Despre bénci, fara decupaje

ctivismul jucatorilor de bur-
sa atestd indirect viitoarele
transformari ale componen-

tei fondatorilor, care, la rindul lor,
trebuie sa determine modificarea po-
liticilor bancilor insesi. Dar procesul
de schimbare a politicilor dureaza in
timp si, de regula, nu este radical dupa
forma. Asa ca este putin probabil ca
clientii sd poatd simti transformarile,
in timpul apropiat.

In jumitate de an, activele totale
ale bancilor moldovenesti au sporit cu
18%, pina la 26,8 mlrd. lei, confirmind
dinamica cresterii de cinci ani, cu 30%,
fapt care face ca piata bancara locala sa
ramind a fi atractiva pentru investitori.
Amintim ca, in 2006, sporul semestrial
al activelor a constituit 11%.

Nu putem spune cd acesta este
doar meritul managementului banci-
lor. Fara politica activa a Guvernului
de atragere a imprumuturilor externe si
bunavointa donatorilor si creditorilor
internationali, cresterea businessului
bancar n-ar fi fost atit de impresionan-
ta.

O dovada asupra faptului ca pentru
circuit s-au folosit mai mult nu banii
atrasi de la populatie, ci cei proveniti
de la donatori din exterior si din linii
de credit, este diferenta dintre dinami-
ca cresterii mijloacelor colectate — a
depozitelor (+19,2%) si angajamente-
lor (+24,8%). Doar in ultimul trime-
stru, diferenta dintre volumul mijloa-
celor atrase si valoarea angajamentelor
a constituit 246,7 min. lei. Nu se poate
spune ca este o dinamicd buna pen-
tru stabilitatea sistemului bancar, mai
curind, este pozitiva pentru economia
republicii in ansamblu, pentru ca le
permite bancilor sa crediteze activ sec-
torul ei real.

Mai mult decit toti
ceilalti

La cresterea activelor s-au distins
in trimestrul doi Eximbank (17,7%),
Investprivatbank  (14,3%),Victoria-
bank (12,6%), in valoare absolutd -

Ratingul sigurantei bancilor

TRIMESTRUL DOI A TRECUT SUB LOZINCA ,,TO-
TUL PENTRU ACTIUNILE BANCILOR”. LUPTA PEN-
TRU VALORI MOBILIARE AU FOST DESCHISA, LA
BURSA SI IN CULOARELE ACESTEIA. CA REZUL-
TAT, PROFITABILITATEA ACTIUNILOR COTATE
ALE CELOR MAI MARI BANCI IN JUMATATE DE AN
S-A DUBLAT. DAR ACTIVISMUL INVESTITORILOR,
PRACTIC, NU A INFLUENTAT ACTIVITATEA SI SPO-
RIREA SIGURANTEI BANCILOR INSESI. DIMPOTRI-
VA, S-A CONTURAT O ANUMITA OPOZITIE INTRE
INTERESELE ACESTOR STRUCTURI FINANCIARE SI
ALE CLIENTILOR, FAPT CARE A AVUT UN IMPACT
IMEDIAT ASUPRA RATINGULUI SIGURANTEL

Raportate la active:

Credite Depozite
(%) (%)
M-Agroindbank 68 Banca de Economii 84
Eximbank 65 Victoriabank 80
Moldindconbank 64 Moldindconbank 79
Comertbank 64 M-Agroindbank 78
Fincombank 64 BCR Chisinau 78
Energbank 61 Investprivatbank 78
Victoriabank 60 Banca Sociala 74
Unibank 59 Energbank 73
Banca Sociala 59 Fincombank 70
Mobiasbanca 59 Mobiasbanca 67
Universalbank 58 Unibank 62
Investprivatbank 57 Eximbank 56
BCR Chisinau 56 Universalbank 55
Banca de Economii 35 Comertbank Sl
EuroCreditBank SA 25 EuroCreditBank SA 25
=
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Cota de piata dupa trimestrul I 2007 si modificarea ei
in raport cu perioada de raport precedenta

. in active | Modificiri in. raport cu portofol- | Modificiri in raport cuport. | Modificiri
(%) (p-p.) iul de credite (%) (p-p.) de depozite (%) (p-p.)

1 M-Agroindbank 20,5 0,4 21,1 23,1 21,5 0,5
2 Banca de Economii 15,3 -0,4 16,0 6,0 178 -0,7
3 | Victoriabank 12,1 0,5 12,3 0,7 12,8 0,8
4 Moldindconbank 10,6 0,1 11,1 -0,7 11,2 0,0
5 Mobiasbanca 8,2 -0,9 8.4 -0,1 73 0,0
6 | Eximbank 7,0 0,6 6,3 -0,7 58 0,0
7 Banca Sociala 6,6 -0,3 6,7 -0,4 6,5 -0,3
8 | Fincombank 4,6 0,0 4,7 -0,3 43 -0,1
9 | BCR Chisinau 44 0,0 43 0,3 45 0,0
10 | Investprivatbank 3] 0,2 32 0,5 39 0,2
11 | Energbank 2,8 0,1 2,7 -0,4 2,7 0,0
12 | Unibank 2,0 -0,2 1,6 -0,7 iL7 -0,4
13 | Comertbank 1,2 0,0 0,7 -0,5 0,8 0,0
14 | Universalbank 1,0 -0,1 0,7 -0,4 0,7 0,0
15 | EuroCreditBank 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,1

M-Agroindbank (+502, 02 mln. lei),
Victoriabank (+362,25) si iarasi Exim-
bank (+284,39).

Ultima banca trebuie sa fie recu-
noscatoare actionarilor sai Veneto
Banca, care, incd la inceputul anului,au
decis sa deschida pentru banca fiicd o
linie de credit de 9,2 mln. euro, iar ceva
mai tirziu - de 10 mln. euro. Ca urma-
re, angajamentele totale ale bancii au
crescut doar in trimestrul doi cu 23%,
pind la 1,4 mlrd. lei, aproape ajungind
din urma, la acest indicator, Banca So-
ciala si Mobiasbanca. Nu este exclus
cé deja n trimestrul trei situatia se va
schimba radical, pentru ca datoria fata
de actionari ar putea fi reperfectatd in
fond social. Veneto Banca a decis sa
majoreze fondul cu 250 min. lei (15
mln. euro) 1n adunarea extraordinard,
de la inceputul lunii august.

