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Sumar executiv

Tncepand cu anul 2006, EVM-Grup
efectueaza studii anuale privind evolutia
gradului de concentrare a actiunilor
societdtilor autohtone.

Gradul de concentrare a proprietatii
in companii este un indicator foarte
important, ce poate fi utilizat ih mai
multe tipuri de analize, dintre care
mentionam gradul de maturitate a pietei
si mdrimea potentiald a pietei bursiere.

Studiul este compus din doua parti
componente: analiza concentrarii
proprietatii Tn anul 2008 si analiza
evolutiei acestui indicator de-a lungul a
patru ani consecutiv.

In studiu a fost utilizatd informatia
publica privind proprietarii societatilor
pe actiuni, dezvaluita in conformitate cu
legislatia. Pentru analiza comparativa, a
fost utilizata numai informatia
referitoare la societatile care au facut
publica structura actionarilor patru ani
consecutivi.

Ca observatie metodologica, men-
tionam ca gradul real de concentrare a
proprietatii este mai mare ca acel din
esantionul de companii publice.
Societdtile cu un numar mic de actionari
in conditiile legislatiei noastre nu
dezvadluie informatia, iar in cadrul lor
toate sau aproape toate actiunile sunt
concentrate.

in medie, la societétile din esantion
sunt concentrate 74,9% din actiuni. La
cca. 75% din societdti controlul este
concentrat la 1, 2 sau 3 actionari. La mai
mult de 75% din societati actionarii
semnificativi detin peste doua treimi din
actiunile aflate in circulatie, deci ei pot
adopta absolut orice decizii privind

activitatea companiilor. Th 45% din cazuri

pachetul majoritar de actiuni (peste
50%) este detinut de un singur actionar.

La 35% din societati in circulatie
libera se afla intre 10 si 25 la suta din
actiuni. Free-float mare (peste 65% din
actiuni) au doar 7% din companii.

in total pe esantionul analizat,
potentialul de tranzactionare libera (care
nu implica tranzactii cu firme) constituie
cca. 1,32 miliarde lei, sau 13,5% din
capitalizarea companiilor incluse fin
esantion.

Referitor la evolutia in timp a
gradului de concentrare, putem vedea o
crestere constanta a concentrarii inalte -
peste trei patrimi din actiuni - de la 59 la
67 la suta.

De-a lungul perioadei analizate, s-a
inregistrat o crestere a free-float-ului de
pana la 25%, si diminuarea lui la cote
mai mari.

Un indiciu important al intensitatii
procesului de consolidare a proprietatii
este cresterea de-a lungul timpului a
cotei detinute de cel mai mare actionar
al societdtii. Dacd in 2004 cel mai mare
pachet de actiuni era sub 25% in 28 la
suta din cazuri, acum el este mai mic de
25% doar in 21,9% din cazuri. In schimb,
creste cota celui mai mare pachet de
33%-50% si 66%-100%.

Putem constata ca procesul de
consolidare a proprietatii in societatile
pe actiuni din Moldova continua, ceea ce
creaza mai multe premise pentru
tranzactii cu firme si diminueaza

potentialul pietei bursiere interactive.

www.evm.md


http://www.evm.md
http://www.evm.md

STUDIUL FREE-FLOAT 2009

Partea Introductiva

Obiectul studiului
Obiectul prezentului studiu este stabilirea pentru anul 2008,

precum si in dinamica a nivelului de concentrare a controlului in
cadrul societatilor pe actiuni din Moldova si a cotei actiunilor

societatilor aflate in circulatie libera.

Scopul efectuarii studiului

Scopul efectuarii studiului este stabilirea:

a) gradului de concentrare a controlului in cadrul
societdtilor pe actiuni din Moldova, inclusiv la actionarul
majoritar;

b) cantitatii de valori mobiliare care nu este detinuta de
actionarii ce poseda o cota substantiala de actiunii si pot fi
considerate ca fiind in circulatie libera (free-float);

c) evolutia in dinamica atat a gradului de concentrare a
controlului, cat si a nivelului free-float pentru un esantion
de societdti pe actiuni reprezentative pentru economia
nationala a Moldovei;

d) stabilirea in baza rezultatelor studiului a tendintei de

dezvoltare a pietei de capital din Moldova.

