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Lista abrevierilor

Asociatia Internationald pentru Dezvoltare

Agentia Franceza pentru Dezvoltare

Perioada medie de maturitate

Perioada medie de refixare

Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei

Banca Europeana de Investitii

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare

Banca Gospodarstwa Krajowego

Banca Nationala a Moldovei

Yuan Renminbi chinezesc

Institutia Publica Oficiul de Gestionare a Programelor de Asistenta Externa
Sistem de Management al Datoriei si Analizd Financiara
Drepturi Speciale de Tragere

Fondul International pentru Dezvoltare Agricola

Fondul Monetar International

Lira sterlina

Institutia Publica Centrul de Tehnologii Informationale in Finante
Agentia Japoneza pentru Cooperare Internationald

Yen japonez

Ministerul Finantelor

Institutia Publica Organizatia pentru Dezvoltarea Antreprenorialului
Produs Intern Brut

Unitate administrativ-teritoriala

Uniunea Europeana

Conferinta Natiunilor Unite pentru Comert si Dezvoltare
Veniturile totale ale bugetului de stat

Valori mobiliare de stat

Nota: Totalurile prezentate in document pot devia nesemnificativ de la suma componentelor, ca
urmare a rotunjirii valorilor.
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1. Sumar executiv

Analiza evolutiei datoriei sectorului public relevd o crestere a soldului cu 10,2% la situatia din 31
decembrie 2025, comparativ cu finele anului 2024. Astfel, datoria sectorului public a constituit
138 535,7 mil. lei, ceea ce reprezinta 39,2% din PIB-ul prognozat pentru anul 2025, in crestere cu
0,4 p.p. fata de nivelul inregistrat la finele anului 2024.
Modificarea soldului datoriei sectorului public Tn anul 2025 a fost determinata, in principal, de
cresterea:

e soldului datoriei de stat cu 11 383,0 mil. lei,

e soldului datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public cu 2 024,7 mil. lei.
Pe de alta parte, s-au inregistrat diminuari ale:

e soldului datoriei Bancii Nationale a Moldovei cu 298,1 mil. lei,

e soldului datoriei directe a autoritatilor administratiei publice locale cu 232,6 mil. lei.
Similar perioadelor precedente, datoria de stat continua sa detind ponderea majoritard in totalul
datoriei sectorului public, constituind 95,8% din totalul acesteia.

Graficul 1. Soldul datoriei sectorului public pe componente, in dinamica
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La situatia din 31 decembrie 2025, soldul garantiilor de stat interne (acordate integral in cadrul
Programului de stat ,,Prima casa”) a fost de 4 460,8 mil. lei, echivalent cu 1,3% din PIB-ul prognozat
pentru anul 2025.

In perioada de referint, au fost recreditate mijloace financiare in valoare totald de 2 316,4 mil. lei si
au fost rambursate mijloace financiare in valoare de 6 956,9 mil. lei. In aceeasi perioada, soldul
datoriilor beneficiarilor recreditati a fost de 8 454,5 mil. lei, dintre care 146,2 mil. lei reprezentau
datorii cu termenul de achitare expirat.
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2. Evolutia indicatorilor macroeconomici

Conform datelor preliminare, PIB-ul estimat pentru anul 2025 este de 353 520,9 mil. lei, in crestere,
in termeni reali, cu 2,4% fata de sfarsitul anului 2024.%

Dinamica procesului inflationist?

Rata anuala a inflatiei a inregistrat in luna decembrie 2025 o diminuare la nivelul de 6,8% comparativ
cu aceeasi perioada a anului precedent, situdndu-se peste limita superioara a intervalului de variatie a
tintei inflatiei, fapt generat de dinamica preturilor reglementate, in contextul ajustarii tarifelor pentru
gazul din retea, energia termica si energia electrica.

Rata medie anuala a inflatiei, care reprezinta cresterea medie a preturilor de consum in anul 2025 fata
de anul precedent, a constituit 7,8%.

Activitatea de comert exterior?

Exporturile de marfuri in anul 2025 au insumat 3 782,7 mil. dolari SUA, nregistrand o crestere de
6,4% fata de anul 2024.

Importurile de marfuri au insumat 10 921,6 mil. dolari SUA, reprezentand o crestere de 20,5%
comparativ cu anul precedent.

Balanta comerciald a inregistrat un deficit de 7 138,9 mil. dolari SUA, fiind cu 1 628,8 mil. dolari
SUA mai mare comparativ cu cel inregistrat in aceeasi perioada din anul 2024.

Gradul de acoperire a importurilor cu exporturi pe parcursul perioadei de referinta a fost de 34,6%, in
scadere cu 4,6 p.p. comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024.

Politica ratelor

Pe parcursul anului 2025, politica monetara a Bancii Nationale a Moldovei a evoluat de la o abordare
mai restrictiva la una mai relaxata, ca raspuns la dinamica inflatiei si la riscurile economice interne si
externe. Tn primul trimestru, Comitetul executiv a majorat rata de baza la 6,50%, pentru a tempera
presiunile inflationiste, mentinand acest nivel si in trimestrul II al anului 2025. Ulterior, Tn a doua
jumatate a anului, pe fondul reevaluarii balantei riscurilor si al perspectivei dezinflationiste, Comitetul
executiv a initiat relaxarea treptatd a politicii monetare, reducand rata de baza in august la 6,25% si in
septembrie la 6,0%. Tn trimestrul IV al anului 2025, rata de bazi a fost mentinuti la 6,0% in noiembrie,
iar in decembrie a fost redusa la 5,0%, reflectand orientarea spre o politici monetara mai acomodativa,
menitd s sustind cererea agregati, investitiile si cresterea economici.*

Pe parcursul anului 2025, ratele de referinta pe pietele internationale au inregistrat evolutii divergente:
rata Euribor a avut o tendinta descendenta, in timp ce rata Torf a inregistrat o tendintd ascendenta.
Valoarea medie a ratei Euribor pe 6 luni a fost de 2,2024% inregistrand o diminuare de aproximativ
36,8% fati de valoarea medie inregistrata in anul 2024. In acelasi timp, valoarea medie a ratei Torf pe
6 luni a fost de 0,5749%, ceea ce reprezinta o crestere de aproximativ 178,2% fata de valoarea medie
inregistratd in anul 2024.°Aceste rate de referinti sunt frecvent utilizate de creditori pentru
imprumuturile de stat externe acordate Republicii Moldova, purtatoare de rata flotanta a dobanzii.

1 Sursa: Comunicat privind Produsul Intern Brut, Biroul National de Statistica.

2 Sursa: Comunicat privind Evolutia preturilor de consum, Biroul National de Statistica.

3 Sursa: Comunicat privind Comertul international cu mérfuri, Biroul National de Statistica.
4 Sursa: Comunicate privind deciziile de politici monetari, Banca Nationald a Moldovei.

5 Sursa: Bloomberg.
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Piata valutara (ratele de schimb)°

Cursul de schimb oficial al monedei nationale, la finele anului 2025, a inregistrat o apreciere cu 9,1%
fata de dolarul SUA, 1n timp ce, fatd de euro, s-a depreciat cu 2,3% fata de finele anului 2024.

Indicatorii bugetului de stat

La situatia din 31 decembrie 2025, veniturile bugetului de stat au insumat 76 380,7 mil. lei, iar cu
exceptia granturilor, acestea au constituit 71 876,9 mil. lei, inregistrand o crestere de 11,4% fata de
aceeasi perioada a anului 2024. Cheltuielile si activele nefinanciare ale bugetului de stat au crescut cu
15,0% comparativ cu aceeasi perioada a anului 2024, fiind de 92 093,1 mil. lei. Totodata, la situatia
din 31 decembrie 2025, soldul bugetului de stat a Inregistrat un deficit de 15 712,4 mil. lei,
reprezentand 86,3% din valoarea deficitului planificatd pentru anul 2025, sau 4,4% din PIB.

Ratingul suveran

Pe parcursul anului 2025, agentiile de rating Fitch si Moody’s au mentinut perspectiva stabila asupra
evolutiei economice si financiare a Republicii Moldova, confirmand ratingurile suverane de B3
(Moody’s) si B+ (Fitch). Totodata, in a doua jumatate a anului 2025, odata cu initierea colaborarii cu
S&P Global Ratings, Republicii Moldova i-a fost atribuit, pentru prima data, ratingul suveran BB-/B,
de asemenea cu perspectiva stabild. Aceste evaludri reflectd asteptarile privind o redresare treptata a
cresterii economice dupd o etapa marcata de socuri externe, inclusiv majorarea preturilor la energie si
nivelul ridicat al inflatiei, precum si mentinerea datoriei sectorului publice la un nivel sustenabil.

Totodata, aceste evolutii reflectd increderea in capacitatea tarii de a-si onora angajamentele financiare,
in pofida provocarilor externe persistente, inclusiv riscurile geopolitice si presiunile asupra sectorului
energetic. In acelasi timp, continuarea reformelor structurale si angajamentul ferm fatd de parcursul
de integrare europeand raman factori importanti care sustin profilul de credit al Republicii Moldova
si evaluarile favorabile acordate de agentiile de rating.

6 Sursa: Comunicate privind Raportul asupra inflatiei, Banca Nationald a Moldovei.
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3. Datoria sectorului public

La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei sectorului public’ a nregistrat o majorare cu
12 877,0 mil. lei comparativ cu sfarsitul anului 2024, atingand valoarea de 138 535,7 mil. lei, ceea ce
corespunde unei cresteri de 10,2%. La aceasta data, datoria sectorului public este formata in proportie
de 95,8% din datoria de stat. Pe parcursul anului 2025, Ministerul Finantelor si-a orientat activitatea
spre acoperirea necesitatilor de finantare a deficitului bugetar prin atragerea resurselor atat de pe piata
interna, cat si din surse externe. Aceste evolutii au determinat cresterea datoriei sectorului public, insa
n limite sustenabile.

Conform estimarilor privind PIB-ul prognozat pentru anul 2025, ponderea datoriei sectorului public
in PIB, la situatia din 31 decembrie 2025, a fost de 39,2%, inregistrand o crestere cu 0,4 p.p.
comparativ cu finele anului 2024 si cu 3,5 p.p. comparativ cu finele anului 2023.

Graficul 2. Evolutia ritmului de crestere a soldului datoriei sectorului public
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In ceea ce priveste structura datoriei sectorului public la situatia din 31 decembrie 2025:

- soldul datoriei interne a sectorului public a constituit 53 827,5 mil. lei, inregistrand o majorare cu
17,2% fata de nivelul inregistrat la finele anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinata, in principal,
de cresterea soldului datoriei de stat interne cu 8 033,6 mil. lei si a soldului datoriei interne a
intreprinderilor din sectorul public cu 109,2 mil. lei;

- soldul datoriei externe a sectorului public a constituit 84 708,2 mil. lei, nregistrand o majorare cu
6,2% fata de nivelul de la finele anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinata, in principal, de
cresterea soldului datoriei de stat externe cu 3 349,4 mil. lei si a soldului datoriei externe a
intreprinderilor din sectorul public cu 1 915,4 mil. lei.

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria externa a sectorului public a insumat 5 044,4 mil. dolari
SUA (echivalentul a 84 708,2 mil. lei), reprezentand 61,1% din totalul datoriei sectorului public. Tn
acelasi timp, datoria internd a sectorului public a insumat 53 827,5 mil. lei, ceea ce reprezinta 38,9%
din totalul datoriei sectorului public.

7 Soldul datoriei sectorului public se compune din datoria de stat si datoria BNM, datoria direct contractatd a intreprinderilor din
sectorul public, UAT-lor, cu maturitatea > 1 an.
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Evolutia datoriei sectorului public, in functie de sursele de finantare, este detaliata in graficul 3.

Graficul 3. Evolutia soldului datoriei sectorului public, pe surse, %/mil. lei
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Evolutia soldului datoriei sectorului public, defalcata pe componente, este prezentata in tabelul 1.

Tabelul 1. Evolutia datoriei sectorului public, pe componente, mil. lei

Soldul datoriei 31 decembrie 31 decembrie 31 decembrie
2023 2024 2025
Datoria de stat 104 003,1 121 394,0 132 777,0
Datoria BNM 1038,4 880,7 582,6
F[))l;at'gtl)ircla intreprinderilor din sectorul 5 662,7 8 0531 6 3404
- directd® 13745 1311,7 3336,3
-pe Tmpr. recredl_tate (|ncl_. dagorla 43415 68218 3056,3
cu termen de achitare expirat)
Imprumuturile recreditate ale
institutiilor publice° i Seife el
Datoria UAT 2 399,8 2478,1 21925
- directa't 1940,0 2072,3 1839,7
-pe Tmpr. recredl_tate (|ncl_. datlgrla 460.9 408.1 356.2
cu termen de achitare expirat)
Total 108 355,9 125 658,7 138 535,7

Cresterea soldului datoriei sectorului public la situatia din 31 decembrie 2025, comparativ cu sfarsitul
anului 2024, a fost determinatd preponderent de majorarea soldului datoriei de stat cu
11 383,0 mil. lei. Similar perioadelor precedente, datoria de stat continud sa detind ponderea
majoritara in totalul datoriei sectorului public, constituind 95,8 la suta.

8 Soldul datoriei direct contractata a intreprinderilor din sectorul public a fost actualizat incepand cu 20.08.2023.

% Datoria intreprinderilor din sectorul public pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a sectorului public din motiv
ca acestea sunt deja incluse in datoria de stat (externa).

10S0ldul imprumuturilor recreditate ale institutiilor publice a fost inclus incepand cu 31.03.2024.

11 Soldul datoriei UAT a fost actualizat incepand cu 13.09.2024.

12 Datoria UAT-lor pe imprumuturile recreditate nu se include in datoria totald a sectorului public din motiv ci acestea sunt deja incluse
in datoria de stat (externa).



Pentru anul 2025

Soldul datoriei directe a UAT evidentiaza o diminuare cu 232,6 mil. lei comparativ cu finele anului
2024. Totodata, structura datoriei directe a UAT reflecta 0 pondere majoritara a datoriei in moneda
nationala de 47,2%, urmata de cea in euro de 52,8%. Soldul datoriei in lei moldovenesti s-a diminuat
cu 8,6 p.p. fata de sfarsitul anului 2024 si cu 4,0 p.p. comparativ cu finele anului 2023. Din totalul
datoriei directe a UAT, 63,0% este reprezentata de datoria purtatoare de rata flotanta a dobanzii, in
scadere cu 3,0 p.p. comparativ cu finele anului 2024, dar in crestere cu 2,4 p.p. comparativ cu finele
anului 2023. Totodata, 20,9% din totalul datoriei directe a UAT urmeaza sa ajunga la scadenta in
decurs de un an, ceea ce indica un risc de refinantare redus. Maturitatea maxima a imprumuturilor din
portofoliul datoriei directe a UAT este de 25 de ani.