Indicatori negativi la cresterea
activelor se atesta la Unibank si Mo-
biasbanca. Fiecare dintre ele a ,sla-
bit” cu peste 2%, dar Mobiasbanca
are pierderi mai sensibile comparativ
cu Unibank - minus 50 mln. lei. To-

tusi cel mai mult a pierdut din active
EuroCreditBank (-3,2%), dar, cu toate
acestea, banca reuseste sd mentina un
bilant financiar i indicatori normativi
buni.

Fincombank, care in trimestrul I
a fost recordman la pierderile de ca-
pital (-41,8 min. lei), in trimestrul doi
l-a sporit cu 90,1 mln. lei, dar a redus
lichiditatea cu 14,6 mln. lei. intr-un
trimestru banca si-a crescut portofoliul
de depozite cu 53,9 miln. (+6,7%) si
angajamentele - cu 80,1 min. lei. Pre-
cum s-a prognozat, la banca s-a schim-
bat si componenta actionarilor.

Mai marii pietei

Daca evaluam cota de prezenta a
bancilor pe piatd dupa valoarea acti-
velor, 55% din piatd revin unui grup
din patru banci - M-Agroindbank,
Banca de Economii, Victoriabank si
Moldindconbank. Aceleasi banci de-
tin 63% din depozite si 60% din acti-
ve. Cit priveste ritmul de acaparare a

pietei, In aceastd activitate grea lider a
devenit Eximbank, care a acumulat 0,6
puncte procentuale (p.p.), pe parcursul
trimestrului.

Se pare ca Mobiasbanca a inceput
sa cedeze pozitille de cel mai activ
jucdtor in creditare. Cresterea porto-
foliului sdu de credite a incetinit cu
0,1 p.p. Piata creditarii s-a redistribuit
in favoarea Bancii de Economii (+6
p.p.), Victoriabank-ului (+0,7) si BCR
Chisinau (+0,3). Cota de piata dupa
valoarea portofoliului de depozite au
preluat-o partial Victoriabank (+0,8
p.p.), M-Agroindbank (+0,5) si Invest-
privatbank (+0,2). In fond, aceasta s-a
produs pe seama Bancii de Economii
si Unibank-ului.

Au surprins

Mai putin risc §i mai multa sigu-
rantd — aceasta este axioma care nu se
pune la indoiala 1n activitatea bancara.
Daca privim atent tabelul sporirii an-
gajamentelor, nu observam din start
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legatura acestuia cu ratingul sigurantei.
Intr-adevir, M-Agroindbank detine ul-
tima pozitie din grupul sau, cu un spor
de angajamente de 576,6 mln. lei, pe
cind liderul ratingului, Victoriabank,
ramine putin Tn urma la acest indica-
tor (+318 mln. lei). Daca insa atragem
atentia la M-Agroindbank coeficien-
tului suficientei de capital ponderat la
risc, putem remarca faptul cd acesta
s-a redus brusc, in ultimul timp (pe
parcursul trimestrului, de la 22,67 pina
la 18,92%), devenind unul dintre cei
mai mici pe sistemul bancar. Unul mai
mic il are doar Fincombank - 17,02%.
M-Agroindbank si Fincombank au ri-
valizat si in domeniul inrautatirii coe-
ficientului lichiditatii curente. In con-
ditiile in care nivelul minim admisibil
este de 20%, ele au avut cite 22,9% si
22,19%, respectiv. Fincombank are
cel mai prost indicator si la lichiditatea
pe termen lung, de 0,9%. Mecanismele
care au adus bancile la indicatori atit de
slabi se pare ca sint diferite. In trime-
strul doi, M-Agroindbank a cumparat
un pachet important de actiuni pro-
prii (-112 mln. lei) si a continuat sa-si
creasca activ angajamentele (+13,82),
fard sa dea atentie cresterii bruste a
creditelor sale nefavorabile (reducerile
la pierderi pentru credite au sporit cu
6,6%), pe cind la Fincombank cali-
tatea indicatorilor principali, cel mai
probabil, s-a redus, in principal, da-
toritd redistributiei mijloacelor actio-
narilor in ajunul comercializarii unui
important pachet de actiuni al bancii.
Oricum, asteptdm ca problemele cu
indicatorii de siguranta la aceste banci
au un caracter temporar si deja 1n pe-
rioada apropiata ei vor recuceri pozitii
demne in rating.

Pe buzunarul tuturor

Orice s-ar spune, dar vinzarea/
cumpararea banilor §i serviciilor legate
de ei ramine cel mai profitabil business
legal in Moldova. In ultima vreme, ac-
tionarii au inceput sa se gindeasca tot
mai des la rambursarea mijloacelor

investite, asa cd la rubrica ,,venitul
(pierderea)” valoarea cifrelor creste in
fiecare trimestru. in iulie 2006, bancile
aveau un venit total de 282 min. lei, pe
cind in aceeasi perioada a anului 2007
cifra aproape ca s-a dublat - 517 min.
lei. Unica banca care a incheiat cu mi-
nus trimestrul doi, este Universalbank
(-8,3 min.). Dar si aici, mai degraba,
a fost la mijloc o eroare contabild din
rapoartele precedente, dupa care ma-
nagementul a trebuit sa-si revada ati-
tudinea fatd de autoritatile fiscale si
formarea profitabilitatii.

Cel mai mult au cistigat M-Agroind-
bank (114 mln. lei), mai mult cu 24% de-
cit in anul trecut. Urmeaza Victoriabank
(84,2 min.), Banca de Economii (80,4
min.) si Moldindconbank (50,9 min.).
Eximbank, ca si in trimestrul I, ramine
lider la cresterea beneficiului (+700%),
fiind urmat de Unibank,Victoriabank si
BCR Chisinau.

Cit privelte perspectivele de cres-
tere a pietei bancare, in perspectiva
apropiatd ar trebui sa ne asteptam la

incetinirea ritmurilor de profitabilitate
din activitatea cu persoanele fizice si
sporirea veniturilor din activitatea cu
companiile mari, inclusiv cu vinifica-
torii. In 2007 se asteapta o recoltd de
struguri foarte frumoasa, nici un vini-
ficator nu va renunta la asemenea ma-
terii prime, iar odata cu deschiderea
pietei ruse va fi nevoie de fonduri su-
plimentare pentru activizarea si mo-
dernizarea fabricilor vinicole. Ban-
cile vor obtine din nou posibilitatea
sa se tirguiasca 1n privinta acordarii
creditelor mari. Vor avea de cistigat
si bancile in portofoliul carora exista
companii care deservesc reparatiile
si constructiile de drumuri. in timpul
apropiat, in aceasta sfera vor fi cana-
lizate sume importante de la donatorii
straini. Cit priveste serviciile, bancile
au la ce sa lucreze. Cel putin, ten-
dintele de refuz masiv la deservirea
serviciilor comunale si de majorare a
platilor pentru acestea nu alimenteaza
atitudinea binevoitoare a populatiei
fata de asemenea banci.