Cota de actiuni care nu este detinutd de actionarii ce
poseda o cota substantiala de actiunii reprezinta potentialul
curent de tranzactionare pe piata secundara a valorilor mobiliare
din Moldova. Tranzactiile cu actiunile din cota consolidata a
actiunilor reprezinta de obicei obiectul unor negocieri prealabile
intre partile tranzactiei si nu se deruleaza prin intermediul pietei
interactive (de regula, prin oferte publice, licitatii cu strigare sau

negocieri directe).

Notiunile utilizate

i,n cadrul prezentului studiu, s-au utilizat urmatoarele
notiuni:

a) informatii publice: informatii dezvaluite de societatile

pe actiuni de tip deschis in conformitate cu legislatia in

vigoare, prin publicarea lor in pres3;

b) cota substantiala de actiuni: o cota din actiunile cu

drept de vot ale societatii pe actiuni care constituie peste

5% din numarul total de actiuni emise de clasa dat3;

c) actionar semnificativ: actionar care detine o cotd

substantiala de actiuni;

d) actionar minoritar: actionar care nu detin o cota

substantiala de actiuni;

e) cota consolidata de actiuni: valoarea sumara a cotelor

substantiale de actiuni detinute de toti actionarii in cadrul

societatii;

f)  free-float: cota de actiuni neinclusa in cota consolidata

de actiuni, care este detinutd de actionarii minoritari.

EVM CONSULTING

Sursele de informa;ii Si

veridicitatea informagiei

In cadrul acestui studiu, au fost utilizate numai informatii
publice, culese din publicatia in care urma a fi dezvaluita darea

de seama ale societatilor pe actiuni.

Toate informatiile incluse in studiu se refera la darile de
seamd anuale a societatilor pe actiuni publicate pe parcursul
anilor 2006-2009.

in cadrul studiului pentru anul 2008 au fost incluse 440
societati pe actiuni, care au dezvaluit complet informatia in anul
respectiv Tn conformitate cu prevederile legislatiei. Toate
concluziile la compartimentul respectiv al studiului se bazeaza pe

esantionul respectiv.

in vederea constatirii unei tendinte a nivelului de
concentrare a controlului Tn cadrul societatilor pe actiuni,
precum si a cotei actiunilor societatilor aflate in circulatie libera,
s-a stabilit In cadrul studiului un esantion de 201 societati pe
actiuni care au dezvaluit pe parcursul anilor 2006-2009
informatia privind detinatorii unei cote substantiale de actiuni.
Dat fiind faptul ca acest esantion de societati este unul
reprezentativ pentru economia nationald Moldovei, concluziile

respective pot fi atribuite la nivelul pietei de capital a Moldovei.
EVM Consulting nu-si asuma nici o responsabilitate cu

privire la veridicitatea informatiei publicate de catre societatile

pe actiuni supuse investigatiei.
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Stabilirea gradului de concentrare a
controlului in cadrul societatilor pe
actiuni si a nivelului free-float pentru
anul 2008

in acest compartiment investigatia s-a axat pe un esantion de 440 societiti pe
actiuni care au dezvaluit in volum complet pentru anul 2008 informatia vizand detinatorii
unei cote substantiale de actiuni. Concluziile ce urmeaza vizeaza anume acest esantion

de societati.

Tn mediu la o societate revin 2.65 detinitori a unei cote substantiale de actiuni, iar
n total pentru acest esantion numarul acestor detinatori se ridica la 1164 persoane fizice

si juridice.

