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Compartimentele analizei impactului

1. Definirea problemei

a) Determinati clar si concis problema si/sau problemele care urmeaza sa fie solutionate

Una din problemele de baza care constrange dezvoltarea sectorului privat din Republica Moldova
este accesul limitat la finantarea activitatii economice.

IMM-urile din Republica Moldova continua sa se confrunta cu accesul limitat la finantare a activitatii
economice proprii, ceea ce determina inregistrarea constrangerilor in cresterea si extinderea
afacerilor.

Cresterea si rationalizarea activitatii economice se realizeaza prin investitii, care sunt finantate, in
special, prin intermediul instrumentelor financiare pe termen lung.

Accesul limitat la finantare intreprinderilor din Republica Moldova, inclusiv a IMM-urile, este

determinat de mai multe cauze, care vor fi descrise in continuare (litera c), insa printre cauzele de

baza, care vor fi abordate in calitate de probleme indirecte care afecteaza mediul de afaceri, se refera
la:

e Costurile mari ale creditelor. Ratele efective ale dobanzilor, desi comparabile cu tarile cu

un nivel similar de dezvoltare, sunt Tnalte in comparatie cu profiturile generate de catre

mediul de afaceri. Ratele inalte ale dobanzilor limiteaza interesul mediului de afaceri de a
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realiza investitii si de a creste si extinde afacerile. In special, ratele mari ale dobanzilor
limiteaza accesul la finantare al IMM-urilor, care au o capacitate de plata si de acoperire a
costurilor mai mica decat intreprinderile mari;

o Oportunitati extrem de reduse de accesare a instrumentelor financiare pe termen lung, ca
efect al diversificarii reduse a instrumentelor financiare la care ar putea avea acces mediul
de afaceri, absenta investitorilor institutionali si disponibilitatea limitata a intermediarilor
financiari de atragere a resurselor financiare pe termen lung pentru finantarea proiectelor de
dezvoltare.

Problemele mentionate determina intreprinderile, Tn special IMM-urile, si-si finanteze proiectele de
dezvoltare si capitalul circulant din surse de finantare limitate si cu costuri mai mari, si anume din:
creditele comerciale, capitalul propriu sau alte resurse interne, imprumuturi de la persoane fizice.

b) Descrieti problema, persoanele/entitatile afectate si cele care contribuie la aparitia problemei,
cu justificarea necesitatii schimbadrii situatiei curente si viitoare, in baza dovezilor si datelor
colectate si examinate

Accesul la finantare a fost permanent identificat printre provocarile majore pentru impulsionarea
activitatii economice a mediului afaceri in Republica Moldova si fortificarea cresterii economice. In
pofida recunoasterii de catre decidenti a importantei problemei si considerarii acesteia printre
prioritatile fundamentale ale principalelor strategii si programe de dezvoltare, accesul la finantare a
fost identificat constant de catre reprezentantii sectorului privat, in special de TMM-uri, drept una
dintre constrangerile de baza care prohibiteaza dezvoltarea.

Comisia Europeana a descris deficitul de finantare ca fiind "o situatie in care firmele, care ar merita
finantare, nu o pot obtine din cauza imperfectiunilor pietei". In consecinti, identificarea unei
slabiciuni a pietei poate fi vazutd ca un indiciu ca deficitul de finantare ar exista.

TMM-urile au un rol important in economia unei tiri, deoarece reprezinti partea preponderenti a
numaérului de intreprinderi si denota o contributie importanti la crearea de locuri de munca
si dezvoltarea economiilor nationale (figurile nr.1-6). Peste 98% din numarul de Tntreprinderi
inregistrate Tn anul 2020 in Republica Moldova, constituia IMM-urile, din care, partea preponderenti
reprezinta intreprinderile micro (85% din total intreprinderi). In cadrul IMM-urilor activau circa 60%
dintre numarul de salariati angajati in cadrul intreprinderilor nationale, ceea ce denota ca 6 din 10
locuri de munca sunt generate de IMM-uri. Avand o capacitate mai mici de productie comparativ
cu Intreprinderile mari, IMM-urile detin circa 39% din venitul din vanzari al tuturor intreprinderilor.
Venitul din vanzari mediu anual al IMM costituie circa 2,6 mil lei/intreprindere sau de peste 108 ori

mai mic decat venitul mediu anual Tnregistrat de intreprinderile mari (284 mil lei/intreprindere).
Sursa: BNS (banca de date), https://statistica.md.
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Chiad daca detin o cota redusd in venitul din vanzari, activele circulante (sursd de baza pentru
finantarea activitatii curente) si activele imobilizate (in special formate din investitii in imobilizari
corporale si investitiile financiare pe termen lung), care reprezintd investitiile pe termen lung
realizate de TMM-uri, denoti o pondere mai mare din total (active circulante — 50%, active
imobilizate — 46%). Valoarea medie a activelor pe o intreprindere TMM este de circa 2,0 mil lei sau
Ccu 23% mai putin decat valoarea medie anuala a vanzarilor. In cazul intreprinderilor mai, se constata
un fenomen invers, dar corespunzator teoriei economice. Astfel, in cazul intreprinderilor mari,
valoarea medie anuald a activelor este mai mare cu circa 6,3% comparativ cu valoarea medie a
vanzdrilor. Analiza in dinamica a corespondentei dintre valoarea medie anuala a activelor si valoarea
medie anuald a vanzarilor, denotd o mentinere a trendurilor observate. Aceste aspecte denota ca
rentabilitatea activelor in cazul TMM-urilor este mai mica, ceea ce reduce din capacitatea de
autofinantare a activitatii curente.

Figura nr.4. Active - total (mil Figura nr.5. Active circulante  Figura nr.6. Active imobilizate
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Sursa: BNS (banca de date), https://statistica.md.

Desi numarul de companii in anul 2020 a crescut comparativ cu anul 2019, se constata cd valoarea
medie a vanzarilor anuale si profitul mediu anual pe o intreprindere au scazut. Este evident cd acest
aspect este determinat de consecintele crizei COVID-19, insad este necesar de remarcat ca aceste
aspecte au determinat o reducere a capacititii de autofinantare a intreprinderilor, inclusiv a IMM-
urilor (tabelul nr.1). Totusi, se observa o recuperare a brusca a veniturilor si profiturilor in anul 2021,
inclusiv in termeni reali), fenomen determinat Tn special de revenirea inh mare parte la volumului
vanzarilor la nivelul anului 2019 (valoarea cantitativa) si cresterea preturilor la bunuri si servicii
(cresterea veniturilor si profitului a devansat cresterea preturilor). Acest aspect a determinat
revenirea capacitatii de plata si de autofinantare la nivelul de pana la criza pandemica.

Accesul limitat al TMM-urilor la finantare este determinat si de concentrarea activititii lor in
sectoare cu volatilitate mare a eficientei economice si sensibilitate mare la socurile externe,
ceea Ce nu asigura previzibilitate de stabilitate economica pe termen mediu si lung).

Astfel, Tn anul 2021, peste 76% din TMM-uri activeaza in domeniul comertului si serviciilor,
comparativ cu intreprinderile mari (62%) (figura nr.7).

Figura nr.7. Structura numarului de intreprinderi dupa grupe de activitati
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Sursa: BNS (banca de date), https://statistica.md.
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Capacitatea redusi de autofinantare din capitalul propriu a IMM este argumentati si
mentinerea incd a ponderii mare a IMM-urilor care inregistreazi pierderi din activitatea
economica desfasurata (tabelul nr.1). Desi, ponderea in 2021 s-a redus fata de 2019 (-2,6 p.p.) si
mai esential fata de anul 2015 (-13,9

p.p.), totusi nivelul semnificativ Tabelul nr.1. Indicatorii privind activitatea intreprinderilor
inregistrat in 2021 reduce din
capacitatea de autofinantare si acces
la ﬁnan[:are a TM M-urilor Numarul de intreprinderi

Indicatori 2019 2020 2021
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semnificativa intre valorile acestui MZ? 228404 217235 270182
indicator dupa tipul intreprinderilor, Mm 630.6 6101 810.0
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este determinat in special de .. 3349 4839 2267
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variatii de curs valutar, ). ROA, %

. . Total 482 3.07 640

De asemenea, nivelurile reduse 501 3.12 630
inregistrate a indicatorilor de 'lg*g'E - 462 3.02 652
rentabilitate a vanzarilor si activelor tom( 1230 7.85 16.49
(ROA) (ROA preferabil peste Mari 111 r.o7 1522
MM 1395 8.92 18.00

nivelul  inflatiei,  rentabilitatea
vanzarilor peste 20%) clasifica
intreprinderile in categoria celor cu acces limitat la finantare (capacitate redusa de valorificare si
crestere a activelor). Rentabilitatea capitalului propriu (ROE) inregistreaza valori acceptabile
(preferabil peste rata dobéanzii la instrumentele financiare cu risc redus sau la depozitele pe termen
mediu), insd acest indicator urmeaza a fi considerat cu prudentd in analiza economica. Or, in
conditiile unei rentabilitati reduse a activelor si vanzarilor, si a unei rentabilitati mari a capitalului
propriu denota faptul ca intreprinderile, in special IMM-urile preferd sa distribuie profiturile intre
fondatori (diminuarea capitalului propriu), nefiind valorificate in procesul economic.

Sursa: BNS (banca de date), https://statistica.md.