Beneficiul net al bancilor
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Trim. II 2006. Trim. IT 2007 Sp"’i‘l'l';)“““" I
M-Agroindbank 92 113 685 114118 177 23,9
Victoriabank 30 741 000 84 242 000 174,0 I
Banca de Economii 33163310 80 447 549 142,6
Moldindconbank 28 125 899 50 898 239 81,0 I
Mobiasbanca 20 089 524 45112536 124,6
BCR Chisinau 12 388 249 32391 631 161,5 I
Eximbank 3126 415 24991235 699,4
Banca Sociala 18 234 992 23940319 31,3 I
Energbank 9516949 22509516 136,5
Fincombank 10 410 389 17 102 129 64,3 I
Unibank 2552395 13 307 030 6214
EuroCreditBank 4716295 6 834 826 449 I 21
Comertbank 8 480 627 6374819 -24.8
Investprivatbank 6777 624 3434148 49,3 I
Universalbank 7505 789 -8302 630 -210,6



Despre banci, fara decupaje

Renking-urile bancilor dupa cresterea (regresul)
mijloacelor la principalii indicatori de activitate

Cregsterea activelor 8 Banca Sociala 5,41 | Eximbank 12 388 341
Locul %o lei 9 EuroCreditBank 3,39 | Fincombank 9993413
1 Eximbank 17,73 | M-Agroindbank 502018 379 10 | Comertbank 3,14 | Comertbank 4522274
2 Investprivatbank 14,30 | Victoriabank 362 249 000 11 | Eximbank 2,74 | EuroCreditBank 4272 555
3 Victoriabank 12,61 | Eximbank 284393 099 12 | Investprivatbank 2,44 | Unibank 3524 084
4 M-Agroindbank 10,03 | Moldindconbank 243 134 602 13 | Unibank 2,01 | Investprivatbank 2714 929
5 Energbank 9,94 | Banca de Economii | 210423 319 14 | M-Agroindbank -8,94 | Universalbank -11 039 240
6 Moldindconbank 9,34 | Investprivatbank 103 232 437 15 | Universalbank -9,00 | M-Agroindbank -74 590 507
7 BCR Chisinau 9,16 | BCR Chisinau 98 432 390
8 Fincombank 7,91 | Fincombank 90 133 690 Cregterea activelor lichide
9 Banca de Economii 5,40 | Energbank 68 742 837 Locul % lei
10 | Comertbank 4,32 | Banca Sociala 66 799 693 1 BCR Chisinau 95,42 | BCR Chisinau 217456 198
11 Banca Sociala 3,94 | Comertbank 12 885 099 2 Investprivatbank 23,74 | M-Agroindbank 182 245 000
12 | Universalbank 0,22 | Universalbank 600 544 3 M-Agroindbank 16,89 | Banca de Economii | 146 466 000
13 Unibank -2,23 | EuroCreditBank -6 166 141 4 Banca Sociala 10,49 | Banca Sociala 55692 000
14 | Mobiasbanca -2,25 | Unibank -12443 762 5 Eximbank 7,21 | Victoriabank 46 157 000
15 | EuroCreditBank -3,23 | Mobiasbanca -50 672 256 6 Banca de Economii 6,32 | Investprivatbank 43 094 000
7 Universalbank 5,96 | Moldindconbank 42 638 000
Cresterea depozitelor 8 Moldindconbank 5,61 | Eximbank 35893 000
Locul % lei 9 Victoriabank 4,75 | Universalbank 3905 000
1 Victoriabank 15,45 | M-Agroindbank 434 655 321 10 | Energbank -3,33 | Energbank -6 188 423
2 Investprivatbank 14,73 | Victoriabank 345275 000 11 Fincombank -5,10 | Comertbank -13 403 743
3 M-Agroindbank 11,19 | Moldindconbank 179 234 245 12 | Comertbank -11,86 | EuroCreditBank -13 738 283
4 Energbank 9,95 | Banca de Economii | 135358 494 13 | Mobiasbanca -13,41 | Fincombank -14 670 900
5 BCR Chisinau 9,66 | Mobiasbanca 117 794 425 14 | EuroCreditBank -13,90 | Unibank -44 849 000
6 Eximbank 9,44 | Eximbank 91991 098 15 | Unibank -23,57 | Mobiasbanca -121 617 000
7 Mobiasbanca 8,74 | Investprivatbank 82322 642
8 Moldindconbank 8,64 | BCR Chisinau 80 542 152 Cregterea fondurilor fixe
9 Universalbank 8,49 | Fincombank 53924 124 Locul % lei
10 | Fincombank 6,73 | Energbank 49 885 089 1 Comertbank 31,05 | Moldindconbank 4573572
11 | Comertbank 4,92 | Banca Sociala 40 140 844 2 BCR Chisinau 13,39 | Energbank 3068 022
12 | Banca de Economii 4,07 | Universalbank 11703 345 3 Investprivatbank 6,95 | Victoriabank 1910 000
13 | Banca Sociala 3,19 | Comertbank 7445315 4 Energbank 6,55 | Fincombank 1829 104
14 | Unibank -10,83 | EuroCreditBank -13.004 397 5 Moldindconbank 5,70 | Investprivatbank 1436 063
15 | EuroCreditBank -22,11 | Unibank -40 847 448 6 Fincombank 2,14 | BCR Chisinau 986312
7 Victoriabank 1,71 | Mobiasbanca 552575
Cresterea angajamentelor 8 Mobiasbanca 0,91 | Banca Sociala 402 876
Locul % lei 9 Banca Sociala 0,70 | Eximbank 339 962
1 EuroCreditBank -16,19 | Mobiasbanca =72 536 006 10 | Eximbank 0,66 | Comertbank 276 760
2 Unibank -4,16 | Unibank -15 967 846 11 | EuroCreditBank 0,64 | M-Agroindbank 185 490
3 Mobiasbanca -3,71 | EuroCreditBank -10438 701 12 | M-Agroindbank 0,08 | EuroCreditBank 178 527
4 Banca Sociala 3,70 | Comertbank 8362 825 13 | Banca de Economii -0,64 | Unibank -296 941
5 Banca de Economii 4,45 | Universalbank 11 639 784 14 | Unibank -1,44 | Banca de Economii -801 298
6 Comertbank 5,43 | Energbank 51902 683 15 | Universalbank -52,72 | Universalbank -14 480 068
7 Universalbank 7,95 | Banca Sociala 53968 165
8 Fincombank 8,26 | BCR Chisinau 77 561 011 Credite si leasing financiar
9 BCR Chisinau 8,68 | Fincombank 80 140 277 Locul % lei
10 | Energbank 9,47 | Investprivatbank 100 517 508 1 Investprivatbank 24,98 | M-Agroindbank 338 757 808
11 | Moldindconbank 9,59 | Banca de Economii | 153 227 120 2 Eximbank 23,75 | Victoriabank 318 710 000
12 Victoriabank 12,95 | Moldindconbank 218 078 325 3 Victoriabank 19,46 | Eximbank 235535236
13 | M-Agroindbank 13,82 | Eximbank 272 004 758 4 BCR Chisinau 15,36 | Moldindconbank 164 707 883
14 | Investprivatbank 16,46 | Victoriabank 318 095 000 5 Comertbank 13,19 | Mobiasbanca 95 886 693
15 | Eximbank 23,60 | M-Agroindbank 576 608 886 6 Fincombank 12,29 | Investprivatbank 94418 998
7 Moldindconbank 9,97 | BCR Chisinau 87 649 641
Cresterea capitalului actionar 8 M-Agroindbank 9,96 | Fincombank 85756 518
Locul % lei 9 Energbank 8,04 | Banca de Economii 43707 853
1 Banca de Economii 12,51 | Banca de Economii 57196 199 10 | Mobiasbanca 8,03 | Energbank 34 340 629
2 Energbank 11,74 | Victoriabank 44 154 000 11 Banca Sociala 3,16 | Banca Sociala 31738 564
3 BCR Chisinau 11,58 | Moldindconbank 25056 277 12 | Banca de Economii 3,12 | Comertbank 23119 724
4 Victoriabank 10,58 | Mobiasbanca 21 863 750 13 | Universalbank -2,92 | EuroCreditBank -3 487 558
5 Moldindconbank 7,62 | BCR Chisinau 20871 379 14 | Unibank -3,28 | Universalbank -4709 004
6 Mobiasbanca 7,51 | Energbank 16 840 154 15 | EuroCreditBank -7,16 | Unibank -10 927 409
7 Fincombank 5,89 | Banca Sociala 12 831 528

