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Moldova se confrunti si astizi cu o serie de reminiscente sovietice, printre care si proportia mare
a economiei dirijata in mod direct de catre stat. Conform datelor Agentiei Proprietatii Publice, pe
langa toate intreprinderile municipale, in 2016, in Moldova existau peste 200 de intreprinderi de stat si
peste 100 de societdti pe actiuni in care statul detinea o anumita cota parte® (in continuare — companii
cu capital de stat). Aceste entitati, prin dimensiunea si pozitia dominanta pe care o au, continud sa joace
un rol semnificativ pentru economia tarii. Conform raportului privind administrarea si deetatizarea
proprietatii publice de stat in anul 20152, companiile cu capital de stat, au incasat venituri in valoare de
peste 26 mld. MDL, ceea ce raportat la PIB reprezintd peste 21%?. Veniturile inalte ale acestor
intreprinderi nu se transpun si intr-o profitabilitate similara. In perioada anilor 2013-2016, valoarea
cumulativa a pierderilor companiilor cu capital de stat, a fost de peste 3,5 mld MDL*. Eliminand datele
de profitabilitate pentru cel mai mare perdant — Moldova-Gaz SA?®, in anul 2016, aceste intreprinderi au
inregistrat cumulativ un profit de 180 mil. MDL, declarand pierderi in ceilalti ani, pierderile variind
intre 25 mil. MDL si 1,23 mld. MDL (Figura 1).

Figura 1. Profitul/pierderea companiilor cu capital de stat, mii
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor Agentiei Proprietatii Publice
* - profitul/pierderea raportate la cota parte a statului in fiecare SA

1 http://date.gov.md/ckan/ro/dataset/5069-date-privind-societatile-pe-actiuni-in-care-statul-detine-cota-parte-in-capitalul-social

2 http://www.parliament.md/LinkClick.aspx?fileticket=L XcNxans0Bs%3D&tabid=202&language=ro-RO

3 PIB-ul Moldovei in 2015, a fost de circa 122 mld. MDL, http://www.statistica.md/category.php?l=ro&idc=191&

4 Aceste date sunt ajustate la cota parte a statului in fiecare societate pe actiuni.

5 Pierderile Moldova-Gaz SA sunt mai mari dect ale celorlalte entitati luate impreuna. Din acest considerent, Moldova-Gaz este un outlier.
Datoritd acestui fapt, dar si faptului ca performanta sa este profund afectata de factori politici, este util de a elimina datele despre
profitabilitatea Moldova-Gaz, inclusiv pentru a obtine o imagine de ansamblu cat mai obiectiva.



http://date.gov.md/ckan/ro/dataset/5069-date-privind-societatile-pe-actiuni-in-care-statul-detine-cota-parte-in-capitalul-social
http://www.parliament.md/LinkClick.aspx?fileticket=LXcNxans0Bs%3D&tabid=202&language=ro-RO
http://www.statistica.md/category.php?l=ro&idc=191&

Rezultatele slabe privind profitabilitatea intreprinderilor rezultia in mod firesc intr-un grad mai
inalt de indatorare a acestora, fapt care, in eventualitatea perpetuirii ar putea duce la falimentul
lor, punénd o presiune considerabili asupra bugetului de stat. Conform datelor disponibile, nivelul
de indatorare a intreprinderilor de stat a crescut intre anii 2013 12015, cu o scadere n anul 2016 (Figura
2). Desi, deocamdata se pozitioneaza in limite rezonabile, cresterea ratei de indatorare a fost considerabil
mai rapida pentru cele mai mari intreprinderi®, fapt care trezeste anumite ingrijorari. Pe 1anga aceasta,
din cauza lipsei datelor, este practic imposibil de estimat riscul supra-indatorarii si eventualelor
falimente ale societatilor pe actiuni in care statul este actionar.

