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Opiniile exprimate apartin autorului. Nici administratia IDIS ,Viitorul”, si nici Con-
siliul Administrativ al Institutului pentru Dezvoltare si Initiative Sociale ,Viitorul”
nu poarta raspundere pentru estimarile si opiniile prezentate in cadrul acestei
publicatii.

Pentru mai multe informatii asupra acestei publicalii ori asupra abonamentului
de receptionare a publicatilor editate de catre IDIS, va rugam sa contactat
direct Serviciul de presa si comunicare publica al IDIS ,Viitorul”. persoana de
contact: Laura Bohantov - laura.bohantov@uviitorul.org. adresa de contact:

www.viitorul.org

Chisinau, lacob Hincu 10/1, 2004, Republica Moldova
Telefon: (373-22) 21 09 32

Fax: (373-22) 24 57 14

Orice utilizare a unor extrase ori opinii ale autorului acestui studiu trebuie sa
contina o referinta la seria de politici publice si IDIS |, Viitorul”.

Pe parcursul anului 2011, mari companii
si institutii financiare din Republica Moldova
au fost afectate de evenimente care au fost ca-
talogate in presa drept ,atacuri raider”. Opinia
publica din Moldova a fost bulversatd de o serie
de conflicte economice a caror actori nu puteau
fi identificati cu uguringd. Scandalul cu demite-
rea directorului de la S.A. ,Franzeluta” a fost un
prim eveniment, continuind cu strania situatie
de lipsd a rezervelor de zahir la S.A.”Bucuria” si
culminind cu atacurile raider asupra institutiilor
financiare. Totodata, pAna acum nu a fost adu-
sa o explicatie clara a evenimentelor intAmpla-
te. Chiar dacd finalitatile acestor actiuni nu sint
bine cunoscute, putem presupune ci unele dintre
aceste episoade au legiturd cu obtinerea parghi-
ilor pentru administrarea acestor companii (fie
prin obtinerea unui pachet important de actiuni
in cadrul companiilor, fie prin instaurarea unui
management favorabil initiatorilor acestor acti-
uni controversate).

Schimbarea propriu-zisi a proprietarilor
sau a managerilor companiilor reprezinti o carac-
teristici normala a activititii economice. In fond,
unul dintre scopurile tranzactionirii actiunilor
(de obicei a unor pachete mari) este obtinerea
posibilitatilor de influentare a managementului
companiilor, inclusiv posibilitatea de a schimba
conducerea firmei. Totodat, tranzactiile cu acti-
uni, care permit preluarea pachetului de control,
pot fi categorisite in achizitii neostile si ostile. In
cazul achizitiilor neostile, proprietarii companii-
lor acceptd vanzarea titlurilor de proprietate citre
persoanele ce au venit cu oferta de procurare. Un
caz mai interesant pentru Republica Moldova il

reprezintd, totusi, achizitiile ostile. In cazul achi-

zitiilor ostile, preluarea controlului asupra com-
paniei se realizeazd contrar vointei proprietarilor
cu cote majoritare.

Achizitiile ostile sunt o practicd des intalni-
ta in statele dezvoltate. Pentru realizarea acestui
tip de achizitie se recurge la metode specifice:

v" cel mai simplu procedeu consti in procu-
rare pachetului, ceea ce permite controlul
companiei, prin achizigionarea treptatd a
actiunilor de pe piat3;

v" 0o altd metodi, care este mai costisitoare,
constd in propunerea din partea celui care
intentioneaza si procure pachetul de con-
trol asupra companiei a unui pret pentru
actiuni, care este mai mare decit pretul de
piatd al valorii mobiliare. In aceste condi-
tii, actionarii mici tind si-si vinda actiunile
citre cei care oferd un pret mai mare. In fe-
lul acesta, compania este preluatd pe seama
procurarii titlurilor de proprietate ai mici-
lor actionari. De multe ori, in companiile
care au multi actionari, nu e nevoie de a
procura pachetul ce constituie 50% +1 din
numirul total de actiuni pentru a putea
obtine controlul companiei ci este de ajuns
de a achizitiona un numair mai mic de ti-
tluri (un nivel minim ar fi de 10-15%);