22 Ratingul bancilor care a fost prezentat exprimd opinia redactiei revistei B& F-Profit despre capacitatea
managementului bancilor de a atrage si gestiona eficient resursele bancii, de a le plasa sigur, respectind
lichiditatea inaltd, obtinind, in acelasi timp, o rentabilitate maximd. Aceasta capacitate tine seama de
posibilitatile bancii de a onora angajamentele fatd de clienti si actionari in caz de forta majord. Ratingul
bancar nu constituie o recomandare pentru inceperea sau sistarea cooperdrii cu o bancda sau alta, precum
nici nu constituie o opinie despre pretul de piata al actiunilor bancii. Ratingul se bazeaza pe darile de seama
ale bancilor, accesibile pentru opinia publicd. Redactia revistei B& F-Profit vi rezervd dreptul de a modifica

datele ratingului in functie de parvenirea unor noi informatii.
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Stiri, analize, prognoze

Cit ar putea costa actiunile MAIB?

PIATA VALORILOR DIN MOLDOVA DEMONSTREAZA
O IZOLARE DE PIETELE MONDIALE. SI, SPRE DEO-
SEBIRE DE INDICII INTERNATIONALI CARE SCAD,
INDICELE MOLDOVENESC, DATORITA CRESTERII
ACTIUNILOR EMISE DE BANCI, INREGISTREAZA O
CRESTERE. ASTFEL, TRENDUL ACTIUNILOR MOLDO-
VA-AGROINDBANK (MAIB) A TRECUT CU SUCCES DE
HOTARUL PSIHOLOGIC DE 2000 LEI PENTRU O ACTI-
UNE. DAR, AJUNGIND LA COTATIA DE 2135 LEI, S-A
OPRIT SI CHIAR A LUAT-O IN JOS. NU EXISTA CAUZE
VIZIBILE PENTRU SCADEREA PRETULUI ACTIUNILOR,
CU EXCEPTIA UNEI ANUMITE ,,OBOSELI” A PIETEL SI
TOTUSI IN PRIMA DECADA A LUNII SEPTEMBRIE, PRE-
TUL A RAMAS IN SUSPANS LA COTATIA DE 2035 LEL
CUM SA TRATAM ACTUALUL PRET AL ACTIUNILOR
MAIB LA BURSA SI CARE AR PUTEA FI PRETUL LOR
LA SFIRSITUL ANULUI — DESPRE ACEASTA AFLATI
DIN PROGNOZA ANALISTILOR FINANCIARI AI COM-
PANIEI ,,CREDIT-PROFIT”.

Trendul ascendent durabil si lumul actiunilor, scumpirea lor nu

spectaculos al actiunilor MAIB pe
putini i-a lasat indiferenti. In martie
2007, pentru o actiune cu valoarea
nominald de 200 lei la bursa de va-
lori se ofereau 1200 lei. Anume in
acest timp, cind parea cd ascensiunea
trebuie sd se opreascd, MAIB anunta
oferta tender de cumparare a 9,6%
din volumul total al propriilor ac-
tiuni, la pretul de 1340 lei, mai mare
de 1,67 ori decit valoarea activelor
nete raportatd la 1 actiune (potrivit
datelor din bilantul la 1.04.2007).
Ca rezultat, banca a reusit sa ras-
cumpere doar 6,19% sau 64 267 de
actiuni. Dupd aceasta operatiune,
capitalul normativ total al bancii sau
activele nete ale acesteia s-au redus
cu 1340x64267=86 117 780 lei, sau
cu 10,32% comparativ cu sfirsitul
trimestrului 1. Dovada ca este putin
probabil ca pretul sa creascd peste
1340 lei, mai ales, in ajunul verii.
Totusi dupa ce banca a rascum-
parat in trezorerie circa 7% din vo-