Conform unui studiu al Bancii Mondiale din 2019 (Ancheta intreprinderilor 20192), intreprinderile
din Republica Moldova consideri cé accesul la finantare este al 5-lea cel mai mare obstacol in
activitate din 10 cele mai mari evidentiate in studiu, situdndu-se la nivelul similar Tnregistrat n
Europa si Asia Centrala (figura nr.8). Desi perceptia s-a redus esential fatd de anul 2009 (locul 1),
totusi nivelul inalt al perceptiei accesului la finantare ca un obstacol in activitate, reduce din
potentialul de dezvoltare al economiei nationale.

2 https://microdata.worldbank.org/index.php/catalog/3720
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Figura nr.8. Cel mai mare obstacol in activitatea intreprinderilor din
Republica Moldova
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Acelasi studiu al Bancii Mondiale releva un nivel inalt al perceptiei accesului la finantare ca o
constrangere in activitate. Astfel, 3 din 10 intreprinderi din Republica Moldova considera ca
accesul limitat la finantare ca o constrangere majora in activitate (figura nr.9), imbunatatindu-se
putin fata de anul 2009 (4 din 10 intreprinderi). IMM-urile denotd o perceptie aproape similara
tuturor intreprinderilor. Meritd atentie faptul ca in anul 2019, intreprinderile cu capital strain
inregistreaza cea mai mare cotd a perceptiei accesului la finantare ca o constrdngere majord in
activitate (6 din 10 intreprinderi). Acest aspect poate fi determinat de faptul, ca intreprinderile cu
capital strdin pot evalua mai pertinent riscul accesului limitat la finantare decat intreprinderile cu
capital local, ca efect al cunoasterii mai bine a traditiilor pietelor externe, ceea ce le asigura realizarea
unei comparatii mai relevante. Prin urmare, putem concluziona ca constrangerile reale ale accesului
la finantare in activitate poate fi mai mare decat cel declarat de intreprinderi.

Figura nr.9. Ponderea intreprinderilor din Republica Moldova care considera accesul la finante
ca o constringere majora in activitate si modificarea ponderii in 2019 fata de 2009 (axa dreapta)
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Instrumentele directe de masurare a eventualelor deficite de finantare in Republica Moldova lipsesc,
insi studiile externe realizate (Banca Mondiala si IFC, 2017%), in baza unei metodologii unice la
nivel mondial, denoti ci deficitul de finantare a IMM-urilor din Republica Moldova este mai
mare decit cererea curenti (creditele atrase de TIMM-uri), detinand circa 57,1% din potentialul de
finantare (figura nr.10). In conditiile replicarii structurii potentialului de finantare din 2017 pentru
datele din 2021, se constati un deficit de finantare a activitatii IMM-urilor de circa 21 miliarde lei,
cererea curenta fiind de 15,8 miliarde lei.

Figura nr.10. Deficitul de finatare si cererea curentd de
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Nivelul de creditare in Republica Moldova, desi inregistreaza cresteri in ultimii ani, continua
sd se mentina inca la un nivel redus, comparativ cu tarile din regiune (figura nr.12). Astfel,
conform informatiilor Fondului Monetar International (FMI)*, se constati ci rata creditelor bancare
si nebancare din PIB constituie circa 26,7% in anul 2020, inregistrand cel mai mic nivel din regiune,
cu exceptia Ucrainei.

Figura nr.12. Rata soldului creditelor bancare si nebancare din PIB, %
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Sursa: Banca de date FMI, https://data.imf.org/?sk=ESDCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&s1d=1390030341854

Privind pe termen lung, se observa 0 schimbare lentd a preferintelor de creditare ale
consumatorilor de credite in raport cu potentialul de dezvoltare economica a tarii (figura
nr.13). Comparativ cu perioada anilor 2010 si 2015, rata creditelor bancare din PIB scade constant,
in timp ce rata creditelor nebancare denota o tendintd crescatoare. Astfel, in anul 2021, creditele
bancare din economie constituia 23,3% din PIB, in timp ce rata creditelor nebancare a absorbit si
chiar a depasit nivelul pierdut al creditelor bancare. Ca efect, ponderea creditelor nebancare din total

3 https://www.smefinanceforum.org/sites/default/files/Data%20Sites%20downloads/MSME%20Report.pdf
4 https://data.imf.org/?sk=E5DCAB7E-A5CA-4892-A6EA-598B5463A34C&sld=1390030341854




credite a crescut Tn perioada ultimilor 11 ani de peste 3,6%, in timp ce ponderea creditelor bancare
s-a redus cu aproape 10 p.p. (figura nr.14).

Figura nr.13. Rata soldului creditelor bancare si  Figura nr.14. Structura soldului creditelor dupa
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Creditarea IMM-urilor in Republica Moldova este aproape la cel mai mici nivel din regiune,
ceea ce demonstreaza un nivel redus al creditarii fMM-urilor si confirma existenta unui deficit
potential de resurse pentru IMM. in cazul creditelor acordate citre IMM situatia este si mai
nefavorabild dezvoltirii economiei nationale. Astfel, rata creditelor bancare acordate TMM-urilor
(lipsa de informatie pentru creditele nebancare acordate TIMM-urilor) este de circa 6% n anul 2020
(figura nr.15), inregistrand o usoara crestere in anul 2021 (6,5%) (figura nr.13).

Figura nr.15. Rata din PIB a soldului creditelor bancare atrase de TMM-uri, %
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Dinamica creditelor acordate mediului de afaceri este inferioara celei aferente creditelor
acordate persoanelor fizice, pentru ultimii 5 ani. Soldul creditelor bancare la sfargitul anului 2021
constituie 56,4 mild lei, iar la sfarsitul lunii iunie, 2022 s-a redus cu 4.3 mild lei (figura nr.16). Sursa
de baza de finantare a creditelor sunt depozitele bancare, care depdsesc valoarea creditelor cu peste
43% 1n iunie 2022. Tn perioada 2017-2021, creditelor acordate persoanelor juridice au crescut anual
in mediu cu 3,4%, in timp ce creditele acordate persoanelor fizice au crescut cu 28,9%f/an,
inregistrand o viteza de crestere de 8,5 ori mai mare decat viteza de crestere a creditelor persoanelor
juridice (figura nr.17).

Figura nr.17. Ritmul anual de dinamica al
creditelor bancare si ritmul mediu anual pe perioada
2017-2018, %

Figura nr.16. Soldul creditelor si depozitelor
bancare la sfarsitul perioadei
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Cresterea lenta a creditirii persoanelor juridice a determinat si diminuarea ponderii
creditelor persoanelor juridice noi acordate din total credite (figura nr.18). Prin urmare, n
ultimii 5 ani ponderea creditelor noi din total credite, acordate persoanelor juridice s-a redus cu
esential, cu 17,5 p.p. sau cu 3,5 p.p. ih mediu pe an.

Creditele acordate IMM-urilor inregistreazi un trend cresciitor, insi detin o pondere redusi
din total credite bancare, cit si din total credite acordate persoanelor juridice. La sfarsitul luni
mai 2022, soldul creditelor acordate TMM-urilor a constituit 17,9 mild lei, cel mai nalt nivel din
ultimii 5 ani (figura nr.19). Ponderea creditelor acordate TIMM-urilor din total credite bancare a
constitui 30,8% la sfarsitul lunii mai 2022 sau circa 50% din creditele acordate persoanelor juridice.

Figura nr.18. Structura creditelor noi dupi Figura nr.19. Credite acordate TMM
categorii de persoane, %

100% igg 353 400
- w - : 313 <0308 35.0
o { ~ A 16.0 29.1
~ ) - 2 w o 30.2 30.0
80% ° & 8 5 o 140 230.
205 s = 120 25.0
60% 10.0 20.0
50% 80 15.0
40% o 0 o0 10.0
i & = it} o 4.0
30% = ] o 2.0 50
20% 0.0 0.0
10% 2017 2018 2019 2020 2021 lan-Mai, lan-Mai,
. 2021 2022
"
2017 2018 2019 2020 2021 iun.22 mmm Soldul credite acordate IMM-urilor (suma de baza), mild lei
m Credite PJ (sold) Credite PF (sold) e Ponderea creditelor acordate IMM-urilor din total credite, %

Sursa: Calcule realizate de autor in baza datelor BNM




Riscul de credit asociat IMM-urilor este mai mare decat media pe sistemul bancar, ceea ce
determini, de asemenea, limitarea accesului la finantare si rate ale dobanzilor mai mari decét
n cazul intreprinderilor mari (figura nr.20). Rata creditelor neperformante acordate TIMM-urilor
s-a diminuat de la 24,8% n 2017 la 9,4% in 2021. in primele 5 luni ale anului 2022, se observa o
diminuare semnificativa a creditelor neperformante acordate IMM-urilor comparativ cu perioada
similara a anului precedent. Comparativ cu rata creditelor neperformante pe sistemul bancar, rata
neperformantei creditelor acordate TMM-urilor este cu 3,2 p.p. mai mare in 2021, diminuandu-se de
circa 2 ori fatd de anul 2017. Reducerea valorii relative a creditelor neperformante nu determind inca
mediul bancar sd creasca exponential creditarea acestui sector, trecutul istoric continudnd sa
determine bancile si priveasca prudent la evaluarea eligibilitatii de creditare a IMM-urilor, precum
st la valoarea costurilor de creditare a acestui sector.

