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Abstract: In the context of global financial market volatility, investors seek alternatives to diversify their portfolios. Al-
ternative investment instruments, such as venture capital, crowdfunding, and P2P lending, are gaining traction in Mol-
dova, offering economic opportunities as well as legislative and operational challenges. This study analyzes these instru-
ments in the Moldovan market, assessing the regulatory framework, risks, and benefits. Moldova’s financial sector is
dominated by banks, and the alternative investment market is still in its early stages. While some local investment funds
exist, the legal framework remains underdeveloped. Venture capital is limited, with foreign investors playing a dominant
role, whereas crowdfunding and P2P lending, exemplified by the success of the Fagura platform, are on the rise. Oppor-
tunities include diversifying financing sources for SMEs, fostering innovation, and attracting international investors.
However, risks related to regulation, liquidity, and financial literacy remain significant. Recommendations include de-
veloping an adequate regulatory framework, strengthening financial supervision, promoting financial education, and
integrating into international networks. Implementing these measures could accelerate the development of alternative
investment instruments, contributing to Moldova’s economic growth.
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INTRODUCERE

In contextul economic global actual, caracterizat printr-o volatilitate crescuta a pietelor finan-
ciare traditionale, investitorii sunt tot mai interesati de diversificarea portofoliilor prin includerea in-
strumentelor alternative de investitii. Aceste instrumente, care nu se incadreaza in categoriile con-
ventionale precum actiunile, obligatiunile sau depozitele bancare, oferd potential pentru randamente
superioare, avand totodata caracteristici diferite de corelatie cu pietele traditionale (Directiva AIFMD,
2011). Pentru Republica Moldova, o economie cu un sistem financiar in dezvoltare, instrumentele
alternative de investitii reprezintd atat o oportunitate de crestere economica si inovatie financiara, cat
si o provocare din perspectiva reglementarii si gestionarii riscurilor asociate.

Prezenta cercetare isi propune sa analizeze peisajul actual al instrumentelor alternative de in-
vestitii disponibile in Republica Moldova, cu accent pe fondurile de capital privat (private equity),
capitalul de risc (venture capital), platformele de crowdfunding si sistemele de imprumut peer-to-
peer (P2P). Obiectivele specifice ale cercetarii includ:

1. Identificarea principalelor instrumente alternative de investitii prezente pe piata din Repu-
blica Moldova;
Evaluarea cadrului legislativ si de reglementare actual;
Analiza oportunitatilor si beneficiilor potentiale pentru economia moldoveneasca;
Evaluarea riscurilor asociate si a provocarilor de implementare;
Formularea unor recomandari pentru dezvoltarea sustenabild a acestui sector.
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CONTINUTUL DE BAZA

Literatura de specialitate in domeniul instrumentelor alternative de investitii a cunoscut o dez-
voltare semnificativa in ultimul deceniu, in special dupa criza financiara din 2007-2008, cand inves-
titorii au Inceput sa caute active mai putin corelate cu pietele traditionale. La nivel european, Directiva
privind Administratorii Fondurilor de Investitii Alternative (AIFMD) din 2011 a creat un cadru de
reglementare unitar pentru fondurile alternative, definind categoriile si principiile de functionare ale
acestora. Studiile referitoare la pietele emergente, inclusiv Moldova, releva faptul ca, desi instrumen-
tele alternative de investitii sunt intr-o faza incipienta, potentialul lor de dezvoltare este semnificativ.
De exemplu, KPMG arata ca, desi finantarile globale de tip venture capital au Inregistrat o scadere n
2023, ajungand la 344 miliarde de dolari fatda de 531,4 miliarde in 2022, piata ramane considerabila
si continud sa ofere oportunitati pentru economiile in dezvoltare.

In ceea ce priveste crowdfunding-ul si finantarea P2P, tendintele europene indica o crestere
constantd a acestor platforme, cu tranzactii totale de peste 822 milioane de euro in 2020, excluzand
Regatul Unit. Acest fenomen are relevanta si pentru Moldova, unde platforme precum Fagura s-au
impus pe piata si au obtinut recunoastere internationala. In schimb, literatura academici locala privind
instrumentele alternative de investitii este relativ limitatd, subliniind necesitatea unor cercetdri mai
aprofundate in acest domeniu. Totusi, existd studii care analizeaza ecosistemul antreprenorial moldo-
venesc si potentialul pentru finantare prin capital de risc.