v' 0 a treia posibilitate, este destul de riscantd
si nu presupune tranzactionarea efectiva cu
titluri. Compania poate fi controlata fira
a detine un pachet de control, ci prin in-
staurarea unui management favorabil. Ast-
fel, achizitorul poate incerca sa instaleze
in functie administratori pe care ii poate
influenta. In acest sens, cel ce doreste sa

obtina controlul companiei, poate incerca



atragerea de partea sa a unui numdr mi-
nim de actionari, ceea ce i-ar permite vota-
rea si stabilirea unui nou management (in
schimbul acestei sustineri, actionarilor li
se pot oferi anumite avantaje, de exemplu

plata unor dividende mai mari).

In ultimul timp, pentru publicul moldovenesc
a devenit familiar termenul atac raider. In linii
generale, achizitiile raider reprezinti o forma
specificd a achizitiilor ostile. Atacurile raider se
realizeaza, de obicei, prin actiuni care se afld la
granita dintre zona legald si cea ilegald, sau se
produc utilizind practici ilicite. Totodatd, achi-
zitiile raider au loc sub o formd mascati si toate
actiunile, sunt legale din punct de vedere formal.
In aceste situatii, pentru detectarea aspectelor ili-

cite e nevoie de investigatii serioase.

Achizitiile raider pot fi realizatd sub diverse for-
me:
v" Procurarea pachetului de control prin fir-
me, formal independente de raider. Pentru
a evita inconvenientele care apar in cazul
procurdrii unor pachete mari de actiuni,
precum ar fi obtinerea permisiunii Bin-
cii Nationale pentru tranzactiile in urma
carora o persoand va detine o cotd sub-
stantiald in capitalul bancii (cotd ce depi-
seste 5%)', raiderul creeaza noi companii
sau obtine sustinerea altor companii, care
aparent sunt independente (de multe ori
fondatorii firmelor sunt persoane interde-
pendente, iar companiile apar in zone off-
shore). Ulterior, firmele nou create procura
pachete mici de actiuni, si fie devin deti-
natorii legali ai pachetului de control, iar
raiderul efectiv controleazd compania, fie

vand actiunile raiderului sau altei persoane

1 Articolul 15 din “Legea institutiilor financiare nr. 550-
XIII din 21.07.95”. Preluat de pe: www.bnm.org

juridice interdependente cu raiderul.

v" Crearea obstacolelor pentru functionarea
companiei si provocarea insolvabilititii ei.
Ulterior, dupa ce compania este declarata
in faliment, aceasta este procuratd de rai-
der. Piedici in functionarea firmei pot fi
create fie de citre persoane ce detin pozitii
importante in institutiile publice (acestea
pot crea piedici pentru activitatea compa-
niei precum intensificarea controalelor din
parte reprezentantilor unor institutii pu-
blice cu functii de control, ori tergiversarea
unor proceduri de emitere a unor autoriza-
tii, permise), fie de manageri din interiorul
companiei. In ambele cazuri, functionarii
publici si managerii fie sunt corupti, fie
sunt constransi si actioneze in acest mod.

v" Impunerea actionarilor si se imprumute
de la terti. Ulterior actionarii nu isi ono-
reazd obligatiunile sau li se creeazd obsta-
cole pentru achitarea datoriilor catre terti.
In aceste conditii, se apeleazi la instantele
de judecata, care decid stingerea datoriilor
din contul cedirii actiunilor citre creditor.
Creditorul, fie este raider, fie are legaturi
de interdependentd cu raiderul. De obicei,
actionarii care au un trecut ,sumbru’, sunt
mult mai usor de ,convins” si se impru-

mucte.

