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M Introducere

Sirul de tranzactii obscure realizate in 2013: raidul corporativ asupra Agroindbank, pierderea
pachetului de control din partea statului la Banca de Economii si cedarea Aeroportului
International Chisindu sunt operatiuni ce compromit enorm parcursul european al Republicii
Moldova. Pasivitatea institutilor publice si justitia ineficienta favorizeaza realizarea unor
operatiuni frauduloase si, practic, nu garanteaza dreptul la proprietate, in acest fel marind
decalajul dintre realitatile Republicii Moldova si standardele Europene.

Evolutiile din ultimii ani de la BC ,Banca de Economii” SA scoate in evidenta problema
managementului ineficienta proprietatii de stat, al deciziilor politice neinspirate si al functionarii
dezinteresate a institutiilor publice. Decizia politica de preluarea a unei banci falimentare in plina
criza, raidurile corporative, actiunile intarziate si contradictorii ale institutiilor publice, precum si
diluarea valorii actiunilor ca rezultat al emisiunilor suplimentare la preturi derizorii au afectat
grav Banca de Economii. ins&, ponderea cea mai mare in degradarea situatiei apartine
activitati de creditare defectuoase, contrare oricarui principiu de prudenta si a unui
management deficient. Regretabil, dar si asa numita ,salvare” a bancii s-a transformat intr-o
cedare dezonorata a controlului asupra institutiei financiare din partea Guvernului si a creat un
precedent riscant, prin care statul, si indirect cetatenii, ar putea pierde si in viitor parghiile de
influenta in companiile publice sau public-private. In raport se face o analiz& a acestor evolutii,
concomitent sunt prezentate solutiile utilizate in practica internationala pentru salvarea bancilor
afectate de criza financiara din 2007-2009.

Sub aspect structural studiul este divizat in 6 parti, dintre care primele 5 compartimente sunt
dedicate analizei impactului socurilor si perturbarilor generate de factori interni sau externi
asupra evolutiei bancii. In capitolul 6 se face o trecere in revistd a practicilor internationale
utilizate in salvarea institutiilor financiare in perioada crizei mondiale din 2007-2009. Studiul
este finisat cu prezentarea concluziilor si recomandarilor.



B Banca de Economii — un gigant imprudent

BC ,Banca de Economii” S.A. (BEM) are un rol important in sectorul bancar, fiind institutia
financiara cu cea mai extinsa retea teritoriala. Evolutiile din perioada 2009-2013 au bulversat
starea financiara a bancii, iar situatia a degradat incat era posibila retragerea licentei.
Falimentarea BEM ar fi putut genera ample efecte nefaste aspra stabilitatii financiare si ar fi
lovit iremediabil Tn securitatea economica a statului.

Agravarea situatiei la banca s-a reflectat in indicatorii ce denota rolul BEM in sectorul bancar.
Pe 30.09.2013 ponderea activelor BEM in total active ale sectorului bancar a fost de 10,5%,
fiind in scadere cu 2 p. p. comparativ cu 31.12.2010. Ponderea depozitelor BEM in totalul
depunerilor din sectorul bancar a variat intre 10-13% in perioada 2007-2013. in acelasi timp
cota creditelor de la BEM a scazut dramatic micsorandu-se cu 8 p. p.in perioada Dec:2010-
Sep:2013.

Tabel 1. Ponderea Bancii de Economii in sectorul bancar, % revazut

31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 30.09.2013

Active 91 12,8 12,5 12,2 11,4 10,5
Credite 8 9,6 11,8 10,5 6,5 3,8
Depozite 9,7 11,8 13 11,9 13,3 10,7

Sursa:elaborat de EG in baza datelor BEM

in pofida evolutiilor nefaste din perioada 2009-2013 BEM si-a péstrat un rol important in sectorul
bancar. Astfel in T3:2013 BEM a fost in top 4 banci dupa soldul activelor si depozitelor bancare.

Tabel 2. Top 4 banci dupa valoarea activelor si volumul depozitelor, T3:2013, %

MOLDOVA- BANCA DE
AGROINDBANK VICTORIABANK MOLDINDCONBANK ECONOMII
Por_1derea activelor .bancu in total 18.6 17 15.4 10.5
active ale sectorului bancar
Ponderea d'ep02|telor banC|'| in 19 20 16 11
total depozite ale sectorului bancar

Sursa: elaborat de EG in baza datelor BNM

Ponderea mare a creditelor neperformante este indicatorul ce denota principala carenta in
activitatea bancii: calitatea proasta a portofoliului de credite. Pe parcursul perioadei T4:2006-
T3:2013, cu exceptia intervalului T2:2010-T3:2011 BEM s-a confruntat cu o pondere mai inalta
a creditelor neperformante in total Tmprumuturi comparativ cu valoarea medie a acestui
indicator la nivel de sector bancar. Imprudenta in acordarea creditelor ce a acuzat aceasta
situatie este o caracteristica definitorie in activitatea acestei bancii. De altfel, anume lipsa de
precautie in activitatea de creditare, precum si dezinteresul managementului bancii fata de
acest subiect a determinat explozia Tmprumuturilor neperformante si regresul institutiei
financiare.



Figura 1. Ponderea creditelor neperformante in total credite BEM vs sectorul bancar, %
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BNM si BEM

Deteriorarea activitatii economice, cauzatd de propagarea crizei mondiale a determinat
contractarea activitatii bancii. Volumul creditarii s-a redus, iar profitul a scazut brusc. Daca pana
la criza profitul putea depasi nivelul de 200 min. MDL, atunci dupa 2009 rezultatul financiar nu a
depasit 77 min. MDL.

Figura 2. Profitul pana la impozitare a Bancii de Economii, min. MDL
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM



Hl Preluarea Investprivatbank — o aventura riscanta

in anul 2009, pe fonul presiunilor generate de crizi, BEM a fost afectatd puternic de decizia de
a prelua B.C. ,Investprivatbank” S.A.. BNM a decis retragerea licentei Investprivatbank pe motiv
de ,incapacitate de plata" si banca a intrat in proces de lichidare. Pentru a nu admite, intr-un an
de criza economica si mai ales unul electoral, cresterea nemultumirii populatiei cauzate de
incapacitatea Investprivatbank de a efectua rambursarile deponentilor, s-a luat o decizie
politicd. Guvernul a hotarat ca activele si obligatiunile Investprivatbank sa fie preluate de Banca
de Economii, singura banca cu capital majoritar de stat. Pentru a asigura rambursarea
depunerilor de la Investprivatbank si nu a deteriora indicatorii de lichiditate ai BEM, BNM a oferit
Bancii de Economii un credit de 590 min. MDL'. Banca de Economii urma s& ramburseze
creditul primit de la BNM prin vanzarea activelor bancii falimentare si recuperarea datoriilor,
comercialand gajului aferent.