Din punct de vedere metodologic, cercetarea utilizeaza o abordare mixta, combindnd metode
calitative si cantitative pentru a oferi o analiza detaliata a instrumentelor alternative de investitii din
Republica Moldova. Aceasta include analiza documentara asupra cadrului legislativ si de reglemen-
tare, atat national, cét si european, studiul comparativ intre situatia locala si tendintele din alte econo-
mii, analiza statisticd a datelor disponibile privind structura si evolutia investitiilor alternative, pre-
cum si studii de caz asupra unor platforme relevante, cum ar fi Fagura. Printre principalele limitari
ale metodologiei se numara disponibilitatea redusa a datelor pentru piata moldoveneasca si caracterul
emergent al acestui sector, ceea ce face dificild identificarea unor tendinte pe termen lung.

11,820, 0,65%

87,53%

Crowdfunding Private Equity Venture Capital

Figura 1: Procentul investitiilor in crowdfunding, private equity si venture capital din totalul
investitiilor
Sursa: elaboratd de autor in baza datelor www.statista.com

Analiza structurii investitiilor alternative in Republica Moldova releva o dinamica investitio-
nala distinctd, caracterizata de urmatoarele trasaturi principale:

Sectorul private equity domina cu autoritate peisajul investitional, acaparand 87,53% din vo-
lumul total al investitiilor. Aceastd proportie semnificativa dezvaluie o preferinta clard a investitorilor
pentru companiile consolidate, mature, care oferd perspective solide de dezvoltare si potential de
crestere predictibil.
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Investitiile de tip venture capital inregistreaza o prezenta moderata, reprezentand 11,82% din
totalul investitiilor. Acest segment reflectd un interes prudent pentru finantarea intreprinderilor aflate
in stadii incipiente, caracterizate de inovatie si un nivel ridicat de risc asociat.

Crowdfunding-ul, in schimb, rdmane extrem de marginal, ocupand doar 0,65% din structura
investitionala. Aceasta pondere minima semnaleaza o dezvoltare inca incipientd a mecanismelor mo-
derne de finantare colectiva si o oarecare reticentd a mediului investitional autohton fata de metodele
alternative de atragere a capitalurilor.

In ceea ce priveste capitalul de risc, piata moldoveneasci este emergenta, fiind caracterizata
de un numar redus de fonduri specializate, o implicare predominanta a investitorilor strdini si o foca-
lizare pe sectorul IT. Tranzactiile sunt de dimensiuni reduse comparativ cu mediile europene, insa
acceleratoarele de afaceri incep sa capete vizibilitate. Spre exemplu, InnovX-BCR a premiat startup-
uri moldovenesti in 2022, iar studiul Global Startup Ecosystem Index aratd ca primele companii din
Moldova incep sa fie recunoscute la nivel international.

Cel mai de succes exemplu de instrument alternativ de investitii in Republica Moldova ramane
platforma Fagura, care a reusit sa dezvolte un model de afaceri adaptat specificului pietei locale,
facilitand accesul la finantare pentru persoane fizice si intreprinderi mici printr-un mecanism de co-
nectare directa intre creditori si debitori, eliminand intermedierea bancara traditionala, ajungand la
1487 de investitori din Republica Moldova.

Dezvoltarea instrumentelor alternative de investitii in Republica Moldova prezintd mai multe
oportunitati semnificative. Printre acestea se numara diversificarea surselor de finantare pentru IMM-
uri, reducerea dependentei de finantarea bancara traditionala, stimularea inovatiei prin capital de risc si
crowdfunding, facilitarea incluziunii financiare prin accesibilitatea platformelor P2P, atragerea investi-
torilor internationali si crearea unui ecosistem antreprenorial favorabil startup-urilor. In ciuda acestor
avantaje, sectorul se confruntd cu provocari importante, cum ar fi absenta unui cadru legislativ clar,
riscurile operationale ale platformelor P2P, asimetria informationala intre investitori si antreprenori,
problemele de lichiditate si limitarile tehnologice. De asemenea, nivelul relativ scazut de educatie fi-
nanciard n randul populatiei constituie un obstacol major in adoptarea acestor instrumente.

Instrumentele alternative de finantare, precum crowdfunding-ul, private equity si venture capi-
tal-ul, joaca un rol esential in diversificarea surselor de capital si sustinerea initiativelor antreprenoriale.
Crowdfunding-ul reprezinta o modalitate democratica si accesibila de atragere a fondurilor, permitand
antreprenorilor sd obtina finantare direct de la public, fara implicarea institutiilor financiare traditionale.
Aceasta metoda faciliteaza validarea rapida a ideilor de afaceri si sprijind formarea unei comunitati de
sustindtori si potentiali clienti. Pe de alta parte, private equity se adreseazd companiilor mature, ofe-
rindu-le capital semnificativ si expertizd manageriald necesara pentru restructurare, extindere si creste-
rea performantelor. Investitorii In private equity urmaresc s valorifice potentialul companiilor prin im-
plementarea unor strategii eficiente, generand astfel profituri consistente. In acelasi timp, venture capi-
tal-ul vizeaza finantarea start-up-urilor inovatoare, aflate in stadii incipiente de dezvoltare, dar cu per-
spective ridicate de crestere. Pe 1anga resursele financiare, investitorii de tip venture capital ofera men-
torat, acces la retele strategice si sprijin operational, contribuind la accelerarea procesului de inovare si
la consolidarea ecosistemului antreprenorial.