In general, in cazul atacurilor raider organele sta-
tului cu functii de control sau cele judiciare pot
interveni in cazul sesizarii din partea persoanei
care a fost afectatd de acest tip de tranzactii cu
invocarea anumitor neregularititi, de exemplu:
incalcarea anumitor prevederi legale, impunerea
fortati a semnirii a unor documente. In limitele
atributiilor sale, ar putea interveni si institutiile
statului fard sesizarea din partea tertelor persoane,

insd doar, in cazul cAnd sunt depistate incilciri

flagrante ale legislatiei sau existd pericol pentru
stat. Totodata atacurile raider se fac corect sub as-
pect legal, si in aceste conditii este extrem de difi-
cil de a contracara aceste actiuni prin implicarea
institutiilor statului, fird a avea la bazid sesizarea
din partea persoanelor prejudiciate. Aceasta situ-

atie este valabild si in cazul Republicii Moldova

Pentru majoritatea populatiei, achizitiile ostile, si
in particular achizitiile raider, nu reprezinta un
pericol major. In fond, atacul raider se soldeazi
cu schimbarea proprietarilor si, de multe ori, cu
schimbarea managementului companiei. Aceste
tranzactii ar putea genera anumite riscuri:

v' diminuarea nivelului concurentei pe un
anumit segment al pietii. Compania-rai-
der achizitioneazd firmele concurente, iar
ulterior le falimenteaza;

v’ odatdi cu schimbarea managementului
companiei, se recurge la disponibiliziri

masive ale personalului.

In Republica Moldova, cazul , Franzeluta” si ,,Bu-
curia” , pot fi catalogate cu greu ca fiind faze ale
atacurilor raider. Incercarea, pani la urmi ne-
reusitd, de mentinere a unei anumite persoane
in calitate de director al SA Franzeluta, ipote-
tic, poate fi legatd de intentia tertilor de a avea
anumite parghii pentru influentarea activitatii
companiei. Din motiv ca in ,Franzeluta” cota
majoritard apartine statului, este foarte dificil de
a obtine un anumit control prin procurarea sau
preluarea titlurilor de proprietate. Decizia finald
privind scoaterea la vinzare a acestei companii o
ia Guvernul, iar luand in consideratie importan-
ta sociald a companiei, este putin probabil sa fie
adoptati o asemenea hotirire. In aceste condi-
tii, pentru a avea un anumit control asupra in-
treprinderii este, mult mai usor, de a influenta

administratia companiei.

Este un caz iesit din comun anuntarea spontandi
a lipsei stocurilor de zahdr la societatea pe actiuni
»Bucuria’. Aceasta situatie lasd largi spatii pentru
speculatii. La acest moment, cea mai plauzibila
presupunere este ceea despre existenta unor pro-
bleme in interiorul companiei. Dar si in acest caz
este foarte straniu, cum poate apdrea o astfel de
problema, tinind cont de faptul ci activitatea
oricarei intreprinderi, pe intern, se monitorizeaza
continuu. In cazul reducerii stocului de zahir, se
recurge la suplinirea acestuia. Chiar si daca sunt
dificultati cu suplinirea, golirea stocului nu se
produce instantaneu. Din cite se cunoaste, pen-
tru companie nu ar fi trebuit sd existe probleme
legate de aprovizionarea cu zahir. Pe piata nu se
atestd deficit si nici restrictii suplimentare la im-
portul de zahir nu au fost introduse. In acest caz,
are dreptul la existenti si ipoteza privind actiuni-
le de rea-credinti a unor persoane din interiorul
companiei (ceea ce ar putea fi tratat ca un prim

pas intr-o achizitie raider).

In decursul verii anului 2011 mai multi actio-
nari, inclusiv investitori strdini, ai bancilor din
Republica Moldova au fost deposedati de titluri
de participare: la ,Moldova Agroindbank”, aces-
tea constituie o cota de 27,5% din capital, la
“Universal Bank” - 78%, la “Banca de Economii”
de 16% si la “Victoria Bank” de 5%. De aseme-
nea, atacului raider a fost supusi si compania de
asigurdri “Asito”. Schema dupi care s-au produs
atacurile raider a constat in emiterea unor decizii
judecitoresti, privind incasarea titlurilor de pro-
prietate de la actionari in vederea achitarii unor

datorii mai vechi, pe care acestia le aveau.

Un actionar rus de la “Universal Bank” in baza or-

donantei emise de judecitoria sectorului Centru
bl

a cedat actiuni companiei “Komer Food” din

Panama pentru stingerea unei datorii de 5 mil.