Figura 3. Rambursarea depozitelor catre deponentii Investprivatbank
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Sursa: elaborat de EG

Preluarea activelor necalitative de la Investprivatbank a determinat sporirea expunerii la risc a
bancii, iar stocul activelor ponderate la risc avut o crestere semnificativa (in T3:2009 valoarea
acestui indicator s-a majorat cu 624,1 min. MDL fati de T3:2009). in rezultat a fost afectatd
capitalizarea bancii, in T3:2009 suficienta capitalului ponderat la risc (SCPR) a scazut cu
aproximativ 12 p. p. fata de T2:2009, iar tendinta de scadere a acestui parametru a durat pana
in T2:2011. Situatia a fost agravata si de declinul economic, ce a determinat sporirea creditelor
neperformante.

Directionarea majoritatii imprumuturilor acordate de Investprivatbank in sectorul constructiilor
care a suferit un declin major in perioada crizei economice din 2009, examinarea indelungata a
dosarelor prin instantele de judecata, cererea scazuta pentru bunurile expuse la véanzare a
determinat caracterul lent si dificil al recuperarii datoriilor. Problemele respective au generat
presiuni asupra BEM, indicatorii de lichiditate si capitalizare fiind in continuu regres dupa
preluarea bancii falimentate. Pentru a ameliora situatia, pe 30.09.2011 parlamentul a votat
sLegea Nr. 190 privind unele masuri suplimentare de asigurare a stabilitatii financiare”. in
rezultat, BEM a receptionat aproximativ 48,1 min. MDL care reprezinta suma totala a
depozitelor persoanelor fizice in marimea garantata in situatia din 19 iunie 2009. La fel,

'http://adevarul.ro/moldova/social/banca-economii-moldova-mila-guvernului- 1_50ad7a2a7c42d5a66395e4d2/index.html



Ministerul Finantelor a emis obligatiuni de stat, in suma de 436,9 min. MDL, pe care le-a oferit
BEM in schimb obtinand activele necalitative, rezultate in preluarea Investprivatbank®.

Figura 4. Schimbarea activelor preluate de la Invesprivatbankpe obligatiuni de stat
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Sursa: elaborat de EG

Aceasta tranzactie a avut un efect benefic asupra nivelul capitalizarii si lichiditati BEM. Banca a
instrainat active problematice, care au o ponderare de 100% la risc si a obtinut active, ce,
practic, nu sunt expuse la risc si au o ponderare de 0%, astfel diminuand valoarea activelor
ponderate la risc si determinénd cresterea SCPR. La fel, banca va receptiona, pe o baza
regulata, platile aferente obligatiunilor de stat pana la sfarsitul anului 2015.

Figura 5. Evolutia indicatorilor de lichiditate la BEM
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM

2 Ibidem



Pe de alta parte aceasta tranzactie nu a fost analizata prin prisma impactului sau asupra
situatiei concurentiale din sector. Mecanismul implementat de institutiile statului a favorizat BEM
in raport cu alte banci. De altfel, in practica internationala in cazul salvarii institutiilor financiare
(asa numitele programe bail-out) este analizat si impactul asupra situatiei concurentiale®.

® Eubanks, W. W., The European Union’s Response to the 2007-2009 Financial Crisis, 2010, p.13, disponibil la:
http://www.fas.org/sgp/crs/row/R41367.pdf



B Smecheria emisiunii suplimentare

Pe 25 octombrie 2010, Adunarea generala a actionarilor a adoptat decizia de majorare a
capitalului social al BEM cu 88 min. MDL. Sporirea capitalului cu o suma de 80 min. MDL s-a
realizat prin emisiunea suplimentara inchisa de actiuni, numarul acestora fiind majorat de 4 ori.
Procurarea valorilor mobiliare emise s-a realizat din contul profitului nedistribuit al bancii, iar
structura actionariatului a ramas intacta. Pretul de emisiune al actiunilor a fost de 5 MDL si era
echivalent cu valoarea nominala a titlurilor de participatie. Aceasta tranzactie a reprezentat
transferarea surselor dintr-un articol al capitalului spre altul (de la profit nedistribuit spre capital
statutar) si nu a avut efecte asupra capitalului normativ, SCPR sau a indicatorilor de lichiditate.

Totusi efectuarea acestei emisiuni a avut efecte nefaste pentru valoarea actiunilor. Din cauza
emiterii actiunilor la o valoare extrem de mica, de doar 5 MDL, comparativ cu pretul de piata de
110-200 MDL inregistrat in Sept:2010 si Oct:2010, si cu nivelul activelor nete pe titlu de
participatie, ce era de 153,9 MDL in T3:2010, efectul de diluare a fost puternic. Dupa emisiune
din Oct:2010 valoarea de piata a titlurilor de participatie a variat intre 30-40 MDL, iar la sféarsitul
anului 2012 pretul valorilor mobiliare a scazut la 14 MDL, in timp ce valoarea activelor nete pe
actiune nu a mai atins nivelul din Sep:2010. in cazul in care statul ar fi decis vanzarea
pachetului sau de participatie la valoarea de piata dupa emisiunea din Oct:2010 ar fi pierdut
pana la 474,2 min. MDL ( pierdere calculata luand in consideratie diferenta dintre pretul maxim
pe actiune inregistrat pana la emisiunea din Oct:2010 si valoarea minima oferita pe piata pentru
titlurile de participatie ale BEM).