Figura 2. indatorarea medie ponderati (dupi active) a intreprinderilor
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Sursa: Calculele autorului in baza datelor Agentiei Proprietatii Publice

Necesitatea unei guvernari corporative eficiente

Pe langa factorii economici fundamentali, profitabilitatea companiilor cu capital de stat mai poate
fi afectatd de o serie de alti factori precum numirea administratorilor cu afiliere politica,
neimplementarea unor principii eficiente de guvernanta corporativa, definirea neclara a
obiectivelor de performanti, controlul slab din partea autoritatilor statului si transparenta relativ
joasa privind activitatea financiara. Este important de mentionat ca unele intreprinderi prin definitie
nu sunt intentionate pentru obtinerea profitului, ci mai curand livrarea unui serviciu public. Aceasta insa
nu exclude obligativitatea ca intreprinderea sa fie suficient de viabila ca sa poatd intoarce datoriile din
contul profiturilor, fara ca sa devina in timp un cost suportat de platitorii de impozite.

Structura guvernantei companiilor cu capital de stat in Moldova, din start creeazi un potential
conflict de interese, incét institutiile de stat care sunt proprietari ai intreprinderilor, sunt de cele
mai multe ori si cei care elaboreaza politici pentru domeniul in care activeaza intreprinderile
respective. O solutie ar putea fi diminuarea rolului statului in tot ce inseamna intreprinderi printr-un
proces amplu, competitiv si transparent de privatizare in paralel cu elaborarea unor mecanisme robuste
care ar mentine o separare suficienta dintre stat si gestionarea intreprinderilor cu capital de stat. In acest
sens este un imperativ ca organele ce administreaza companiile sa posede o independenta cat mai mare
de la factorii de decizie din aparatul guvernamental. Aceasta poate asigura o competitie corecta pentru
sectorul real, fara ca sa fie favorizate careva companii cu capital de stat. Aditional, independenta sporita

& Ponderea activelor a 15 cele mai mari intreprinderi reprezinta peste 80% din totalul activelor detinute de intreprinderile de stat
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a consiliilor de administrare, poate diminua riscul exploatarii intreprinderilor in scopul obtinerii unor
dividende politice.

Membrii consiliilor de administrare si ulterior administratorii companiilor cu capital de stat
trebuie sa fie selectati in mod exclusiv pe criterii de profesionalism si aptitudini, cu interzicerea
persoanelor afiliate politic sa detind aceste functii. Riscul exploatarii politice este extrem de mare
intr-un mediu cu institutii slab-dezvoltate. Astfel, rolul statului trebuic sa se rezume la stabilirea
criteriilor de performanta, cu imputernicirea deplind a consiliului de administrare sa elaboreze strategia
de afaceri care sa conduca spre atingerea acestor criterii. Ulterior, persoanele din conducerea
intreprinderii trebuie sd raspundd personal cu pozitiille sale de indeplinirea sau neindeplinirea
indicatorilor de performanta stabiliti anterior. Un astfel de mecanism ar asigura ca deciziile
intreprinderilor reies din strategia companiei si nu sunt motivate de livrarea unor favoruri politice.
Aditional, este crucial ca indicatorii de performanta sa fie publicati odata cu rapoartele financiare ale
intreprinderii, pentru a permite o contrapunere a obiectivelor cu rezultatele obtinute. Acest lucru ar
facilita monitorizarea din partea institutiei care are rolul de proprietar si ar usura eforturile cetatenilor
(analisti si reprezentanti media) in depistarea abaterilor semnificative de la indicatorii stabiliti.

Transparenta relativ joasi in partea ce tine de rapoartele financiare ale companiilor cu capital de
stat continui sa fie o problema. Desi in anul 2016, dupa o modificare a legii intreprinderii de stat’,
circa 80 de intreprinderi de stat urmau sa publice situatiile financiare anuale, inclusiv retributiile
membrilor organelor de administrare, cele mai multe intreprinderi nu s-au conformat acestei prevederi.
Multe intreprinderi au publicat rapoarte incomplete sau nu le-au publicat in general. Noua lege privind
intreprinderea de stat si municipala®, care se afla in examinare in Parlament, extinde prevederile privind
necesitatea dezvaluirii informatiei asupra tuturor intreprinderilor de stat sau municipale.

Dupa criza financiara din 2007, necesitatea elaborarii codurilor de guvernare corporativa a
ciipiitat un contur tot mai accentuat pe plan global. in rezultat, in 2011, legislatia nationala privind
societatile pe actiuni a fost modificatd pentru a pune in sarcina consiliilor de administrare necesitatea
elaborarii codurilor de guvernare corporativa®. Desi utilitatea codurilor de guvernare corporativa este
redusa, este important ca si existe 0 presiune tot mai mare pe implementarea unor principii de guvernare,
incepand de la stabilirea cadrului legal, cu ulterioara verificare a implementarii acestuia prin audituri de
stat. Una dintre bunele practici in materie de companii cu capital de stat afirma ca aceste intreprinderi
trebuie sa se conformeze cel putin standardelor care sunt impuse asupra societatilor pe actiuni. Or in
Moldova, la momentul de fata, societatile pe actiuni au sarcina de a elabora coduri de guvernare
corporativa, pe cat intreprinderile de stat nu au aceasta responsabilitate.