Figura nr.20. Rata creditelor neperformante, %

2017 2018 2019 2020 2021 lan-Mai, lan-Mai,
2021 2022

I Rata creditelor neperformante - total, %
B Rata creditelor neperformante - IMM, %

—— Diferenta dintre rata creditelor neperformante a TMM si total, %

Sursa: Calcule realizate de autor Tn baza datelor BNM

Dupa cum s-a mentionat mai sus, principala sursd de finantare a creditelor sunt depozitele
bancare. Pentru perioada ultimilor 5 ani (2017-2021) partea preponderenta a depozitelor (70,9%)
au fost atrase pe o perioada de pina la 12 luni. Pe de alta parte, pentru finantarea proiectelor de
dezvoltare/investitionale sunt necesare resurse pe termen mediu si lung. Astfel, partea preponderent
a resurselor atrase de banci pe termen scurt (depozite) sunt utilizate pentru finantarea creditelor de
peste 12 luni (89,1% - total sistem bancar, 86,1% — PJ). Pentru acoperirea acestor disproportii, in
vederea generdrii resurselor financiare suficiente pentru onorarea datoriilor pe depozitele pe
termen scurt, bancile majoreaza costul resurselor creditare.

Figura nr.21. Structura creditelor si depozitelor dupa durata, %
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Sursa: Calcule realizate de autor in baza datelor BNM



Pornind de la structura depozitelor (predomina depozitele in MDL) si in vederea limitarii
impactului valutar, care denota o volatilitate mare, partea preponderenta a creditelor acordate
PJ sunt in MDL (55,8%), pondere creditelor in valuta inregistrand 44,2% in ultimii 5 ani.

Marja/Spread ratei dobanzii calculati pentru soldurile creditelor si depozitelor (diferenta
intre rata dobanzii - RD la credite si RD la depozitele bancare, exprimata in p.p.) pentru PJ
este superior mediei pe sistemul bancar (figura nr.22). Acest aspect se mentine in special in
ultimii 5 ani. Astfel, marja a variat in perioada 2010-iunie.2022 pe sistemul bancar, intre:

e 2516 p.p. pentru creditele in MDL,

e 2,25i5 p.p. pentru creditele in valuta.

La sfargitul lunii iunie 2022, marja pentru creditele In MDL acordate persoanelor juridice este de
circa 5,30 p.p., in timp ce media pe sistemul bancar este de 3,13 p.p., inregistrandu-se o diferenta de
2,17 p.p. sau mai mare cu circa 70%. De asemenea si marja pentru creditele in valuta inregistreaza
o0 valoare mai mare decat media pe sistemul bancar.

Figura nr.22. Marja/Spread-ul ratei dobanzii pentru soldurile creditelor

Valutd, RD sold credite - RD sold depozite la termen, PJ

Sursa: calcule realizate de autor in baza datelor BNM

Marja la creditele noi acordate a variat in acelasi coridor de variatia ca in cazul marjei soldurilor
cu exceptia, lunii 1ulie 2022, cand marja la creditele in MDL a ajuns la nivelul de 1,80 p.p. (cel mai
mic nivel din istoria ultimilor 12 ani), iar la valuta a ramas la nivelul de circa 3,6 p,p, similar pentru
solduri (figura nr.23). Aceste rezultate sunt efectul politicilor monetare ale BNM, in special privind
cresterea ratei rezervelor obligatorii ale bancilor pastrate In conturile BNM. Ca efect a politicilor
monetare BNM din ultima perioada (4 august 2022: rata de baza — de la 18,5% la 21,5%, cresterea
rezervelor obligatorii de la 34% la 40% in MDL si de la 39% la 45% in valuta, in vederea diminuarii




marjei bancilor si stabilizarea inflatiei), va avea ca efect cresterea costurilor creditare si
reducerea accesului la finantare ale IMM-urilor.

Figura nr.23. Marja/Spread ratei dobanzii pentru creditele noi
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¢) Expuneti clar cauzele care au dus la aparitia problemei |

Principalele cauze care au determinat accesul limitat la finantare a IMM-urilor sunt:

e Numar limitat de companii bancabile (cu acces la credite), ca efect al deficiente in

activitatea mediului de afaceri, ceea ce nu permit expansiunea rapida a activitatilor
economice ale TMM-urilor. Eficienta economica redusid a IMM-urilor (ROA, ROE), rata
mare a intreprinderilor cu pierderi financiare, volatilitatea mare a pierderilor financiare
inregistrate, abilitati limitate de management financiar si planificare a business-ului,
determind inregistrarea unei rate mari a refuzurilor pentru creditare in republica Moldova
(56,1% pentru intreprinderile mici si 18,4% pentru intreprinderile mijlocii, media
europeanad fiind de 10,8% pentru intreprinderile mici si 5,5% pentru intreprinderile
mijlocii — studiul Bancii Mondiale, 2019°);

Solicitirile mari de acoperire cu gaj (costul creditului). Solicitarea de gaj real sau alte
garantii (colateral) incd este o preocupare mare a accesului la creditare. Conform sondajului

> https://microdata.worldbank.org/index.php/catalog/3720



Bancii Mondiale, solicitarile de colateral sunt de circa 160 % din valoarea creditului
(probabil pornind de la valoarea de piata a colateralului);

Ratele dobanzilor inci prea mari solicitate de mediul bancar si nebancar. Capacitatea
de plati redusa a IMM-urilor, ca efect a deficientelor economice mentionate, apetitul la profit
ridicat al intermediarilor financiari, rata creditelor neperformante mare (riscul de credit
mare), determini stabilirea unei marje bancare mari la credite. Tn special, politicile
antiinflationiste ale BNM din ultima perioadi va reduce esential accesul la creditare a IMM-
urilor;

Cresterea costurilor creditelor pe termen mediu si lung ca efect al lipsei resurselor de
finantare a creditelor (depozite) pe aceleasi termene. Astfel, principala sursa de finantare
a creditelor sunt depozitele bancare. Conform informatiilor BNM, partea preponderenta a
depozitelor sunt atrase pe o perioada de pana la 12 luni. Pe de alta parte, pentru finantarea
proiectelor de dezvoltare/investitionale sunt necesare resurse pe termen mediu si lung. Astfel,
partea preponderent a resurselor atrase pe termen scurt (depozite) sunt utilizate pentru
finantarea creditelor de la 1-5 ani. Aceste disproportionalitati sunt mai putin riscante n
perioadele cu stabilitate economica si politicd, deoarece depozitele bancare se mentin in
sistemul bancar si pot finanta continuu resursele. Pentru acoperirea acestor disproportii, in
vederea generarii resurselor financiare suficiente pentru onorarea datoriilor pe depozitele pe
termen scurt, bancile majoreaza costul resurselor creditare;

Nevalorificarea la o rentabilitate asteptata a resurselor (depozitelor) atrase de catre
banci, ca efect al inghetarii unei parti consistente din aceste resurse in rezervele obligatorii
ale BNM (40% in MDL si 45% in valuta din septembrie 2022), ceea ce determind cresterea
costurilor de creditare, in conditiile in care bancile sunt orientate spre mentinerea acelorasi
profituri. Prin rezervele obligatorii, BNM urmareste, Tn special, sa influenteze marja bancara
(diferenta dintre ratele dobanzilor la creditele acordate si depozitele atrase) si, respectiv,
costul si dinamica creditelor, si a ratei inflatiei. Rezervele obligatorii ale BNM sunt
remunerate (cu rata dobanzii la depozitele overnight), insa in perioadele obisnuite, genereaza
o rentabilitate de aproape 3 ori mai mica decat creditele;

Diversificarea redusa a instrumentelor de finantare. In statele dezvoltate, instrumentele
financiare la care au acces IMM-urile pentru finantarea business-ului sunt mult mai diverse
decat in Republica Moldova, unde instrumentele de baza sunt creditele resursele
proprii/interne ale TMM. Leasingul si titlurile financiare de creanti (obligatiuni corporative,
municipale, etc) sunt limitate (obligatiunile corporative lipsesc). In tarile dezvoltate si cu
piete de capital active, instrumentele de finantare sunt mult mai diverse, si anume se
utilizeaza: creditul bancar, capital de risc (venture capital), finantarea participativa
(crowdfunding), factoring, investitori providentiali (business angels), leasing, oferte publice
la bursa (IPO), obligatiunilor corporative.

d) Descrieti cum a evoluat problema si cum va evolua fara o interventie |

Evolutia problemei fara interventie este descrisd in capitolul 1, litera b) (Descrierea problemelor).

Drept consecinta a nerealizdrii implementarii noului mecanism de garantare, accesul mediului de
afaceri la resursele financiare imprumutate va fi in continuare limitat si se va manifesta prin
intensificarea urmatoarelor fenomene:

Cresterea deficitului de finantare pentru IMM-uri ca urmare a accesului limitat la resursele
creditare;

Limitarea investitiilor in economie, in special a celor pe termen lung;

Indisponibilitatea extinderii si dezvoltarii afacerilor;

Mentinerea costurilor Tnalte pentru proiectele investitionale ca efect al costului ridicat al
resurselor creditare de finantare a a cestor investitii.




e) Descrieti cadrul juridic actual aplicabil raporturilor analizate si identificati carentele
prevederilor normative in vigoare, identificati documentele de politici si reglementérile
existente care conditioneaza interventia statului

Interventia statului este conditionatd de necesitatea executdrii actiunii 4.7.9. din Planului de actiuni
al Guvernului pentru anii 2021-2022, aprobat prin Hatirarea Guvernului nr.235/2021 (Elaborarea
pachetului de reglementari pentru constituirea fondului de creditare cu dobanda redusa si a
programului de finantare a intreprinderilor mici si mijlocii (Fondul de accelerare si dezvoltare a
economiei sustenabile, termen — martie 2022).