Referitor la garantiile externe emise de UAT in favoarea creditorilor externi, acestea au insumat
126,5 mil. lei, pentru imprumuturile contractate direct. Garantiile interne emise de UAT au Tnsumat
203,2 mil. lei pentru Tmprumuturile recreditate.

La aceeasi data, soldul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public evidentiaza o
majorare cu 2 024,7 mil. lei comparativ cu finele anului 2024. Totodata, structura datoriei directe a
intreprinderilor din sectorul public reflecta o pondere majoritara a datoriei in valuta straina de 76,4%,
in timp ce datoria Tn moneda nationald reprezintd 23,6%. Soldul datoriei in lei moldovenesti a
nregistrat o diminuare cu 24,2 p.p. fata de sfarsitul anului 2024 si cu 21,4 p.p. in comparatie finele
anului 2023. In totalitate, datoria directa a intreprinderilor este purtitoare de rati flotanta a dobanzii.
Totodata, 17,1% din totalul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public urmeaza sa ajunga la
scadenta in decurs de un an, ceea ce indicd un risc de refinantare moderat. Maturitatea maxima a
Tmprumuturilor din portofoliul datoriei directe a intreprinderilor din sectorul public este de 12 ani.

La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei intreprinderilor de stat si al intreprinderilor
municipale pe imprumuturile recreditate a fost de 3 056,3 mil. lei, in scadere cu 3 765,5 mil. lei,
sau cu aproximativ 44,8%, comparativ cu sfarsitul anului 2024. In acelasi timp, datoria cu termen de
achitare expirat pe imprumuturile recreditate a intreprinderilor de stat si a intreprinderilor municipale
a constituit 80,4 mil. lei, micsorandu-se cu 59,3 mil. lei, sau cu 42,5% fata de sfarsitul anului 2024.

Soldul datoriei UAT pe imprumuturile recreditate a fost de 356,2 mil. lei, diminuandu-se cu 51,9
mil. lei comparativ cu sfarsitul anului 2024, ceea ce reprezintd o descrestere de aproximativ 12,7%.
Totodata, datoria cu termen de achitare expirat pe imprumuturile recreditate ale UAT se cifreaza la
14,2 mil. lei, majorandu-se fata de sfarsitul anului 2024 cu 3,0 mil. lei, echivalent cu o crestere de
27,4%.

In ceea ce priveste arieratele datoriei sectorului public, acestea au insumat 322,6 mil. lei la situatia
din 31 decembrie 2025, fiind formate din:

Q) arieratele la imprumuturile interne ale intreprinderilor din sectorul public, in suma de 33,2
mil. lei,
(i) arieratele la imprumuturile interne ale UAT, in suma de 0,005 mil. lei, si

(iii)  arieratele la Tmprumuturile aferente datoriei de stat externe, in suma de 289,4 mil. lei,
generate de imposibilitatea achitdrii obligatiilor aferente datoriei externe de stat citre
Guvernul Federatiei Ruse, din cauza factorilor externi care nu depind de Guvernul Republicii
Moldova.

Comparativ cu sfarsitul anului 2024, valoarea totald a arieratelor datoriei sectorului public s-a micsorat

cu 8,2 mil. lei sau 2,5%.
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4. Implementarea Programului ,,Managementul datoriei de stat pe termen mediu
(2025-2027)”

Pe parcursul anului 2025, politica in domeniul datoriei de stat a fost orientatd spre atingerea
obiectivului fundamental in procesul de administrare a datoriei de stat, stabilit in Program, si anume,
asigurarea necesitatilor de finantare ale deficitului bugetului de stat la un nivel acceptabil al
cheltuielilor pe termen mediu si lung, precum si in conditiile limitérii riscurilor implicate. De
asemenea, pe parcursul anului 2025 s-a urmarit realizarea obiectivelor specifice de gestionare a
datoriei de stat, stabilite in vederea atingerii obiectivului fundamental, si anume:

a) dezvoltarea pietei interne a valorilor mobiliare de stat;

b) contractarea imprumuturilor de stat externe, tinand cont de raportul cost-risc;

C) gestionarea riscurilor asociate datoriei de stat.

In scopul realizarii obiectivelor propuse, Ministerul Finantelor a intreprins urmitoarele actiuni:

1) Au fost evaluate si gestionate lunar/trimestrial riscurile aferente portofoliului datoriei de stat
(riscul de refinantare, riscul valutar, riscul ratei de dobanda), fiind monitorizati parametrii de risc
asociati datoriei de stat, stabiliti in Program, care, potrivit situatiei din 31 decembrie 2025, au
inregistrat urmatoarele valori:

Valori stabilite Realizat la
Parametri de risc pentru anul 31 decembrie
2025 2025

Riscul valutar
Ponderea datoriei de stat interne din total, % din total minimum 35 39,2
Ponderea datoriei de stat intr-o anumita valuta straina, % din total maximum 50 41,3
Riscul de refinantare
Ponderea datoriei de stat scadenta in decurs de un an, % din total maximum 35 31,8
ATM pentru total datorie de stat, ani® minimum 6 6,8
VVMS in circulatie scadente in decurs de un an, % din total maximum 90 94,9
Riscul ratei dobanzii
Ponderea datoriei de stat cu rata dobanzii variabild, % din total* | maximum 50 | 58,3
Parametri de sustenabilitate
Serviciul datoriei de stat in raport cu veniturile bugetului de stat, .

. : maximum 10 59
cu exceptia granturilor, %
Ponderea datoriei de stat in PIB, % maximum 45 37,6

Pe parcursul anului 2025, desi tensiunile comerciale si geopolitice globale s-au moderat,
incertitudinile au continuat sa persiste. Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025 au fost inregistrate
devieri minore fata de valorile-tinta aferente unor indicatori, fara ca acestea sa afecteze realizarea
obiectivelor generale stabilite. Astfel, pe fondul cererii sporite a investitorilor pentru VMS pe termen
scurt, precum §i ca urmare a contractarii de imprumuturi de stat externe cu ratd flotantd, au fost
inregistrate abateri nesemnificative la urmatorii indicatori: ponderea VMS in circulatie scadente in
decurs de un an si ponderea datoriei de stat cu ratd a dobanzii variabila.

13 Nu include instrumentul de alocare DST, intrucat acesta nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi refinantat.
14 Datoria de stat internd cu maturitatea de pana la un an si purtitoare de ratd a dobanzii fixa se atribuie la categoria datoriei cu rata
dobanzii variabila.
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2) A fost monitorizat indicatorul de sustenabilitate al datoriei de stat si publicat in rapoartele
trimestriale privind situatia in domeniul datoriei sectorului public, garantiilor de stat si recreditarii de
stat. Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025, ponderea serviciului datoriei de stat in raport cu
veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor) se Incadreaza in limite sustenabile, constituind
5,9%, sub plafonul de 10,0% stabilit in Program, respectiv, momentan nu a produs riscuri aditionale
asupra stabilitatii macroeconomice a tarii.

3) Politica de emisiuni a VMS a fost adaptata la evolutiile de pe piata interna, cu scopul de a reduce
riscurile asociate portofoliului datoriei de stat si a evita presiunile sezoniere in asigurarea surselor de
finantare a deficitului bugetar, tindnd cont de raportul cost-risc.

4) Piata interna a fost consolidata, iar baza de investitori a fost diversificata prin implementarea
platformei de tranzactionare destinati persoanelor fizice. In total, pe parcursul anului 2025, prin
intermediul platformei electronice eVMS.md, au fost desfasurate 10 emisiuni, oferind obligatiuni cu
maturitati cuprinse intre 1 si 4 ani. Acestea au atras investitii totale de 525,3 mil. lei, reprezentand
87,6% din oferta totala de 600,0 mil. lei.

5) Au fost emise obligatiuni de stat pe termen lung, cu dobanda fixa, cu maturitati de 2, 3, 4,5, 7
si 10 ani, In scopul cresterii ponderii VMS pe termen lung in portofoliul datoriei de stat si al reducerii
riscurilor asociate refinantarii pe termen scurt, in limitele conditiilor de piata.

6) A fost modificat cadrul normativ necesar dezvoltarii mecanismelor de rascumparare si

investitorilor optiuni de rdscumparare anticipata si preschimbare.

7) Pe parcursul anului 2025, in vederea mentinerii unui profil echilibrat al rascumpararilor VMS,
Ministerul Finantelor a tinut cont, In procesul de emisiune pe piata primard, de necesitdtile de
refinantare ale datoriei de stat interne si a urmarit evitarea concentrarii unor volume semnificative de
VMS in perioadele urmatoare.

8) Pe parcursul perioadei, au fost organizate sedinte cu dealerii primari, in cadrul carora au fost
discutate perspectivele de dezvoltare a pietei VMS, calendarul emisiunilor, volumele disponibile
pentru investitii, precum si masurile destinate imbunatatirii lichiditatii pietei. Aceste intrevederi au
contribuit la consolidarea dialogului cu participantii la piata si la ajustarea abordarilor Ministerului
Finantelor in functie de necesitatile investitorilor.

9) n scopul diversificarii canalelor de vanzare a VMS, odati cu implementarea platformei de
tranzactionare directd a VMS destinata persoanelor fizice, au fost desfasurate activitati de comunicare,
inclusiv publicarea de comunicate, realizarea de interviuri si elaborarea de materiale video. Aceste
actiuni au avut ca obiectiv promovarea educatiei financiare si informarea publicului cu privire la
platforma eVMS.md, precum si la oportunitatile de investitii disponibile prin intermediul acesteia.

.....

site-ul web oficial al Ministerului Finantelor au fost publicate circa 260 de informatii relevante.

11) Pentru monitorizarea si evaluarea performantelor dealerilor primari au fost realizate o evaluare
anuald si patru evaludri trimestriale, in conformitate cu prevederile Regulamentului nr. 170/2018.
Rezultatele au fost comunicate dealerilor primari in cadrul intrevederilor organizate de Ministerul
Finantelor, precum si prin intermediul postei electronice.

12) Baza de investitori a fost extinsa, prin promovarea instrumentelor si facilitarea accesului
persoanelor fizice la piata internd a VMS.
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13) In anul 2025 au avut loc intriri de imprumuturi de stat externe in suma totala de 12 221,3 mil.
lei (echivalentul a 714,8 mil. dolari SUA), ceea ce a reprezentat o executare de 95,4% fata de suma
precizata pe an. De asemenea, pe parcursul anului 2025 au fost negociate si semnate 12 acorduri de
finantare:

-Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare, in vederea realizarii Proiectului de sustinere a managementului riscurilor de dezastre si
rezilientei a Republicii Moldova, a fost ratificat prin Legea nr. 67/2025. Suma imprumutului este de
37,4 mil. euro, cu maturitatea de 30 de ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, la rata dobanzii
variabila (rata de referintd Euribor 6m + marja variabild), comisionul de angajament de 0,25% calculat
din soldul nedebursat, comisionul unic de 0,25% calculat din suma imprumutului. La situatia din 31
decembrie 2025, debursarile efectuate din contul imprumutului au tnsumat 0,1 mil. euro;

-Acordul de facilitate de credit dintre Republica Moldova si Agentia Franceza pentru Dezvoltare,
in vederea implementarii Proiectului ,,Initiativa pentru dezvoltarea infrastructurii publice durabile prin
renovari de eficienta energetici (INSPIREE)”, a fost ratificat prin Legea nr. 314/2025. Suma
Tmprumutului este de 30,0 mil. euro, cu maturitatea de 15 ani, inclusiv perioada de gratie de 6 ani, rata
dobanzii va fi selectata la momentul debursarii si poate fi fixa sau variabila (Euribor 6m + marja de
0,9 p.p.), comisionul unic de 0,5% calculat din suma imprumutului, comisionul de angajament 0,5%
calculat din soldul nedebursat. La situatia din 31 decembrie 2025, debursarile efectuate din contul
Tmprumutului au insumat 0,3 mil. euro;

-Acordul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare, in vederea realizarii Programului ,,Operatiunea Politica de Dezvoltare pentru Sprijinirea
Oportunitatilor Economice si a Tranzitiei Climatice”, a fost ratificat prin Legea nr. 226/2025. Suma
Tmprumutului este de 37,0 mil. euro, cu maturitatea de 30 de ani, inclusiv perioada de gratie, la rata
dobanzii variabila (rata de referintd Euribor 6m + marja variabild), comisionul de angajament de
0,25% calculat din suma nedebursata, comisionul unic de 0,25% calculat din suma imprumutului. La
situatia din 31 decembrie 2025, imprumutul a fost debursat integral;

-Acordul de finantare dintre Republica Moldova si Asociatia Internationald pentru Dezvoltare, In
vederea realizarii Programului ,,Operatiunea Politica de Dezvoltare pentru Sprijinirea Oportunitatilor
Economice si a Tranzitiei Climatice”, a fost ratificat prin Legea nr. 225/2025. Suma Tmprumutului
este de 46,3 mil. euro, cu maturitatea de 25 de ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, la rata dobanzii
variabild (rata de referintd Euribor 6m + marja variabild). La situatia din 31 decembrie 2025,
Tmprumutul a fost debursat integral;

-Acordul de imprumut dintre Republica Moldova, Uniunea Europeana si Banca Nationald a
Moldovei privind acordarea Facilitatii de reforma si crestere pentru Republica Moldova, a fost
ratificat prin Legea nr. 118/2025. Suma imprumutului este de 1,5 mld. euro, cu maturitatea de 40 de
ani, inclusiv perioada de gratie de 10 ani, rata dobénzii se stabileste separat pentru fiecare transa, in
functie de costurile de finantare suportate de Comisia Europeana pe pietele internationale. La situatia
din 31 decembrie 2025, debursarile efectuate din contul imprumutului au Thsumat 288,9 mil. euro;

-Acordul de imprumut dintre Guvernul Republicii Moldova si Guvernul Regatului Belgiei, destinat
realizarii proiectului de alimentare descentralizatd cu apa potabila, a fost ratificat prin Legea
nr.234/2025. Suma Tmprumutului este de 12,0 mil. euro, cu maturitatea de 30 de ani, inclusiv perioada
de gratie de 10 ani, la rata dobanzii fixe — 1,5% anual. La situatia din 31 decembrie 2025, debursari
din contul imprumutului nu au fost efectuate;

-Acordul de imprumut dintre Republica Moldova si Banca Internationald pentru Reconstructie si
Dezvoltare, destinat finantarii suplimentare a Proiectului ,,Invatamantul superior”, a fost ratificat prin
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Legea nr. 148/2025. Suma imprumutului este de 30,0 mil. euro, cu maturitatea de 30 de ani, inclusiv
perioada de gratie de 5 ani, la rata dobanzii variabila (rata de referintd Euribor 6m + marja variabila),
comisionul de angajament de 0,25% calculat din suma nedebursata, comisionul unic de 0,25% calculat
din suma imprumutului. La situatia din 31 decembrie 2025, debursari din contul imprumutului nu au
fost efectuate;