USD. Ulterior “Komer Food” prin interme-
diul societdtii “Fincom” a vandut aceste actiuni
companiei “Mep Group”, inregistratd pe insu-
lele Seychelles, contra sumei de 24 mil. MDL.
Avocatul actionarului sustine ci decizia instantei
de judecati s-a bazat pe copii ale unor contracte
semnate in Rusia, in 2008, din care rezulta ci cli-
entul sdu s-ar fi imprumutat cu 5 mil. USD. De
asemenea, toate citatiile la proces pe numele ac-
tionarului au fost trimise pe adresa parcirii sale.
In baza acestor informatii, putem presupune ci
investitorul rus nici nu a stiut de acest proces.

O schema similard a fost utilizata si in cazul atacu-
lui asupra bancii “Moldova Agroindbank”. Cur-
tea de Apel Bender, cu sediul al Ciuseni, a vali-
dat o hotdrare a Arbitrajului Ad Hoc din Sankt
Petersburg luatd pe 28 decembrie 2010, privind
deposedarea actionarilor “Moldova Agroind-
bank” de 311 292 titluri, cu preful nominal de
200 MDL, in contul achitarii unor datorii mai
vechi. Apoi actiunile au fost trecute in proprieta-

tea companiei “Merchant Outpost Company™.

In baza sesizirii parvenite de la BC ,,Moldova-
Agroindbank” SA, privind actiunile pretinse a fi
ilicite ale companiei “Merchant Outpost Com-
pany” a fost deschis dosar din partea procuratu-
rii. Procurorii au obtinut de la Judecatoria Bu-
iucani sechestrul asupra a 44 140 actiuni, restul
actiunilor, in volum de 267 152 unititi, prin in-
termediul SA “Fincom” au fost instriinate deja
unei companii off-shore “Global Systems Corp”,
fiind imposibila aplicarea sechestrului asupra
acestora. Judecatorul de instructie a respins si de-
mersul procurorului privind efectuarea perchezi-
tiei si ridicarilor de la registratorul independent

SA “Fincom” 3.

Pani la urma, aceste actiuni s-au produs din cau-

2 http://www.zdg.md/investigatii/moldova-raider-srl
3 http://www.procuratura.md/md/newslst/1211/1/4146/

za caracterului neclar in care se produce actul jus-
titiei in tara noastrd. Actiunile instantelor jude-
catoresti: transmiterea citatiilor la proces pe alte
adrese sau luarea deciziilor in baza copiilor ridica
multe semne de intrebare asupra caracterului ne-
partinitor al acestor decizii. Aceastd situatie, in-
dicd inca odata asupra unei probleme grave, pe
care o are Republica Moldova si anume calitatea
actului judiciar. Independenta justitiei ramdéne un
capitol care afecteazd grav atractivitatea Republicii
Moldova pentru agentii economici striini si, impli-
cit, constrange mult antreprenorii locali, fapt ce ca-
uzeazd pierderi pentru competitivitatea economiei
nationale. In acest sens, este relevant si clasamen-
tul prezent in “Raportul Global de Competitivitate
2011-20127, care la compartimentul indepen-
denta justitiei, plaseazi Republica Moldova pe
locul 132 din 142 de state. Aceasti situatie de-
monstreazd incd o datd necesitatea urgentd de pro-
movare a reformelor autentice in justitie si incepe-

rea luptei reale cu coruptia.

La acest moment, aceste evenimente nu reprezin-
td un risc major pentru populatie. Pana la urma,
indiferent de cine sunt proprietarii bancilor, ei
sunt cointeresati in buna functionare a acestor
institutii. La rindul sdu, increderea clientilor este
principalul ingredient ce asigura functionalitatea
bancilor. Din aceasta perspectivd operatiunile de
schimbare a detindtorilor unor pachete impor-
tante, nu pare a avea efecte adverse asupra depo-
nentilor si debitorilor. Totodatd, in cazul majori-
tatii bancilor atacate: “Moldova Agroindbank”,
“Banca de Economii”, “Victoria Bank”, nu se vor
produce schimbari in managementul institutii-
lor, luind in consideratie ci existd actionari mai

vechi care detin pachete impunitoare.