Figura 6. Valoarea de piata vs active nete pe actiunile BEM, MDL
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM si CNPF

Cu toate ca tranzactiile bursiere cu actiunile BEM se realizeaza in proportii mici si are un grad
limitat de reprezentativitate, raportul dintre pretul de piata si valoarea activelor nete pe actiune
reflectd, intr-o anumita m&surd atitudinea investitorilor fata de BEM. in linii generale, pretul de
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piata ce depaseste valoarea activelor nete pe actiune denota opinia favorabila a pietii asupra
companiei si relevd faptul c& activele acesteia pot genera venituri in viitor. in acest caz
vanzarea valorilor mobiliare poate aduce beneficii aditionale, deoarece se presupune ca
informatia contabild nu reflecta integral potentialul companiei, lucru pe care il face piata, prin
adaugarea unei marje in pret. Situatia este inversa in cazul cand pretul pietii este mai mic decat
valoarea activelor nete pe actiune. In acest caz piata consideré ca compania are perspective nu
prea bune, iar includerea acestei informatii in pret determin& scaderea lui. In acest context si
vanzarea actiunilor ar aduce mai putine avantaje.

Pana la criza piata supraevalua valorile mobiliare ale BEM si trata cu optimism capacitatile
activelor bancii de a genera beneficii, oferind un pret mai mare pe actiune decét valoarea
activelor nete pe titlu de participatie. In acest context privatizarea pachetului detinut de stat,
seputea realiza in conditii avantajoase pentru Guvern. Efectele negative ale crizei, dar in
special impactul preluarii activelor toxice de la Investprivatbank a schimbat situatia. Piata, deja,
trata cu scepticism posibilitatile bancii si respectiv a stabilit un pret diminuat comparativ cu
valoarea activelor nete pe actiune. Evident ca in aceasta situatie, vanzarea pachetului detinut
de Guvern s-ar fi putut realizat in conditii neatractive pentru stat.
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B Raidurile corporative — 0 noua provocare pentru banca

Un pericol major pentru sectorul bancar din Republica Moldova il reprezinta raidurile
corporative. In perioada 2011-2013 achizitiile ostile in sectorul financiar din Republica Moldova
s-au realizat prin 2 modalitati:

v' preluarea titlurilor de proprietate in baza hotararilor luate de judecatori, care, in baza
unor documente de o provenienta dubioasa decideau anularea obligatiunilor debitorilor
sau a persoanelor garante prin cedarea valorilor mobiliare Tn favoarea ,raiderilor”. Acest
tip de preluari s-a realizat in vara anului 2011, cand mai multe banci, precum: Moldova-
Agroindbank, Universalbank, Banca de Economii si Victoriabank, au fost supuse unor
raiduri corporative si in primavara 2012, cand a fost ,atacata” doar Banca de Economii;

v'achizitionarea simultana de catre maimulte persoane juridice si fizice, Intre care exista
relatii de interdependenta, a unor pachete mici de actiuni. De obicei, pentru a evita
solicitarea permisiunii BNM pentru achizitionare, pachetele de actiuni procurate sunt sub
5% din capitalul statutar (legislatia nationald prevede ca pentru obtinerea unei cote de
peste 5% e nevoie de permisiunea BNM).

in cazul BEM raidul corporativ s-a desfasurat in 2 etape. Prima faza a preluarii ostile a derulat in
perioada 16 mai 2011 — 9 august 2011. Astfel, in baza deciziilor emise de judecatoria Causeni
actiunile BEM detinute de ,ZilenaCom” SRL si ,Minerva” SRL, precum si cele care apartineau
persoanelor fizice:Bondari Stela, Grosu Nicolae, Grosu Silvia au fost transmise companiei
,Rietel Limited”, inregistrata in Noua Zelanda. Hotararea judecatoriei a avut la baza contracte
false, potrivit carora Daico Sergiu din satul Valea-Verde, Causgeni ar fi imprumutat de la ,Rietel
Limited”, reprezentata de Datco Alexandr, suma de 7 min. USD milioane, iar ZilenaCom,
Minerva, Bondari Stela, Grosu Nicolae si Grosu Silvia ar fi garantat rambursarea imprumutului
cu actiunile detinute in cadrul Bancii de Economii. Ulterior executand decizia emisa la
judecatoria Centru din municipiul Chisindu, Rietel Limited a transmis cea mai mare parte a
actiunilor catre ,Lectom LTD”, companie inregistrata in Marea Britanie®. Preluarea actiunilor de
la BEM s-a realizat in cadrul unui atac masiv asupra sectorului bancar, in decursul caruia s-a
mai incercat obtinerea titlurilor de participatie de la alte banci. Reactia institutiilor publice a fost
intarziata si abia pe 24 august 2011 Comisia Nationala a Pietei Financiare a emis o ordonanta
prin care bloca circulatia actiunilor supuse raidului corporativ.

in cea de-a doua fazd, care s-a realizat in primavara anului 2012, in baza deciziilor
judecatoresti cele 18,54% din actiuni detinute de Rietel Limited si Lectom LTD au fost
transferate in cote egale catre 4 companii din Rusia®. De data aceasta actiunile agentiilor
reglementatoare (CNPF si BNM) si a Guvernului au fost prompte. CNPF a impus o ordonanta
repetata de blocare a circulatiei actiunilor. Guvernul, actionarul majoritar al BEM, a convocat
adunare generala pe 12 aprilie 2013 la care s-a ales un nou Consiliu de Administratie, iar BNM
a suspendat dreptul de vot al noilor actionari. Totusi pe data de 13 aprilie, actionarii minoritari
au convocat si ei 0 adunare generala repetata in cadrul careia a fost ales un alt Consiliu de

*http://www.flux.md/articole/13293/
®Ibidem
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Administratie. Statul a contestat deciziile aprobate in cadrul adunarii convocate de actionarii
minoritari in judecata, dar instanta a intérziat sa dea verdictul. La adunarea generala din 30
aprilie 2013 Banca Nationala a Moldovei a permis exercitarea dreptului de vot pentru noii
proprietari. Totusi situatia a fost depasita, si la adunarea generala a actionarilor din 8 iunie 2012
a fost ales un consiliu de administratie unic. Pe parcursul a aproape a doua luni la banca
functionau in paralel doua consilii de administratie, afectand in acest mod activitatea bancii.
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B Lovitura decisiva

Creditarea frauduloasa din perioada de dupa criza a reprezentat ,lovitura de gratie” intr-o banca
care deja ,se clatina”. De fapt, intensificarea creditarii imprudente, inclusiv cu practicarea unor
scheme ce defavoriza vadit banca, 1n perioada T2:2010-T3:2010 a produs
sexplozia”imprumuturilor neperformante de la sfarsitul anului 2011 si a generat degradarea
situatiei | a BEM. Deosebit de accentuata a fost cresterea din T4:2010, cand oferta de credite a
fost de 889,4 min. MDL., iar in perioada Oct:2010-Noe:2010 imprumuturile acordate de BEM au
constituit peste 50% din volumul de credite eliberat de tot sectorul bancar®.