a incetinit. La sfirsitul lunii august,
la bursa a fost inregistrat un pret de
2135 lei. Explicatia consta in faptul
ca la intrarea in vigoare a ofertei
tender, actiunile erau inca destul de

subapreciate. O confirmare a acestui
fapt este si aceea ca in Ucraina veci-
na pretul de piata al actiunilor ban-
care depaseste de 3-5 ori valoarea de
bilant a activelor nete, raportata la 1
actiune, iar in Rusia este si mai mare.
Astfel, speculantilor din alte tari ac-
tiunile inca subapreciate ale unor
banci moldovenesti cu perspective
le-au trezit si le trezesc cel mai mare
interes. Oricum, de la inceputul lunii
aprilie si pina la sfirsitul lunii august,
pretul de piata al actiunilor MAIB
a sporit cu 59,3% sau 178% pe an.
Potrivit bilantului 1a 1.07.2007, va-
loarea activelor nete la 1 actiune
constituia 780,63 lei, comparativ cu
804,16 lei, la 1.04.2007.

La inceputul lunii septembrie a
acestui an, la bursa de valori a fost
inregistratd o descrestere a pretului
pind la 2000 lei pentru o actiune care,
conform bilantului la 1.07.2007, este
mai mare de 2,56 ori decit valoarea
de bilant a activelor nete, raportata la
1 actiune. Dar, ca sa fim mai exacti
in determinarea acestui raport, trebu-
ie sd ludm 1n calcul cresterea active-
lor nete datorita beneficiului pe care
banca l-a obtinut 1n iulie si in august.
Nu cunoastem valoarea exacta, pen-
tru ca rapoartele lunare nu se publi-

- microfinantare;

lor bancare;

tii, prognoza dezvoltarii;

reprezentante.

Compania financiara
“CREDIT-PROFIT” ofera

Pentru persoane juridice:
- elaborarea planurilor de afaceri si asistenta in organizarea credite-

- consultatii in probleme de finantare.

Pentru actionarii bancilor:
- analiza financiard independenta a situatiei bancii, evaluarea stabilita-

- revizia planurilor de afaceri, prezentate de manageri;
- studii de marketing, elaborarea planurilor de afaceri pentru filiale si

EXECUTARE PROFESIONISTA!

or. Chisinau, str. Kogalniceanu, 76
Tel: (373 22) 23-42-91. GSM: 0794-72-173.
Fax: (373 22) 23-49-33. E-mail: leasing-profit@rambler.ru
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Caritate

ca, dar, pornind de la planul de business
al bancii, presupunem o crestere anuala
de 25%, care inseamna 4,17% in doua
luni. Atunci, valoarea de bilant a acti-
velor nete, raportata la 1 actiune, va fi
de 813,18 lei, pretul de piata - 2000
lei, mai mare de 2,46 ori. De mentionat
ca dupa semestrul 1 2007, rentabilitatea
capitalului actionar al MAIB a consti-
tuit 32,56 %, asa ca admisiunea facuta,
de 25% de crestere anuald, este pe de-
plin argumentata.

Sa incercam sa prognozam valoarea
actiunilor MAIB cétre sfirsitul anului
2007. Vom estima, initial, valoarea ac-
tivelor nete, raportata la 1 actiune. Pen-
tru aceasta, de asemenea, vom avea ca
reper o crestere anuald de  25%, vom
obtine 878,21 lei la o actiune. Acum,
e necesar sa prognozam raportul dintre
pretul pietei si valoarea activelor nete.
Credem ca acest raport se va incadra in
diapazonul cuprins intre 2,5 si 3, care
corespunde diapazonului de pret de 2
195 - 2 635. Valoarea medie a diapazo-
nului constituie 2 415 lei.

Or, activele nete ar putea sa creasca
mult mai rapid decit cu 12,5% in juma-
tate de an, in acest caz, diapazonul de
pret prognozat se va deplasa in dreapta,
in sensul unor valori mai mari. Aceasta
se va intimpla daca MAIB va comercia-
liza actiunile aflate in trezorerie, atunci
capitalul propriu al bancii va creste cu
valoarea egald cu pretul de vinzare in-
multit cu numarul de actiuni comercia-
lizate. Pentru a evalua efectul cantitativ,
vom presupune cd vinzarea actiunilor
se va produce la sfirsitul anului 2007,
la pretul mediu din diapazonul pe care
l-am prognozat - 2 415 lei pentru o ac-
tiune. In acest caz, capitalul bancii se va
majora cu 64 267x2 415=155 204 805
lei, respectiv, valoarea de bilant a ac-
tivelor nete raportata la 1 actiune va fi
urmatoarea:

878,21x973 367 + 155 204 805

=973,39 lei.
1037 634

in prognoza mentionatd a rapor-
tului dintre pretul pietei i valoarea
activelor nete, de la 2,5 pina la 3,
valoarea medie a diapazonului de
pret va constitui, corespunzator, 2,75-
x973,39=2 677 lei. -

O actiune buna
sau Sa cheltuim banii din impozitul

pe beneficiu pentru caritate?

Reforma liberala din tard, pe care multi o si uitard, s-a
soldat cu o fapta foarte surprinzatoare si originala din
partea conducerii companiei ,, Rompetrol-Moldova”, care
este intreprindere fiicia a marelui holding international
wRompetrol”. Directorul general “Rompetrol-Moldova”,
Ion Sturza, a decis ca 15%, care se achitau anterior in
calitate de impozit pe beneficiul companiei, de acum incolo
vor fi cheltuiti pentru scopuri de caritate in Moldova. ,, Tot
ce a fost pind acum in acest impozit se va cheltui pentru
scopuri nobile in tara mea”, spune managerul.

Ion Sturza, care este viceprese-
dintele holdingului ,,Rompetrol”, res-
ponsabil cu afacerile grupului in tarile
CSI, precum si in Letonia, Lituania si
Estonia, a fost unul dintre putinii opo-
nenti ai reformei liberale, in particu-
lar, al amnistiei fiscale, care a permis
eschivarea de la plata unor impozite
in valoare de peste 2 mlrd. lei. Busi-
nessmanul este de parere ca o com-
panie de orice rang, care activeaza in
conditiile economiei de piata, trebuie
sa aiba o politicd proprie a manage-
mentului fiscal. Si este incorect, crede
managerul, daca se dovedeste pe ne-
asteptate ca impozitul pe beneficiu, in
cazul in care va fi investit in dezvoltarea continud a businessului, este egal
cu zero, intrucit businessul trebuie sa plateasca un asemenea impozit.

