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Introducere

Esecurile marilor corporatii (Enron, Arthur Andersen, Marconi, Parmalat) au accentuat importanta
unei bune administrari corporative si au demonstrat cad administrarea corporativa inadecvata, chiar si
in conditiile unei economii de piatd dezvoltate, poate afecta foarte serios atat actionariatul, persoanele
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interesate (creditorii, statul, investitorii, furnizorii, consumatorii), cit si bundstarea multor paturi ale
populatiei — angajatii, depunatorii, pensionarii. Este de remarcat ca problemele aparute ar fi avut mai
putine consecinte negative, dacd ar fi existat metode mai eficiente de control si de monitorizare a
responsabilitatii conducerii corporatiilor si a transparentei activitatii lor. Exemple de acest gen sunt
numeroase si in Republica Moldova, daca ne vom aminti de esecurile de pe piata de capital.

Este oare importantd administrarea corporativa in tarile in curs de dezvoltare? Trebuie ea luatd in
vizorul factorilor de decizie ale companiilor si guvernatorilor acestor tari?

Pana nu demult putini erau preocupati de problematica administrarii corporative, ea fiind in general
perceputd ca un moment important doar pentru companiile listate la bursele de valori. Pe de alta parte,
companiile mici care nu sunt listate la bursa si constituie o buna parte din totalul companiilor pun la
indoiald necesitatea introducerii standardelor de administrare corporativa in activitatea lor, motivand
ca companiile mici contin un numar redus de actionari si introducerea principiilor de administrare
corporativa este costisitoare. Prin aceasta se explica faptul de ce in tarile in curs de dezvoltare nu se
acorda o atentie cuvenitd problemelor legate de calitatea administrarii corporative si implementarea
principiilor respective se deruleaza anevoios.

Desi crizele financiare din anii 1997-2000 din Asia, Rusia si America Latind au dovedit Tn mod
convingator necesitatea unei administrari corporative riguroase, in putine tari in curs de dezvoltare
aceastd problema este 1n atentia factorilor de decizie. Este de mentionat ca procedurile ineficiente de
administrare corporativd prezintd un mare pericol nu numai pentru corporatii aparte, ci §i pentru
societate 1n Intregime.

Dupa cum este definit In Principiile administrarii corporative ale Organizatiei pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (OCDE), administrarea corporativa reprezintd un set de relatii intre conducerea
unei entitdti economice, careia i se acorda increderea de a guverna zi de zi afacerile firmei, Consiliul
de Administratie, actionarii si alte parti interesate. Administrarea corporativd asigurd totodatd
structura organizatoricd a organelor de conducere ale firmei, precum si stabileste mijloacele de
realizare a obiectivelor si de monitorizare a performantelor acesteia. Una din directiile de
perfectionare a administrarii corporative este dezvoltarea pietei valorilor mobiliare, aceasta devenind
un sector important al economiei, deoarece anume aici se efectueaza tranzactiile de vinzare-cumparare
a actiunilor si se atrag investitii pentru restructurarea si reutilarea intreprinderilor.

Investitorii devin din ce In ce mai exigenti fatd de calitatea informatiilor corporative, modul de
dezvaluire a acestora si implementarea standardelor de administrare corporativa la firmele in care ei
intentioneaza sa-si investeasca capitalul.

Promovarea unor masuri eficiente de administrare corporativd, implementarea Principiilor
Businessului, care au fost recent elaborate de catre reprezentantii sectorului privat, organizatiilor
ne-guvernamentale §i uniunea comertului, constituie masuri eficiente de prevenire si combatere a
actelor de coruptie. Principiile Businessului sunt destinate pentru a ghida in practica Intreprinderile
mari, medii §i mici In directia combaterii coruptiei $i mituirii, promovand avantajele unui business
continuu.