-Contractul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Europeana de Investitii, in vederea
realizarii Proiectului ,,Optimizarea sistemului de alimentare centralizatd cu energie termica din mun.
Chisinau”, a fost ratificat prin Legea nr. 203/2025. Suma imprumutului este de 143,5 mil. euro, cu
maturitatea de 25 de ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, rata dobanzii va fi selectata la momentul
debursarii si poate fi fixa sau variabila (Euribor 6m + marja), comisionul unic de 50,0 mii de euro. La
situatia din 31 decembrie 2025, debursari din contul imprumutului nu au fost efectuate;

-Acordul-cadru de imprumut dintre Banca de Dezvoltare a Consiliului Europei si Republica
Moldova, in vederea implementarii Proiectului ,,Modernizarea scolilor (facilitatea de finantare
publica)”, a fost ratificat prin Legea nr. 163/2025. Suma Tmprumutului este de 30,0 mil. euro, cu
maturitatea de 20 de ani, inclusiv perioada de gratie de 5 ani, rata dobanzii va fi selectatd la momentul
debursarii si poate fi fixa sau variabila (Euribor 6m + marja). La situatia din 31 decembrie 2025,
debursarile efectuate din contul imprumutului au insumat 0,3 mil. euro;

-Contractul de finantare dintre Republica Moldova si Banca Europeana de Investitii, privind
implementarea proiectului ,,Spitalele Regionale din Republica Moldova”, a fost ratificat prin Legea
nr. 219/2025. Suma Tmprumutului este de 101,0 mil. euro, cu maturitatea de 25 de ani, inclusiv
perioada de gratie de 5 ani, rata dobanzii va fi selectata la momentul debursarii si poate fi fixa sau
variabila (Euribor 6m + marja), comisionul unic de 50,0 mii de euro. La situatia din 31 decembrie
2025, debursari din contul imprumutului nu au fost efectuate;

-Acordul de facilitate de credit dintre Republica Moldova si Agentia Franceza pentru Dezvoltare,
privind realizarea ,,Programului pentru tranzitia energetica verde”, a fost ratificat prin Legea
nr.292/2025. Suma imprumutului este de 25,0 mil. euro, cu maturitatea de 15 ani, inclusiv perioada
de gratie de 5 ani, comisionul de angajament de 0,5% calculat din suma nedebursata, comisionul unic
de 0,5% calculat din suma Tmprumutului. La situatia din 31 decembrie 2025, Tmprumutul a fost
debursat integral;

-Acordul de modificare nr. 4, la Acordul de Tmprumut dintre Republica Moldova si Banca
Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, privind realizarea lucrarilor de constructie si reabilitare
a drumurilor in Republica Moldova, semnat la Chisinau la 28 iunie 2013, a fost ratificat prin Legea
nr. 184/2025. Acest acord are ca obiect majorarea sumei imprumutului cu 40,0 mil. euro.

14) Pe parcursul anului 2025 a fost implementat Planul de gestionare a riscului operational si de
continuitate a activitatilor aferente managementului datoriei de stat pentru anul 2025. Documentul a
stabilit principalele masuri de reactie la riscurile operationale, urmarindu-se in acelasi timp
diminuarea probabilitatii de aparitie ulterioara a acestora.
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5. Datoria de stat

5.1 Pe componente
La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei de stat (care include atat datoria interna, cat si cea
externd) a fost de 132 777,0 mil. lei, in crestere cu 11 383,0 mil. lei la valoarea nominald, respectiv
cu 9,4% fata de sfarsitul anului 2024. Aceasta evolutie a fost determinatd, in principal, de majorarea
datoriei de stat interne cu 8 033,6 mil. lei la valoarea nominala si a datoriei de stat externe cu 3 349,4
mil. lei, fiind conditionatd de finantarea neta pozitiva.

Tabelul 3. Structura datoriei de stat pe componente, mil. lei

Soldul datoriei 31 decembrie 2023 | 31 decembrie 2024 | 31 decembrie 2025
Datoria de stat interna 39 666,1 43 961,2 51 994,8
Datoria de stat externa 64 337,0 77 432,8 80 782,2
Total Datoria de stat 104 003,1 121 394,0 132 777,0
PIB (mil. lei) 303 554,0 323 816,8 353 520,9

Conform estimdrilor privind PIB-ul pentru anul 2025, ponderea datoriei de stat la valoarea nominald
in PIB, la situatia din 31 decembrie 2025, a fost de 37,6%, inregistrand o crestere cu 0,1 p.p.
comparativ cu sfarsitul anului 2024.

Graficul 4. Evolutia datoriei de stat in PIB, %

% din PIB u Datoqa de stat §xtemf1
Datoria de stat interna

# Total datoria de stat
60,0

50,0 43.0%

20,0

10,0

0,0
31 decembrie 2023 31 decembrie 2024 31 decembrie 2025

La situatia din 31 decembrie 2025, se constata ca limita stabilita pentru ponderea datoriei de stat in
PIB de 43% in Programul ,,Managementul datoriei pe termen mediu 2025-2027” nu a fost depasita.
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La situatia din 31 decembrie 2025, structura datoriei de stat pe tipuri de instrumente se prezinta dupa

cum urmeaza:
- Imprumuturile de stat externe — 55,9%;
- VMS emise pe piata primara — 29,7%;

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat — 8,3%;

- Alocarile de drepturi speciale de tragere (DST) — 4,9%;

- VMS convertite (in portofoliul BNM) — 0,7%;

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice — 0,5%.

Tabelul 4. Structura datoriei de stat dupa instrumente, mil. lei

Soldul datoriei de stat 31 decembrie
2023
Tmprumuturi de stat externe 57 726,9
VMS emise pentru executarea obligatiilor 11 7512
de plata derivate din garantiile de stat '
V_MS emise pe piata primara, 257815
dintre care: ’
Bonuri de trezorerie 22 9879
Obligatiuni de stat 2793,6
Alocare DST 6 610,1
VMS convertite 21334
VMS emise prin plasament catre 00
persoanele fizice ’
TOTAL 104 003,1

5.3 Dupa tipul creditorilor

31 decembrie

2024
70 608,3

11421,2

30 240,8

27 543,8
26970
6 824,6
2 069,5

229,6

121 394,0

31 decembrie
2025
74 267,1

11 061,2

39 299,5

37 026,7
22729
6 515,1
983,7

650,4

132 777,0

La situatia din 31 decembrie 2025, structura principalilor creditori este prezentata in graficul 5.

Graficul 5. Structura datoriei de stat, dupa tipul creditorilor,%

la situatia din 31 decembrie 2025

D

m Creditori bilaterali
Creditori multilaterali
Sectorul bancar si altii
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5.4 Dupa scadente (conform maturitatii ramase)

Structura datoriei de stat in functie de maturitatea ramasa reflecta intervalul de timp in care platile
ajung la scadenta. Datoria de stat pe termen scurt reprezinta 31,8% din total, ceea ce indica faptul ca
aproape o treime din soldul datoriei de stat va ajunge la scadenta in decurs de un an. Datoria pe termen
lung reprezinta 68,2% din portofoliul datoriei de stat, iar cele mai lungi perioade de maturitate sunt
caracteristice imprumuturilor de stat externe si valorilor mobiliare de stat emise pentru executarea
obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat.

Graficul 6. Structura datoriei de stat, dupa scadente
m Datoria de stat pe termen lung

o i . !
7 din total datoria de stat max.35,0% Datoria de stat pe termen scurt
31 decembrie 2025 T ¢ -

31,8

31 decembrie 2024 NN ©7.7

32,3

0,0 100 200 300 ' 400 500 600 700 80,0 900 1000

5.5 Dupa valuta
La situatia din 31 decembrie 2025, compozitia valutara a datoriei de stat a fost urmatoarea: lei
moldovenesti — 39,2%, euro — 33,6%, iar imprumuturile de stat externe denominate in DST — 24,1%.
Urmatoarele pozitii au revenit yenului japonez — 1,7%, dolarului canadian — 1,1% si dolarului SUA —
0,4%.

Tn urma descompunerii cosului valutar DST, compozitia datoriei de stat a fost urmitoarea: euro —
41,3%, leul moldovenesc — 39,2%, dolarul SUA — 10,5%, yenul japonez - 3,2%, yuanul renminbi
chinezesc — 2,8%, lira sterlina cu 1,9% si dolarul canadian — 1,1%.

Graficul 7. Structura datoriei de stat, dupa valuta, la situatia din 31 decembrie 2025
fara descompunerea DST cu descompunerea DST

Valuti EUR 41,3
straina UsD

Valuta
straina
60,8
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5.6 Dupa rata dobanzii

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria cu rata flotanta a dobanzii a constituit 30,2% din portofoliul
datoriei de stat, n crestere cu 0,3 p.p. fata de sfarsitul anului 2024. Totodata, in aceeasi perioada,
datoria de stat purtatoare de rata fixa a dobanzii a fost de 69,8% din portofoliul datoriei de stat.
Instrumentele datoriei de stat cu rata fixa a dobanzii, la situatia din 31 decembrie 2025 sunt:

- imprumuturile de stat externe contractate de la institutiile financiare internationale (BEI,
BDCE, UE, FIDA, AID, FMI), precum si de la creditorii bilaterali (Agentia Franceza pentru
Dezvoltare, BGK, Guvernul SUA, CCC SUA, UniCredit Austrial®>, Banca germani KfW,
JICA, Guvernul Poloniei, Guvernul Canadei, Guvernul SUA);

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de sta

- VMS emise pe termen scurt (bonurile de trezorerie);

- VMS convertite;

- VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3, 5, 7 si 10 ani);

- VMS emise direct persoanelor fizice (obligatiunile de stat cu maturitatea de 1, 2, 3 si 4 ani).

t16;

Instrumentele datoriei de stat cu rata flotanta a dobanzii sunt:

- imprumuturile de stat externe cu rata flotantd a dobanzii, contractate de la organizatiile
financiare internationale (UE, BEI, BDCE, BIRD, BERD, AID, FMI) si de la creditorii
bilaterali (Guvernul Rusiei, Agentia Franceza pentru Dezvoltare, JICA);

- alocarea DST de la FMI;

- VMS emise pe termen lung (obligatiunile de stat cu maturitatea de 3 si 7 ani).

Graficul 8. Structura datoriei de stat, dupa rata dobanzii,%

la situatia din  situatia di
31 decembrie 2024 a situatia din

31 decembrie 2025
B Dat. de stat int. cu Rd fixa ® Dat. de stat int. cu Rd fl H Dat. de stat int. cu Rd fixa ® Dat. de stat int. cu Rd fl
Dat. de stat ext. cu Rd fixa = Dat. de stat ext. cu Rd fl Dat. de stat ext. cu Rd fixa = Dat. de stat ext. cu Rd fl

15 imprumuturile de stat externe contractate de la BDCE, FMI si UniCredit Austria, a caror rata a dobanzii constituie 0,00% sau nu sunt
purtatoare de rata a dobanzii, in scopul raportarii, sunt atribuite categoriei de instrumente a datoriei de stat cu rata fixa a dobanzii.

16 VMS emise conform Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de stat in vederea executdrii de citre Ministerul Finantelor
a obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat nr. 807/2014 si nr. 101/2015.
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5.7 Serviciul datoriei de stat

Pe parcursul anului 2025, pentru serviciul datoriei de stat din bugetul de stat au fost utilizate mijloace
financiare in suma de 4 267,5 mil. lei, distribuite astfel:

a) serviciul datoriei de stat externe, in valoare de 1 781,3 mil. lei (41,7%);

b) serviciul datoriei de stat interne, in valoare de 2 486,2 mil. lei (58,3%).

Tabelul 5. Serviciul datoriei de stat si veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor),
mil. lei

Serviciul datoriei de stat anul 2023 anul 2024 anul 2025
Serviciul dat. de stat externe 1434,0 1827,2 1781,3
Serviciul dat. de stat interne 3867,5 24953 2 486,2
Total 5301,6 43225 4 267,5

Veniturile bugetului de stat

. . 59 466,6 64 495,7 71876,9
(cu exceptia granturilor)

Ca pondere in veniturile bugetului de stat (cu exceptia granturilor), serviciul datoriei de stat s-a
diminuat cu 0,8 p.p. comparativ cu sfarsitul anului 2024, ceea ce denota o gestionare mai eficienta a
acestuia si o reducere a presiunii fiscale asupra bugetului de stat. In ansamblu, aceasti evolutie reflecti
o tendintd pozitiva In reducerea poverii datoriei asupra bugetului de stat, insd impune o monitorizare
continud a costurilor si a structurii datoriei de stat pentru a asigura mentinerea sustenabilitatii fiscale
pe termen mediu si lung.

Graficul 9. Evolutia serviciului datoriei de stat, precum si ca pondere in veniturile bugetului
de stat (cu exceptia granturilor)
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6. Datoria de stat externa

Pe parcursul anului 2025, finantarea externd netd a atins o valoare pozitiva, constituind circa 259,0
mil. dolari SUA. Totodata, fluctuatia ratei de schimb a dolarului SUA fata de alte valute, in aceasta
perioada, a atins valori pozitive si a constituit 361,3 mil. dolari SUA. Astfel, soldul datoriei de stat
externe la 31 decembrie 2025 s-a majorat fata de soldul datoriei de stat externe la situatia din
01 ianuarie 2025 cu circa 620,3 mil. dolari SUA sau cu aproximativ 14,8 la suta.

Tabelul 6. Dinamica datoriei de stat externe in anul 2025 si factorii de influenta

Anul 2025
cumulativ de la inceput de an
la 01 ianuarie 2025 la 31 decembrie 2025
mil. USD | mil. MDL mil. USD mil. MDL
cursul valutar 18,4791 16,7925

Soldul datoriei de stat externe, inclusiv: 4190,3 77 432,8 4810, 6 80 782,2
Intrari de surse externe de finantare 714,8 12 221,3
Rambursari ale datoriei de stat externe 455,8 79227
Finantarea externa neta 259,0 4 298,6
Fluctuatia cursului dolarului SUA fata de alte valute straine 361,3

Serviciul datoriei de stat externe 102,5 1781,3

6.1 Dupa instrumente
La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei de stat externe a fost de 4 810,6 mil. dolari SUA
(echivalentul a 80 782,2 mil. lei), fiind format in totalitate din datorie de stat externa directa.