Solicitat de reporterul B&F-Profit sd concretizeze suma aproximativa
a impozitului pe beneficiu, de 15%, pe care va urma sa-1 plateascd com-
pania ,,Rompetrol-Moldova”, Sturza a spus ca e vorba de multe milioane
de lei.

,»Eu cred ca 1n anul 2007, numai la compania ,,Rompetrol-Moldova”,
vor fi, cel putin, 10 mln. lei”, a spus Ion Sturza.

Rugat de revista sa descrie cercul aproximativ al norocosilor care vor
beneficia de pe urma generozitatii companiei, managerul acesteia a de-
clarat ca va decide personal pe cine sa ajute si s sustind, in fiecare caz
concret.

Nota ,,Profit”:

»Rompetrol-Moldova” plateste cel mai mare impozit din 29
cifra de afaceri dintre companiile de profil, de altfel, bine
vizibil din indicatorul beneficiului raportat la cifra de

afaceri. Comparind beneficiul cu alti operatori ai pietei,

putem trage concluziile de rigoare. -
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Studiu

Ce impiedica dezvoltarea businessului in Moldova?

ORICINE SI ORICE AR SPUNE DESPRE AUTORITATI, IN
LINII MARI, ACESTEA NU TREBUIE SA FIE INDIFERENTE
FATA DE FAPTUL CUM SE SIMTE BUSINESSUL, PRIN CE
INCERCARI TRECE IN PROCESUL DE DEZVOLTARE, CUM
REACTIONEAZA LA DECIZIILE LOR? PENTRU A ARATA
STRUCTURILOR PUTERII CE IMPIEDICA DEZVOLTAREA
ACTIVITATILOR DE AFACERI, ,,PROFIT” S.A., “INFOTAG
SRL”, “CREDIT-PROFIT” SRL, UNITE IN DORINTA ENORMA
SA FACA ACEST LUCRU INTR-O FORMA CiT MAI CORECTA
SI BINEVOITOARE, AU PROPUS PROPRIETARILOR UNUI
NUMAR DE 33 DE COMPANII AUTOHTONE SA PARTICIPE
LA STUDIUL CU TEMA: ,,CE IMPIEDICA DEZVOLTAREA
BUSINESSULUI IN MOLDOVA”?

Noi le-am propus sd complete-
ze, o datd in trimestru, un chestio-
nar 1n care sa fie indicati factorii cei
mai importanti, care influenteaza
dezvoltarea companiei lor. Metodo-
logia studiului prevede cd, detinind
100 de puncte, proprietarii de afa-
ceri trebuie sa le distribuie cum vor
socoti de cuviinta la fiecare factor,
in functie de impactul acestuia asu-
pra dezvoltarii afacerii.

Doua rubrici speciale din ches-
tionar ,RECOMANDARI” presu-
puneau ca respondentii vor descrie
in citeva fraze ceea ce TREBUIE
INTREPRINS pentru dezvoltarea
economiei tarii, in ansamblu, si a
companiei lor, in particular. Menti-
onam cd vom fi recunoscatori daca
proprietarii de afaceri vor relata, in
citeva cuvinte, despre problemele
PRINCIPALE si STRINGENTE
care cer o rezolvare imediata.

Organizatorii studiului le-au ex-
plicat respondentilor cé datele son-
dajului, procesate cu ajutorul unui
program special, vor face posibila
definirea si demonstrarea cauzelor
care frineaza dezvoltarea busines-
sului in Moldova. Am atras atentia
respondentilor asupra faptului ca
studiul regulat va oferi posibilita-
tea de depistare si aratare a gradului
de influentd a unor factori anumiti
asupra dezvoltarii businessului, in

particular, si a economiei, in ansam-
blu.

Organizatorii  studiului  le-au
marturisit respondentilor cd nu-si
propun obiective grandioase, ci doar
doresc sa stabileasca si sa arate, cu
concursul lor, ce impiedica dezvol-
tarea businessului 1n republica. Pro-
punindu-si aceasta sarcind, organiza-
torii au pornit de la considerentul ca
nimeni altul in afara de noi, cetatenii
Moldovei, nu este in stare sa dezvol-
te atit de sincer i interesat tara noa-
strd. Companiile ,,Profit”, ,Infotag”
si,,Credit-Profit” s-au calauzit de de-
viza: ,,Cine altul, dacd nu noi ?”, in-
demnind si respondentii la aceasta.

Autorii studiului i-au preve-
nit pe respondenti ca, cu ajutorul
mijloacelor mass-media — revista
,»Banci si finante” (in limba rusa) si
,Profit” (in limba romana), precum
si Agentia de Presa ,,INFOTAG”,
care difuzeaza stiri in limbile ro-
mana, engleza si rusd — rezultatele
studiului ,,CE IMPIEDICA DEZ-
VOLTAREA BUSINESSULUI IN
MOLDOVA?” vor deveni accesibi-
le societatii, businessului §i puterii.
Actiunile si deciziile autoritatilor au
un impact considerabil (pozitiv sau
negativ) asupra activitatilor de afa-
ceri. Organizatorii sondajului spe-
ra ca rezultatele obtinute vor servi
pentru toate ramurile puterii drept

calauza 1in activitatea indreptatad
spre eliminarea factorilor care sint,
acum, un impediment in dezvolta-
rea businessului in Moldova.

Rezultatele studiului pentru
trimestrul 111 2007

Afacerile celor 33 de business-
meni chestionati au fost Tmpartite n
6 grupuri, ale caror denumiri Dvs.
le vedeti pe rindul de sus al tabelu-
lui. La intersectia rubricii privind
domeniul de business cu rindul pri-
vind factorii de influenta, se prezin-
ta suma obtinuta din adunarea punc-
telor fiecarei companii in parte, care
intra intr-un grup anumit. in rindul
care urmeazd imediat tabelului este
specificat procentul intervievatilor
din fiecare grup in raport cu numa-
rul total. La ultima rubrica se pre-
zinta valorile medii ponderate ale
rindurilor respective.