CONCLUZII/RECOMANDARI

Cercetarea evidentiaza faptul cd, desi instrumentele alternative de investitii in Republica Mol-
dova sunt Inca Intr-o etapa incipientd, acestea detin un potential considerabil pentru dezvoltare, avand
capacitatea de a genera beneficii semnificative pentru economia nationala. Succesul unor platforme
precum Fagura demonstreazd ca exista o cerere reald pentru astfel de instrumente financiare si ca
modelele de afaceri adaptate specificului local pot functiona eficient, contribuind la diversificarea
surselor de finantare si la stimularea inovatiei.

Pentru a asigura o dezvoltare sustenabild a acestui sector, este necesara elaborarea si imple-
mentarea unui cadru legislativ si de reglementare adecvat. Adaptarea principiilor Directivei AIFMD
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la specificul pietei moldovenesti, aldturi de elaborarea unei legislatii specifice pentru platformele de
crowdfunding si P2P lending, ar putea asigura o mai buna functionare a acestui sector. De asemenea,
crearea unui cadru fiscal favorabil pentru investitiile in startup-uri si fonduri de capital de risc ar putea
atrage investitori si ar stimula dezvoltarea ecosistemului antreprenorial.

O altd masurd esentiald pentru consolidarea sectorului este intdrirea sistemului de supra-
veghere financiard. Autoritatea de Supraveghere Financiara trebuie sa isi consolideze capacitatea de
monitorizare si reglementare a instrumentelor alternative, iar implementarea unor mecanisme de pro-
tectie a investitorilor, in special pentru platformele P2P si de crowdfunding, este cruciala pentru
cresterea increderii In acest sector. Totodatd, dezvoltarea unui sistem de rating si evaluare a riscurilor
pentru proiectele finantate prin platforme alternative ar putea contribui la 0 mai buna gestionare a
acestora si la reducerea incertitudinilor.

Educatia financiara joaca, de asemenea, un rol determinant in dezvoltarea acestui sector. In-
cluderea instrumentelor alternative de investitii in programele de educatie financiara, organizarea de
seminarii si ateliere dedicate antreprenorilor, precum si derularea unor campanii de informare privind
oportunitatile si riscurile asociate sunt actiuni necesare pentru a spori nivelul de cunostinte al popu-
latiei in acest domeniu.

Pe langd masurile legislative si educationale, sprijinirea ecosistemului de inovatie este
esentiala pentru dezvoltarea sustenabild a instrumentelor alternative de investitii. Crearea unor acce-
leratoare de afaceri si incubatoare pentru startup-uri, cofinantarea fondurilor de capital de risc prin
parteneriate public-privat si facilitarea interactiunii intre investitori si antreprenori sunt initiative care
ar putea impulsiona semnificativ acest sector.

Integrarea Republicii Moldova in retelele europene si internationale poate aduce beneficii
semnificative pentru dezvoltarea instrumentelor alternative de investitii, prin facilitarea accesului la
pietele europene si atragerea capitalurilor externe. Totusi, un cadru legal deficitar si lipsa imple-
mentarii standardelor SEPA limiteaza acest potential, generand incertitudini pentru investitori. Ar-
monizarea legislatiei nationale cu reglementarile europene ar spori transparenta, ar reduce riscurile si
ar Tncuraja dezvoltarea unui ecosistem investitional competitiv, oferind antreprenorilor locali acces
mai facil la finantare prin private equity, venture capital si crowdfunding.in concluzie, instrumentele
alternative de investitii reprezintd o oportunitate valoroasa pentru diversificarea pietei financiare din
Republica Moldova si pentru stimularea unei cresteri economice sustenabile bazate pe inovatie. Dez-
voltarea unui cadru de reglementare coerent, sprijinirea educatiei financiare si crearea unui ecosistem
de inovare bine structurat ar putea transforma aceste oportunitati in beneficii reale pentru economia
nationald si ar putea facilita integrarea Moldovei 1n spatiul financiar european.
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