Nivelul mediu de concentrare a controlului in cadrul societatilor este de 74.9 %,

minimul fiind de 6.19 %, iar maximul - 100 %.

Numarul maxim de detindtori a unei cote substantiale de actiuni la o societate este
10. Repartizarea societatilor in functie de numarul de detinatori a unei cote substantiale
de actiuni este prezentata in diagrama nr. 1. Astfel, se constata la cca. 75 % din societati
concentrarea controlului intreprinderii la 1, 2 sau 3 actionari semnificativi. lar daca e sa
pdsim mai departe, avem cca. 88 % din societdti unde controlul e preluat de 1 - 4

actionari semnificativi.

Diagramanr. 1

135 15
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90 87
60
45
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3 @4
Nr. de actionari ce detin o cota substantiala de actiuni la o societate @5 ©O6
7 038
9 @ 10
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in vederea determinrii gradului consoliddrii pachetelor de actiuni, societitile
esantionului au fost grupate in functie de cota consolidata de actiuni in limitele unor cote
bine determinate reiesind din drepturile corporative conferite de pachetele de actiuni de
madrimea respectiva (diagrama nr. 2). De exemplu, actionarii care detin cel putin 25% din
actiunile cu drept de vot ale societatii au dreptul sa ceara convocarea adunarii generale
extraordinare a actionarilor sau hotdrarile adunarii generale a actionarilor asupra
chestiunilor ce tin de competenta sa exclusiva se iau cu doud treimi din voturile
reprezentate la adunare, iar hotdrarilor asupra celorlalte chestiuni se iau cu mai mult de
jumdtate din voturile reprezentate la adunare. Asadar, au fost selectate urmatoarele

marimi ale cotelor:

» Panala25%;

» Intre 25 si 33%;
» intre 33 si 50%;
» Intre 50 si 66%;
» intre 66 si 75%;
»  Peste 75%.

Diagrama nr. 2
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Astfel, la majoritatea societatilor pe actiuni incluse in studiu (267 societati, ceea ce
constituie 60.68% din esantion) au un grad sporit de concentrare a controlului (peste
75% din numarul total de actiuni aflate in circulatie sunt concentrate in cadrul cotelor
consolidate). O consolidare a pachetelor de actiuni mai mare de 50 % se inregistreaza la
387 societati din esantion sau 87.95 %. Acest procent Tnalt al consolidarii controlului Tn
cadrul societatilor pe actiuni vorbeste de la sine despre finisarea procesului de formare a

paturii proprietarilor corporativi pe piata de capital din Moldova.
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in vederea determinarii gradului consolidarii celui mai mare pachet de actiuni,
societdtile esantionului au fost grupate in functie de cota consolidata maxima de actiuni
detinuta de o persoana in aceleasi limite a cotelor stabilite in pct. 5 din acest

compartiment (diagrama nr. 3).

Diagrama nr. 3
110,0

97
82,5
55,0 57
49
35
27,
0

Din diagrama nr. 3 se evidentiaza trei segmente distincte Tn cadrul fiecaruia se

w

pina la 25%

de la 25% pina la 33%
de la 33% pina la 50%
de la 50% pina la 66%
de la 66% pina la 75%
de la 75% pina la 100%

pinala 25%

de la 25% pina la 33%
de la 33% pina la 50%
de la 50% pina la 66%
de la 66% pina la 75%
de la 75% pina la 100%

regasesc, cu mici diferente, in jur la o suta societati la care actionarul cu cea mai mare
cota consolidata detine pachetul de actiuni aferent limitelor respective. Astfel, la cca. 24
% din societati actionarul respectiv detine peste 75 % din actiuni, pachetul de blocare (33
% pana la 50 %) este detinut de un singur actionar la 22 % din societatile esantionului si,
la fel, cca. 22 la sutd din societati dispun de un actionar cu o cota consolidata de actiuni

mai mica de 25 %.