De la inceputul anului 2025, soldul datoriei de stat externe, exprimat in dolari SUA a inregistrat o
majorare cu circa 620,3 mil. dolari SUA sau cu 14,8 la suta. Aceastd evolutie a fost determinatd atat
de finantarea externd netd pozitiva, In suma de 259,0 mil. dolari SUA, generata in principal de
contractarea avansului si a transei I din imprumutul acordat de UE in cadrul Planului de Crestere
Economica pentru Republica Moldova si de contractarea imprumutului in cadrul noului program DPO
destinat sprijinirii oportunitdtilor economice si a tranzitiei climatice, acordat de Banca Mondiala, cat
st de fluctuatia pozitiva a ratei de schimb a dolarului SUA fata de alte valute strdine, in valoare de
361,3 mil. dolari SUA. Totodata, exprimat in moneda nationald, soldul datoriei de stat externe s-a
majorat fatd de inceputul anului curent cu 3 349,4 mil. lei (sau cu 4,3%).

Ca pondere in PIB, la 31 decembrie 2025, datoria de stat externa a inregistrat aproximativ 22,9%,
diminuandu-se cu 1,0 p.p. comparativ cu situatia din 31 decembrie 2024.

Graficul 10. Structura datoriei de stat externe si ponderea acesteia in PIB
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In structura datoriei de stat externe pe instrumente, la situatia din 31 decembrie 2025, imprumuturile
de stat externe au o pondere majoritara de 91,9%, in timp ce alocérile DST detin o pondere minoritard
in totalul datoriei de stat externe (8,1%).

6.2 Dupa creditori

In structura datoriei de stat externe pe categorii de creditori, creditorii multilaterali isi mentin rolul
dominant de principali finantatori ai Republicii Moldova.

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria de stat externa fatd de creditorii multilaterali a insumat
4 284,9 mil. dolari SUA (echivalentul a 71 953,5 mil. lei) sau 89,1% din soldul datoriei de stat externe.
Comparativ cu sfarsitul anului 2024, ponderea acestora in structurd s-a diminuat, cu 0,9 p.p., insa, in
valoare nominala a crescut cu 513,5 mil. dolari SUA. Aceasta structura reflectd mentinerea unui nivel
ridicat al finantdrilor din surse multilaterale, ceea ce contribuie la consolidarea stabilitatii si

.....

si stabilitatea ridicatd a serviciului datoriei.

Dintre creditorii multilaterali, cea mai mare pondere in totalul datoriei de stat externe revine FMI —
27,8%, urmata de AID — 19,2%, UE — 15,9% si de BEI — 10,0%. Restul creditorilor multilaterali detin
ponderi sub 10% in totalul datoriei de stat externe.

In aceeasi perioadi, datoria de stat externa fatd de creditorii bilaterali a constituit 525,7 mil. dolari
SUA (echivalentul a 8 828,7 mil. lei) sau 10,9% din soldul total al datoriei de stat externe, fiind cu
106,8 mil. dolari SUA mai mare comparativ cu finele anului 2024. Dintre creditorii bilaterali, cea mai
mare pondere 1n totalul datoriei de stat externe revine AFD — 5,0%, urmata de JICA, cu o pondere de
2,7%. Restul creditorilor bilaterali detin ponderi sub 2,0% 1n totalul datoriei de stat externe.

Tabelul 7. Structura datoriei de stat externe pe creditori

31 decembrie 2023 31 decembrie 2024 31 decembrie 2025
mil. USD % mil. USD % mil. USD %
Creditori bilaterali 340,1 9,2 418,9 10,0 525,7 10,9
AFD 127,9 35 167,2 4,0 241,6 5,0
BGK 0,0 - 52 0,1 53 0,1
Banca germana Kfw 51 0,1 45 0,1 4.8 0,1
CCC (SUA) 3,2 0,1 15 0,04 0,5 0,01
Guvernul Canadei 0,0 - 56,4 1.4 87,6 1,8
Guvernul Poloniei 22,7 0,6 21,3 0,5 24,0 0,5
Guvernul Rusiei 15,4 0,4 16,3 0,4 17,2 0,4
Guvernul SUA 5,9 0,2 45 0,1 3,0 0,1
JICA 145,3 3,9 130,3 3,1 130,8 2,7
UniCredit 14,6 0,4 11,7 0,3 10,9 0,2
Creditori multilaterali 3356,1 90,8 37714 90,0 42849 89,1
BEI 406,6 11,0 415,6 9,9 483,0 10,0
BDCE 73,5 2,0 60,9 14 59,3 1,2
UE 2947 8,0 376,2 9,0 763,6 15,9
BERD 315,2 8,5 438,9 10,5 252,1 5,2
BIRD 261,1 7,1 292,2 7,0 388,0 8,1
AID 808,1 21,9 793,5 18,9 923,0 19,2
FIDA 75,4 2,0 74,5 1,8 80,3 1,7
FMI 1121,5 30,3 1319,6 315 1335,6 27,8
Total 3696,2 100,0 4190,3 100,0 4 810,6 100,0
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Comparativ cu situatia din 31 decembrie 2024, se constata o tendintd de crestere, atat In termeni
nominali, cit si procentuali, a datoriei de stat externe fatd de creditorii bilaterali. Datoria de stat externa
fatd de creditorii multilaterali a Inregistrat o crestere In valoare nominald. Cu toate acestea, ponderea
sa in totalul datoriei de stat externe s-a redus comparativ cu perioada similara a anului precedent, pe
fondul unui ritm mai accelerat de crestere a datoriei fatd de creditorii bilaterali.

6.3 Dupa valuta
In ceea priveste structura datoriei de stat externe pe valute, cea mai mare pondere revine
imprumuturilor denominate in euro, care reprezintd 55,2%. A doua pozitie apartine cosului valutar
DST, reprezentat de imprumuturile de stat externe de la institutiile financiare internationale, cum sunt
AID, FMI si FIDA, care ocupi 39,6% din portofoliul datoriei de stat externe. Imprumuturile acordate
in yenul japonez, dolarul canadian si dolarul SUA detin ponderi minoritare in soldul datoriei de stat
externe.

Descompunerea cosului valutar DST pe valutele componente releva faptul ca cea mai mare pondere
a datoriei de stat externe este denominata in euro — 67,9%, urmata de dolarul SUA — 17,4%, yenul
japonez — 5,2%, yuanul chinezesc — 4,6%, lira sterlina — 3,1% si dolarul canadian — 1,8%.

Graficul 11. Structura datoriei de stat externe dupa valute

la sfarsitul anului 2024 la sfarsitul anului 2025
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6.4 Surse de finantare externa

Pe parcursul anului 2025, au avut loc intrari de imprumuturi de stat externe in suma totala de 714,8
mil. dolari SUA (echivalentul a 12 221,3 mil. lei), ceea ce reprezinta o diminuare a intrarilor cu 288,9
mil. dolari SUA fatad de perioada similard a anului 2024.

6.4.1 Dupa creditori

In structura intrarilor de imprumuturi de stat externe pe tipuri de creditori, volumul cel mai mare il are
Comisia Europeana, cu 330,6 mil. dolari SUA (46,2%), urmata de AID, cu 108,8 mil. dolari SUA
(15,2%), BERD cu 65,8 mil. dolari SUA (9,2%), BIRD cu 62,7 mil. dolari SUA (8,8%), AFD cu 53,3
mil. dolari SUA (7,5%) st BEI cu 43,8 mil. dolari SUA (6,1%). Ceilalti creditori detin o pondere de
7,0% in totalul debursarilor aferente imprumuturilor de stat externe.
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Graficul 12. Deburséri privind imprumuturile de stat externe, dupa creditori, % mil. dolari
SUA
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6.4.2 Dupa destinatii

Tn ceea ce priveste structura pe destinatii, intririle de imprumuturi de stat externe inregistrate pe
parcursul anului 2025 au fost orientate catre finantarea proiectelor din surse externe — 170,8 mil. dolari
SUA (echivalentul a 2 938,3 mil. lei) si catre sustinerea bugetului de stat — 544,0 mil. dolari SUA
(echivalentul a 9 283,0 mil. lei).

Graficul 13. Debursiri privind imprumuturile de stat externe, dupa destinatii,%/mil. dolari
SUA

Proiecte finantate din surse externe

B Sustinerea bugetului
100%

23,9%
41,7% 41,8% 170,8
395,4 419,6

80%

60%

40%

20%

0%
anul 2023 anul 2024 anul 2025

23



Pentru anul 2025

6.5 Deservirea datoriei de stat externe

In anul 2025, pentru deservirea datoriei de stat externe au fost utilizate mijloace financiare in suma de
558,3 mil. dolari SUA (echivalentul a 9 703,9 mil. lei). In raport cu perioada similard a anului
precedent, a fost inregistrata o majorare a deservirii datoriei de stat externe cu circa 125,8 mil. dolari
SUA. Aceastd evolutie a fost determinata, in principal, de majorarea sumelor destinate rambursarilor
de principal, ca rezultat al inceperii rambursarii imprumutului acordat de FMI prin mecanismul ECF
(trangele 5 si 6) precum si prin mecanismul RCF, rambursarii imprumuturilor acordate de BEI in
cadrul proiectului Moldova Drumuri III (transa 5), al proiectului Livada Moldovei (transele 14-19) si
al proiectului Reabilitarea Infrastructurii Feroviare (transa 2), precum si de rambursarea
Tmprumuturilor acordate de AID pentru invatamantul superior etc. De asemenea, aceasta evolutie a
fost influentata considerabil de rambursarea integrala a imprumutului de stat extern recreditat catre
S.A. ,,Energocom”, aferent Proiectului ,,Consolidarea securitatii energetice a Republicii Moldova”,
finantat din sursele Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare.

Rata medie ponderatda pentru imprumuturile de stat externe, inregistrata in anul 2025, a constituit
2,18%, fiind in scadere cu 0,15 p.p. comparativ cu anul 2024, ca urmare a reducerii ratelor de referinta
pe pietele financiare internationale, in special a ratei Euribor 6 luni si a ratei DST.

In ceea ce priveste creditorii in favoarea cirora se deservesc imprumuturile de stat externe, cea mai
mare pondere pe parcursul anului 2025 a revenit BERD — 56,0% (312,9 mil. dolari SUA) si FMI —
17,5% (97,6 mil. dolari SUA).

La situatia din 31 decembrie 2025, mijloacele financiare utilizate pentru deservirea datoriei de stat
externe au fost divizate n:

- rambursarea sumei principale — 455,8 mil. dolari SUA (echivalentul a 7 922,7 mil. lei), cu 126,1 mil.
dolari SUA mai mult decét in perioada similara a anului precedent;

- serviciul datoriei de stat externe, pentru care au fost utilizate mijloace in suma de 102,5 mil. dolari
SUA (echivalentul a 1 781,3 mil. lei), cu circa 0,3 mil. dolari SUA mai putin decat in perioada similara
a anului precedent, dat fiind faptul ca s-au diminuat ratele de referinta pe pietele internationale, ceea
ce a condus la un cost mai redus al finantarii externe.
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7. Datoria de stat interna

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria de stat interna la valoarea nominala a constituit 51 994,8
mil. lei, in crestere cu 8 033,6 mil. lei fata de inceputul anului. Majorarea soldului datoriei de stat
interne a fost determinata de cresterea finantarii nete pozitive.

Tabelul 8. Dinamica datoriei de stat interne in anul 2025 si factorii de influenta

Anul 2025
pret nominal, mil. lei pret de cumparare, mil. lei
cumulativ de la cumulativ de la
inceput de an inceput de an
la 01 ianuarie deéZri:tLJrie la 01 ianuarie la 31 decembrie
2025 2025 2025 2025

Soldul datoriei de stat interne 43 961,2 51 994,8 42 789,9 49 365,3
!Emisi!u?i de VMS pe piata interna, 50 922.0 47 851.9
inclusiv:

reemisiuni VMS convertite 1624,8 1620,0
VMS emise pe piata primara, dintre care: 48 771,8 45 706,6
Bonuri de trezorerie 481114 45 046,2
Obligatiuni de stat 660,4 660,4
VMS retail 525,3 525,3
Riscumpiriri de VMS, inclusiv 42 888,3 41 276,6
VMS convertite 2710,6 2 699,7
VMS emise pentru executarea obligatiilor

de plata deril\)/ate din garantiile de fta’t 360,0 360,0
VMS emise pe piata primara, dintre care: 39713,1 381123
Bonuri de trezorerie 38 628,5 37 027,7
Obligatiuni de stat 1084,6 1084,6
VMS retail 104,6 104,6
Finantarea neti 8 033,6 6 575,4
Serviciul datoriei de stat interna 2 486,2

7.1 Dupa instrumente

La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriei de stat interne a fost de 51 994,8 mil. lei la valoarea
nominala, dintre care:

- VMS emise pe piata primara — 75,6%;

- VMS emise pentru executarea obligatiilor de platd derivate din garantiile de stat — 21,3%;

- VMS convertite — 1,9%);

- VMS emise prin plasament direct catre persoanele fizice (VMS retail) — 1,2%.

La pret de cumparare, soldul datoriei de stat interne a fost de 49 365,3 mil. lei. Comparativ cu situatia
din 31 decembrie 2024, datoria de stat interna a inregistrat o crestere de 8 033,6 mil. lei la valoarea
nominala sau de 6 575,4 mil. lei la pret de cumparare. Majorarea soldului a fost determinata, in
principal, de cresterea soldului VMS emise pe piata primard cu 9 058,7 mil. lei la valoarea nominala
sau cu 7 594,3 mil. lei la pret de cumparare si a soldului VMS emise prin intermediul platformei
electronice eVMS.md cu 420,7 mil. lei. Cresterea soldului datoriei a fost partial atenuatd de
operatiunile de rascumpdrare efectuate in anul 2025, inclusiv rdscumpdrarea VMS convertite in
valoare de 1 079,7 mil. lei, la pret de cumparare, precum si a VMS emise pentru executarea obligatiilor
de plata aferente garantiilor de stat, in suma de 360,0 mil. lei.
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Graficul 14. Evolutia datoriei de stat interne si ponderea acesteia in PIB
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Structura datoriei de stat interne se caracterizeaza prin urmatoarele instrumente:

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata interna (pe piata primarda si prin plasament direct citre
persoanele fizice prin intermediul platformei electronice eVMS.md)

Volumul VMS emise pe piata interna si aflate in circulatie la situatia din 31 decembrie 2025 a fost
de 39 949,9 mil. lei la valoarea nominala. Ponderea majoritard in totalul VMS aflate in circulatie este
detinuta de bonurile de trezorerie cu scadenta de 364 zile (59,7%), urmata de bonurile de trezorerie
cu scadenta de 182 zile (32,6%). Totodata, in portofoliul VMS emise pe piata interna, plasamentele
directe catre persoanele fizice prin intermediul platformei electronice eVMS.md au insumat 650,4 mil.
lei la valoarea nominala. Majoritatea acestui portofoliu (56,5%) a fost constituit din VMS cu
maturitatea de 2 ani, contribuind astfel la extinderea maturitatii portofoliului VMS si la diversificarea
profilului finantarii interne.