Cadrul normativ in vigoare nu prevede norme care sa asigure constituirea si functionarea FAD. Prin
urmare, se impune elaborarea urmatoarelor acte normative care ar asigura implementarea Planului
de actiuni a Guvernului si asigurarea functionarii FAD, implicit a interventiei statului:

a) Proiectul de lege pentru modificarea Legii nr. 179/2016 cu privire la intreprinderile mici
si mijlocii, in vederea asigurarii cadrului normativ primar privind constituirea FAD si
reglementdrii principiilor de baza privind activitatea acestui (organizarea structurala, scopul
constituirii, sursele de finantare, cadrul normativ de organizare si functionare);

b) Proiectului hotaririi de Guvern privind activitatea FAD, act normativ care va pune n
aplicare noile prevederi ale Legii nr.179/2016 si care va statua normele privind organizarea
si functionarea FAD, precum si utilizarea mijloacelor financiare ale acestuia.

2. Stabilirea obiectivelor

a) Expuneti obiectivele (care trebuie sa fie legate direct de problema si cauzele acesteia,
formulate cuantificat, masurabil, fixat in timp si realist)

Obiectivele interventiei statului sunt:

e Furnizarea de resurse financiare accesibile si pe termen lung pentru IMM-uri cu o ratd a
dobénzii mai mica decat cea de piata;

e Dezvoltarea Intreprinderilor mici si mijlocii din domeniile strategice si prioritare ale
economiei nationale, cu potential de crestere;

e Stimularea crearii si mentinerii locurilor de munca prin sprijinirea intreprinderilor mici si
mijlocii care contribuie la cresterea economica si a ocuparii fortei de munca;

e Sporirea suportului financiar oferit de stat intreprinderilor mici si mijlocii;

e Facilitarea accesului la finantare a afacerii intreprinderilor mici si mijlocii cu potential de
crestere si dezvoltare;

e Sporirea competitivitdtii intreprinderilor mici si mijlocii prin oferirea finantarii accesibile.

3. Identificarea optiunilor

a) Expuneti succint optiunea ,,a nu face nimic”, care presupune lipsa de interventie

Optiunea ,,a nu face nimic” presupune mentinerea situatiei actuale. Lipsa unei interventii va duce
la mentinerea si amplificarea problemelor identificate in pct.1, fiind considerata a nu fi oportuna si
recomandabila.

In vederea identificarii efectelor economice ale optiunii ,,a nu face nimic” a fost realizata prognoza
indicatorilor prioritari de rezultat, prin metode deterministe de extrapolare si stocastice (metoda
regresiei) pe perioada urmatorilor 4 ani (tabelul 2).

Principiile care au stat la baza prognozelor si metodologia utilizatd sunt:
e Prognoza a fost realizatd pe baza metodei de regresie, bazate pe ecuatii simultane (10 ecuatii
simultane) (probabilitatea de estimare - 95%);




e Aplicarea efectului de multiplicator, astfel rezultatele nu sunt datorate direct de dinamica
factorul independent. De exemplu, prognoza veniturilor fiscale la Bugetul Public National
(BPN) nu reprezinta impactul direct al cresterii creditelor IMM, dar reprezinta efectul de
multiplicator in economie (efect in lant) care poate fi generat de cresterea creditelor IMM.

Rezultatele prognozelor demonstreaza ca creditele atrase de IMM-uri vor continua si creasca, insa
cu o vitezd mai micd decit in cazul interventiei statului (vezi capitolul 4, litera b'). Ca rezultat,
impactul economic este unul pozitiv, dar cu o viteza mai redusa decat fara interventia statului.

Tabelul nr.2 Prognoza indicatorilor privind activitatea TIMM-urilor

st a veniturilor BPN din venituri fiscale
Active pe
termen Impozite si
lung taxe, CAS,
Soldul Numarul Venituri din  (imobilizan Active . PAM
) h ; . . Active total L
creditelor -  mediu de vinzari- corporale + circulante - (venituri

MM salariaf - MM MM investitii MM - MM fiscale) -

financiare total

pe termen economie

lung) - IMM
mila el mil persoane mila el mila el mila el mila lel mild lel

Optiunii ,,a nu face nimic” (fara interventia statului)

mild lei  mii persoane mild lei mild lei mild lei mild lei mild lei

2021 - efectiv 15.8 314.9 183.6 130.4 132.0 269.4 71.2
2022 17.5 357.7 207.9 139.0 144.8 291.5 74.6
2023 18.7 366.0 2226 148.4 152.5 309.1 79.6
2024 20.3 376.9 241.8 160.7 162.6 3322 86.1
2025 2.2 389.1 263.4 174.5 173.9 358.0 93.5
2022-2025 222 389.17 935.7 174.5 173.9 358.0 333.7

b) Expuneti principalele prevederi ale proiectului, cu impact, explicind cum acestea tintesc
cauzele problemei, cu indicarea novatiilor si intregului spectru de solutii/drepturi/obligatii ce se
doresc sa fie aprobate

Initiativa statului prevede constituirea FAD si asigurarea normelor privind organizarea si
functionarea acestuia. FAD va constitui un instrument alternative de finantare cu costuri reduse a
proiectelor de dezvoltare si extindere a afacerii Intreprinderilor mici si mijlocii (IMM).

Tn acest scol, se impune elaborarea urmitoarelor acte normative care ar asigura implementarea
initiativei statului:

a) Proiectul de lege pentru modificarea Legii nr. 179/2016 cu privire la intreprinderile mici
si mijlocii, in vederea asigurdrii cadrului normativ primar privind constituirea FAD si
reglementdrii principiilor de baza privind activitatea acestui (organizarea structurala, scopul
constituirii, sursele de finantare, cadrul normativ de organizare si functionare);

b) Proiectului hotaririi de Guvern privind activitatea FAD, act normativ care va pune n
aplicare noile prevederi ale Legii nr.179/2016 (prevazute la punctul a)) si care va statua
normele privind organizarea si functionarea FAD, precum si utilizarea mijloacelor
financiare ale acestuia.

Prevederile proiectului de lege pentru modificarea Legii nr. 179/2016 cu privire la
intreprinderile mici si mijlocii, va prevedea completarea Legii nr.179/2016 cu un articol distinct
care va asigura constituirea si stabilirea principiilor de baza privind activitatea FAD, si anume:




Fondul de accelerare si dezvoltare a economiei este creat si va functiona in cadrul Institutiei
Publice Organizatia pentru Dezvoltarea Antreprenoriatului cu statut de subdiviziune interna,
fara personalitate juridica;

FAD are drept scop oferirea accesului intreprinderilor mici si mijlocii la finantare accesibila
prin intermediul bancilor si organizatiilor de creditare nebancara eligibile;

Institutia Publicd Organizatia pentru Dezvoltarea Antreprenoriatului ofera mijloace
financiare bancilor si organizatiilor de creditare nebancara eligibile din resursele financiare
ale FAD, in baza contractelor incheiate cu acestea si in conformitate cu limitele de finantare
stabilite;

FAD este finantat din alocdrile de la bugetul de stat, mijloacele financiare alocate de catre
partenerii de dezvoltare si/sau donatori (credite/imprumuturi, asistenta financiara si tehnica,
granturi), veniturile obtinute din creditare si recreditare, uzufructul obtinut din investirea
mijloacelor financiare disponibile si din alte surse legale;

Organizarea si functionarea Fondului de accelerare si dezvoltare a economiei, precum si
utilizarea mijloacelor financiare ale acestuia se stabilesc in regulamentul aprobat de Guvern.

Principalele prevederi ale proiectului hotiririi de Guvern privind activitatea FAD va
reglementa modul de organizare, functionare si utilizare a resurselor financiare ale FAD, ]n special
cu referire la:

MISIUNEA SI OBIECTIVELE. Misiunea FAD este indreptatd spre implementarea
politicii de stat in sustinerea dezvoltarii sectorului intreprinderilor mici si mijlocii din
Republica Moldova prin oferirea accesului la finantare cu costuri reduse. In scopul realizarii
misiunii stabilite la punctul 4, FAD are urmatoarele obiective:

0 Dezvoltarea intreprinderilor mici si mijlocii din domeniile strategice si prioritare ale
economiel nationale, cu potential de crestere;

0 Stimularea credrii si mentinerii locurilor de munca prin sprijinirea intreprinderilor mici
si mijlocii care contribuie la cresterea economicd si a ocupdrii fortei de munca;

0 Sporirea suportului financiar oferit de stat intreprinderilor mici si mijlocii;

0 Facilitarea accesului la finantare a afacerii intreprinderilor mici si mijlocii cu potential
de crestere si dezvoltare;

O Sporirea competitivitdtii intreprinderilor mici si mijlocii prin oferirea finantarii
accesibile.