Cat priveste detinerea unei cote consolidate de actiuni mai mare de 50 % de catre
un actionar, datele aici difera substantial comparativ cu acelasi segment (50 % - 100 %)
rezultat din consolidarea cotelor substantiale de actiuni a tuturor actionarilor
semnificativi din cadrul societdtii (pct. 6 din acest compartiment). Astfel, pe segmentul
respectiv se regasesc doar 198 societati (45 %) la care un singur actionar detine in cadrul
societatii cel putin 50 la suta din numarul total de actiuni. Prin urmare, controlul absolut

n majoritatea societatilor se exercita de catre 2-3 actionari semnificativi.
in vederea determinirii tendintei de partajare a societatilor in functie numarul de

actiuni aflate in circulatie libera (free-float), societatile au fost grupate dupa parametrul

respectiv conform urmatoarelor cote :

EVM CONSULTING www.evm.md


http://www.evm.md
http://www.evm.md

STUDIUL FREE-FLOAT 2009

» Panala5%;

» Intre 5 si 10%;
» Intre 10 si 25%;
» intre 25 si 40%;
» Tntre 40 si 65%;
» Peste 65%

Putem constata faptul (diagrama nr. 4) cd cele mai multe societati (156) au n
circulatie libera intre 10 si 25 la sutd din numarul total de actiuni aflate in circulatie
(35.45 % din numarul total al societatilor esantionului). Cea mai mica pondere in aceasta
partajare o au societatile care au in circulatie liberd peste 65 % din actiuni, doar 31
societati sau 7 % din numarul total. Rezultatul respectiv e si firesc, deoarece avem un

grad destul de Tnalt de consolidare a pachetelor de actiuni.

Diagrama nr. 4
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Cele mai multe societati in acesta repartitie se regasesc pe segmentul cu un free-
float cuprins intre 10 % - 40 %, si anume 246 societati sau cca. 56 la suta din numarul lor
total pe esantion. Existenta acestui procentaj, consideram ca fiind unul suficient, creaza
premize pentru continuare procesului de consolidare in urmatorii 2-3 ani a pachetelor de
actiuni sau cel putin Tnviorarea activitatii bursiere si extrabursiere pe piata secundara a

valorilor mobiliare.
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Un ultim interes la acest compartiment 1l prezentd nemijlocit calculul in valoarea
absoluta si procentuald a capitalizarii bursiere a actiunilor emise de cele 440 societdti
care sunt consolidate la actionarii semnificativi si respectiv capitalizarea actiunilor
detinute de actionarii minoritari (free-float) in cadrul aceluiasi esantion. Rezultatele

obtinute sunt prezentate in diagrama nr. 5.

Diagramanr.5

13,46%

86,54%

@ Valoarea actiunilor consolidate
® Valoarea actiunilor in circulatie libera

Astfel, pe esantionul analizat, ponderea dupa valoarea a capitalizarii bursiere a
actiunilor detinute de actionarii semnificativi constituie 86.5 puncte procentuale. in
expresie valorica capitalizarea bursiera a actiunilor consolidate se ridica la cca. 8.5 mird.
lei. La randul sau ponderea dupa valoarea a capitalizarii bursiere a actiunilor detinute de

actionarii minoritari constituie doar 13.5 %, cu o valoare absoluta de cca. 1.32 mird. lei.
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Evolutia in dinamica a gradului de
concentrare a controlului si a
nivelului free-float in cadrul unui
esantion de societati pe actiuni
reprezentative pentru economia
nationala a Moldovei

in acest compartiment al studiului investigatia se va axa pe un esantion
reprezentativ compus din 201 societdti pe actiuni care au dezvaluit Tn volum complet
pentru anii 2005-2008 informatia vizand detinatorii unei cote substantiale de actiuni.

Concluziile ce urmeaza vizeaza anume acest esantion de societati.