Graficul 15. Structura VMS emise pe piata interna aflate in circulatie (%)
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Structura VMS aflate in circulatie pe piata interna a ramas, in linii mari, neschimbata fata de sfarsitul
anului 2024, ponderea majoritara in total revenind VMS pe termen scurt (92,7%). Se remarca totusi o
crestere a ponderii bonurilor de trezorerie cu scadenta de 182 de zile (+7,0 p.p.), in paralel cu
diminuarea ponderii bonurilor de trezorerie cu scadenta de 364 de zile cu 4,7 p.p., a obligatiunilor de
stat cu maturitatea de 5 ani cu 1,6 p.p. si a obligatiunilor de stat cu maturitatea de 2 ani cu 1,3 p.p.,
ceea ce sugereaza o usoara reorientare a finantarii spre maturitati mai scurte.

Totodatd, in perioada de referintd, au fost rascumparate VMS ajunse la scadentd in suma de 39 817,7
mil. lei la valoarea nominala.

2) Valorile mobiliare de stat convertite

La Tnceputul anului 2025, soldul VMS convertite a insumat 2 069,5 mil. lei la valoarea nominala,
echivalentul a 4,7% din datoria de stat internd. La data de 2 mai 2025, au fost rascumparate VMS
convertite in suma de 443,3 mil. lei, iar la data de 4 iulie 2025 au fost rascumparate VMS convertite
in suma de 641,1 mil. lei la valoarea nominala.

Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025, soldul VMS convertite a fost de 983,7 mil. lei la valoarea
nominala, reprezentand 1,9% din datoria de stat interna.

3) Valorile mobiliare de stat emise pentru unele scopuri stabilite de lege

La inceputul anului 2025, soldul VMS emise pentru unele scopuri stabilite de lege a insumat 11 421,2
mil. lei (26,0% din datoria de stat internd). La data de 4 octombrie 2025 au fost rascumparate VMS
emise pentru unele scopuri stabilite de lege in suma de 360,0 mil. lei, soldul acestora la 31 decembrie
2025 constituind 11 061,2 mil. lei (21,3% din datoria de stat internd).

7.2 Dupa tipul de investitori
Pe parcursul anului 2025, volumul VMS procurat de investitorii non-bancari pe piata internd a
constituit 15 204,2 mil. lei la valoarea nominald, in crestere cu 7 242,7 mil. lei fata de perioada similara
aanului 2024. Aceasta evolutie evidentiaza un interes sporit din partea investitorilor non-bancari, care
au detinut o pondere de 30,8% in volumul total comercializat.

La situatia din 31 decembrie 2025, pe platforma electronica eVMS.md sunt inregistrati 6 757 de
utilizatori, iar pe parcursul anului 2025, in cadrul celor 10 emisiuni, au participat, in total, 2 131 de
investitori.

In pofida cresterii interesului din partea investitorilor non-bancari, bancile comerciale continua sa fie
principalii investitori in VMS, cu o pondere de 69,2% in totalul VMS procurate.

Pe piata VMS au activat 8 dealeri primari, dintre care 66,6% din volumul total de VMS adjudecate
(32 470,0 mil. lei) au fost procurate de catre acestia in nume si din cont propriu. Printre cei mai activi
dealeri primari pe piata primard s-au remarcat bancile sistemice: BC ,,Victoriabank” S.A., BC
»Moldova-Agroindbank” S.A. si BC ,,EXIMBANK” S.A.
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7.3 Surse de finantare interna

1) Valorile mobiliare de stat emise pe piata internd (pe piata primara si prin plasament direct citre
persoanele fizice prin intermediul platformei electronice eVMS.md)

Pe parcursul anului 2025, Ministerul Finantelor a oferit pe piata interna spre vanzare VMS 1n suma
totald de 58 808,6 mil. lei. Volumul cererilor depuse a fost de 57 704,9 mil. lei, fiind inferior ofertei

cu 1 103,7 mil. lei.

Graficul 16. Totalul licitatiilor de comercializare a VMS pe piata interna, in perioada ianuarie-
decembrie 2025
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Ca rezultat, au fost comercializate VMS pe piata interna la valoare nominala in suma de 49 297,2 mil.
lei, cu 13 305,1 mil. lei mai mult comparativ cu volumul VMS comercializat in aceeasi perioada a
anului 2024, dintre care 48 771,8 mil. lei constituie VMS emise pe piata primara.

Pe parcursul anului 2025, prin intermediul platformei electronice eVMS.md au fost desfasurate 10
emisiuni de valori mobiliare de stat, in cadrul cdrora au fost plasate obligatiuni de stat cu dobanda
fixa, avand maturitdti cuprinse intre 1 si 4 ani. Cererea totala s-a ridicat la 525,3 mil. lei, fiind cu
12,4% sub nivelul ofertei, iar rata nominald medie ponderata a dobénzii a fost de 7,66%. Obligatiunile
de stat cu maturitatea de 1 an au atras 33,3% (174,9 mil. lei) din totalul subscrierilor, iar cele cu
maturitatea de 2 ani au Tnregistrat un nivel de 46,1% (242,2 mil. lei). Obligatiunile de stat pe termen
de 3 si 4 ani au avut volume mai reduse, de 16,7% (87,7 mil. lei) si 3,9% (20,5 mil. lei) din totalul
subscrierilor. Per ansamblu, cele mai atractive pentru investitori au fost maturitatile de 1 si 2 ani, care
au concentrat impreuna circa 79,4% din volumul total subscris in perioada de referinta.
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Graficul 17. Totalul emisiunilor de VMS pe platforma electronica eVMS.md, in perioada

ianuarie-decembrie 2025
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Pe parcursul perioadei de referinta pe piata interna au fost emise 10 tipuri de VMS:
- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 91 de zile (1,6%);
- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 182 de zile (47,6%);
- Bonuri de trezorerie cu maturitatea de 364 de zile (48,3%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 1 an (0,4%);

- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 2 ani (0,8%);
- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 3 ani (0,4%);
- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 4 ani (0,04%)
- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 5 ani (0,05%);
- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 7 ani (0,4%);
- Obligatiuni de stat cu maturitatea de 10 ani (0,4%).

Ponderea majoritara in VMS comercializate pe piata interna in perioada de referinta de 95,9% (sau un
volum de 47 325,5 mil. lei) este reprezentata de bonurile de trezorerie cu scadenta de 364 zile si
bonurile de trezorerie cu scadenta de 182 zile, situatie similara si in perioada analogica a anului

precedent.

Graficul 18. Structura VMS comercializate pe piata interna,%

31 decembrie 2024
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Volumul comercializat pe parcursul anului 2025 al obligatiunilor de stat pe termen de 1, 2, 3,4, 5, 7
si 10 ani a fost de 1 185,8 mil. lei (2,49% din volumul total comercializat). Toate emisiunile au fost
realizate cu dobanda fixa. Comparativ cu perioada analogica a anului 2024, volumul comercializat al
obligatiunilor de stat a crescut cu 346,4 mil. lei, din contul comercializarii obligatiunilor de stat pe
termen de 4 ani si al cresterii volumului comercializat al obligatiunilor de stat pe termen de 3 ani, 7 si
10 ani.

Reiesind din volumul VMS emise pe piata interna si aflate in circulatie la situatia din 31 decembrie
2025, precum si utilizand datele primare extrase din SI DMFAS si Bloomberg, a fost construita curba
randamentelor pentru portofoliul de valori mobiliare de stat emise pe piata interna. Odata cu cresterea
nivelului de lichiditate al pietei secundare a VMS din Republica Moldova, curba va putea fi construita
in baza randamentului/pretului de tranzactionare efective, ceea ce va permite sporirea acuratetei si
relevantei rezultatelor obtinute.

Graficul 19. Curba randamentelor pentru portofoliul de valori mobiliare de stat aflate n
circulatie pe piata interni la situatia din 31 decembrie 2025
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Este important de mentionat ca curba randamentelor prezintd o evolutie ascendenta pana la scadentele
de aproximativ 4 ani, ceea ce reflectd faptul ca randamentele cresc odata cu maturitatea
instrumentelor. Aceasta tendinta evidentiaza preferinta investitorilor pentru randamente mai ridicate
atunci cand isi plaseaza investitiile pe termene mai mari de un an si se explica prin faptul ca investitorii
solicita randamente mai mari pentru a acoperi riscurile asociate investitiilor pe perioade mai lungi de
timp, precum incertitudinea privind evolutia inflatiei, a ratelor dobanzii, etc.

Pe parcursul anului 2025, Ministerul Finantelor a monitorizat constant situatia pe piata primard a
VMS, asigurand comercializarea acestora doar la rate ale dobanzii acceptabile. Astfel, in perioada de
referinta, ratele maxime ale dobanzii propuse de investitori pentru VMS au variat intre 2,50% si
19,83%. Cu toate acestea, Ministerul Finantelor nu a acceptat toate ofertele investitorilor, ratele
acceptate au variat intre 3,06% si 10,2%, ceea ce a permis mentinerea unui nivel optim al ratelor
dobanzii la VMS.

Carezultat, rata nominald medie ponderatd a dobanzii la VMS comercializate in anul 2025 a constituit
9,08%, in crestere cu 4,12 p.p. fata de anul 2024, evolutie determinata, Tn mare parte, de dinamica
politicii monetare comparativ cu anul precedent.
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2) Valorile mobiliare de stat convertite

Pe parcursul perioadei de gestiune, reemisiunea VMS convertite a fost efectuata pe termen de 91 de
zile si pe termen de 2 ani.

Rata medie ponderata a dobanzii pentru VMS convertite rascumparate pe parcursul celor 12 luni ale
anului 2025 a fost de 5,36%, iar rata medie ponderatd a dobanzii pentru VMS convertite reemise in
aceasta perioada a fost de 5,44%.

7.4 Serviciul datoriei de stat interne
Pentru serviciul datoriei de stat interne, pe parcursul anului 2025, au fost utilizate mijloace financiare
in suma de 2 486,2 mil. lei. Comparativ cu perioada analogica a anului 2024, cheltuielile pentru
serviciul datoriei de stat interne s-au diminuat cu 9,1 mil. lei. Aceasta diminuare se datoreaza
rascumpardrii, In anul 2025, a VMS convertite, precum si reducerii corespunzatoare a cheltuielilor
aferente serviciului datoriei de stat interne, comparativ cu anul 2024.
Din suma totala a cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne au fost utilizate:
- pentru VMS emise pe piata primara — 71,7%;
- pentru VMS emise prin plasament direct cétre persoanele fizice - 1,2%;
- pentru VMS convertite — 3,3%;
- pentru VMS emise pentru executarea obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat — 23,8%.

Graficul 20. Evolutia si structura cheltuielilor pentru serviciul datoriei de stat interne, mil. lei
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8. Garantiile de stat

Conform rectificarilor la Legea bugetului de stat pentru anul 2025 nr. 310/2024, plafonul soldului
garantiilor de stat interne a fost stabilit in valoare de 4 900,0 mil. lei. Astfel, la situatia din 31
decembrie 2025, soldul garantiilor de stat (acordate in cadrul Programului de stat ,,Prima casa“ de la
lansarea acestuia) a constituit 4 460,8 mil. lei (91,0% din plafon) sau cu 1 998,2 mil. lei mai mult fata
de inceputul anului 2025.

Pe parcursul anului 2025, de catre bancile comerciale: BC ,,MAIB” S.A., BC ,,Moldindconbank™ S.A.,
BC ,,Victoriabank” S.A., BC ,,OTP Bank” S.A., BC ,,Energbank” S.A. si BC ,,Eximbank™ S.A. au
fost acordate noi credite garantate de stat, In suma de 2 290,8 mil. lei. In aceeasi perioada, de catre
beneficiarii Programului de stat ,,Prima casa‘“ au fost rambursate bancilor comerciale credite garantate
in suma de 292,5 mil. lei, conform contractelor incheiate.

In anul 2025 nu au fost activate garantii de stat aferente Programului de stat ,,Prima casa”.

Totodata, se mentioneaza ca, la data de 26 iunie 2025, Parlamentul Republicii Moldova a adoptat
Legea nr. 162/2025 privind acordarea garantiei de stat pentru Tmprumutul extern acordat S.A.
»Energocom” de catre Banca Europeand pentru Reconstructie si Dezvoltare, destinat realizarii
proiectului ,,Consolidarea securitatii energetice a Republicii Moldova”. Prin aceasta lege a fost
aprobata acordarea garantiei de stat in suma de pana la 400,0 mil. euro anual, pentru un imprumut
extern de tip revolving, pe o perioada de 5 ani. Tn eventualitatea producerii unui caz de neplata sau
dificultati financiare ale beneficiarului, garantia de stat ar putea fi executata, ceea ce ar putea genera
presiuni asupra finantelor publice. Cu toate acestea, riscul materializarii unor efecte fiscale
semnificative este apreciat ca fiind redus, avand in vedere ca S.A. ,,Energocom” urmeaza sa mentina
rezerve adecvate de lichiditate, sa asigure o planificare riguroasd a fluxurilor financiare si o
administrare prudenta a riscurilor comerciale si financiare, inclusiv prin monitorizarea permanenta a
capacitdtii de onorare a obligatiilor asumate.

9. Creantele

Conform rectificarilor la Legea bugetului de stat pentru anul 2025 nr. 310/2024, plafonul soldului
garantiilor de stat externe a fost stabilit in valoare de 7 840,0 mil. lei. La situatia din 31 decembrie
2025, soldul garantiilor de stat externe a constituit 2 028,1 mil. lei (25,9% din plafon).

In vederea executirii prevederilor Legii nr. 190/2011 privind unele masuri suplimentare de asigurare
a stabilitatii financiare, la 25 octombrie 2011, Ministerul Finantelor a emis obligatiuni de stat in suma
de 428,5 mil. lei, in scopul de preluare a creantei detinute de ,,Banca de Economii” S.A. fatd de BC
»HInvestprivatbank™ S.A. 1n proces de lichidare.