In Republica Moldova exista multe intreprinderi care au fost privatizate sau inci apartin statului, unde
controlul asupra managementului este lipsit de consistentd sau aproape inexistent. in aceste conditii
introducerea principiilor de administrare corporativa, Principiilor Businessului, implementarea unui
sistem adecvat de control asupra managementului este de o stringentd necesitate. Pentru a incuraja
investitiile straine, Republica Moldova trebuie sa dezvolte un mediu de afaceri care ar asigura un nivel
inalt de administrare corporativa.

Elaborarea codurilor de administrare corporativa sunt masuri de prevenire a incalcarilor in domeniul
administrarii corporative. Obiectivele codurilor nu constau in a prescrie comportamentul corporativ in
detalii, ci in a asigura dezvaluirea necesara astfel incat investitorii si alte persoane interesate sa poata
evalua performantele companiilor si practicile de administrare corporativa.

Scopul prezentei lucrdri constd in acumularea si prezentarea informatiilor privind practica
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administrarii corporative atit sub aspect international, cat si regional, in special, in elucidarea situatiei
actuale in domeniul administrarii corporative in Republica Moldova.

Prezenta lucrare a fost realizata in baza studiului sociologic "Problemele administrarii corporative in
Moldova” efectuat de Transparency International-Moldova in doud directii: chestionarea a 300 de
actionari din municipiul Chisindu privind respectarea drepturilor lor si a 150 de manageri ai societatilor
pe actiuni de tip deschis in problematica administrarii corporative.

In capitolul I se prezintd conceptul de administrare corporativa, un scurt istoric de dezvoltare a
acesteia, se examineaza modelele de administrare corporativa si se analizeaza importanta administrarii
corporative pentru performanta companiilor.

Capitolul II prezintd o trecere in revista a mecanismelor de reglementare a administrarii corporative,
in special, a codurilor de administrare corporativa, principiilor administrarii corporative, care
constituie premise de aparare a drepturilor actionarilor si de prevenire a coruptiei sub diferitele ei
aspecte (abuzuri de serviciu, traficul de influentd, ,,cumatrismul”, etc.). Acest capitol include de
asemenea o analiza succintd a cadrului legal al administrarii corporative in térile in tranzitie, inclusiv
in Republica Moldova, si conformitatea lui principiilor OCDE, precum si reflecta opiniile managerilor
st actionarilor din municipiul Chisindu privind respectarea drepturilor actionarilor, tratarea echitabila a
tuturor actionarilor, responsabilitatea organelor de conducere ale companiilor s.a.

In capitolul I se examineaza problematica dezviluirii informatiilor corporative si transparenta
acestora in Republica Moldova, in particular, prevederile cadrului legal si respectarea lui, metodele de
dezvaluire a informatiilor, etc. De asemenea, In acest capitol se remarca importanta si actualitatea
implementdrii controlului intern adecvat, auditului intern §i extern, raportarii financiare, care
reprezintd mecanisme extrem de importante de prevenire a fraudelor, delapidarilor, abuzurilor de
serviciu si altor acte de corupere a conducerii companiilor.

In capitolul TV se face o trecere in revisti a situatiei pe pietele de capital in tarile in tranzitie din Sud-
Estul Europei, se analizeaza caracteristicile de baza si tendintele de dezvoltare a pietei de valori din
Republica Moldova, se invoca principalele impedimente de dezvoltare a acesteia.

In final se generalizeaza concluziile si se formuleazd recomandarile privind redresarea situatiei in
domeniul administrarii corporative.

Capitolul I. Administrarea corporativa: notiuni generale si importanta acesteia

1.1. Notiuni generale privind administrarea corporativa
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O companie moderna de afaceri constituie o entitate contradictorie, deoarece nu este definitivat cine
trebuie sa fie antrenat in administrarea corporativa §i cum trebuie sd fie directionate recompensele si
riscurile privind activitatea ei. Pe de o parte, compania este doar un ansamblu de active, valoarea justa
a carora poate fi evaluatd prin intermediul fluxului de numerar, generat pentru actionari, iar
introducerea unui control corporativ riguros se poate considera nu numai justificabil din punct de
vedere al legislatiei, dar si sub aspect economic, ceea ce conduce la cresterea averii actionarilor si la
remanieri de personal in cazul cand activeazd manageri neperformanti. Pe de altd parte, compania
constituie 0 componenta a unui integru social, care se caracterizeaza prin intersectia intereselor nu
numai a actionarilor i managerilor, ci si ale angajatilor, bancilor, precum si ale intregii societati
civile'.