Recomandari pentru autoritati

Atat timp cat coruptia este un element care domina arena economica si politica — fiind acceptata
la toate nivelurile, riscul implicarii companiilor cu capital de stat in practici de coruptie este foarte
inalt. Astfel, reforma companiilor cu capital de stat ar trebui sa fie completata cu o lupta determinata cu
fenomenul coruptiei in toate sferele. Cadrul de operare al acestor intreprinderi poate fi imbunatatit
considerabil, diminuand riscul si implicit costul coruptiei, prin implementarea urmatoarelor
recomandari:

7 http://www.parlament.md/Procesul L egislativ/Proiectedeactelegislative/tabid/61/L egislativid/2985/language/ro-RO/Default.aspx
8 http://www.parlament.md/ProcesulL egislativ/Proiectedeactelegislative/tabid/61/L egislativid/3840/language/ro-RO/Default.aspx
 Art. 50, alin. (3), http://lex.justice.md/index.php?action=view&view=doc&id=326515
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e Diminuarea rolului statului in tot ce inseamna intreprinderi printr-un proces amplu, competitiv
si transparent de privatizare;

e Stabilirea clara a criteriilor (profesionalism si aptitudini) pentru numirea membrilor consiliilor
de administrare si administratorilor intreprinderilor, cu interzicerea persoanelor afiliate politic
sd detina aceste functii;

e Reducerea rolului statului in gestionarea intreprinderilor la stabilirea indicatorilor de
performantd, cu Imputernicirea deplina a consiliului de administrare sé elaboreze strategia de
afaceri care sa conduca spre atingerea acestor indicatori;
mentine in functie in cazul neatingerii repetate a indicatorilor de performanta stabiliti anterior;

e Instituirea auditurilor de stat, pe 1anga auditurile societatilor de specialitate™, fapt care poate
asigura conformarea cu legislatia, inclusiv in domeniul dezvaluirii informatiei;

e Publicarea indicatorilor de performanta odata cu rapoartele financiare ale intreprinderii, pentru
a permite o contrapunere a obiectivelor cu rezultatele obtinute;

e Publicarea anuala a unui raport comprehensiv care sa contina performanta financiara cuamulativa
a tuturor intreprinderilor;

e Includerea obligativitatii pentru intreprinderi de a elabora codurilor de guvernare corporativa,
Ccu ulterioara verificare a implementarii acestora prin intermediul auditului de stat.

Rolul cetatenilor

Este dreptul moral al cetitenilor sa cunoasci cum sunt utilizati banii publici, iar pentru analisti
si reprezentanti media si dispuna de date pentru a putea monitoriza performanta financiara a
companiilor cu capital de stat. In acest sens, tine de responsabilitatea statului sa asigure accesul la
date, prin obligarea intreprinderilor cu capital de stat sd publice exhaustiv toatd informatia ce tine de
performanta acestora. Ulterior, autoritatile ar trebui s publice rapoarte comprehensive cu privire la
situatia financiara a tuturor companiilor cu capital de stat. Doar in asa caz, rolul cetdtenilor in
imbunatatirea performantei si reformarea sectorului ar putea sa creasca. La momentul de fata, unica
platforma care ofera careva informatii in mod centralizat este portalul http://date.gov.md/. Datele

prezentate pe acest portal nu oferd o viziune clara asupra activitatilor economice in care companiile cu
capital de stat sunt implicate si nici nu permit o contrapunere a performantelor in raport cu obiectivele
stabilite, iar formatul de prezentare a informatiei este unul deloc prielnic pentru cetateanul de rand.

10 Practica este sugerata de Ghidul OECD privind coruptia si integritatea in sectorul intreprinderilor de stat
https://www.oecd.org/daf/ca/2016-SOEs-issues-paper-anti%20corruption-and-business-integrity.pdf
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