Datele din tabel sint aranjate
dupa factorii de influenta

Precum vedem, factorul -cel
mai important care afecteaza dez-
voltarea businessului sint creditele
scumpe. Reprezentantii sectorului
de productie au evaluat impactul
acestui factor la 29 de puncte, pe
cind reprezentantii businessului
comercial — la numai 11 puncte,
un fapt care pare pe deplin logic.
Este interesant ca, totodata, factorul
cheltuielilor rezultate din cresterea
preturilor la resursele energetice
este apreciat de respondenti ca unul
de importanta nu prea mare (locul 9
in tabel, cu 5,05 puncte). Se pare ca
toti vor fi de acord ca o noua cres-
tere a inflatiei incepe cu scumpirea
produselor petroliere (ceea ce se
intimpla foarte frecvent, in ultimii
ani). lar creditele scumpe constituie
o consecintd directd a inflatiei mari.
Pentru ca depozitele bancare sa fie
atractive, dobinzile la ele trebuie sa
depageasca rata inflatiei cu 3-5%".
La rindul sau, pentru ca beneficiul
actionarilor bancilor sd depaseasca
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Chestionarul generalizat «Ce impiedica dezvoltarea businessului Dvs. in Moldova?»

Factori de influenta Productie | IT tehnologii Sfer?ili?'vic- Comert | Asigurari | Microfin. pol\:l[;gli':
Creditele scumpe 29 25 10 11 7 20 15,95
Lipsa unei justitii independente 9 5 20 13 15 25 13,72
Coruptia 10 13 8 16 15 10 12,42
Deficitul de cadre 115 15 17 9 13 0 12,08
Barierele administrative 8 13 11 14 11 11,00
Eventualul pericol al acapararilor de reider 3 0 13 10 14 10 8,72
Insuficienta de investitii 10 5 7 10 8 5 8,50
Impozitarea 8 20 3 5 13 20 8,32
e IR R R R AT T R R R R T
Aprecierea excesiva a leului 5 0 6 5 3 0 4,25
Cota din numarul total al celor chestionati 20,00% 10,00% 20,00% 35,00% 10,00% 5,00% 100,00

cu, cel putin, 3-5% rata inflatiei, ra-
tele dobinzilor la credite trebuie sa
fie cu 5-7% peste dobinzile la depo-
zite. Astfel, avem credite considera-
te scumpe.

De remarcat ca urmatorii fac-
tori ca importanta sint ,,Lipsa unei
justitii independente” si ,,Coruptia”.
Despre aceste probleme se scrie si
se vorbeste necontenit, ele sint ca
un ghimpe 1n ochi, care nu ofera un
plus de imagine statului.

Urmatorul factor ca importanta,
,Deficitul de cadre”, atestd o insu-
ficienta de cadre calificate cu studii
superioare (in principal, economi-
ce si tehnice), In conditiile n care
numarul de tineri specialisti, care
absolvesc anual institutiile de inva-
tamint superior, este peste masurad
de mare. Rezultatul obtinut atesta,
o data n plus, ca in Moldova anume
banii, $i nu cunostintele determind
posibilitatea de obtinere a studiilor
superioare.

Pe locul 5, cu 11 puncte, se
situeaza factorul , Barierele admi-
nistrative”. Este interesant cad re-
prezentantii businessului comercial
au dat aprecierea negativa cea mai
mare acestui factor si factorului
coruptiei. Am putea presupune cd
acesti factori, de asemenea, se iau in
calcul la formarea preturilor.

Ceilalti factori au acumulat
sub 10 puncte medii ponderate.

Factorul cel mai nesemnificativ,
cu impact negativ asupra dezvol-
tarii businessului, este ,,Aprecie-
rea monedei nationale”. Chiar si
reprezentantii businessului vinicol
(in tabel, vinificatia a fost inclusa
in grupa de productie) au atribuit
acestui factor doar 10 puncte, pla-
sind pe locul 1 ,,Creditele scum-
pe” (20 de puncte), ,,Insuficienta
de investitii” (20 de puncte) si
»Coruptia” (15 puncte).

Generalizind recomandarile res-
pondentilor, vom spune ca autoritd-
tile ar trebui sa intreprindda urmd-
toarele:

- sa reformeze sistemul jude-
catoresc cu participarea societdtii
civile;

- sa creeze mecanismul de
atragere in sectorul real a banilor
transferati de la muncitorii de peste
hotare;

- sa reduca brusc impozitarea
fondului de salarii, in vederea men-
tinerii fortei de munca calificate in
tara;

- sa contribuie la elaborarea
programului de instruire a cadre-
lor pentru economie pe anii 2008
-2012;

- sa favorizeze lansarea busi-
nessului moldovenesc pe piata in-
ternationala de capital;

- sa implementeze reforma sis-
temului administratiei publice, cu

1

deficitul scump).

scopul optimizarii obiectivelor, sar-
cinilor si functiilor acestuia;

- sd creeze mecanisme de con-
trol social al activitatii de stat, mai
ales, de combatere a coruptiei,

- sa elimine cauzele fenomene-
lor sociale, si nu sa combata de-
monstrativ consecintele,

- sa elaboreze mecanisme de
stimulare economicda §i presiune
economicd, in vederea concentrarii
terenurilor farimitate si a pachete-
lor de actiuni, cu scopul depasirii
situatiei de ,,lipsa de proprietar” la
terenuri §i intreprinderi;

- sd elaboreze si sa implementeze un
program de creditare statald a micului
business, in conditii preferentiale;

- sa simplifice pentru intreprin-
derile din biusinessul mic i mij-
lociu  procedura de prezentare a
rapoartelor la organele fiscale si sa
elaboreze un sistem functional de
mdsuri de protectie a intreprinderi-
lor de functionarii corupti;

- sa promoveze o politica exter-
na echilibrata, directionatda spre
deschiderea (repunerea in functiu-
ne) a pietelor traditionale.

Organizatorii studiului le aduc
multumiri proprietarilor de afaceri,
care au participat la sondaj, si se
aratd convinsi ca viitoarele sondaje
trimestriale i publicarea rezultate-
lor acestora vor contribui la prospe-
rarea statului. u

in URSS, dobinzile la depozite erau de 2-4%, in conditiile unei inflatii oficiale nule (o altd chestiune este ci inflatia reald se manifesta prin
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Afaceri de succes

Lilia GUREZ |
CRESTEREA OILOR ESTE UNA
DINTRE CELE MAI VECHI

AC TIVITAII PRACTICATE

DE MOLDOVENI. DE-A
LUNGUL VEACURILOR, CEI
CARE AVEAU IN POSESIE

OI ERAU CONSIDERATI
OAMENI INSTARITI. DESI
ACUM TIMPURILE S-AU
SCHIMBAT SI DORITORI

DE A SE INDELETNICI CU
ACEST GEN DE ACTIVITATE
SINT MAI PUTINI, CEI CARE
AU INCEPUT SA SE OCUPE

CU CRESTEREA OILOR SI
PRODUCEREA BRINZEI SINT
MULTUMITI, CACI PRETURILE
LA PRODUSELE DE OIERIT AN
DE AN SINT IN CRESTERE.

