnica). Sint
foarte grijulii si selectivi fatd de mesele
de la prinz si cind, produsele alimen-
tare trebuie si fie ecologice, pestele sa
nu fie congelat, semifabricatele - fara
coloranti si conservanti. In fond, pro-
ducitorii trebuie si fie cunoscuti, iar
furnizorii - verificati. Asa ca japonezii
foarte rar cumpérd produse alimentare
din supermarket-uri. Le comand4 prin
intermediul cooperativelor specializa-
te. S-ar putea sd-i coste mai scump, dar
japonezii nu obisnuiesc si se tocmeas-
cd atunci cind e vorba de sandtate...

Cind am aflat aceasta, m-am gindit
la vinificatorii moldoveni care viseaza
sd cucereascd piata nipona (de dorit,
impreund cu cea chineza). Le va fi
foarte greu, pentru cd este o cale foarte
anevoioasa pentru producitorii putin
cunoscuti. Homa Masato, presedinte-
le Societitii de prietenie a Japoniei cu
Ucraina si Moldova, se ocupa activ de
promovarea produselor combinatului
»Milestii Mici”, dar succesul depinde
nu doar de el. Si producitorii trebuie
sa-si manifeste hotdrirea sau, dacd vre-
ti — spiritul de samurai. Altfel, nu mai
vad succesul.

... Tot Hakamada-san mi-a vorbit si
de spiritul de samurai. Atunci cind l-am
intrebat despre perspectivele fortelor de
dreapta din Rusia, printre ai ciror lideri
se numdra sora lui, Irina, profesorul a
cazut pe ginduri, pe o clipa.

»Acum, vintul bate in Rusia im-
potriva democratilor. Irina are trei
variante. Prima - sd se vinda. A doua
- sd formeze o opozitie durd. A treia
- sd priveascd inapoi si sd mearga mai
departe. Deocamdati, ea priveste in
jur. Ea este femeie, dar are si ea spiritul
de samurai”, a conchis Sigheki Haka-
mada.

Si m-am gindit; spiritual de samu-
rai ajutd in toate. Japonezii au dove-
dit-o lumii intregi. Avem ce invita de
la ei.

Chisindu - Tokio W
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Ludmila
BARBOVA

PINA IN ANUL 1990, RETEAUA DE FARMA-
CII DIN TOATE REPUBLICILE URSS ERA
REGLEMENTATA STRICT: NUMARUL FAR-
MACIILOR, AMPLASAREA ACESTORA, PRE-
TURILE LA PREPARATELE MEDICAMEN-
TOASE. PRINCIPIUL AMPLASARII ERA SIM-
PLU SI BINE GINDIT: ACOLO UNDE EXISTA
ASISTENTA MEDICALA (SPITAL, POLICLI-
NICA, AMBULATORIU) TREBUIE SA EXISTE
SI ASISTENTA MEDICAMENTOASA. IN LO-
CALITATILE MARI, FARMACIILE TREBUIE
AMPLASATE LA O DISTANTA NU MAI MICA
DECIT 250 M UNA DE ALTA, IAR DACA
EXISTA O SECTIE DE PRODUCTIE DISTAN-
TA SEDUBLEAZA. IN ACEA PERIOADA FRU-
MOASA, RSSM SE SITUA PE ONORABILUL
LOC DOI DUPA RATA DE ASIGURARE CU
MEDICAMENTE PE CAP DE LOCUITOR, IAR
COMERTUL CU MEDICAMENTE ERA FOAR-
TE PROFITABIL. DE ATUNCI, MULTE S-AU
SCHIMBAT, CU EXCEPTIA RENTABILITATII,
CARE RAMINE MARE SI ACUM.

Pastila din partea statului

Reteaua de farmacii de stat poate deveni monopolist?

Privatizarea totald de la mijlocul
anilor 90 a pus inceputul sfirsitului
retelei vaste a farmaciilor de stat, ca
de altfel, aproape a intregii economii
sovietice. Cele 500 de farmacii care
acopereau cu virf si indesat nevoile
spitalelor si ale altor institutii
medicale din republicd, au trecut,
peste noapte in miini private, si nu
ale unui proprietar (nu de alta, dar
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toata lumea dorea sa faca ceva cu
bonurile). Astfel, statul a pierdut
controlul asupra asigurarii populatiei
cu medicamente.