Evolutia pe segmente a nivelului de concentrare a pachetelor de actiuni pe
esantionul de societati e redata in tabelul de mai jos si in diagrama nr. 6. Cotele

segmentelor pachetelor consolidate de actiuni sunt urmatoarele :

» Pani la 25%; intre 25 si 33%; Intre 33 si 50%; Intre 50 si 66%; intre 66 si 75%;
Peste 75%.

pina la 25% de la 25% pina
la33%

de la 33% pina
la 50%

dela 50% pina
la 66%

de la 66% pina
la75%

dela 75% pina
la 100%

13,93% 16,92% 59,20%

13,43%

13,93% 61,19%

3,98% 2,99% 4,98% 12,44% 11,94% 63,68%

1,99% 1,99% 4,48% 10,95% 13,93% 66,67%

Primul moment important care se evidentiaza in diagrama respectiva este cresterea
ferma din anul 2005 a cotei societatilor la care e prezenta o consolidare a pachetelor de
actiuni la actionarii semnificativi mai mare de 75 %. Cota acestor societati a crescut in 4
ani cu 8 puncte procentuale, si anume de la 59 la suta la 67 % din numarul total de

societati.

Cresterea expusa mai sus s-a fortificat in detrimentul descresterii cotei societatilor la
care consolidarea pachetelor de actiuni la actionarii semnificativi e situata in limitele 50
% - 66 %. Cota acestor societati s-a redus din 2005 cu 3 puncte procentuale, si anume de
la 14 % la 11 % din numarul total de societati. Cu alte cuvinte, pe perioada acestor ani la
unele societati actionarii ce detineau controlul in societate si-au majorat pachetul pana la

detinerea unui control absolut in societatea pe actiuni.

Pe celelalte segmente evolutia gradului consolidarii pachetelor nu a suferit mari
schimbari, cu unele exceptii. S-a redus cota societatilor la care consolidarea pachetelor
de actiuni la actionarii semnificativi e situata in limitele de pana la 25 % si de la 66 % - 75
%. Ca efect a primei reduceri s-a majorat cota societatilor cu o consolidare cuprinsa intre
33 % si 50 %, iar la cazul doi, avem in schimb majorarea deja expusa a cotei societatilor

cu o consolidare a pachetelor de actiuni la actionarii semnificativi mai mare de 75 %.

EVM CONSULTING www.evm.md


http://www.evm.md
http://www.evm.md

STUDIUL FREE-FLOAT 2009

Un salt nesemnificativ se constata in evolutia cotei societatilor cu o consolidare a
pachetelor de actiuni mai mare de 50 %. Astfel, in anul 2005 societatile respective
constituia un procentaj de 90.5 % din cele 201, un indicator destul de Tnalt de altfel. Peste

patru ani acest procentaj a crescut cu doar 1%, pana la 91.5 %.

Diagramanr. 6
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Evolutia pe segmente a nivelului free-float pe intreg esantionul de societdti e redatd
n tabelul de mai jos si diagrama nr. 7. Cotele segmentelor dupd nivelul free-float sunt
urmatoarele.
» Pand la 5%; intre 5 si 10%; intre 10 si 25%; Intre 25 si 40%; intre 40 si 65%; Peste
65%

pinala 5% dela5%pinala dela10%pina dela25%pina dela40% pina dela65% pina

10% la25% la 40% la 65% la 100%
7,46% 10,45% 41,29% 23,88% 9,45% 7,46%
8,46% 11,94% 40,80% 18,91% 12,44% 7,46% |
8,96% 13,43% 41,29% 18,41% 9,95% 7,96%|
8,96% 13,93% 43,78% 17,91% 9,95% 5,47%|
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Diagramanr. 7

7,5%
8,5%
. o ,
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0 0,
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0, [0) 0
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18,9%
% Di 0 !
de la 25% pina la 40% 18,4%
17,9%
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0 0 '
de la 40% pina la 65% 10,0%
10,0%
7,5%
. 7,5%
0 0, !
de la 65% pina la 100% 8,0%
5,5%
0% 12,50% 25,00% 37,50% 50,00%
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Cu cca. 6 puncte procentuale in perioadele analizate s-a diminuat cota societatilor
cu un nivel free-float cuprins intre 25 % si 40 %. Pe urmdtoarele 2 segmente cu nivelul
respectiv mai mare ( si de la 65 % - 100 %) s-a produs o mica crestere pe portiunea de la
40 % - 65 % cu 0.5 % si din nou o cadere cu cca. 2 % pe ultima portiunea cu cel mai nalt

nivel al actiunilor aflate in circulatie libera.