Totusi, privite din altd perspectiva, evenimente-

le produse ridicd semne de ingrijorare. In gene-

ral, in jurul activititii economice din Republica
Moldova in ultimii ani au aparut un sir de presu-
puneri (enuntate, in special, de mass-media sau
de politicieni), care pot fi grupate in 4 ipoteze;

v Ipoteza fiului — emisi, preponderent pani
in 2010, si vehiculatd in mod insistent de
o parte din mass-media. Ipoteza se ba-
zeazd pe prezumtia ca fiul presedintelui
Voronin, Oleg Voronin, a avut o extinde-
re enorma a afacerilor, in perioada cind
tatdl sau a detinut aceasta calitate, iar suc-
cesul fiului a fost determinat, inclusiv, si
de suportul incorect 5i neoficial acordat de
reprezentantii unor institutii publice cu
functii de control®. Din 2010, la aceastd
ipotezi se revine in mod fragmentar;

v Ipoteza pipusarului - exprimati de prim-
ministrul Republicii Moldova. Conform
acestei ipoteze in spatele mai multor
scheme economice frauduloase existen-
te in Republica Moldova se afli Vlad
Plahotniuc’. Aceastd ipotezd este susti-
nutd si de o miscare social-politica din
Republica Moldova, precum si de un
grup de oameni de afaceri, care de fapt
identifica aceastd persoand cu toate relele
din Republica Moldova. Aceasta ipoteza
are si subtext politic fiind la moment, cel
mai mult mediatizata;

V' Ipoteza celor 3 V — ipotezd discutatd, in
special, in culise, constd in presupunerea
cd o mare parte din economia Republici
Moldova este impirtitd si controlata
de 3 persoane a ciror nume sau pre-
nume se incepe cu litera V (Vlad Filat,
Vlad Plahotniuc, Vladimir Voronin).
Conform ipotezei, in prezent aceste per-

soane se confrunti pentru a-si putea con-

4 http://www.9am.ro/stiri-revista-presei/Internation-
al/56943/Profit-de-30-milioane-de-dolari-lunar-Oleg-Voronin-om-
bogat-intr-o-tara-saraca.html,  http://www.newsland.ru/news/detail/
1d/297455/, http://unimedia.md/13024

5 http://unimedia.md/?mod=news&id=35636

solida pozitiile, utilizind in acest scop
atat, resursele politice si administrative,
fie chiar recurgind la actiuni clandesti-
ne’

v’ Ipoteza altuilaltor oameni de afaceri —lan-
satd ocazional de anumite persoane sau
mass-media, se refera la cazuri particula-
re si presupune ci in spatele unor sche-
me sunt anumiti oameni de afaceri din

Republica Moldova (Victor Topa, Viorel

Topa’, Veaceslav Platon?, etc).

Starea de lucruri, cdnd una din aceste ipoteze s-ar
confirma, categoric nu e de dorit pentru Republica
Moldova. Concentrarea celor mai importante com-
panii sau chiar a unor sectoare economice Intregi in
mdinile unui grup restrdns de persoane reprezinti
riscuri certe pentru dezvoltarea ulterioard a tarii:
V' tergiversarea sau realizarea denaturati a
reformelor, in special pe domeniul justitiei
si institutiilor publice si promovarea falsei
lupte impotriva coruptiei. In vederea rea-
lizdrii intereselor economice personale se
va incerca utilizarea aparatului adminis-
trativ, situatie care de multe ori ar putea
contraveni intereselor statului;
V' sporirea aversiunii agentilor economici
fati de initierea unor proiecte in Republica
Moldova sau cu cetiteni moldoveni;

v compromiterea parcursului european al

Republicii Moldova.

6 Ciurea, C., Cozonac, C., Litra, L., S. Lipcean, FINAN-
TAREA PARTIDELOR POLITICEINTRE
TRANSPARENT SI OBSCURITATE,Politici publice. Nr.
8,2010,IDIS-Viitorul, p.33, preluat de pe
http://www.viitorul.org/lib.php?l=ro&idc=295
7 http://www.privesc.eu/Arhiva/6421/Victor-Turcanu--ex-
presedinte-al-VictoriaBank---Adevarul-despre-raiding-ul-
bancar--cine-a-stat-in-spate-
8 http://www.zdg.md/investigatii/moldova-raider-srl
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