Totodata, in rezultatul emiterii obligatiunilor de stat, in temeiul Legii nr. 235/2016 privind emisiunea
obligatiunilor de stat in vederea executdrii de cdtre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata
derivate din garantiile de stat nr.807 din 17 noiembrie 2014 si nr.101 din 1 aprilie 2015, in scopul
executdrii obligatiilor de plata derivate din garantiile de stat acordate Béncii Nationale a Moldovei
pentru garantarea creditelor de urgenta, Ministerul Finantelor a subrogat Banca Nationald a Moldovei
in raporturile legate de creanta fata de ,,Banca de Economii” S.A., BC ,,Banca Sociald” S.A. si BC
,,Unibank™ S.A., in valoare totala de 13 341,2 mil. lei.
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Pe parcursul anului 2025, in vederea stingerii creantelor nominalizate, bancile comerciale in proces
de lichidare au transferat la bugetul de stat, din valorificarea activelor proprii, mijloace financiare n
valoare totald de 60,0 mil. lei, si anume de catre ,,Banca de Economii” S.A.

BC ,,Banca Sociala” S.A. si BC ,,Unibank” S.A. nu au efectuat transferuri la bugetul de stat in perioada
de raportare.

Prin urmare, la situatia din 31 decembrie 2025, datoria bancilor in proces de lichidare (,,Banca de
Economii” S.A., BC ,,Banca Socialda” S.A. si BC ,,Unibank” S.A.) fatd de Ministerul Finantelor a
constituit 11 200,8 mil. lei.

Totodata, BC ,,Investprivatbank™ S.A., care la data de 19 iunie 2025 a fost lichidata, iar la data de
8 iulie 2025 a fost radiata din Registrul de stat al persoanelor juridice, a transferat in perioada de
referintd pana la lichidarea acesteia, la bugetul de stat, suma de 5,4 mil. lei.

Dat fiind radierea bancii nominalizate din Registrul de stat al persoanelor juridice, la data de
11 decembrie 2025, prin Ordinul Ministrului Finantelor nr. 141, datoria restantd a B.C.
»Investprivatbank”S.A. a fost radiata din anexa la bilantul contabil al bugetului de stat.

Tabelul 9. Informatia privind incasarea in bugetul de stat, a mijloacelor financiare obtinute in
urma valorificarii activelor bancilor in proces de lichidare, precum si soldul datoriei acestora,

mil. lei
2023 2024 2025
Denumirea bancii achitat soldul achitat soldul achitat soldul

datoriei la datoriei la datoriei la

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
,,Banca de Economii” S.A. 69,0 7676,0 9,0 7667,0 60,0 7 607,0
B.C. ,Banca Sociala” S.A. 33,0 1807,0 17,0 1790,0 - 1790,0
B.C. ,,Unibank” S.A. 0,5 1 806,8 3,0 1803,8 - 1803,8
Total banci in proces de lichidare 102,5 11 289,8 29,0 11 260,8 60,0 11 200,8
B.C., InvestprivatbankS.A. (lichidati) 0,0 350,6 0,0 350,6 5,4 17
Total 102,5 11 640,4 29,0 11 6114 65,4 11 200,8

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria debitorilor garantati fatd de Ministerul Finantelor, formata
in urma executdrii garantiilor de stat pentru imprumuturi, a fost de 24,8 mil. lei, dintre care pentru
imprumuturile externe — 22,0 mil. lei si pentru imprumuturile interne — 2,8 mil. lei. Din suma totala a
datoriei debitorilor garantati pentru Tmprumuturile interne, 0,4 mil. lei reprezintd mijloacele
dezafectate de la bugetul de stat in urma onorarii garantiei de stat in cadrul Programului de stat ,,Prima
casd”, iar 2,4 mil. lei reprezintd datoria S.A. ,Flamingo- 96” din mun. Balti (in proces de
insolvabilitate prin lichidare), aferenta dobanzii si penalitatii calculate pentru dezafectarea mijloacelor
bugetare. Avand in vedere faptul cad aceasta companie se afld in proces de lichidare, aceasta nu isi
poate onora obligatiile de platad fatd de Ministerul Finantelor.

In aceeasi perioada, in vederea stingerii creantelor interne, debitorii garantati in cadrul Programului
de stat ,,Prima casa” au restituit la bugetul de stat sumele dezafectate in anii precedenti, in valoare de
0,4 mil. lei

7 Radiat soldul datoriei conform Ordinului Ministrului Finantelor nr.141/2025.
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10. Riscurile asociate datoriei de stat la situatia din 31 decembrie 2025

Principalele tipuri de riscuri asociate costului datoriei de stat a Republicii Moldova sunt:

- Riscul valutar;
- Riscul de refinantare;
- Riscul ratei de dobanda.
Pe langa cele mentionate mai sus, se atesta si riscul operational, care actioneaza indirect asupra

datoriei de stat.

10.1 Riscul valutar

Este identificat prin indicatorii:

a) Ponderea datoriei de stat externe n totalul datoriei de stat

Riscul valutar este una dintre principalele categorii de riscuri asociate portofoliului datoriei de stat,
avand un impact semnificativ atit asupra costului, cat si asupra soldului datoriei. La situatia din 31
decembrie 2025, 60,8% din portofoliul datoriei de stat era format din datoria de stat externa, care este
expusa in totalitate riscului valutar, fiind denominata in valuta straind. Totusi, ponderea datoriei de
stat externe s-a diminuat cu 2,9 p.p. comparativ cu situatia de la sfarsitul anului 2024. Aceasta scadere
indicd o tendinta pozitiva in gestionarea portofoliului datoriei de stat, prin reducerea vulnerabilitatii
acestuia la fluctuatiile cursului de schimb si, implicit, a costurilor asociate deservirii datoriei de stat

externe.
Tabelul 10. Structura datoriei de stat pe componente, %

Ponderea in total 31 decembrie 2023 31 decembrie 2024 31 decembrie 2025

38,1 36,2 39,2
60,8

Datoria de stat interna
Datoria de stat externa 61,9 63,8

b) Structura datoriei de stat pe valute

Structura datoriei de stat pe valute, cu descompunerea cosului valutar DST, evidentiaza
vulnerabilitatea portofoliului datoriei de stat fatd de euro si dolarul SUA, subliniind necesitatea
monitorizdrii constante a cursului de schimb al acestor valute. Ponderea datoriei de stat denominata
in euro si In dolari SUA reprezinti aproximativ 51,8% din portofoliul datoriei de stat. In consecint,
o crestere semnificativa a ratei de schimb a leului fata de aceste valute straine ar expune portofoliul
datoriei de stat unui risc valutar major, generdnd o povara suplimentara pentru deservirea datoriei de

stat externe.
Tabelul 11. Structura datoriei de stat pe valute, % din total

Inclusiv DST Cu descompunerea DST
31 dec. 2023 31 dec. 2024 31 dec. 2025 31 dec. 2023 31 dec. 2024 31 dec. 2025
MDL 38,1% 36,2% 39,2% MDL 38,1% 36,2% 39,2%
DST 29,3% 28,9% 24,1% EUR 38,5% 40,1% 41,3%
EUR 29,5% 31,5% 33,6% USD 13,3% 13,3% 10,5%
USD 0,7% 0,5% 0,4% JPY 4,5% 3,9% 3,2%
JPY 2,4% 2,0% 1,6% CNY 3,4% 3,3% 2,8%
GBP - - - GBP 2,2% 2,3% 1,9%
CAD - 0,9% 1,1% CAD - 0,9% 1,1%
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Analizand impactul evolutiei cursului de schimb al monedei nationale asupra soldului datoriei de stat
la finele anului 2025, fata de finele anului 2024, se constata o diminuare a soldului datoriei de stat cu
0,5%, ca urmare a fluctuatiei ratelor de schimb ale monedei nationale fata de valutele strdine in care
este denominata datoria de stat externd. Luand in considerare ponderea fiecarei valute in totalul
datoriei de stat, odatd cu descompunerea DST, aprecierea leului fatd de valutele straine, cu exceptia
euro, a contribuit la reducerea soldului datoriei de stat. Aceasta evidentiaza importanta gestionarii
eficiente a riscului valutar pentru a minimiza efectele adverse ale fluctuatiilor cursului de schimb
asupra datoriei de stat externe.

10.2 Riscul de refinantare
Riscul de refinantare este identificat prin indicatorii:
a) Profilul rambursdrii datoriei de stat interne si externe
Nota: Profilul rambursarii datoriei de stat interne nu include datoria Guvernului fata de BNM
(VMS convertite), cu exceptia sumelor prevazute spre rambursare incluse in Legea bugetului de
stat pe anul respectiv, deoarece aceasta este reperfectata anual in baza unui Acord Tntre Ministerul
Finantelor si BNM, astfel comportand un nivel redus al riscului de refinantare. Profilul de
rambursare a datoriei de stat externe nu include instrumentul alocarea DST, intrucat acesta
reprezinta o datorie purtatoare de dobanda sub forma activelor de rezerva alocate de catre FMI
membrilor sdi, care nu prevede rambursarea sumei principale si nu va fi refinantata.

Luand Tn considerare estimarile pentru profilul de rascumparare a datoriei de stat interne, Tn anii ce
urmeaza, se evidentiaza un varf de plata in anul 2026, din cauza faptului ca datoria de stat interna este
in continuare preponderent pe termen scurt. Totodata, in luna octombrie 2026 urmeaza a fi rambursate
VMS in suma totala de 390,0 mil. lei, conform Legii nr. 235/2016 privind emisiunea obligatiunilor de
stat in vederea executarii de citre Ministerul Finantelor a obligatiilor de plata derivate din garantiile
de stat nr. 807/2014 si nr. 101/2015. Segmentul de datorie de stat interna pe termen scurt, ce urmeaza
sa fie refinantat in fiecare an prin noi emisiuni de VMS, genereaza un risc semnificativ pentru bugetul
de stat, in contextul unor eventuale majorari ale ratelor de dobanda pe piata interna.

Graficul 21. Prognoza rambursarii datoriei de stat interne (mil. lei) si a datoriei de stat externe

(mil. dolari SUA) care ajunge la scadentd in decurs de 10 ani, conform situatiei din
31 decembrie 2025
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Tn ceea ce priveste datoria de stat externa, se observa o distributie relativ omogen a platilor, ceea ce
indicd un risc de refinantare redus. Aceasta situatie este favorizatd de structura de rambursare a
Tmprumuturilor de stat externe, care include perioade de gratie si scadente lungi. Totusi, in anul 2029
se evidentiaza varful de platd aferente rambursarilor de principal. Cu toate acestea, caracteristicile
mentionate contribuie la mentinerea unui risc de refinantare redus, sprijinind astfel stabilitatea
financiard si asigurdnd o gestionare eficientd a datoriei de stat externe.

b) Perioada medie de maturitate (ATM) si datoria scadenta intr-un an

Tabelul 12. Indicatorii riscului de refinantare

Datoria de stat Datoria de stat Total
interna externa datoria de stat

31 31 31 31 31 31 31 31 31

dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec . dec. dec.

2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Perioada medie de maturitate (ATM), ani 3,7 3,1 2,5 8,5 82 9,8 6,6 6,3 6,8

Datoria scadenta in decurs de 1 an, % 632 70,9 73,7 9,5 104 48 30,0 323 31,8

Indicatorii sus-mentionati sustin concluziile formulate in baza profilului de rambursare a datoriei de
stat interne. Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025, 73,7% din datoria de stat internd urmeaza sa
ajunga la scadentd in decurs de un an, ca urmare a cresterii volumului de VMS emise pe termen scurt.
Comparativ cu sfarsitul anului 2024, ponderea datoriei scadente in decurs de un an a crescut cu 2,8
p.p., iar perioada medie de maturitate a scazut usor, cu 0,6 ani.

In ceea ce priveste datoria de stat externi, structura acesteia, caracterizat prin instrumente pe termen
lung, se incadreaza in limite sigure, contribuind la reducerea riscului de refinantare. Astfel, 31,8% din
totalul datoriei de stat urmeaza sa ajunga la scadenta in decurs de un an, indicand un risc de refinantare
moderat.

10.3 Riscul ratei de dobanda
Este identificat prin indicatorii:

a) Structura datoriei de stat dupa tipul ratei de dobindai

Notdi: In contextul analizei riscului ratei de dobdanda, datoria de stat internd cu maturitatea de pana
la un an si purtdtoare de ratd a dobanzii fixa*® va fi atribuitd la categoria datoriei cu rata dobanzii
flotanta, deoarece din cauza maturitatii reduse aceasta va fi refinantata in fiecare an la conditii
noi de piata, fiind supusa riscului ratei de dobdanda.

Spre deosebire de profilul rambursarii datoriei de stat interne §i externe, la calcularea indicatorilor
riscului ratei de dobdnda se ia in considerare tot portofoliul datoriei de stat, care include atdt
datoria Guvernului fata de BNM (VMS convertite), cdt si alocarea DST, acestea fiind supuse
riscului ratei de dobanda.

18 VMS cu maturitatea de 91 zile, 182 zile si 364 zile.
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Graficul 22. Structura datoriei de stat interne si externe, dupa tipul ratei de dobanda
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La situatia din 31 decembrie 2025, conform Notei expuse mai sus, datoria de stat interna cu rata
flotanta a dobanzii a inregistrat o tendinta ascendenta, atingand 71,6% din totalul datoriei de stat
interne. Aceasta reprezinta o crestere cu 6,3 p.p. fata de nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2024 si
cu 10,4 p.p. comparativ cu perioada similara a anului anterior. Evolutia este determinata de ponderea
majoritara a bonurilor de trezorerie in circulatie, care, desi se emit la o rata fixa a dobanzii, prezintd o
expunere semnificativa fata de fluctuatia ratelor de dobanda datorita maturitatii reduse la care se emit.
Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025, instrumentele cu rata fixa a dobanzii si termen de circulatie
mai mare de un an sunt: obligatiunile de stat cu maturitatea de 2, 3, 4, 5, 7 si 10 ani, VMS pentru
executarea de cdtre Ministerul Finantelor a obligatiunilor de plata derivate din garantiile de stat si
VMS convertite in portofoliul BNM cu maturitatea de 2 ani.

Analizand structura datoriei de stat externe pe tipuri de rata a dobanzii, se constata o crestere a ponderii
datoriei de stat externe cu rata dobanzii flotanta. Astfel, la situatia din 31 decembrie 2025, datoria de
stat externa cu rata dobanzii flotanta a reprezentat 49,7% din totalul datoriei de stat externe, in crestere
cu 2,9 p.p. fatd de nivelul inregistrat la sfarsitul anului 2024 si cu 5,2 p.p. comparativ cu perioada
similard a anului anterior.