Figura 7. Evolutia activitatii de creditare la BEM, mii MDL
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM

Raportul Curtii de Conturi de la inceputul anului 2011 atentiona realizarea unei activitati de
creditarea nefavorabile bancii. In Mar:2011 Curtea de Conturi constata c& acordarea atentiei
reduse studierii situatiei financiare a beneficiarilor de credite si atitudinea iresponsabila fata de
evaluarea, verificarea si mentinerea gajurilor erau aspecte caracteristici activitatii de creditare
in cadrul BEM'. In acelasi timp controlul Curtii de Conturi asupra activitatii de creditare a BEM a
fost unul superficial, nefind examinate aspecte ce tin de afilierea beneficiarilor de credite.
Raportul de audit al Curtii de Conturi a mentionat gestionarea regulamentara a patrimoniului

®Raportul Comisiei de ancheta pentru examinarea modului de administrare a pachetului de actjuni al statului

detinut la ,Banca de Economii” S.A. si a situatiei din domeniul financiar-bancar al Republicii Moldova, p.10, disponibil la:
http://www.parlament.md/LinkClick.aspx?fileticket=gm6lsJ2mvjs%3D&tabid=86&mid=488

" Ibidem, p. 8
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statului, fiind remarcate, totodata, unele abateri referitoare la realizarea activitatii Bancii, care au
stat la baza formularii recomandarilor pentru redresarea situatiei®.

Activitatea defectuoasa de creditare a fost camuflatd de Directia management a Bancii de
Economii. Erau prezentate informatii eronate Consiliul Bancii si BNM, iar rapoartele publicate
indicau tendinte pozitive. S-a incercat sa se ascunda existenta unor grupuri de debitori cu
probleme financiare grave. In acelasi timp relatiile de afiliere dintre debitori au fost atat de
complexe, incat au fost cu greu identificate®.

in Noem:2011 BNM a informat Consiliul Bancii despre situatia financiard reald in ,Banca de
Economii” S.A. incepand cu aceasta daté si pe parcursul anului 2012 Consiliul de administratie
al BNM a emis mai multe hotarari prin care a obligat conducerea Bancii de Economii sa
intreprinda masuri de redresare a situatiei. Consiliul Bancii a actionat formal si a implementat
superficial prescrierile si recomandarile BNM si ale Curtii de Conturi. Acest fapt a permis
realizarea activitatilor de rea-credinta si in 2012°.

intre timp in T4:2011 s-a produs cresterea bruscd a stocului de imprumuturi neperformante,
fiind scoase la iveald problemele reale ale bancii. In T4:2011 soldul creditelor neperformante a
crescut de 6,1 ori comparativ cu T3:2011 si a constituit 913,1 min. MDL. Situatia s-a agravat
continuu si in T4:2012 stocul creditelor neperformante constituia aproximativ 1,4 mird. MDL.

Figura 8. Evolutia creditelor neperformante la BEM
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM

8bidem, p. 9
® Ibidem, p. 11
ibidem, p. 12

15



Situatia la BEM degenera continuu si a devenit critica catre inceputul anului 2013. Din cauza
necesitatii de asigura plata unor provizioane mai mari pentru pierderi la credite s-a produs o
scadere rapida a capitalul normativ total (CNT) si a suficientei capitalului ponderat la risc.
Capitalul normativ total s-a micsorat si in T3:2012 a ajuns sub limita de 200 min. MDL. Acelasi
lucru s-a intdmplat si cu SCPR, care a scazut sub nivelul reglementat de 16%, ia aceasta
situatie s-a mentinut pana la T2:2013. in T1:2013 rezultatul financiar a fost negativ,
inregistrandu-se pierderi de 295,8 min. MDL. O alta problema care a lovit banca a fost atacul
mediatic ce a provocat retragerea unui volum important al depozitelor'. in T3:2013 soldul
depunerilor a scazut cu peste 1,2 mird. MDL fata de T4:2012. Din cauza reducerii capitalului
sub nivelul de 200 min. MDL bancii putea sa-i fie retrasa licenta.

Figura 9. Evolutia indicatorilor de capitalizare la BEM
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Sursa: elaborat de EG in baza datelor BEM

Un posibil faliment al ,Bancii de Economii” ar fi produs un soc sistemic, fiind periclitata
securitatea financiara a statului. in acest context pe 22 februarie 2013 Parlamentul a hot&rat
crearea ,Comisiei de ancheta pentru examinarea modului de administrare a pachetului de
actiuni al statului detinut la ,Banca de Economii” S.A. si a situatiei din domeniul financiar-
bancar al Republicii Moldova”. Pe 21 iunie 2013 Comisia a prezentat raportul Parlamentului si a
propus 3 solutii pentru salvarea BEM:

1. nationalizarea Bancii de Economii;

2. cedarea controlului unui investitor privat cu mentinerea de catre stat a pachetului de

blocaj;

"Ibidem, p. 16
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3. majorarea capitalului statutar al debitorilor Bancii de Economii (din randurile
intreprinderilor de stat) care au la aceasta banca credite neperformante, cu scopul
rambursarii acestor credite.

Nationalizarea presupune un amplu proces de creatie legislativa. Legislatia nationala nu
prevede posibilitatea nationalizarii. in acest sens era necesar de elaborat o lege privind
nationalizarea BEM si a ajusta legislatia conexa (Codul civil, Legea privind institutiile financiare,
Legea privind societdtile pe actiuni). iIn BEM pachetul majoritar apartinea statului, context in
care nationalizarea practic era inutila. De altfel, in ultimul timp in practica internationala
nationalizarile este privita drept masura de ultima instanta, cand proprietarii privati nu mai au
posibilitati financiare pentru salvarea companiei. Pentru BEM, ,primul ajutor” consta in
recapitalizarea, iar aceasta operatiune putea fi realizata fara nationalizarea bancii.