Prin urmare, cele 2 scaderi remarcate la pct. de mai sus au determinat respectiv
cresteri a cotei societatilor pe segmentele cu un nivel free-float mai scazut. Cea mai mare
crestere a procentajului de societati (+ 3.5 %) s-a produs in cei 4 ani pe segmentul cu
limitele free-float cuprins intre 5 % si 10 %. La o distanta proportionald de 1 punct a
crescut cu 2.5 % Tn perioada analizata cota societatilor cu un nivel free-float situat in
limitele 10 % - 25 %, si respectiv cu 1.5 % a sporit cota societatilor cu un free-float de

panala 5 %.

in cele din urm3 mentiondm cd 124 societiti, ceea ce constituie 61.7 % din
societatile esantionului dispun la finele anului 2008 de un nivel free-float situat intre 10
% - 40 %. Acest procentaj a scazut din anul 2005 cu cca. 3.5 %. La finele anului 2005 pe
segmentul respectiv se regdseau 131 companii din din cele 201, cea ce constituia 65.17
%.

Evolutia pe intreg esantionul de societati a numarului de actionari ce detin o cotd
substantiald de actiuni a societatilor e redata in tabelul de mai jos si diagrama nr. 8.
Analiza respectiva s-a axat pe evolutia separatd de la 1 la 10 actionari ce detin o cotd

consolidata de actiuni.
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| 1990% 2587%  19,90%  20,90%  697%  3,98%  100%  050%  050%  0,50%
2006 19,90%  2537%  23,38%  17,41%  896%  29%9%  050%  050%  050%  0,50% |
2007 2040%  2836%  2139%  1592%  846%  2,99%  100%  050%  050%  050%]
2008 2139%  2836%  2139%  1493%  896%  249%  149%  000%  000%  1,00%)
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Cea mai mare crestere, si anume de +2.5 %, s-a atestat in perioada anilor 2005-2008
pe segmentul societdtilor cu 2 actionari semnificativi. La finele anului 2008 cca. 28 la sutd
din societdtile esantionului se Tncadrau pe acest segment. O crestere de 2 puncte
procentuale s-a produs in aceastd perioada pe segmentul companiilor cu 5 actionari
semnificativi (cca. 9 % din societdti apartin acestui grup). Avansari cu cca. 1.5 % se
remarca simultan pe segmentele cu 1 actionar ce detine o cota consolidata de actiuni, si
respectiv 3 actionari semnificativi. n cadrul ambelor segmente cota societitilor din

esantion este la finele anului 2008 de 21.4 %.

Cat priveste cota societatilor cu 1 - 4 actionari semnificativii pe parcursul aa.
2005-2008 nu s-a modificat constituind cca. 86 %. Insd, a scizut in acesti ani cota
companiilor cu 4 actionari semnificativi de la cca. 21 % la cca. 15 %. Totodata a crescut
procentajul societdtilor cu 1-3 actionari (132 sau 65.67 % - 2005, 143 sau 71.14 % - 2008).
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Cota companiilor cu 6 actionari semnificativi s-a redus in aceiasi perioada cu 1.5
puncte procentuale constituind doar 1.49 % pe esantion, iar numarul societatilor cu 8-9
actionari semnificativi a devenit nul. Procentajul companiilor cu 7 si 10 actionari ce detin
cota consolidata de actiuni este la finele anului 2008 de 1.49 % (+0.5 %), si respectiv1 %
(+0.5 %).