=
S
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O
=
=
=)
=
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O1eritul miroase a bani

Dumitru Girleanu, fermier din
satul Buteni, Hincesti, membru al
Centrului de extensiune in agri-
culturd Hincesti, care face parte
din reteaua AGROInform, si-a
inceput activitatea In domeniul
oieritului in anul 2005. Se intor-
sese dupa mai multi ani de mun-
ca in Israel acasa si a hotarit sa
investeascd banii cistigati intr-o
mini-ferma de oi.

Dumitru GIRLEANU: Atunci,
dar i acum, degsi anul 2007 este
unul foarte greu, consider ca
am facut o investitie bund. Cind
mi-am lansat afacerea, aveam
120 de oi, am achizitionat teren,
unde am construit o fermd. Degi
este cam departe de sat, am reugit
sd conectez ferma la reteaua de
curent electric, dar si sd rezolv
problema alimentarii cu apd.
Planificam sa cumpar teren
pentru pasunat si producerea
furajelor si sa majorez numdrul

de capete pina la 300 de oi, dar
seceta din vara curentd mi-a dat
peste cap toate planurile. Am
fost nevoit sa mai reduc din cele
120 de oi, astfel incit turma mea
numdrd acum 90 de capete. In
anul curent nici brinza nu am
vindut-o. Cele aproximativ 400
kg de brinza pe care le aveam le-
am schimbat pe furaje §i nici nu
sint incd sigur ca iarna nu ma va
prinde pe nepus in masd.

Antreprenorul din Buteni nu
merge cu productia sa la piata,
caci nu duce lipsa de cumparato-
ri nici 1n sat. Oile se vind foarte
bine la frigdrui, cam cite 200 lei
bucata. lar pieile de oaie si lina
totdeauna au fost solicitate.

Dumitru GIRLEANU: Sper

ca conditiile climaterice se vor
imbunatati gi nu voi mai fi nevoit
sd reduc din oile mele. Visez

sd transform cu timpul ferma

pe care o detin in una de tip
european, care sd fie dotatd cu
utilaj modern. De altfel, mai detin
§1 patru vaci.

Brinza si carnea de oaie tot-
deauna au fost produse destul
de scumpe. In luna septembrie,
pe pietele din capitald brinza de
oi se vindea cu 45-48 lei pentru
un kilogram, iar carnea de miel
fraged - cu peste 60 de lei. Desi
cea mai mare parte din carnea de
ovind, care se produce pe terito-
riul tarii, se consuma de locuitorii
Moldovei, din vara anului curent
Moldova a reluat exportul de car-
ne de ovinad 1n Ucraina si Rusia.
Serviciul federal rus ,,Rosselhoz-
nadzor’” a permis importurile cu
carne de ovina din Moldova din
luna august, curent, sub forma de
carcase, semicarcase si sferturi.
Importurile sint permise de la in-
treprinderile autorizate de Rusia
sa faca livrari de carne de bovi-
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Moldova poate sa exporte anual circa 10 mii tone de
si produse din carne. In trimestrul I al anului curen
au fost livrate in Rusia peste 200 t de carne de bovin
produse din carne estimate la peste $1 min.

na: “Tehnosel-Car” (Hincesti),
“Mistor-Bras™ (Calarasi) si “Ne-
velina” (Chisindu). Importul car-
nii de ovina cu transportul auto in
tranzit prin Ucraina este permis
prin punctul de frontierd Troe-
bortnoe, regiunea Breansk, iar cu
transportul feroviar - prin punctul
Suzemka (regiunea Breansk).

De altfel, in primele sapte Iuni
ale anului curent Moldova nu ex-
portase nici un kilogram de carne
de ovind. Putin peste 48 de tone
de carne de ovinad s-a exportat
in 2006. In anul 2005 insa, pina
la sistarea din partea Ucrainei si
Rusiei a importului de carne din
Moldova, tara noastra a livrat in-
colo 319 tone in suma de aproape
jumatate de milion de dolari.

Anatol SPIVACENCO,
viceministrul agriculturii si
industriei alimentare: Carnea

de ovina nu se exportd in cantitdfi
mari, deoarece se consuma mai
putin. In schimb se bucurd de
mare succes in restaurantele
din Kiev si Moscova, caci exista
persoane care preferd anume
bucate din acest fel de carne.
Mieii tineri, de asemenea,

sint solicitati, mai ales pentru
frigarui. Din pdcate, se exportd
foarte putind carne de oaie.

Si dacd In Romaénia posesorii
a mai mult de 50 de oi primesc
subventii de la stat pentru intre-
tinerea acestora, iIn Moldova o
asemenea practica inca nu a fost
instituitd. Nu este exclus insa, ca
dupa ce statul a decis sa acorde
subventii celor care infiinteaza
ferme de bovine si porcine, va
veni si rindul celor care doresc sa
investeasca in producerea brinzei
si carnii de oaie. u

Eamilia Girleanu

—

termediarii
I avea nevoie
licenta

mera Licentierilor

L) a inclus activitatea
intermediere in
meniul asigurarilor
reasigurarilor pe lista
tivitatilor licentiate.
dificarile operate

t determinate de
evederile legii de bazd
privire la asigurdri.
Lista actelor necesare obti-
i licentei a fost coordonata
Inspectoratul de Stat pentru
ravegherea Asigurarilor si a
durilor de Pensii Nestatale,
include: copia documentului
tru dreptul de proprietate
a contractului de arenda
ocalului in care va fi desfa-
ata activitatea licentiatd; a
tractului de asigurare a ras-
derii civile profesionale; de
certificatul bancar care con-
a depunerea fondului social
lista angajatilor; copiile di-
melor de studii in domeniu
acestora.

nform legislatiei,
kerii si intermediarii
tivi trebuie sd-gi
nformeze documentele
cerintele noi in termen
un an, iar companiile
u-infiintate vor primi
enta dupa regulile noi.
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