Cedarea pachetului de control ar fi diminuat rolul statului in BEM, iar Guvernul, practic pierdea
controlul asupra institutiei. in luarea deciziilor, inclusiv privind oportunitatea si modul
recapitalizarii, pozitia statului putea fi neglijata. La fel, cedarea pachetului de control, cu
pastrarea pachetului de blocaj are si un impact nefast asupra valorii actiunilor detinute de stat.
Aceasta operatiune ar fi determinat pierderea marjei pe care o oferea pachetului de control. in
acest caz, mai adecvat ar fi fost privatizarea integrala a cotei de stat. Totusi nu era un moment

oportun pentru privatizare, valoarea actiunilor fiind prea joasa.

A treia solutie este stranie deoarece sursele financiare se indreapta nu catre banca, ci catre
debitorii acesteia, care a randul lor le orienteaza catre BEM. Nu este clar, de ce mai este nevoie
de creat o veriga intermediara pentru orientarea lichiditatilor catre banca. Favorizarea financiara
a anumitor companii in defavoarea altora reprezinta un risc pentru situatia concurentiala de pe
piata. In acest context ajutorarea financiara a companiilor debitoare, pentru ca ulterior sa
transfere lichiditati catre BEM este o solutie neoportuna si defavorabila.
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Bl Care ar putea fi solutia optima?

Conceptual, solutia adecvata ar fi trebuit sa prevada cativa pasi: ,primul ajutor” prin
recapitalizarea bancii, asigurarea ulterioara a unui management eficient pentru a spori valoarea
institutiei financiare si in final vanzarea pachetul de control al statului. Raportul comisiei de
ancheta vine cu recomandari, insa nu ofera solutii privind recapitalizarea bancii sau despre
modul de creare a premiselor pentru asigurarea unui management eficient.

Este straniu de ce nu au fost analizate posibilitati prin care statul sa participe la recapitalizare,
utilizand surse imprumutate. O solutie in acest sens ar fi fost imprumutarea surselor de pe piata
financiara interna prin emiterea obligatiunilor de stat cu scadenta de un an. Daca obligatiunile ar
fi fost emise In Aug:2013, rata dobanzii ar fi fost egald cu 7,25%'°. Sursele obtinute ar fi fost
orientate spre capitalizarea BEM, iar efectuarea platilor aferente obligatiunilor de stat
(principalul si dobanda) s-ar fi realizat din contul dividendelor receptionate de stat. in acest caz
trebuia de decis asupra a 2 aspecte:
v modul recapitalizarii, prin emisiune suplimentara de actiuni ordinare sau preferentiale
(solutie ce pe larg s-a aplicat in programele de ajutorare financiara din SUA in anii 2007-
2009), sau prin majorarea valorii actiunilor;
v'implicarea sau neparticiparea proprietarilor privati la recapitalizare.
Evident, ca implicarea actionarilor privati ar fi determinat costuri mai reduse pentru stat. in
dependenta de gradul de participare al actionarilor la recapitalizare, Guvernul ar fi trebuit sa se
fmprumute cu sume cuprinse intre 63,7-113,5 min. MDL. Statul ar fi trebuit sa efectueze plati
lunare aferente obligatiunilor cuprinse intre 5,7-10,1 min. MDL, ceea ce ar fi implicat din partea
BEM plata lunara a dividendelor catre Guvern, in sume de circa 10 min. MDL — o sarcina pe
deplin realizabila pentru banca. Aceasta solutie ar fi permis recapitalizarea BEM cu costuri
reduse din partea Guvernului, iar statul si-ar fi pastrat pachetul de control in banca.

Figura 10. Recapitalizarea BEM prin utilizarea imprumutului de pe piata financiara
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Sursa: elaborat de EG

Guvernul a decis s& cedeze pachetul de control in BEM. in Aug:2013 a fost realizati emisiunea
suplimentara inchisa de actiuni in valoare de peste 80 min. MDL, la care statul nu a subscris. In

http://www.mf.gov.md/files/files/Datoria%20de%20Stat/buletine/buletine%202013/Buletin%20statistic%20lunar%20august%20201
3.pdf

18



rezultat statul a ramas cu o cota de aproximativ 33,4% n capitalul bancii. Noile actiuni emise au
fost achizitionate de compania SRL ,Sisteme Informationale Integrate", care este detinuta de
SRL ,Constanta” din Rusia.

Efectele tranzactiei sunt contradictorii. Banca si-a imbunatatit indicatorii de capitalizare, care ,au
trecut” peste nivelele limit, insa problema creditelor neperformante ramane acuta. in T3:2013
ponderea creditelor neperformante a atins un nivel record de peste 60%, iar soldul
fmprumuturilor toxice este foarte mare si constituie 940,5 min. MDL.

Emisiunea suplimentara de actiuni s-a produs la valoarea nominala de 5 MDL pe titlu de
participatie, nivel care era mai mic decét pretul de piata, ce constituia aproximativ 14 MDL si
decat activele nete pe actiune, ce erau de 37,2 MDL. Emisiunea la un pret atat de mic a cauzat
efecte de diluare, astfel valoarea activelor nete pe actiune a scazut la 24,1 MDL pe actiune.
Pretul de piati estimat pe actiune este de 10,3 MDL. in T4:2013 la Bursa de Valori actiunile
BEM au fost tranzactionate cu 35-40 MDL, totusi aceste operatiuni sunt nereprezentative,
deoarece au fost vandute doar 2 actiuni. De altfel, pentru o banca ce are un portofoliu de
fmprumuturi cu 60% credite neperformante, piata cu greu va oferi un pret mai mare decét
valoarea activelor nete pe actiune. Din contra pentru a-si asigura un anumit beneficiu investitorii
ar oferi un pret sub nivelul activelor nete pe actiune'®. Daca statul ar decide s&-si vanda cota
atunci, cel mai probabil ar fi obtinut un pret pe actiune cuprins intre valoarea activelor nete pe
actiune si pretul estimat pe titlu de participatie, adica intre 10,3 si 24,1 MDL. Acest rationament
este sustinut si de faptul ca statul a pierdut prima oferita de detinerea pachetului de control. Mai
multe actiuni indica asupra faptului ca in cazul BEM, ar reprezenta o schema premeditata
pentru a diminua cota statului. Recomandarile propuse de Comisia de Ancheta nu vizau direct
recapitalizarea bancii si in acest sens nu reprezentau o rezolvare efectiva a problemei, iar
Parlamentul a votat pentru propunerile prezentate in raportul comisiei. Guvernul a refuzat sa
participe la emisiunea suplimentara de actiuni, in acest mod statul a pierdut controlul asupra
bancii si Tn urma tranzactiei nu a obtinut surse financiare. Actiunile Guvernului corespund cu
solutia nr. 2 din raportul comisiei, care prevedea cedarea controlului unui investitor privat cu
mentinerea de catre stat a pachetului de blocaj. Totusi, filozofia acestei solutii se rezuma la
vinderea titlurilor de participatie detinute de Guvern ( circa 22% din actiuni). ins& Guvernul a
ales o abordare specifica si defavorabild, care formal corespunde solutiei nr. 2, insa conceptual
difera de aceasta, astfel reducerea cotei statului realizata prin vanzare de actiuni a fost inlocuita
prin refuzul de a procura titlurile noi emise.