Mai departe - si mai riu.
Uitind de standarde si de norme,
farmaciile au inceput sa rdsara in
orase ca ciupercile dupa ploaie. Toata
lumea descurcireata a dat buzna in
business-ul farmaceutic in crestere

si nu intotdeauna legal (nu se luau

in calcul studiile farmaceutice,
important era sa fie bani). La sate,
mai ales in cele mici, farmaciile, pur
si simplu, s-au inchis, din mai multe
motive: fuga masivd a locuitorilor
nostri dupd cistiguri peste hotare
(inclusiv a farmacistilor), sciderea
capacitdtii de cumpdrare a celor care
au ramas in patrie. )
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In pragul mileniului nou,
Ministerul Sanatatii al Moldovei
a luat o decizie iesitd din comun si
care nu a avut analogie nicdieri. In
multe sate au fost inaugurate filiale
ale farmaciilor spitalicesti (care,
in esentd, sint inchise pentru altii
si din care preparatele se cumpara
doar prin transfer). Dupi ce filialele
rurale au fost asigurate cu minimul
necesar de medicamente, precum
si cu preparate incluse in diverse
programe nationale, de exemplu, de
combatere a diabetului zaharat, s-a
decis ci la filiale se va lucra contra
numerar.

A fost rezolvatd si problema
cu deficitul de cadre - personalul
medical mediu (asistente medicale,
felceri), dupd ce urmeaza cursurile
de perfectionare corespunzatoare,
pot lucra in farmacia rurala sau
punctul farmaceutic si chiar
beneficia de un spor la salariu dacd
cumuleazd doud functii.

Dar reforma in sistemul de
sanatate publicd, implementata in
tara noastrd din 1 ianuarie 2008
(am scris detaliat despre aceasta
in ,Profit” nr. 10, 2007) a tulburat
stabilitatea relativa. Dupd separarea
asistentei medicale primare de cea
de stationar a aparut o intrebare
rezonabili: cui i se subordoneaza
farmaciile rurale, acum? De jure ele
se referd la spitalul central raional,
iar de facto la institutia curativa in
care activeaza.

30 din cele 35 de farmacii
spitalicesti raionale au renuntat
sd finanteze farmaciile satesti in

functiune si, in plus, sa deschida
puncte farmaceutice noi in satele

in care acestea nu au existat mai
inainte. (Conform reformei noi,
asistenta medicald primard, adicd
punctul de felcer sau ambulatoriul,
trebuie sd existe in fiecare localitate,
pe linga ele, respectiv, trebuie sd fie si
farmacii).

Propunerea de infiintare a retelei
largi de farmacii a fost trimisa si
marilor intreprinderi farmaceutice
private, dar acestea, multumind
pentru increderea mare care le-a
fost acordata, tot nu au riscat si-si
asume o povari atit de grea si nu
prea profitabila (oare se poate vorbi
despre cifre de afaceri importante
in localitétile cu citeva sute de
locuitori?).

Si atunci, aceastd functie a fost
atribuita benevol-silit ,,Sanfarm-
Prim” SA (tot ea si ,,Basa-Farm”), in
care statul detine 99,11% din actiuni.

Or, desemnarea responsabilului
este doar un inceput de cale.

Acum, trebuie realizata o munca
indelungatd - trebuie inaugurate
farmacii in doud sute de localitéti
din republicd, iar alte circa o mie

de puncte farmaceutice trebuie
conformate normelor, pentru c4,
mai devreme sau mai tirziu, acestea
trebuie sd obtina licenta, cici nu mai
sint filiale ale farmaciilor raionale, ci
intreprinderi separate.

Pe linga reparatii la edificiu,
dotarea cu stelaje si frigidere, multe
vor trebui conectate la sistemul
computerizat unic. Pe parcursul a doi
ani (anume atunci va trebui trecutd

{{ Uitind de standarde si de norme, farmaciile au inceput
sd rdsard in orase ca ciupercile dupa ploaie. Toatd lumea
descurcdreatd a dat buzna in business-ul farmaceutic in
crestere si nu intotdeauna legal (nu se luau in calcul studiile
farmaceutice, important era sd fie bani). La sate, mai ales
in cele mici, farmaciile, pur si simplu, s-au inchis, din

mai multe motive: fuga masiva a locuitorilor nostri dupad
cistiguri peste hotare (inclusiv a farmacistilor), sciderea

capacitdtii de cumpdrare a celor care au rdamas in patrie. ))

procedura de licentiere) pentru

crearea retelei de farmacii de stat
unice in intreaga republica e nevoie
de 270 mln. lei, iar daca modest — cel
putin 170 mln. lei.

Ar fi cazul s3 relatim separat
despre autorii acestui proiect — un
plan surprinzator de bine gindit.
Punctele farmaceutice trebuie
deschise doar acolo unde acestea
lipsesc totalmente — dacd intr-un sat
a fost organizata deja asigurarea cu
medicamente (fie si de o companie
privatd) nimeni nu o va inchide
ca sa o inlocuiasca cu una noua,
de stat. A fost rezolvati creativ si
problema cu computerizarea totald
(mai exact, farmacie cu farmacie)