GESTIONAREA SI ORGANIZAREA ACTIVITATIL Principalele prevederi care sunt

reglementate de acest capitol sunt:

0 ODA elaboreaza, dezvolta si aproba produse de finantare oferite din mijloacele
financiare, manualele operationale si instructiunile necesare gestiunii eficiente si
prudente a mijloacelor financiare ale FAD;

0 Produsele de finantare sunt elaborate in conformitate cu prioritétile de politici publice
stabilite de Guvern, obiectivele de dezvoltare a Intreprinderilor mici si mijlocii stabilite
de Ministerul Economiei, alte autoritati ale administratiei publice, conditiile stabilite de
acordurile partenerilor de dezvoltare si/sau donatorilor. Produsele de finantare sunt
oferite beneficiarilor prin intermediul entititilor financiare partenere, In baza
contractului de colaborare incheiat de ODA cu acestea si in limita resurselor financiare
disponibile;

o Beneficiarii produselor: TMM-urile din Republica Moldova, care intrunesc conditiile
de eligibilitate stabilite de proiect;

0 Entitatea financiara partenera (EFP): banca sau organizatie de creditare nebancara,
cu exceptia entitatilor care au activitate de baza leasingul financiar, care a Incheiat un
contract de colaborare cu ODA si care intrunesc conditiile de eligibilitate stabilite de
proiect;

0 Instrumentele de finantare: credite, compensare totala sau partiala a costurilor
creditelor (dobanda, comisioane, taxe, prime de asigurare si alte plati aferente creditelor




pe care trebuie sa le suporte beneficiarul) sau alte mijloace de finantare oferite IMM-
urilor, din mijloacele financiare ale FAD, in modul prevazut de proiect;

O Valuta de finantare: preponderent in MDL, pentru excluderea riscului valutar, dar si
considerand conditiile fata de resursele disponibile/atrase de FAD.

0 Evalueaza cererea de finantare si documentele anexate la cerere si prezentate de
solicitant conform conditiilor stabilite de ODA si propriilor reguli de evaluare;

o0 Riscul de credit este asumat de entitatea financiara partenera;

0 Mijloacele financiare ale FAD se constituie din alocarile de la bugetul de stat,
mijloacele financiare alocate de cdtre partenerii de dezvoltare si/sau donatori
(credite/imprumuturi, asistentd financiara si tehnica, granturi), veniturile obtinute din
creditare si recreditare (comision), uzufructul obtinut din investirea resurselor financiare
disponibile si din alte surse legale.

o Comisionul pentru acoperirea cheltuielilor administrative ale ODA privind
organizarea si functionarea FAD constituie cel mult 1% din soldul creditelor acordate de
entitatile financiare partenere din mijloacele financiare ale FAD,;

o Mijloacele financiare ale FAD sunt plasate si gestionate de ODA pe un cont trezorerial

special.
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EFP selectati/eligibil vor avea urmatoarele atributii:
» primirea resursele financiare de la FAD pentru acordarea creditelor beneficiarilor;
 selectarea beneficiarilor eligibili pentru creditare, in baza produselor de creditare elaborate
de FAD;
» administrarea creditelor acordate mediului de afaceri conform actelor normative in vigoare
din domeniul bancar;
* returnarea catre FAD aresurselor financiare primite pe masura incasarii lor sau 1 data in luna.

Marja EFP (Spread-ul) care va fi inclusa in rata dobéanzii la creditele acordate in baza produselor
FAD si care va acoperi cheltuielile administrative si riscul de credit al EFP se preconizeaza de a fi
stabilita la o valoare de cel mult 2,5 p.p. Calcularea a fost realizata pornind de la:

e probabilitatea de neperformanta (default) — 7,5%);

o rata daunei/pierderilor estimate — 30% din valoarea creditului;

e Profit — 10%.




Modalitatea de formare a ratei dobanzii la creditele finantate din mijloacele financiare ale
FAD va fi stabilitd de produsele de finantare, iIn dependentd de costul resurselor de finantare a
mijloacelor financiare ale FAD.

Rata dobanzii este unul din elementele principale a costurilor resurselor creditare si care determina
realizarea pertinentd a scopului si obiectivelor FAD. Modul de formare a ratei dobanzii este
determinat de costul resurselor financiare utilizate pentru capitalizarea FAD, astfel:

1. Rata dobanzii pentru cazul capitalizarii Fondului din resursele financiare atrase prin linii
de creditare externe (institutii financiare internationale, etc.) care genereaza costuri de
atragere:

<2,5%
(marja
bancii +
comisionul
de acordare)

Costul
resurselor
capitalizate
(%)

<1%
comisionul
FAD

Rata

dobanzii, %

2. Rata dobanzii in cazul capitalizarii FAD din resurse financiare care nu implica costuri de
atragere (granturi, donatii, resurse din bugetul de stat destinate programelor bugetare de
finantare)

<2,5%
(marja
bancii +
comisionul
de acordare)

< 0,
Rata de <1% Rata

comisionul

referinta (%) FAD

dobanzii, %

Principiile de baza pentru determinarea ratei de referintd sunt:
* mentinerea puterii de cumparare in timp a resurselor financiare creditare;
» asigurarea accesul la resurse financiare mai ieftine pentru IMM.

in acest scop au fost analizate cAteva oportunititi de determinare a ratei de referinti pentru
reprezentarea componentei necunoscute, §i anume:

o In baza ratei de bazi a Bincii Nationale a Moldovei (BNM)

Rata de baza a BNM reprezinta un instrument de reglementare monetara a BNM, utilizat in calitate
de ratd de referinta pentru principalele operatiuni de politica monetardi pe termen scurt, in vederea
(in special) indeplinirii obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor.

Conform statisticilor BNM, in perioada ianuarie 2010 — iunie 2022, rata de baza a variat intre 2.65%
(noiembrie 2020 - iunie 2021) si 19,50% (septembrie 2015 — ianuarie 2016) (tabelul nr.3). Pe
intreaga perioada de peste 12 ani de analiza, se constatd o variatie mare a ratei de baza, de circa
+57%, determinata in special de socurile economice din 2015 si 2022 (figura 25). Comparativ cu
rata dobanzii medie ponderata la creditele la termen per total sistem bancar si rata medie ponderata
la termen pentru PJ se constata ca variatia este de peste 2 ori mai mare. Acest aspect denota ca rata
de bazd a BNM nu este in corelatie stransa cu rata dobanzii pentru creditelor la termen.

Tabelul nr.3. Indicatori statistici




privind rata de bazi a BNM si rata dobanzii la credite (ian.2010 - iunie 2022)

Rata dobanzii Rata dobanzii

Rata de . .
baza BNM. % - credite la - credite la
’ termen, % termen PJ, %
min 2.65 6.78 8.02
max 19.50 17.78 16.89
medie 7.35 12.26 11.89
abaterea stabdard 421 2.93 2.53
coeficient variatie, % 57% 24% 21%

Sursa: Baza de date BNM

De asemenea si analiza de regresie de mai jos denotd faptul ca intre rata de bazd a BNM si rata
dobénzii pentru creditele la termene, atat pana la 12 luni, cat si peste 12 luni denotd o dependenta si
corelatie foarte slabd (raportul de corelatie R? fiind aproape de zero). Astfel, la cresterea ratei de
bazd a BNM cu 1 punct procentual (p.p.), rada dobanzii la credite creste cu circa 0,3 p.p.

Figura nr.25. Analiza dependentei intre rata de baza a BNM
si rata dobanzii la credite
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Sursa: calcule realizate de autor Tn baza datelor BNM

Este evident faptul, ca corelatia slaba intre rata de baza BNM si rata dobanzii la creditele la termen
este si rezultatul efectului intarziat de ajustare a ratelor dobanzilor la credite in comparatie cu rata
de bazia a BNM (figura nr.26). Insa, oricum chiar si pentru perioade mai ling se constati ca
modificarea ratelor dobanzilor pentru creditele la termen nu reactioneaza la variatiile similare ale
ratei de bazd a BNM. Aceste fapt este determinat, in special, de reactia Intarziata si gradul de ajustare
in acest sens a costului resurselor de baza din care se finanteaza creditele (depozite) (figura nr.27).
Mai mult, se constatd ca pentru unele perioade pe termen mediu (circa 12 luni), rata dobanzii la




credite a avut o corelatie inversa in raport cu rata de bazd a BNM sau chiar lipsa de corelatie si
dependenta (in cele mai dese cazuri).

Figura nr.26. Evolutia ratelor dobanzii la creditele bancare si rata de bazia a BNM
(1an.2010-iun.2022)
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Sursa: calcule realizate de autor in baza datelor BNM

Figura nr.27. Evolutia ratelor dobanzii la depozitele bancare si rata de baza a BNM
(1an.2010-iun.2022)
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Sursa: calcule realizate de autor Th baza datelor BNM

Concluzie:

Rata de bazd a BNM nu este un indicator relevant pentru stabilirea ratei de referinti la
instrumentele de finantare ale FAD, ca efect al unei corelatii slabe, efect intarziat al ratei de baza

asupra ratelor de piata a dobanzilor sau lipsa de corelatie cu rata dobanzilor la creditele bancare de
piata.

e 1n baza ratelor dobanzilor la depozitele bancare

Dupa cum s-a mentionat anterior, scopul identificarii unei rate de referintd este de a mentine puterea
de cumparare a resurselor aferente instrumentelor de finantare ale FAD, dar si considerarea variatiei
cursului de schimb, in cazul produselor de creditare in MDL in baza resurselor atrase in valuta.
Desi nu este cel mai potrivit indicator pentru verificarea puterii de cumpdérare a resurselor creditare
(instrumentele investitionale sunt mai relevante - rata dobanzii la instrumentele fara risc-VMS nu a
fost analizatd), oricum Indicele Preturilor de Consum poate fi considerat Tn calitate de indicator
pentru analiza puterii de cumparare a resurselor financiare (nu din punct de vedere al rentabilitétii
alternative care poate fi obtinuta).

Astfel, conform statisticilor BNS, rata medie anuala a inflatiei, pentru perioada 2010-2021) a
constituit 5,7%. Analiza realizata demonstreaza, ca rata anuald a dobanzii la creditele acordate PJ
este aproape de rata medie a inflatiei, chiar putin inferioara. Prin urmare, rata dobanzii la termen
pentru PJ poate fi considerat un indicator relevant pentru stabilirea ratei de referintd.