De mentionat ca exista un tip de raid corporativ ce consta in efectuarea emisiunilor
suplimentare de actiuni si crearea premiselor pentru a realiza tranzactia fara participarea altor
actionari. in acest context apare intrebarea: in cazul emisiunii suplimentare din Aug:2013
de la BEM, statul singur a ales sa nu subscrie ori ,,a fost rugat” sa nu faca acest lucru,
creand premise pentru neparticiparea actionarului majoritar la tranzactie?

*In cazul falimentarii companiei investitorii obtin doar activele nete. Daca o companie a fost procurata la pretul activelor nete si apoi
a falimentat, investitorul practic nu castiga nimic si doar Tisi intoarce banii
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B Practici internationale de salvare ale institutiilor financiare

in practica internationald procedurile de salvare a institutilor financiare s-au realizat cu
intensitate maxima in ultimii 5 ani, in contextul derularii crizei financiare. Ajutorarea sectorului
financiar s-a realizat intr-un cadru cu 2 dimensiuni. Pe de o parte, pentru a asigura evolutie
stabila pe termen lung a fost regandit sistemul de reglementare financiara, in mai multe state s-
au realizat restructurari ale blocului institutional, ce cureaza piata financiara si s-au inasprit
normele prudentiale. De exemplu in SUA in baza ,Actului Dodd—Frank de Reforma a Wall
Street-ului si a Protectiei Consumatorului din 2010” au fost realizate schimbari menite sa
revigoreze si sa asigure stabilitatea sectorului financiar. Lege prevedea consolidarea institutiilor
regulatoare si crearea unui consiliu de supraveghere pentru a evalua riscul sistemic, o
reglementare comprehensiva a pietelor financiare si sporirea transparentei in tranzactionarea
cu instrumente derivate, precum si imbunétatirea protectiei consumatorului. In rezultat a fost
creat Consiliul de Supraveghere a Stabilitatii Financiare si Oficiul de Protectie Financiara a
Consumatorilor, a fost lichidat Oficiul de Supraveghere a Economiilor, iar altor institutii le-au fost
atribuite sau luate competente'.

in acelasi timp Uniunea Europeana nu a stabilit un plan de reforme regulatorii in sectorul
financiar ca raspuns la criza din 2007-2009'°. insa in 2013, Uniunea European& a adoptat un
pachet legislativ pentru a consolida reglementarea sectorului bancar, care presupune
transpunerea prevederilor acordului Basel Il in legislatia UE™. in cadrul UE statele au actionat
in mod individual in atenuarea efectelor crizei financiare. in august 2009 in Germania a intrat in
vigoare ,Legea privind Consolidarea Pietii Financiare si a Pietii de Capital”’, care prevedea
acordarea noilor competente Autoritatii Federale Germane de Supraveghere Financiarad". in
Marea Britanie Autoritatii Serviciilor Financiare i s-a imputat intérzierea cu care a reactionat la
esecurile din sectorul financiar comparativ cu agentiile regulatoare din alte state'®. Astfel in
decembrie 2012 prin ,Actul Serviciului Financiar” s-a decis lichidarea Autoritatii, iar din aprilie
2013 competentele acestei institutii au fost preluate de Autoritatea Reglementarii Prudentiale (
responsabila pentru supravegherea bancilor, uniunilor de credit, companiilor investitionale sia
celor de asigurari) si de Autoritatea de conduita Financiara (reglementeaza acordarea serviciilor
financiare catre consumatori). In Spania un prim réspuns la criza a fost crearea Fondului pentru
Restructurarea Bancara ordonata'®. Scopul acestui fond era sporirea stabilitatii si solventei
sectorului bancar spaniol.

Pe de alta parte, pentru a stabiliza sectorul bancar s-a recurs la injectarea unor surse financiare
importante, realizandu-se cea mai masiva interventie pe pietele financiare din istoria omenirii.
Autoritatile monetare din SUA, UE si alte state au injectat 2500 mird. USD in pietele financiare.
lar guvernele din SUA si Europa, au facut un pas de neconceput anterior, au investit 1500 mird.

“http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/2010/07/21/dodd-frank-act-becomes-law/

'* Eubanks, W. W., The European Union’s Response to the 2007-2009 Financial Crisis, 2010, p.4, disponibil la:
http://www.fas.org/sgp/crs/row/R41367.pdf
"®http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/implementing-basel-iii-europe

"Eubanks, W. W., The European Union’s Response to the 2007-2009 Financial Crisis, 2010, p.9, disponibil la:
http://www.fas.org/sgp/crs/row/R41367.pdf

®Ibidem, p. 11

Ibidem, p. 18
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USD in titlurile de participatiei ale institutiilor financiare locale®. in statele din UE si SUA
recapitalizarea s-a realizat prin asistenta guvernului, fiind utilizati banii contribuabililor.