- punctele farmaceutice cu vinzari si
cu sortimente mici vor fi dotate nu
cu computere personale, ci cu masini
de casd speciale cu tehnologia GPRS.
Un dispozitiv special va introduce in
memoria masinii de casa denumirea
medicamentului vindut, dupé care va
lua legatura cu serverul de baza si va
transmite toatd informatia. Aceastd
tehnica va costa de doua ori mai ieftin
decit cumpdrarea unui computer.
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Documentul a luat in calcul chiar

si problema cumpérarii incaperilor
sau a platii de arenda - «Sanfarm-
Prim» rdspunde de asigurare cu
medicamente, iar autoritétile locale

sd fie amabile si sa nu incaseze plati
de la farmacii, nu de alta, dar ele

vind medicamente pentru consatenii
Dvs. Apropo, despre medicamente.
Farmaciile de stat vor prefera
producatorii locali, iar acestia sint mai
mult de doudzeci in republici, cea mai
cunoscuta fiind fabrica «Farmacon.

Si acum, principalul: va putea
oare reteaua de farmacii de stat sd
concureze cu monstri farmaceutici
ca ,Farmacia Familiei”, , Felicia’,
»Orient” si va deveni oare statul
monopolist pe aceastd piata, in
viitor?

Vladimir Verdes, directorul
Agentiei Medicamentului: Nu
este vorba despre crearea unui
monopolist, ci despre asigurarea
cu medicamente pretutindeni. Incd
la etapa elabordrii proiectului,

am cdutat sd evitdm exagerdrile,
asa cd am specificat din start
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- farmaciile vor apdrea doar in
satele in care ele nu au existat
mai inainte. Eu cred cd in aceastd
situatie statul si-a asumat o
povard grea — sd asigure un minim
de medicamente pentru intreaga
populatie, uitind de profit si
rentabilitate. Principala idee a
acestei reforme este ca oamenii

sd nu meargd dupa citramon,
valocordin sau analgind la centrul
raional, ca sd poatd primi pe loc
prima asistentd cu medicamente,
cdci chiar si medicul cel mai
profesionist este neputincios
uneori fird medicamente. Cu
regret, in ultima vreme, mulfi in
fuga dupd bani au inceput sd uite
predica principald a medicinii

- interesele bolnavului trebuie sd
aibd suprematie!

Ala Ciobanu, presedintele
Asociatiei Farmacistilor din
Moldova: Concurenta sdndtoasd
are mereu un impact benefic
asupra consumatorilor, un
exemplu bun este aparitia noului
operator de telefonie mobild

- cei care deja activeazad pe
piatd coboard imediat preturile,
lanseazd oferte atractive, iar in
final au de cistigat cetdtenii de
rind. Exact aceeasi situatie se
constatd pe piata farmaceuticd

- statul devine incd un operator,
cu efectele care rezultd din
mecanismul de piatd. Statul nu
poate deveni monopolist pe piata
farmaceuticd din citeva cauze:

in primul rind, la noi se aplicd
legislatia antimonopol, in al doilea,

piata farmaceuticd din Moldova
se evalueazd la peste $100 min.
Teoretic, poate deveni monopolist
un operator foarte mare si foarte
bogat, capabil sd se inteleagd

cu toti jucdtorii de pe piata
farmaceuticd - practic, aceasta
este imposibil. Multi sint convinsi
cd business-ul farmaceutic este cel
mai profitabil, dar farmaceutica
nu este un business, ci o structurd
a sistemului sandtdtii in care toti
lucreazd dupa principiul venitului
zero. Si viata a dovedit acest lucru
- dacd inaugurarea farmaciilor

ar fi o afacere atit de profitabild,
noi nu am fi ajuns in situatia in
care sdtenii au un acces limitat la
medicamente.

De altfel, tinind minte cd in tara
noastra, ca in poveste, este posibil
si imposibilul, nu este cazul sd
tragem concluzii univoce. Cu atit
mai mult cu cit §i companiile private,
mai ales, cele care s-au aranjat in
preajma spitalelor, nu se tem de
concurentd. Ei si ce daca la farmacia
de stat gentamicina sau analgina sint
mai ieftine - in locul lor au apérut
demult medicamente mai eficiente
si mai scumpe, iar dupa acestea
potftiti la particulari! Iar medicului
care a prescris medicamentul
»necesar” si a trimis la farmacia
»necesard” la sfirsitul lunii i se
cuvine o recompensa baneasca de
la proprietarul farmaciei, care este
cu atit mai mare cu cit mai multi
bolnavi a trimis el. Asadar, interesele
cui sint mai presus de orice in
medicina?! ®

« Reforma in sistemul de sdndtate publicd, implementatd

in tara noastrd din 1 ianuarie 2008 (am scris detaliat
despre aceasta in ,,Profit” nr. 10, 2007) a tulburat
stabilitatea relativd. Dupd separarea asistentei medicale
primare de cea de stationar a apdrut o intrebare

rezonabild: cui i se subordoneazd farmaciile rurale, acum?
De jure ele se referd la spitalul central raional, iar de facto

la institutia curativd in care activeazd. ))
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