In vederea identificarii impactului riscului
valutar, a fost realizatd analiza variatiei
cursului mediu anual Tn baza mediilor
mobile (gradul I si IT) pentru variatia relativd  2s.0%

Figura nr.28. Variatia cursului valutar in diverse
perioade de timp
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Sursa: calcule realizate de autor Tn baza datelor BNM
In vederea observirii realizarii obiectivului
FAD (creditare cu costuri reduse si pe termen lung) au fost realizate unele simulari in baza
recomandarilor anterioare privind formarea ratei dobanzii la produsele de creditare ale FAD (tabelele
nr.4 si nr.5 si figura nr.29)).

Tabelul nr.4. Exemplu de formare
a ratei dobanzii la produsele FAD

Resurse

Indicatori Resurse in in Valuta

MDL (Euro)
Costurile resurselor de finantare (RD medie anuala, 4.16 4.16
ponderatd pe ultimii 3 ani), %
Marja/Spreadul EFP, % 285 285
Comision FAD, % 1.0 1.0
Rata dobanzii FADES pana la impact valutar, % 7.66 7.66
Impactul valutar, % din Rata dobanzii FADES (media 0 8%
mediilor mobile a variatiilor relative calculate pe o
perioada de 3 ani)
Rata finala a dobanazii, % 7.66 8.28

Sursa: Calcule realizate de autor

O simulare a costurile pentru un credit acordat in conditiile ratei dobanzii stabilite de FAD prin
metodologia mentionata mai sus si rata dobanzii medii de pe piata la creditele acordate persoanelor
juridice (10,42% - iunie 2022), denota o eficientd a costurilor creditare de circa 28% (tabelul nr.5)

Tabelul nr.5. Exemplu de formare
a ratei dobanzii la produsele FAD

Credit FAD Credit bancar
Suma creditului 3,000,000 lei 3,000,000 lei
Dobanda (DAE) 7.66% 10.42%
Durata creditului [ani] 5 5
Sumar rezultate simulare Comparatii
Rata lunara 60,342 lei 64,363 lei -6%
Luni de plata 60 60 0%
Suma totald platita 3,620,532 lei 3,861,772 lei -6%
| din care dobanda 620,532 lei 861,772 lei -28%
Dobanda din total platd 17.1% 22.3%
Raté lunara [MDL] 60,342 lei 64,363 lei -6%

Sursa: Calcule realizate de autor




Simularile pentru perioadele retroactive de formare a ratei dobanzii la produsele FAD (credite in

MDL sau valutd), in baza metodologiei de mai sus, denota ca rata dobanzii la produsele FAD ar fi
mai mici cu circa 11% - 50%.

Figura nr.29. Simulare retroactivi a eventuale rate a dobanzii la creditele FAD in
comparatie cu rata dobanzii la creditele acordate PJ (efectiv) in sistemul bancar (MDL)

18.00 0.00
16.00
-10.00
14.00 10.42
12.00 -20.00
= »
10.00 N — s
. //126.49.30.00
8.00
6.00 7.66 -40.00
4.00
-50.00
2.00
0.00 -60.00
W WL wwwwMrs~sMcMSMMSMMSMMSOED QNN O OO G O 00 0 00 o o o o o A 68NN
L T T T e T e R T e, T, T e, O e, B T O e A B e O e, T T e, A O O s N o I B O o O A o IO T o B o L O Y O o IO Y}
O 00 0000000000000 00000D000000O000CO0O00 0000 0o
NN N N NN N NN AN NN N NN AN NN N NN SN NN NN AN NN N NN N NN N NN
EEf TS 2 s cE@EE s cEfdSE2cE@sEEscEm@sE3cEBSEEcE T
.QEE-EggngE&%gngE &%gsgg-?&%gsggéggsgsé i‘,g.@ge

emmmRD credite in MDL- PJ
RD creditele FADE acordate in MDL din surse financiare in MDL, %

Comparatii intre RD FADE si RD credite in MDL PJ (axa dreapta)
Sursa: Calcule realizate de autor

Concluzie:

Costurile TMM-urilor aferente creditelor s-ar reduce cu peste 30% comparativ cu costurile actuale
de creditare.

c¢) Expuneti optiunile alternative analizate sau explicati motivul de ce acestea nu au fost luate in
considerare

Nu a fost analiza nefiind considerata o analizd a unor probleme complexe de impact asupra activitatii
de intreprinzator.

4. Analiza impacturilor optiunilor

a) Expuneti efectele negative si pozitive ale starii actuale si evolutia acestora in viitor, care vor
sta la baza calcularii impacturilor optiunii recomandate

Lipsa unei interventii prompte si bine targhetate din partea statului ar putea fi tradusa in
urmatoarele efecte sau consecinte nefavorabile:

Cresterea deficitului de finantare pentru IMM-uri ca urmare a accesului limitat la resursele
creditare;




e Limitarea investitiilor in economie, in special a celor pe termen lung;

e Indisponibilitatea extinderii si dezvoltarii afacerilor;

e Mentinerea costurilor inalte pentru proiectele investitionale ca efect al costului ridicat al
resurselor creditare de finantare a a cestor investitii.
Obiectivele interventiei statului sunt:

Implementarea cu succes a interventiei statului va genera cu succes urmatoarele efecte scontate:

e Dezvoltarea Intreprinderilor mici si mijlocii din domeniile strategice si prioritare ale
economiel nationale, cu potential de crestere;

e Stimularea credrii si mentinerii locurilor de munca prin sprijinirea intreprinderilor mici si
mijlocii care contribuie la cresterea economica si a ocuparii fortei de munca;

e Sporirea suportului financiar oferit de stat intreprinderilor mici si mijlocii;

o Facilitarea accesului la finantare a afacerii intreprinderilor mici si mijlocii cu potential de
crestere si dezvoltare;

e Sporirea competitivitdtii intreprinderilor mici si mijlocii prin oferirea finantarii accesibile.

bl) Pentru optiunea recomandati, identificati impacturile completand tabelul din anexa la
prezentul formular. Descrieti pe larg impacturile sub forma de costuri sau beneficii, inclusiv
partile interesate care ar putea fi afectate pozitiv si negativ de acestea

Optiunea recomandata, este ,,implementarea interventiei statului, adica a proiectul de lege ti
hotérarii de Guvern privind creare si activitatea FAD.

Pentru initierea prognozei efectelor economice a interventiei statului, au fost stabiliti urmatorii
indicatori de referinta pentru activitatea FAD, care v-or asigura atingerea obiectivelor preconizate
(tabelul nr.6):

Tabelul nr.6. Indicatori de referinta planificati pentru atingerea obiectivelor de catre FAD

Indicatori .M.

Numarul de proiecte finantate/credite unitati 100 500 1,000 1,200
Valoarea medie a unui credit mii lei/credit 700 9S00 1,000 1,100
Fonduri de finantare (FADE) - total mil lei 70 450 1,000 1,320

Sursa: Calcule realizate de autor

Indicatorii de referintda mentionati au constituit baza prognozelor realizate, pentru identificarea
impactului interventiei asupra activitatii IMM-urilor si Bugetului Public National.
Principiile care au stat la baza prognozelor si metodologia utilizata sunt:
e Baza prognozei a fost constituitd de indicatorii de referintd prevazuti in tabelul nr.6;
e Prognoza a fost realizatd pe baza metodei de regresie, bazate pe ecuatii simultane (10 ecuatii
simultane) (probabilitatea de estimare - 95%);
e Aplicarea efectului de multiplicator, astfel rezultatele nu sunt datorate direct de dinamica
factorul independent. De exemplu, prognoza veniturilor fiscale la Bugetul Public National
(BPN) nu reprezinti impactul direct al cresterii creditelor IMM, dar reprezinta efectul de
multiplicator in economie (efect in lant) care poate fi generat de cresterea creditelor IMM.

Rezultatele prognozelor asupra activitatii IMM-urilor si BPN sunt prezentate in tabelul nr. 7 si 8.

Tabelul nr.7. Indicatorii de impact economic asupra IMM-urilor si BPN




Active pe
termen Impozite si
lung taxe, CAS,
Soldul Numarul Venituri din  (imobilizari Active PAM

Active total
creditelor - mediu de vinzari - corporale + circulante - ¢ _“;ﬁma a (venituri

MM salariati - IMM MM investitii MM fiscale) -
financiare total

pe termen economie
lung) - IMM
mild lei mii persoane mild lei mild lei mild lei mild lei mild lei