In ceea ce priveste datoria de stat in ansamblu, ponderea datoriei cu rata a dobanzii flotanti este de
58,3%, reflectand o majorare cu 4,8 p.p. comparativ cu sfarsitul anului 2024 si cu 7,4 p.p. comparativ
cu aceeasi perioadd a anului precedent. Ponderea relativ ridicatd a datoriei cu rata a dobanzii flotanta
in portofoliul datoriei de stat se datoreaza preponderant datoriei de stat interne, care, din cauza
instrumentelor cu maturitatea de pand la un an, prezintd un risc al ratei de dobanda si un risc de
refinantare pronuntat, dar si datoriei de stat externe, pentru care, pe parcursul perioadei de referinta,
au avut loc intrari de Tmprumuturi de stat externe cu ratd flotanta a dobanzii.

b) Perioada medie de refixare (ATR) si datoria ce urmeaza a fi refixatd intr-un an

Indicatorul perioada medie de refixare este considerat mai sigur cu cat detine o valoare mai mare, la
fel ca si indicatorul riscului de refinantare — perioada medie de maturitate.
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Tabelul 13. Indicatorii riscului ratei de dobanda

Datoria de Datoria de stat Total
stat interna externa datoria de
stat
31 31 31 31 31 31 31 31 31
dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec. dec.
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Perioada medie de refixare (ATR), ani 37 31 25 55 51 46 48 44 38

Datoria cu rata dobanzii ce urmeaza a fi refixata

in decurs de 1 an. % 634 70,9 73,7 466 490 522 530 56,9 60,6

Datoria de stat interna este expusa in cea mai mare masura riscului ratei de dobanda, deoarece, la
situatia din 31 decembrie 2025, 73,7% din datoria de stat internd urmeaza sa fie refixata la rate noi de
dobanda in decurs de un an. Astfel, o crestere a ratelor de dobanda pe piata interna ar majora direct
costurile aferente datoriei de stat interne. In cazul datoriei de stat externe, ratele de dobanda sunt
refixate, in medie, in decurs de 4,6 ani, inregistrand un nivel cu 0,5 ani mai scazut comparativ cu
sfarsitul anului 2024.

Tn ceea ce priveste datoria de stat in ansamblu, desi perioada de refixare a intregului portofoliu este
de 3,8 ani, 60,6% din acesta urmeaza a fi refixat la rate noi de dobanda in decurs de un an. Acest fapt
evidentiaza expunerea portofoliului datoriei de stat fatd de riscul ratei de dobanda.

c) Durata Macaulay'® pentru VMS emise pe piata interna aflate in circulatie la situatia din 31
decembrie 2025

Durata Macaulay este o variabild metrica a volatilitatii preturilor. Aceasta ne aratd cu cit se majoreaza
sau se diminueaza valoarea portofoliului dacd se modificd ratele dobanzii (sensibilitatea pretului
VMS) si poate fi consideratd o masura a riscului ratei dobanzii. Ca reguld generala, pentru fiecare
modificare de 1,0% a ratelor dobanzii (majorare sau diminuare), valoarea de piatd a portofoliului se
va schimba cu aproximativ 1,0% in directia opusa, pentru fiecare an de duratd. Durata portofoliului
VMS emise pe piata interna (pe piata primara si prin platforma eVMS.md) a constituit 0,57 ani la
situatia din 31 decembrie 2025. Astfel, la o eventuala majorare/diminuare cu 1,0% a ratei dobanzii,
valoarea de piati a portofoliului se va diminua/majora cu aproximativ 0,57% (1,0% x 0,57 ani).?

d) Durata modificatd pentru VMS emise pe piata internd aflate in circulatie la situatia din 31
decembrie 2025

Durata modificata este consideratd o continuare a duratei Macaulay, indicand o masura mai precisa a
VMS emise pe piata internd (pe piata primara si prin platforma eVMS.md) este de 0,52 ani, ceea ce
indica faptul ca, pentru fiecare modificare de 1,0% a randamentului (majorare sau diminuare),
valoarea de piata a portofoliului se va schimba cu aproximativ 0,52% (1,0% x 0,52 ani).

e) Convexitatea este o masura a gradului de curbura a relatiei pret — randament. Cu cat aceasta relatie
manifesta o curburd mai accentuatd, cu atat convexitatea este mai mare. Din punct de vedere
matematic, convexitatea se calculeaza ca derivata de ordinul doi a functiei dependente, care arata
relatia dintre valoarea de piatd a portofoliului si randament.

19 Pentru calcularea indicatorilor durata Macaulay, durata modificatd si convexitatea au fost utilizate datele primare extrase din Sl
DMFAS si Bloomberg (cotatiile afisate de dealerii primari).

20 Valoare de piatd reprezintd valoarea portofoliului reiesind din pretul de piatd al VMS calculat in baza cotatiilor VMS la situatia din
21 ianuarie 2026 aceasta constituind 38 529,8 mil. lei.
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Astfel, rezultatul convexitdtii portofoliului VMS emise pe piata internd (pe piata primard si prin
platforma eVMS.md) de 0,49 ne arata ca, odatd cu cresterea/micsorarea randamentului cu 1,0%,
valoarea de piata a portofoliului se va diminua/majora aproximativ cu 0,49% (1,0% x 0,49).

Combinand rezultatele duratei modificate si convexitatii, se obtine o estimare mai precisa a
modificarii valorii de piata a portofoliului in functie de modificarea randamentului. Astfel, la cresterea
randamentului cu un punct procentual, valoarea de piata a portofoliului se reduce cu 199,6 mil. lei sau
cu 0,5%, ajungand la 38 330,2 mil. lei.

Comparativ cu finele anului 2024, valoarea de piata a portofoliului VMS emise pe piata interna (pe
piata primara si prin platforma eVMS.md) s-a majorat cu 8 951,0 mil. lei, aceasta fiind cauzata, in
mare parte, de majorarea volumului de emisiune a valorilor mobiliare de stat.

10.4 Riscul operational

Riscul operational se refera la aspecte precum functionarea sistemelor informationale, procedurile de
evidenta a datoriei sectorului public, a garantiilor de stat si a recreditarii de stat, precum si procesele
de prelucrare a datelor, raportare si arhivare etc.

La inceputul anului 2025, a fost elaborat Planul de gestionare a riscului operational si de continuitate
a activitdtilor aferente managementului datoriei de stat pentru anul 2025. Documentul stabileste
principalele masuri de reactie la riscurile operationale, urmarindu-se in acelasi timp diminuarea
probabilitatii de aparitie ulterioara a acestora.

Un aspect important al riscului operational tine si de Sistemul informational de management al datoriei
si de analiza financiarda (DMFAS), precum si de inregistrarea si mentinerea cu acuratete a datelor.
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11. Recreditarea de stat

11.1 Dupa intermediari

Recreditarea de stat se efectueaza prin intermediul MF, IP OGP AE, Unitatii Consolidate pentru
Implementarea Programelor Fondului International pentru Dezvoltarea Agricola (UCIP-IFAD) si IP
ODA.

La situatia din 31 decembrie 2025, soldul datoriilor beneficiarilor recreditati a fost de 4 014,9 mil. lei,
16,3 mil. dolari SUA, 206,2 mil. euro si 853,2 mil. yeni japonezi (echivalentul a 8 454,5 mil. lei).
Comparativ cu sfarsitul anului 2024, soldul s-a micsorat cu 4 050,7 mil. lei (-32,4%), iar comparativ
cu sfarsitul anului 2023 s-a micsorat cu 17,85%, ca urmare a rambursarilor efectuate de beneficiarii
recreditati. Astfel:

1) pentru Timprumuturile recreditate prin intermediul MF — 65,0 mil. lei, 14,6 mil. dolari SUA, 158,8
mil. euro si 853,2 mil. yeni japonezi (echivalentul a 3 540,5 mil. lei sau 41,9% din suma totala a
datoriilor);

2) pentru Timprumuturile recreditate prin intermediul IP OGP AE si Unitatii Consolidate pentru
Implementarea Programelor FIDA — 3 881,9 mil. lei, 1,7 mil. dolari SUA si 47,3 mil. euro
(echivalentul a 4 844,1 mil. lei sau 57,3% din suma totala a datoriilor);

3) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP ODA — 68,0 mil. lei si 0,1 mil. euro
(echivalentul a 69,9 mil. lei sau 0,8% din suma totala a datoriilor).

La situatia din 31 decembrie 2025, datoria cu termen de achitare expirat se inregistreaza att la
Tmprumuturile recreditate prin intermediul MF, céat si prin intermediul IP OGP AE, si se cifreaza la
65,8 mil. lei, 3,2 mil. dolari SUA si 1,3 mil. euro (echivalentul a 146,2 mil. lei). Aceasta reprezinta
1,7% din suma totald a datoriilor si s-a micsorat cu 57,5 mil. lei comparativ cu sfarsitul anului 2024,
iar comparativ cu sfarsitul anului 2023 s-a micsorat cu 8,2%, ca urmare a reesalonarii datoriilor,
precum si a anuldrii datoriilor ca rezultat al incetarii procesului de insolvabilitate. Astfel:

1) pentru Tmprumuturile recreditate prin intermediul MF — 64,3 mil. lei, 3,2 mil. dolari SUA si 0,7
mil. euro (echivalentul a 133,0 mil. lei) sau 91,0% din totalul datoriei expirate;

2) pentru imprumuturile recreditate si/sau monitorizate prin intermediul IP OGP AE — 1,5 mil. lei si
0,6 mil. euro (echivalentul a 13,2 mil. lei) sau 9,0% din totalul datoriei expirate.

Graficul nr. 23 Evolutia datoriilor beneficiarilor recreditati (mil. lei)
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11.2 Dupa beneficiari

Analizand structura datoriilor prin prisma beneficiarilor recreditati, se constata ca, in perioada de
referinta sunt in derulare operatiuni de recreditare fatd de 68 de beneficiari recreditati:

1) 29 de agenti economici cu soldul datoriilor de 3 196,0 mil. lei sau 37,8% din suma totala a
datoriilor, dintre care 130,6 mil. lei sunt datorii cu termen de achitare expirat (89,3% din suma totala
a datoriilor expirate), dintre care:

a) 14 intreprinderi care au datorii in suma de 2 997,8 mil. lei activeaza in regim ordinar. Suma
datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 4,8 mil. lei (3,4% din suma totald a datoriilor
expirate);

b) 9 intreprinderi care au datorii in suma de 116,7 mil. lei se afla in proces de insolvabilitate,
conform Legii insolvabilitatii. Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 44,2 mil. lei
(30,2% din suma totala a datoriilor expirate);

¢) 4 intreprinderi care au datorii Tn suma de 71,7 mil. lei sunt in incapacitate de plata. Suma
datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 71,7 mil. lei (49,0% din suma totald a datoriilor
expirate);

d) 2 intreprinderi au datorii in suma de 9,8 mil. lei si lipsesc din Registrul de Stat al persoanelor
juridice. Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 9,8 mil. lei (6,7% din suma totala a
datoriilor expirate). De la agentii economici nominalizati nu existad posibilitatea reald de rambursare a
datoriilor cu termen de achitare expirat.

2) 22 autoritati ale administratiei publice locale detin datorii in suma de 356,2 mil. lei (4,2%
din suma totala a datoriilor). Suma datoriilor cu termen de achitare expirat constituie 14,1 mil. lei
(9,7% din suma totala a datoriilor expirate);

3) 17 banci, organizatii de creditare nebancare si asociatii de economii $i mprumut,
participante la recreditarea de stat, inregistreaza datorii in suma de 4 902,3 mil. lei (58,0% din suma
totala a datoriilor), dintre care 1,5 mil. lei sunt cu termen de achitare expirat (1,0% din suma totala a
datoriilor expirate).

Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate, repartizat dupa forma de proprietate a beneficiarilor
recreditati, este redat in tabelul de mai jos:

Tabelul 14. Soldul datoriilor la imprumuturile recreditate de stat pe debitori

Nr. Beneficiarii reacreditati Numaérul Soldul datoriei Soldul datoriei cu termen
d/o beneficiarilor de achitare expirat
mil. lei % mil. lei %
1. Tntreprinderile de stat 6 28531 33,8 64,5 44,1
2. Tntreprinderile municipale 8 203,2 2,4 15,9 10,8
3. Institutie publica 1 88,7 11 0,0 0,0
4, Autoritatile publice locale 22 356,2 4,2 14,1 9,7
5. TIntreprinderile din sectorul privat 14 51,0 0,5 50,2 34,4
6. Bancile, OCN, AEI participante 17 4902,3 58,0 1,5 1,0
Total 68 8 4545 100,00 146,2 100,0
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11.3 Dupa domeniul de activitate

Din perspectiva domeniilor activitatilor economice, cu referire la datoriile beneficiarilor recreditati,
ponderea majoritara din structura datoriilor acestora revine activitdtii economice ,,agricultura,
silvicultura si pescuit”, cu 38,6%, urmata de activitatea ,,productia si furnizarea de energie termica,
gaze, apa calda si aer conditionat”, cu 24,3%, in timp ce activitatii ,,informatii si comunicatii” 1i revine
ponderea cea mai mica, de 0,07%.

Graficul nr. 24 Datoriile beneficiarilor recreditati sub aspectul activititilor economice, la

situatia din 31 decembrie 2025 (mil. lei)
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11.4 Deservirea imprumuturilor recreditate
Pe parcursul anului 2025, agentii economici, autoritatile publice locale si bancile, organizatiile de
creditare nebancare si asociatiile de economii si imprumut, participante la recreditarea de stat, au
rambursat suma principald, dobanda si alte plati aferente in valoare totala de 1 839,4 mil. lei, 2,5 mil.
dolari SUA, 260,0 mil. euro si 44,6 mil. yeni japonezi (echivalentul a cca 6 956,9 mil. lei). Astfel:

1) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul MF au fost rambursate — 0,3 mil. lei, 1,0 mil.
dolari SUA, 241,3 mil. euro si 44,6 mil yeni japonezi;

2) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP OGP AE au fost rambursate — 1 768,1 mil. lei,
1,5 mil. dolari SUA si 18,3 mil. euro, din care:
eresurse recreditate direct din imprumuturi externe — 211,8 mil. lei, 0,2 mil. dolari SUA si 8,5
mil. euro;
e resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate — 1 556,3 mil. lei, 1,3 mil. dolari SUA
si 9,8 mil. euro.
3) pentru Tmprumuturile recreditate prin intermediul Unitatii Consolidate pentru Implementarea
Programelor FIDA _au fost rambursate — 68,9 mil. lei, 0,05 mil. dolari SUA si 0,4 mil. euro.

4) pentru imprumuturile recreditate prin intermediul IP ODA au fost rambursate — 2,1 mil. lei si 0,0003
mil. euro.
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11.5 Recreditarea imprumuturilor de stat

Pe parcursul anului 2025, din contul liniilor de creditare si a mijloacelor circulante acumulate pentru
realizarea proiectelor finantate din surse externe, au fost recreditate imprumuturi catre agentii
economici, autoritdtile publice locale, banci, organizatiile de creditare nebancare, asociatiile de
economii si imprumut, participante la recreditarea de stat, in valoare de 1 516,3 mil. lei, 0,03 mil.
dolari SUA si 40,8 mil. euro (echivalent a cca 2 316,4 mil. lei), inclusiv: din resurse recreditate din
mijloacele circulante acumulate — 1 362,7 mil. lei, 0,03 mil. dolari SUA si 4,3 mil. euro (echivalent a
cca 1 448,0 mil. lei) sau 62,5% din suma totala recreditata.