Evolutia pe segmente a consoliddrii actiunilor la un actionar pe intreg esantionul de

societati e redata n tabelul ce urmeaza si in diagrama nr. 9.

pinala25% dela25% pina de la33% pina de la50% pina de la66% pina de la 75% pina
la 33% la 50% la 66% la 75% la 100%

10,95% 21,39% 17,41% 4,98% 16,92%

28,36%

27,36% 11,44% 23,38% 13,93% 5,47% 18,41%|
26,37% 10,95% 24,38% 14,93% 4,98% 18,41%|
21,89% 10,95% 25,37% 12,44% 8,46% 20,90% |

Astfel, se remarca reducerea treptata a procentajului de societati la care actionarul
semnificativ detine pand la 25 % din actiunile societatii. La fel o reducere a cotei
societatilor se constata pe segmentul unde actionarul semnificativ detine de la 50 % pana
la 66 %.

Aceste doud coborari au avut drept efect cresteri a procentajului de societati pe

segmentele unde actionarul semnificativ detine de la 33 % - 50 %, precum si pe coloanele

de sus a consolidarii pachetului de actiuni (peste 66 %).
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Diagrama nr. 9
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Concluzii

Rezultatele din cadrul studiului denota elocvent faptul cd piata de capital din
Moldova, in special segmentul corporativ a ajuns la maturitate. Nivelul de consolidare a
pachetelor de actiuni este destul de Tnalt. Aici, putem afirma cd procesul respectiv s-a
fncetinit cu mult pe parcursul ultimilor 4 ani. Prin urmare, consolidarea pachetelor de
actiuni in cadrul companiilor mari din Moldova a cunoscut un avant mai cu seama in anii
1996-2001, cu 0 mica scadere in anii 2003-2005.

Cu toate ca drept baza a pietei valorilor mobiliare din Moldova a servit modelul
american, realitatea arata ca se adevereste perfect modelul european de dezvoltare a
acestei piete. Astfel, practic la toate societatile pe actiuni din Moldova avem un grup
restrans de actionari ce detin controlul, numarul de actiuni aflate in circulatie libera e
mic, nu avem o cerere pentru actiunile oferite la vanzare de catre actionarii minoritari la

societdtile unde deja e stabilit controlul.

in cele din urma numérul si rulajul pietei interactive bursiere cedeazd in ultima
perioadd de timp segmentelor Licitare cu strigare si Ofertelor publice la vénzare/
cumparare. Momentul respectiv e ceva firesc pentru piata valorilor mobiliare din
Moldova, unde interes prezinta mai mult pachetele de actiuni medii si mari care ar oferi
direct investitorului sa preia partial sau complet conducerea la o societate. Investitii in

actiuni bazate pe cresteri de pret sau dividende sunt destul de rare.

Potentialul curent de tranzactionare pe platoul interactiv bursier in functie de
valoarea actiunilor free-float este de 1.32 mird. lei. Tn expresie procentuald marja acestei

piete constituie doar 13.5 %.

Reiesind din gradul actuale de dezvoltare al pietei de capital, putem aprecia si in
viitor o crestere a tranzactiilor cu pachete mari si cu firme: oferte publice de procurare,
licitatii cu strigare, reorganiziri si tranzactii cu firme. in acelasi timp, daci nu vor fi
efectuate oferte publice de actiuni pe piata primard, segmentul tranzactiilor de vanzare-
cumpdrare la bursa de valori (tranzactii bursiere clasice) va continua sa-si piarda

importanta relativa, marginalizand rolul Bursei de Valori.

Sursa: Departamentul analitic al S.C. EVM
Consulting SRL. Tel/fax: 27-25-03,
27-25-04. E-mail: office@evm.md; web
site: www.evm.md. in cazul difuzarii
informatiei respective mentionarea sursei
este obligatorie.
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