Optiunii ,a nu face nimic” (fard interventia statului)

mild lei mii perscane mild lei mild lei mild lei mild lei mild lei
2021 - efectiv 15.8 314.9 183.6 130.4 132.0 269.4 71.2
2022 17.5 357.7 207.9 139.0 144.8 291.5 746
2023 18.7 366.0 2226 148.4 152.5 309.1 79.6
2024 20.3 376.9 241.8 160.7 162.6 332.2 86.1
2025 22 389.1 263.4 174.5 173.9 358.0 93.5
2022-2025 222 389.17 935.7 174.5 173.9 358.0 333.7
Optiunea ,recomandata” (optiunea ,,a nu face nimic” + efectele interventia statului prin crearea
mild lei mii perscane mild lei mild lei mild lei mild lei mild lei
2021 - efectiv 15.8 314.9 183.6 130.4 132.0 269.4 71.2
2022 17.5 358.2 208.8 139.5 145.2 292.5 749
2023 19.1 369.0 227.9 151.8 155.3 315.4 81.8
2024 213 383.6 2536 168.3 168.8 346.3 90.8
2025 23.5 397.9 278.9 184.5 182.1 376.6 99.1
2022-2025 23.5 307.9" 969.1 184.5 182.1 376.67 346.7
Efectul exclusiv al interventiei statului (comparare optiunea ,recomandata” si optiunea ,a nu face
mild lei mii persocane mild lei mild lei mild lei mild lei mild lei
2022 0.1 0.5 0.8 0.5 0.4 1.0 0.4
2023 0.4 3.0 5.3 3.4 2.8 6.3 23
2024 1.0 6.6 11.8 7.5 6.2 14.1 4.7
2025 1.3 8.8 15.5 9.9 8.2 18.6 5.7
2022-2025 2.8 18.9 33.4 21.4 17.6 40.1 13.0
Efectul exclusiv al interventiei statului (comparare optiunea ,recomandata” si optiunea ,a nu face
% % % % % % %
2022 0.4 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3 0.5
2023 2.4 0.8 2.4 2.3 1.8 2.1 29
2024 4.9 1.8 4.9 4.7 3.8 4.2 5.4
2025 6.0 2.3 5.9 5.7 4.7 5.2 6.1
2022-2025 6.0 2.3 3.6 5.7 4.7 5.2 3.9

Confributia efectelor exclusive a interventiei statului asupra rezultatele economice (ponderea
efectelor exclusive a interventiei statului din total optiunea ,,recomandata”)

% % % % % % %

2022 0.4 0.1 0.4 0.4 0.3 0.3 0.5
2023 2.4 0.8 23 22 1.8 2.0 28
2024 4.7 1.7 4.6 4.5 3.7 4.1 5.1
2025 5.6 2.2 5.6 5.4 4.5 4.9 5.7
2022-2025 12.1 4.7 3.4 11.6 9.6 10.6 3.7

Sursa: Calcule realizate de autor

Estimarile realizate pentru optiunea recomandata denota urmatoarele rezultate economice de
impact pentru perioada 2022-2025 in comparatie cu optiunea ,,a nu face nimic” (tabelul nr.7):

e Creditele IMM vor creste cu 2,8 mild lei sau cu 6%, ceea ce va determina 0 pondere de
circa 12,1% din valoarea totald a creditelor IMM;

e Numarul de salariati (s-a echivalat cu numarul de locuri de munca), va creste cu 18,9 mii
persoane sau 2,3%, ceea ce determind o pondere de circa 4,7% din numarul total de salariati
care vor activa in cadrul TMM-urilor;

e Venitul din vanzari al IMM-urilor va creste cu 33,4 mild lei sau 3,6%, ceea ce determini o
pondere de circa 3,4% din venitul total de vanzari realizat de TMM-uri;




Activele pe termen lung/investitiile pe termen lung in imobilizdri corporale si investitii
financiare pe termen lung ale TMM-urilor va creste cu 21,4 mild lei sau 5,7%, ceea ce
determind o pondere de circa 11,6% din activele circulante totale ale IMM-urilor;

Activele circulante/capitalul circulant al IMM-urilor va creste cu 17,6 mild lei sau 4,7%, ceea
ce determind o pondere de circa 9,6% din activele circulante totale ale IMM-urilor;
Veniturile fiscale la BPN va creste cu 13,0 mild lei sau 3,9%, ceea ce determina o pondere
de circa 3,7% din veniturile fiscale generate de BPN total pe economie.

Impactul divizat pe bugetele componente ale bugetului public national sunt prezentate in tabelul

nr.8.

Tabelul nr.8. Indicatorii de impact economic asupra bugetelor componente ale BPN

Indicatori .M. 2025 2022-2025
Venituri fiscale la BPN (IT, CAS, PAM) mild lei 0.38 2.3 4.7 5.7 13.0
Bugetul de stat (IT) - total, din care: mild lei 0.36 2.1 4.3 497 11.6
Impozit pe venit - persoane fizice mil lei 34 28.2 91.1 186.6 309.3
Fondul de asigurare ob. de asist. medicala (PAM) mil lei 4.1 334 107.8 220.9 366.1
Bugetul de asigurari sociale de stat (CAS) mil lei 10.8 89.1 287.3 589.1 976.4

b?) Pentru optiunile alternative analizate, identificati impacturile completind tabelul din anexa
la prezentul formular. Descrieti pe larg impacturile sub forma de costuri sau beneficii, inclusiv
partile interesate care ar putea fi afectate pozitiv si negativ de acestea

Nu a fost analiza nefiind considerata o analizd a unor probleme complexe de impact asupra activitatii
de intreprinzator.

c¢) Pentru optiunile analizate, expuneti cele mai relevante/iminente riscuri care pot duce la
esecul interventiei si/sau schimba substantial valoarea beneficiilor si costurilor estimate si
prezentati presupuneri privind gradul de conformare cu prevederile proiectului a celor vizati in

acesta

Riscurile de baza care ar putea determina esecul interventiei statului sunt:

Riscul de capitalizare al FAD. Risc mediu. Pentru anul 2022 sunt bugetate resurse de
capitalizare al FAD din bugetul de stat in valoare de 70 mil lei. Pentru anii urmatori se
preconizeaza o capitalizare din diverse surse (buget de stat, parteneri de dezvoltare, etc.) in
valoare de 450 mil lei — 2023, 1 mild lei — 2024 si 1,320 mild lei — 2025. In conditiile
neidentificarii resurselor de capitalizare, interventia nu va avea efectul scontat;

Riscul de credit. Riscul de credit pentru FAD nul, deoarece riscul de credit va fi acoperit
de EFP.

Riscul de contrapante. Acest risc este foarte mic si se refera la cazurile de insolvabilitate al
EFP, ceea ce nu va asigura returnarea resurselor de creditare ale FAD si executarea altor
obligatii financiare fata de FAD,;

Riscul legislativ. Risc mediu. Neacceptarea decidentilor a prevederilor actuale ale
proiectului, inclusiv referitor la marja bancilor si comisionul FAD;

Riscul geopolitic. Risc mediu. Destabilizarea situatiei din regiune va reduce cererea de
credite pentru capitalul circulant si de realizare proiectelor de investitii de catre IMM-uri;
Riscul operational. Risc mic. Cadrul organizatoric al FAD a fost stabilit, fiind aprobata de
Guvern in structura ODA o noud subdiviziune cu statut de directie care va reprezenta FAD.
La moment, este in proces de constituire a activitatii operationale a FAD si formarea echipei
acestuia.




d) Daca este cazul, pentru optiunea recomandata expuneti costurile de conformare pentru
intreprinderi, daca exista impact disproportionat care poate distorsiona concurenta si ce impact
are optiunea asupra intreprinderilor mici si mijlocii. Se explica daca sint propuse masuri de
diminuare a acestor impacturi

Nu a fost realizatd o analiza a impactului de reglementare a activitatii de intreprinzator.

Oricum, prin prisma analizei impactului asupra economiei nationale si aspectelor bugetare, se
constatd ca in cazul interventiei statului (crearea FAD), costurile resurselor financiare de creditare
(ratele dobanzilor) vor fi mai mici decat in cazul resurselor financiare atrase la moment de la banci
si OCN-uri (cu cel putin circa 30%), deoarece:

e costul resurselor financiare disponibile ale FAD, utilizate pentru finantarea proiectelor de
dezvoltare vor fi mai mici decat costul resurselor financiare disponibile ale EFP;

e o parte din finantari ar Inregistra si componenta de grant, ceea ce presupune cd, in dependenta
de resursele disponibile, FAD va compensa o parte din rata dobanzii sau o parte din ratele de
credit;

e FAD va combina produsele de finantare cu instrumentul de garantatii financiare ale ODA,
astfel o parte din credit va fi garantat cu garantia financiard a ODA, ceea ce determina
asumarea unei parti din riscul de credit de catre ODA si, ca efect, se va reduce riscului de
credit asumat de banci. Or, aceste aspecte contribuie la diminuarea marjei EFP (spread)
inclusa in costul creditului.

Concluzie
e) Argumentati selectarea unei optiunii, in baza atingerii obiectivelor, beneficiilor si costurilor,
precum si a asigurarii celui mai mic impact negativ asupra celor afectati

Comparatiile efectelor economice generate de optiunile realizate, denota ca optiunea recomandata
are un impact pozitiv asupra economiei nationale, iar costurile mediului de afaceri se vor reduce ca
efect al implementarii interventiei preconizate a statului.

5. Implementarea si monitorizarea

a) Descrieti cum va fi organizata implementarea optiunii recomandate, ce cadru juridic necesita
a fi modificat si/sau elaborat si aprobat, ce schimbari institutionale sint necesare

Optiunea recomandati prevede crearea cadrului normativ pentru constituirea FAD si
asigurarea organizarii si functionarii acestuia.

e In scopul implementirii optiunii recomandate se impun urmatoarele reglementiri:

c) Elaborarea proiectului de lege pentru modificarea Legii nr. 179/2016 cu privire la
intreprinderile mici si mijlocii, in vederea asigurarii cadrului normativ primar
privind constituirea FAD si reglementarii principiilor de baza privind activitatea
acestui (organizarea structurald, scopul constituirii, sursele de finantare, cadrul
normativ de organizare si functionare);

d) Elaborarea proiectului hotardrii de Guvern privind activitatea FAD, act normativ
care va pune in aplicare noile prevederi ale Legii nr.179/2016 si care va statua
normele privind organizarea si functionarea FAD, precum si utilizarea mijloacelor
financiare ale acestuia.