In SUA, recapitalizarea bancilor s-a produs in cadrul ,Programului de Asistenta a Activelor
Problematice” si ,Programului de Garantare Temporara a Lichiditatii”. Cea mai raspandita forma
de recapitalizare in SUA a constat in procurarea actiunilor preferentiale emise de institutiile
financiare, astfel au fost ajutate banci precum: Citigroup Inc (25 mird. USD), The Goldman
Sachs Group Inc (10 mird. USD), Morgan Stanley (10 mird. USD), Merrill Lynch & Co Inc (10
mird. USD), etc?'.

in cazul statelor din Europa masurile implementate pentru ajutorarea sectorului bancar au
variat. In Germania a fost creata asa-numita ,banca rea” (bad bank). Banca rea este o institutie
creatd pentru preluarea activele toxice ale altor institutii financiare. in Germania a fost creat
,Fondul Special de Stabilizare a Pietii Financiare” (FSSPF), ce realiza si scheme de preluare a
activelor toxice. Bancile ce cedau creditele problematice obtineau in schimb obligatiuni de stat,
garantii si linii de credit ce reprezentau 90% din valoarea imprumuturilor necalitative. Spre
exemplu, FSSPF a oferit o garantie de 186 mird. USD companiei Hypo Real Estate Holding. in
plus guvernul German a oferit si suport financiar pentru mai multe banci, printre care: Aareal
Bank AG (614 mIn. USD), Commerzbank AG (22 mird. USD), West LB AG (3,6 mird USD).

in Marea Britanie s-au aplicat diverse modalitati pentru a sustine sectorul financiar. Banci
precum Northern Rock, Royal Bank of Scotland Group Plc si Lloyds Banking Group au fost
nationalizate. La fel, guvernul a anuntat un program de garantare a creditelor (375 mird. USD) si
a valorilor mobiliare securizate prin credite ipotecare (150 mird. USD)%.

in Olanda un prim pas a fost nationalizarea partii olandeze a companiei Fortis (companie
financiara detinuta in comun de agenti economici din statele Beneluxului). O altd masura a
guvernului olandez a fost garantarea depozitelor bancare de péna la o valoare de 100000 USD,
costul total al acestui program fiind de peste 510 mird. USD?.

Phtip://www.foreignaffairs.com/articles/63714/roger-c-altman/the-great-crash-2008
'http://grailresearch.com/pdf/ContenPodsPdf/Global_Bailout_Tracker.pdf

2 Eubanks, W. W., The European Union’s Response to the 2007-2009 Financial Crisis, 2010, p.12, disponibil la:
http://www.fas.org/sgp/crs/row/R41367.pdf

®Global Financial. Crisisbailout /StimulusTracker, 2009, disponibil la:
http://grailresearch.com/pdf/ContenPodsPdf/Global_Bailout_Tracker.pdf
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B Concluzii si recomandari

Cazul Bancii de Economii este o mostra a disfunctionalitatile economiei nationale.
Declinul acestei banci a fost generat de constrangerile critice ale economiei nationale, cum ar fi:
cadrul regulator ineficient, pasivitatea institutiilor publice, justitia necalitativa, nivelul scazut de
transparenta in activitatea institutiilor financiare. Pe parcursul ultimilor 5 ani anume cu concursul
acestor factori s-a reusit doborarea unui gigant financiar autohton.

Decizia politica din 2009 de a prelua o banca falimentara — Investprivatbank, in plina criza
economica, a fost dramatica pentru Banca de Economii. Preluarea activelor necalitative a
sporit expunerea la risc a bancii, iar executarea lenta si dificila a gajului aferent creditelor
compromise primite de la Investprivatbank a determinat o continua inrautatirea a indicatorilor de
capitalizare si lichiditate a Bancii de Economii. Decizia luata in vara anului 2011 de Parlamentul
Republicii Moldova de a schimba activele toxice mostenite de la Investprivatbank contra
obligatiuni de stat a ameliorat situatia bancii. Dupa aceasta tranzactie BEM a scapat de activele
necalitative si a obtinut o sursa sigura de lichiditati, generata de efectuarea platilor aferente
obligatiunilor de stat. Totusi decizia Parlamentului nu a fost analizata din perspectiva
distorsionarii concurentei pe piata. Favorizarea doar a unei banci, printr-o schema de preluare a
activelor necalitative, poate crea distorsiuni concurentiale pe piata financiara.

Nu sunt clare motivele majorarii capitalului statutar, realizat prin emisiune suplimentara
inchisa in octombrie 2010 din contul reducerii profitului nedistribuit. Acest transfer dintre
diferite componente ale capitalului de gradul | nu a influentat indicatorii de capitalizare, ci doar a
indus un puternic efect de diluare a valorii actiunilor. Din cauza emisiunii actiunilor la un pret
extrem de mic comparativ cu valoarea de piata si cu activele nete pe actiune, efectul de diluare
a fost puternic. In rezultatul emisiunii valoarea de piatd a pachetului detinut de stat s-a redus cu
131,7-197,6 min. MDL.

Raidurile corporative aspra bancii au fost (ne)contracarate prin actiuni intarziate si
contradictorii din partea institutiilor publice, iar sistemul judecatoresc, se pare ca a luat
partea achizitorilor ostili. Preluarile ostile s-au soldat cu incapacitatea exercitarii atributiilor
sale de catre Consiliul Bancii, pe o perioada de aproximativ doua luni, din cauza existentii a
doua consilii (unul ales la adunarea generala a actionarilor convocata de stat ca actionar
majoritar, altul creat in urma adunarii desfasurate de noii actionari minoritari). Aceasta stare a
generat un blocaj administrativ agravand si mai tare situatia bancii.

Totusi cel mai mare impact negativ asupra bancii I-a avut promovarea unei politici de
creditare falimentare realizata fara respectarea normelor de prudentialitate. Schemele
complexe de creditare frauduloasa si dezinformarea de catre executivul institutiei financiare a
BNM si a Consiliului Bancii , a permis o lunga perioada de timp, desfasurarea activitatilor nocive
pentru BEM. Acest fapt a provocat un soc neasteptat pentru banca, astfel deteriorarea situatiei
financiare nu s-a produs intr-un mod gradual, ci a fost de fapt o explozie spontana produsa in
T4:2011, soldul creditelor neperformante majorandu-se de 6 ori comparativ cu T3:2011.
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Este inexplicabila atitudinea pasiva a Consiliului Bancii si a Guvernului in conditiile
semnalizarii din partea Curtii de Conturi si BNM asupra defectuoasei activitatii de creditare
realizate de BEM. Concomitent, raméne a fi o enigma de ce Consiliul Bancii a reactionat formal
la prescriptiile BNM, deja in situatia in care era evident declinul bancii.