Graficul 25. Tmprumuturile recreditate de stat pe creditori, mil. lei, mil. dolari SUA, mil. euro
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In perioada de analizi, se atesta o tendinta descendenti a valorii mijloacelor financiare indreptate spre
recreditare Tn scopul implementarii proiectelor finantate din surse externe, atat in moneda nationala,

cat si in dolari SUA si 1n euro.
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Graficul nr. 26 Imprumuturile recreditate de stat, recalculate in moneda nationali la data
tranzactiei, (mil. lei)
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In perioada de referinta s-a inregistrat o diminuare a mijloacelor financiare indreptate spre recreditarea
de stat, atat fata de anul 2024, cat si fata de anul 2023, evolutie determinata de cererea mai mica de
recreditare din partea beneficiarilor.

In ceea ce priveste structura pe valute, pozitia dominanta este detinutd de moneda nationala, care
reprezintd 65,5% din totalul imprumuturilor recreditate, urmata de euro cu 34,5% si de dolarul SUA
cu 0,02%. Sumele recreditate se prezinta dupd cum urmeaza:

1) prin intermediul MF — 35,1 mil. euro (echivalentul a cca 686,8 mil. lei), inclusiv:

- Proiectul de dezvoltare a Sistemului Electroenergetic (1.S. ,,Moldelectrica”) — 18,9 mil. euro;

- Proiectul de interconectare a retelelor de energie electrica dintre Republica Moldova si
Romania, faza II (1.S. ,,Moldelectrica”) — 0,4 mil. euro;

- Cel de-al doilea Proiect de imbunatatire a eficientei sistemului de alimentare centralizata cu
energie termicd, finantat de Banca Mondiala (S.A. ,,Termoelectrica”) — 0,5 mil. euro;

- Proiectul Sistemul termoenergetic al mun. Balti, (S.A.,,CET-Nord”) - Faza Il (S.A. ,,Cet-
Nord”) — 0,4 mil. euro;

- Proiectul de achizitie a locomotivelor si restructurarea infrastructurii feroviare (1.S. ,,Calea
Ferata din Moldova”) — 14,9 mil. euro.

2)_prin intermediul IP OGP AE — 1 373,8 mil. lei, 0,03 mil. dolari SUA si 5,2 mil. euro (echivalentul
accal476,7 mil. lei), dintre care:

> resurse recreditate direct din Tmprumuturile de stat externe — 11,2 mil. lei si 0,9 mil. euro,
inclusiv:

- Proiectul ,,Livada Moldovei” — 11,2 mil. lei si 0,9 mil. euro;

» resurse recreditate din mijloacele circulante acumulate ale OGP AE —1 362,65 mil. lei, 0,03
mil. dolari SUA si 4,32 mil. euro, inclusiv:

- Proiectul de Finantare Rurald si Dezvoltare a Intreprinderilor Mici (FIDA T) — 134,41 mil. lei;

- Proiectul de Revitalizare a Agriculturii (FIDA I1l, PRA) — 81,37 mil. lei;

- Proiectul de Dezvoltare a Afacerilor Rurale (FIDA Ill, PDAR) — 25,67 mil. lei si 0,03 mil.
dolari SUA;

44



Pentru anul 2025

- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Marketing (FIDA 1V) — 23,77 mil. lei;
- Proiectul de Servicii Financiare Rurale si Dezvoltarea Businessului Agricol (FIDA V) — 74,37
mil. lei;
- Programul Rural de Rezilienta Economica-Climatica Incluziva (FIDA VI) — 86,15 mil. lei;
- Proiectul de Rezilienta Rurala (FIDA VII, PRR) — 18,85 mil. lei;
- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza I (RISP I) — 281,03 mil. lei;
- Proiectul de Investitii si Servicii Rurale, faza IT (RISP II) — 57,69 mil. lei si 0,1 mil. euro;
- Proiectul Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFW) — 8,14 mil. lei;
- Proiectul Filiere du Vin (FV) — 4,2 mil. lei;
- Proiectul de Ameliorare a Competitivitatii, faza 1 (PAC 1) — 53,21 mil. lei;

......

- Proiectul Livada Moldovei — 299,49 mil. lei si 4,01 mil. euro;
- Proiectul COVID-19 - raspuns de urgenta si suport IMMM — 121,57 mil. lei.

3) prin intermediul Unitatii Consolidate pentru Implementarea Programelor Fondului International
pentru Dezvoltarea Agricola (resurse recreditate direct din imprumuturile externe) — 72,8 mil. lei si
0,44 mil. euro (echivalent a cca 81,4 mil. lei), din care:

-Proiectul ,,imbunatatirea capacititilor pentru transformarea zonei rurale” (FIDA VIII) — 72,8
mil. lei si 0,44 mil. euro.

4) prin intermediul IP ODA — 69,7 mil. lei si 0,1 mil. euro (echivalent a cca 71,5 mil. lei), din care:

- Proiectul ,,Sustinerea dezvoltarii intreprinderilor mici si mijlocii (BGK Polonia)” — 69,7 mil.
lei si 0,1 mil. euro.

Prin urmare, cota majoritara a recreditarii de stat Ti revine IP OGP AE (63,8%), urmata de MF, cu cota
de 29,6%, de Unitatea Consolidata pentru Implementarea Programelor FIDA, cu 3,5% si de IP ODA,
cu 3,1%.

Sub aspectul activitatilor economice, structura mijloacelor financiare recreditate de stat este prezentata
n tabelul 13.

Tabelul 15. Tmprumuturile recreditate de stat, sub aspectul activititilor economice

Activitatile economice mil. lei
Agriculturd, silvicultura si pescuit 1056,8
Transport si dezvoltare 320,4
Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat 479,2
Comert cu ridicata si cu amanuntul; intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor 203,8
Industria prelucratoare 153,5
Constructii 35,6
Activitati de cazare si alimentatie publica 31,5
Activitati de servicii administrative si activitati de servicii suport 19,3
Invatamant 2,6
Informatii si comunicare 3,6
Industria extractiva 9,4
Tranzactii imobiliare 0,4
Sanatate si asistenta sociala 0,3
TOTAL: 2 316,4
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Structura pe sectoare a imprumuturilor recreditate in anul 2025 aratd o concentrare pronuntatd in
sectorul ,,agricultura, silvicultura si pescuit”, cu 45,6%, urmat de sectorul ,,productia si furnizarea de
energie electrica si termica, gaze, apa calda si aer conditionat”, cu 20,7%. La polul opus, sectoarele
,tranzactii imobiliare si sdnatate” si ,,asistenta sociala” au inregistrat ponderi nesemnificative, de doar
0,02% si, respectiv, 0,01%.

Graficul 27. Structura recreditarii imprumuturilor de stat pe sectoare, pe parcursul anului
2025 (%)
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Ministerul Finantelor al Republicii Moldova
Directia generala datoria sectorului public
Adresa postala: MD-2005, mun. Chisinau, str. Constantin Tanase, 7
www.mf.gov.md, tel. (022) 26-27-26
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Anexa

Raportul privind implementarea Planului de gestionare a riscului operational si de continuitate a activitatilor aferente managementului

datoriei de stat pentru anul 2025

Denumirea riscului operational

Reactii de raspuns ale colaboratorilor DGDSP

1. Resurse umane

1.1. Absenta persoanei cheie

-Au fost delegate sarcinile/atributiile cétre alti colaboratori ai directiei pe tematica respectiva,

-Au fost coordonate in prealabil activitdtile asigurandu-se prezenta persoanei — cheie in momentele de importanta
majora pentru activitatea directiei;

-In cazurile in care se cunostea in prealabil perioada absentei persoanei-cheie, aceasta a asigurat exercitarea in prealabil
a sarcinilor si atributiilor care 11 revin conform fisei postului;

-A fost suplinit numarul de persoane instruite pe tematici relevante activitatii directiei.

1.2. Erori comise de catre

persoanele responsabile

-A fost verificatd informatia si au fost comparate rezultatele din mai multe surse;

-A fost aplicat principiul celor patru ochi/verificarea informatiilor elaborate de minim doud persoane;

-Evidenta tranzactiilor VMS a fost tinuta in paralel in S.I. DMFAS, Access si Excel, ceea ce a permis verificarea si
prezentarea unei informatii veridice.

1.3. Abilitdti insuficiente ale
personalului implicat

-In situatia capacititilor analitice limitate, pe parcursul anului 2025 s-a pus accentul pe autoinstruire a personalului in
format online la cursurile oferite de Banca Mondiald, FMI, JVI si pe delegarea la cursurile offline.

1.4. Fluxul personalului DGDSP

-Instruirea personalului si delegarea temporara a responsabilitatilor catre alti colaboratori au permis diminuarea
impactului fluxului de personal din cadrul subdiviziunii.

1.5. Fluxul personalului -cheie
din cadrul IP CTIF

-Pe parcursul anului s-a asigurat colaborarea, precum si informarea IP CTIF cu privire la importanta asigurarii
continuitatii procesului de functionare a S.I. DMFAS.

2. Nerespectarea prevederilor legale

2.1. Executarea atributiilor in
mod fraudulos, corupt si necinstit

-Intru exercitarea a atributiilor de serviciu colaboratorii DGDSP au avut obligatia sa respecte cu strictete prevederile
legale si sa se conformeze Codului de etica si conduitd pentru angajatii Directiei s membrii comisiilor care au tangenta
cu domeniul datoriei sectorului public.

2.2. Risc de buget de timp

-Colaboratorii DGDSP s-au ghidat de principiul prioritizarii activitatilor;

-Informatia a fost verificatd prin contrapunere cu alte surse, inclusiv pe verticala, documentele elaborate fiind
coordonate si cu alte subdiviziuni ale ministerului/institutiile care au tangentd cu subiectul abordat;

-A fost folosit pe deplin sistemului informational “E-managementul documentelor si petitiilor”, care a permis
reducerea considerabild a timpului de avizare si promovare a proiectelor de acte normative.




Pentru anul 2025

2.3. Nerespectarea prevederilor

-Au fost monitorizate permanent actiunile aferente programului de suport bugetar, precum si urmaritd indeplinirea

contractului/acordului de | conditionalitatilor prevazute de program;
imprumut -Au fost monitorizate conditionalitdtile necesare pentru efectuarea debursarilor;

-Au fost examinate continuu contractele de imprumut, precum si monitorizate amendamentele existente;

-A fost efectuatd analiza financiard a companiilor si evaluarea gajului;

-Au fost verificate cu strictete datile de plata scadente conform contractelor de imprumut pentru a evita intarzierile la

plata si achitarile de penalitati.

3. Infrastructura si tehnologii informationale

3.1. Defectiuni tehnice ale | -In cazul defectiunii sistemelor DMFAS si TREZ 2, au fost delegate atributiile citre IP CTIF. Astfel, pe parcursul
utilajului  de lucru (inclusiv | anului 2025, IP CTIF a asigurat suportul necesar, functionalitatea si gestionarea retelei de calculatoare in vederea
virusi) desfasurarii proceselor critice activitatii DGDSP.
3.2. Incapacitatea sistemului | - A fost efectuatd cu regularitate validarea sistemului informational DMFAS in conformitate cu Calendarul de validare

informational existent (DMFAS)
de a generaliza 1 furniza
informatia necesard corect si in
termen;

al datelor existente;
-Au fost au fost delegate atributiile cétre IP CTIF, asigurandu-se totodata inlaturarea erorilor depistate.

3.3. Tergiversarea de catre
expertii UNCTAD a
procedurilor solutionare a
erorilor depistate In ST DMFAS

- Pe parcursul anului 2025 au fost depistate probleme la elaborarea prognozelor privind deservirea datoriei, acestea
fiind ajustate manual de catre utilizator.

3.4. Echipament de lucru

insuficient

-Au fost efectuate cu regularitate actele de verificare pe doud directii: pe de o parte cu creditorii externi, pe de alta
parte cu unitatile de implementare, cu contrapunerea datelor prezentate de acestia;

-Au fost monitorizate cu regularitate extrasele de cont si zilele de odihnd/sarbatorile bancilor intermediare cu care
BNM conlucreaza si prin care are loc efectuarea transferurilor cétre beneficiarii finali, pentru a nu admite cazuri de
tergiversare a platilor.
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3.5. Deconectare la reteaua de
curent electric si internet

- Au fost inregistrare Intreruperi ale curentului electric, dar a fost utilizat generatorul de energie electric, astfel incat
activitatile sa nu fie sistate;

- Sistarea accesului la internet nu a avut loc, ceea ce a permis desfasurarea activitatii in mod normal;

- Nu a fost sistat accesul la terminalul Bloomberg, ceea ce a permis evaluarea a unui criteriu calitativ al activitatii
derulate de dealerii primari.

4. Procese intersectate cu alte subdiviziuni si autoritdti implicate in proces

4.1. Prognoze defectuoase ale
indicatorilor = macroeconomici,
care stau la baza estimarilor
cadrului bugetar pe termen mediu

-La necesitate, documentele au fost actualizate in concordanta cu ultimele prognoze ale indicatorilor macroeconomici
care erau in vigoare in momentul elaborarii acestora.

4.2. Prezentarea cu intarziere a
informatiilor de catre factorii
implicati

-Colaboratorii DGDSP permanent au monitorizat termenii de prezentare a informatiei de cétre factorii implicati si au
asigurat incadrarea in limitele acestora prin actiuni de informare/mobilizare cu privire la importanta prezentarii
informatiei conforme si In termen.

4.3. Date eronate prezentate de
catre factorii implicati

-Datele din raportul “Informatia despre creditele ipotecare acordate in cadrul Programului de stat ,,Prima casa”
generate din ST DMFAS se verificd cu datele din informatiile respective de la bancile comerciale, si in cazul depistarii
unei discrepante, pentru precizarea situatiei, se contacteaza executorul respectiv din banca comerciala;

-In procesul recreditarii mijloacelor financiare obtinute din imprumuturi de stat externe de citre 1.S., acestea din urma
au prezentat setul de documente conform prevederilor HG nr. 1136/2007, care ulterior au fost coordonate.

5.

Dezastre naturale regionale sau incidente cand este interzis accesul n sediu ministerului

5.1. Cutremur de pamant,
incendiu, atac, explozie, proteste
de amploare

- Pe parcursul anului 2025 acest risc nu s-a materializat, totodatd colaboratoriit DGDSP au respectat normele tehnice
de utilizare a echipamentelor de lucru.
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