¢ Implementarea optiunii recomandate va fi in responsabilitatea .P.ODA, in cadrul céreia este
creat FAD, sub forma de subdiviziune interna autonoma. Statele de personal FAD vor
prevedea 7 unitdti de functii. Suportul in activitatea FAD (administrare, evidenta contabila,
asistentd juridicd, asistentd in elaborarea de produse de finantare) va fi acordat de
subdiviziunile structurale ale ODA. FAD se va afla in subordinea directd a Directorului
adjunct (domeniul fonduri de garantare si dezvoltare)
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Dezvoltare,

b) Indicati clar indicatorii de performanta in baza carora se va efectua monitorizarea

Indicatorii de monitorizare a rezultatelor interventiei sunt:
1. Numarul de credite acordate;
2. Numarul de proiecte finantate;
3. Valoarea medie a unui credit/proiect de finantare;
4. Valoarea resurselor de capitalizare a FAD;
5. Numarul de locuri de munca create.

Rezultatele indicatorilor care trebuie monitorizati sunt in tabelul nr.9:

Tabelul nr.9. Valorile indicatorilor de monitorizare

Indicatori U.M. 2022 2023 2024 2025 2022-2025

Numdrul de proiecte finantate/credite unitati 100 500 1,000 1,200 2,800
Valoarea medie a unui credit mii lei/credit 700 900 1,000 1,100 3,700
Fonduri de finantare (FADES) - total mil lei 70 450 1,000 1,320 2,840
Numérul de noi locuri de munca unitati 470 3,000 6,700 8,800 18,970

c) Identificati peste cit timp vor fi resimtite impacturile estimate si este necesard evaluarea
performantei actului normativ propus. Explicati cum va fi monitorizata si evaluata optiunea.

In conditiile asigurarii capitalizarii FAD cu resursele financiare estimate (Fonduri de finantare
FAD din tabelul nr.6), impacturile vor fi resimtite incepand cu primul an de activitate a FAD.
Performantele initiativei statului sunt prezentate in tabelele nr.8 si 9.

Optiunea recomandata va fi monitorizatd de catre Ministerul Economiei (efectul politicilor
statului) In comun cu ODA. Informatia primard pentru monitorizare va fi colectata lunar si
trimestrial de la EFP in baza rapoartelor specializate stabilite in baza contractului de colaborare,
precum si in baza evaludrilor proprii ale Ministerului Economiei si ODA. Raportarea de catre EFP
catre ODA va fi realizata in baza unei platforme electronice dezvoltatd de ODA.

6. Consultarea

a) Identificati principalele parti (grupuri) interesate in interventia propusa

Principalele parti (grupuri) interesate in interventia propusa:
e Banca Nationald a Moldovei;

Comisia Nationald a Pietei Financiare;

Ministerul Finantelor;

Asociatia Bancilor/bancile din Republica Moldova;

Organizatii de creditare nebancara

Asociatiile business.

b) Explicati succint cum (prin ce metode) s-a asigurat consultarea adecvata a partilor

Consultarea interventiei statului se realizeaza prin 2 etape:




1) Consultarea partilor interesate preventiv initierii elaborarii proiectelor de acte
normative pentru implementarea interventiei statului.

2) Consultarea partilor interesate la etapa de consultari publice in conformitate cu cadrul
normativ in vigoare (Legea nr. 239/2008 privind transparenta in procesul decizional si
Hotarirea Guvernului nr. 967/2016 cu privire la mecanismul de consultare publica cu
societatea civila in procesul decizional);

Consultarea partilor interesate preventiv initierii elaboririi proiectelor de acte normative
pentru implementarea interventiei statului. In acest context, a fost elaborat un concept initial al
interventiei statului, cu suportul expertilor Bancii Mondiale (proiectul CEP II). Dupa consultérile in
cadrul Ministerului Economiei a conceptului initial, s-a considerat relevant continuare dezvoltarii
conceptului tindnd cont de experienta internationald. In acest sens au fost antrenati experti
internationali, cu suportul partenerilor de dezvoltare (GIZ, Berlin Economic). Proiectul conceptului
elaborat de expertii internationali a fost consultat in sedinte de lucru cu:

e Bancile din Republica Moldova;

e Ministerul Economiei;

e |.P.ODA;

Consultarea partilor interesate la etapa de consultiri publice in conformitate cu cadrul
normativ in vigoare. In conformitate cu procedurile stabilite pentru transparenta in procesul
decizional si in vederea elaborarii actelor normative, proiectul Hotararii Guvernului si nota
informativa vor fi plasate pentru initierea procedurii de avizare/expertizare si consultare publica, pe
pagina web oficiala a Ministerului Economiei (www.me.gov.md), compartimentul
Transparenta/Anunturi privind consultdrile publice, precum si pe platforma guvernamentald
(www.particip.gov.md).

In procesul de consultiri publice vor fi implicate urmatoarele parti interesate, prin solicitarea
avizelor si organizarea sedintelor de lucru, parte a proiectului:
e Banca Nationald a Moldovei;
Comisia Nationald a Pietei Financiare;
Ministerul Finantelor;
|.P. ODA,;
Asociatia Bancilor/bancile din Republica Moldova;
Organizatii de creditare nebancara
Asociatiile business.

Proiectul hotararii de Guvern urmeaza a fi supus expertizei anticoruptie si expertizei juridice in
cadrul procesului de avizare/expertizare si consultare publica,

¢) Expuneti succint pozitia fiecarei entitati consultate fatd de documentul de analiza a
impactului si/sau interventia propusa (se expune pozitia a cel putin unui exponent din fiecare
grup de interese identificat)

Dupa etapa de consultari publice.

Anexa
Tabel pentru identificarea impacturilor
Categorii de impact Punctaj atribuit
Optiunea Optiunea Optiunea
propusa alterativa 1 | alterativa 2

Economic



http://www.particip.gov.md/

costurile desfasurarii afacerilor

povara administrativa

fluxurile comerciale si investitionale

competitivitatea afacerilor

activitatea diferitor categorii de intreprinderi mici si
mijlocii

WIN[WIN|W

concurenta pe piata

activitatea de inovare si cercetare

veniturile si cheltuielile publice

cadrul institutional al autoritatilor publice

alegerea, calitatea si preturile pentru consumatori

bunastarea gospodariilor casnice si a cetatenilor

situatia social-economica in anumite regiuni

situatia macroeconomica

alte aspecte economice

PPN P WINIDNIN| -

Social

gradul de ocupare a fortei de munca

nivelul de salarizare

conditiile si organizarea muncii

sdndtatea si securitatea muncii

formarea profesionala

inegalitatea si distributia veniturilor

nivelul veniturilor populatiei

nivelul saraciei

accesul la bunuri si servicii de baza, 1n special
pentru persoanele social-vulnerabile

O|lR(FRP|IFPIO|IO(O|FIN

diversitatea culturala si lingvistica

(@)

partidele politice si organizatiile civice

o

sandtatea publicd, inclusiv mortalitatea si
morbiditatea

o

modul sanatos de viata al populatiei

nivelul criminalitatii si securitatii publice

accesul si calitatea serviciilor de protectie sociala

accesul si calitatea serviciilor educationale

accesul si calitatea serviciilor medicale

accesul si calitatea serviciilor publice
administrative

OoO|lo|o|o|o|o

nivelul si calitatea educatiei populatiei

o

conservarea patrimoniului cultural

o

accesul populatiei la resurse culturale si participarea
in manifestatii culturale

accesul si participarea populatiei in activitati
sportive

discriminarea

alte aspecte sociale

De mediu

clima, inclusiv emisiile gazelor cu efect de serd si
celor care afecteaza stratul de ozon

calitatea aerului




calitatea si cantitatea apei si resurselor acvatice, 0
inclusiv a apei potabile si de alt gen

biodiversitatea

flora

fauna

peisajele naturale

starea si resursele solului

producerea si reciclarea deseurilor

RPIPIOIO[O|(O|O

utilizarea eficienta a resurselor regenerabile si
neregenerabile

consumul si productia durabila

intensitatea energetica

eficienta si performanta energetica

bunastarea animalelor

ROk, O|O

riscuri majore pentru mediu (incendii, explozii,
accidente etc.)

utilizarea terenurilor 0

alte aspecte de mediu 0

Tabelul se completeaza cu note de la -3 la +3, Tn drept cu fiecare categorie de impact, pentru fiecare
optiune analizata, unde variatia intre -3 si -1 reprezinta impacturi negative (costuri), iar variatia
intre 1 si 3 — impacturi pozitive (beneficii) pentru categoriile de impact analizate. Nota 0 reprezinta
lipsa impacturilor. Valoarea acordata corespunde cu intensitatea impactului (1 — minor, 2 — mediu,
3 —major) fata de situatia din optiunea ,,a nu face nimic”, in comparatie cu situatia din alte optiuni
si alte categorii de impact. Impacturile identificate prin acest tabel se descriu pe larg, cu
argumentarea punctajului acordat, inclusiv prin date cuantificate, in compartimentul 4 din
Formular, lit. bY) si, dupd caz, b?), privind analiza impacturilor optiunilor.

Anexe

Proiectul preliminar de act normativ

Sinteza obiectiilor si propunerilor la proiect si/sau analiza de impact

Expertiza Grupului de lucru al Comisiei de stat pentru reglementarea activitatii de intreprinzator
(dupa caz)

Alte materiale informative/documente (la decizia autorilor)
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