Solutiile de remediere propuse de comisia de ancheta aveau limitari serioase.
Nationalizarea presupunea un amplu proces de ajustare a legislatiei nationale. Practica
internationala recenta arata ca nationalizarea este o masura de ultima instanta, cand banca
este practic falimentata, iar actionarii nu au capacitati de a revigora institutia — o situatie care nu
putea fi atribuita BEM, in pofida amplelor sale dificultati. La fel, nationalizarea, nu era oportuna
in conditiile cand statul deja detine pachetul de control si s-a dovedit a fi un gestionar neeficient.

Cedarea pachetului de control ar fi avut un impact nefast asupra valorii cotei de
participatie detinut de stat. Or reducerea rolului statului in administrarea bancii ar fi
determinat pierderea primei pe care o oferea pachetului de control. Adecvat ar fi fost vanzarea
integrald a cotei de stat. Totusi momentul pentru instrainarea cotei statului nu era potrivit,
valoarea actiunilor era prea joasa.

Recapitalizarea debitorilor BEM, este cel putin o solutie stranie si suboptimala. Apare
intrebarea: de ce pentru finantarea bancii e nevoie de orientat sursele nu direct catre institutia
financiara, ci de oferit fonduri debitorilor, ca apoi acestia sa ramburseze creditele? Finantarea
bancii se putea de realizat direct, fara a atrage intermediari. Pe de alta parte finantarea
companiilor debitoare din partea Guvernului ar fi reprezentat un cert ajutor de stat, iar acest fapt
ar fi distorsionat situatia concurentiala.

Conceptual, cea mai buna solutie realizabila consta din 3 pasi: recapitalizare,
management eficient in faza post-capitalizare si privatizare transparenta. in acest context
este, neinteles de ce nu s-a analizat posibilitatea capitalizarii bancii in baza unui Tmprumut
contractat de Guvern. Aceasta solutie ar fi permis mentinerea structurii actionariatului sau ar fi
determinat majorarea ponderii statului fara a prejudicia actionarii minoritari. La fel nici costurile
acestei solutii nu ar fi fost mari.

Solutia aleasa s-a rezumat la cedarea pachetului de control, realizat intr-un mod inedit,
prin emisiune suplimentara de actiuni, la care statul nu a subscris. Aceasta tranzactie mai
degraba a afectat negativ Guvernul. Pe de o parte statul a pierdut prima oferitd de detinerea
pachetului de control. La fel valoarea cotei detinute de stat a fost diminuata de reducerea valorii
activelor nete pe actiune, aceasta pierdere estimandu-se la 172,3 min. MDL.

in cazul Bancii de Economii, in perioada 2008-2013 statul a pierdut minim o suma
cuprinsa intre 320,1- 526,8 min. MDL.

23



Recomandari

in vederea evitarii, sau cel putin, diminuarii efectelor unor evolutii specifice in cazul Bancii de
Economii pentru alte active care sunt gestionate de stat ar trebui de actionat pe cateva directii:

e in primul rand e nevoie de schimbat abordarea in domeniul deetatizarii proprietatii
publice. In prezent legislatia nationala trateaza cedarea activelor statului doar sub
aspect patrimonial. in acelasi timp, in cazul emisiunii suplimentare la BEM, statul a
pierdut controlul asupra activelor, in timp ce patrimoniul detinut de stat, reprezentat prin
valoarea aportului la capitalul statutar a ramas intact. E necesar de a aborda procesul de
cedare a proprietatii publice prin 2 dimensiuni: pierderea controlului asupra activelor si
instrdinarea patrimoniului. In prezent pierderea controlului asupra patrimoniului statului
poate fi realizata fara acordul legislativului. Atragerea investitiilor private in intreprinderile
cu capital public sau public-privat tine de competenta administratiei publice centrale.
Daca autoritatea publica centrald decide atragerea investitilor in fintreprinderile cu
capital total sau partial public prin emisiune suplimentara a titlurilor de proprietate dar
fara participarea statului, atunci este riscul ca Guvernul sa piarda controlul asupra
acestor active. In acest context ar fi oportuna ca Parlamentul si decida nu doar asupra
privatizarii, dar sa acorde acceptul si pentru cazurile de atragere a investitiilor private in
companiile publice sau publice-private ce ar putea cauza pierderea controlului statului
asupra acestor intreprinderi.

e Pe viitor actiunile orientate spre salvarea institutiilor financiare din partea statului ar fi
bine sa fie aprobate de Consiliul Concurentei. Ajutorarea anumitor institutii financiare, in
defavoarea altora ar putea crea riscuri pentru situatia concurentiala in sector.

 In prezent Republica Moldova este intre ,ciocan si nicovald”. Pe de o parte trebuie de
continuat procesul de privatizare pentru a imprima eficienta in activitatea intreprinderilor,
pe de alta parte cedarile din 2013 (BEM si Aeroport) implica pe viitor riscul unor
instrainari de active la un pret subevaluat sau pierderea controlului asupra patrimoniului
public. Tn acest context este oportun de a transparentiza la maximum procesul de
deetatizare: in cadrul comisiilor de privatizare, reprezentantilor societatii civile ar putea
sa li se ofere rolul de observatori; deciziile privind deetatizarea ar trebui sa fie avizate
de consiliile consultative de pe langa autoritatile publice centrale; oferirea accesului la
toate documentele aferente procesului de deetatizare ( de exemplu la procesele verbale
ale sedintelor comisiilor de privatizare).

e Este absolut necesar initierea unor anchete ample pentru investigare cazurilor de
favorizare a raidurilor corporative din partea judecatorilor, functionarilor publici si
agentilor economici. Este un act care ar determina responsabilizarea judecatorilor si
functionarilor publici. Evident ca in acest sens este nevoie de un angajament politic
ferm.

e 1n acelasi timp, trebuie sa fie elaboratd ,Lista Neagra” a judecétorilor si functionarilor
publici ce au sustinut tranzactiile frauduloase. Acest pas, la fel, ar putea sa stimuleze
responsabilizarea judecatorilor.
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