fn opinia lui Thompson si Driver (2002)%, compania este nu numai o entitate pur comerciald, ci si o
institutie publicd cu obligatiunile si responsabilitatile sale. Conform acestei opinii, beneficiul
actionarilor care rezultd din modificdrile intervenite In domeniul managementului si controlului
trebuie sd fie estimat contra costuri care ar putea fi impuse altor constituenti.

Caracteristicile sistemului de administrare corporativd au fost argumentate i dezvaluite de William D.
Schneper si Mauro F. Guillén (2002)°. Sistemul de administrare corporativa a oricérei tari rezulta din:

. normele si valorile fiecarui grup de actionart;
. asigurarea protectiei drepturilor fiecarui grup de actionari;
. mediul 1n care grupurile de actionari se influenteaza reciproc.

O importanta deosebita au relatiile dintre actionari $i managerii companiilor, deoarece de multe ori
interesele lor pot fi diferite. Actionarii doresc profituri nete si dividende cat mai mari, un control
riguros al deciziilor consiliului societatii si managerilor, cresterea valorii actiunilor de care dispun , in
timp ce managerii doresc o putere de decizie si de negociere mai mare, salarii ridicate, premii si
recompense, participatii la capitalul companiei. Salariatii, la rdndul lor, doresc locuri de munca sigure,
remuneratii stabile si ridicate. Rolul administrarii corporative consta in echilibrarea acestor interese
prin definirea clard a responsabilititilor conducerii companiilor, introducerea codurilor de
administrare corporativa, tratamentul echitabil al tuturor actionarilor, indiferent de cota pe care o
detin, asigurarea transparentei tranzactiilor de proportii si a conflictelor de interese in fata adunarii
generale a actionarilor.

Practica internationald a administrarii corporative stabileste mai multe aspecte ale acestei notiuni.
Initial administrarea corporativa incorpora relatiile dintre manageri §i actionari. Pe parcurs s-au ivit si
alte aspecte legate de administrarea corporativa — relatiile reciproce dintre companie si conducerea ei
cu persoanele interesate: angajati, creditori, furnizori, societatea civila. Mai jos sunt prezentate cateva
definitii ale administrarii corporative.

Tabelul 1. Administrarea corporativa

Definitii Surse
Administrarea corporativa este modul 1n care o companie este condusa i controlatad. | Comisia Cadbury, 1992,
Administrarea corporativa reglementeaza distribuirea drepturilor si OCDE, aprilie 1999

! Fligstein, 1990; Davis and Stout, 1992; O’Sullivan, 2000; Guillén, 2000; Aguilera and Jackson, 2003.

2 Thompson, G. F. and Driver, C. Corporate Governance and Democracy. The Stakeholder Debate Revisited, Journal of
Management and Governance, Vol.6, No.4, 2002.

3 William D. Schneper, Mauro F. Guillén. Stakeholders’ rights and Corporate Governance: a cross-national study of hostile
takeovers, 2002. http://www.econ.upf.es/docs/seminars/guillen.pdf
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responsabilitatilor intre diferite categorii de persoane implicate In companie, cum ar
fi: consiliul societatii, directorii, actionarii si alte categorii si stabileste regulile si
procedurile de luare a deciziilor referitor la activitatea companiei. Acest sistem
stabileste structura si organul de decizie al obiectivelor companiei, mijloacele pentru
atingerea acestor obiective si sistemul de monitorizare a performantelor.
Administrarea corporativa implica un set de relatii intre conducerea unei unitti, Cartea Alba, Principiile
consiliu, actionari si alte parti asociate. Aceasta pune la dispozitie de asemenea OCDE, Preambul,1999
structura prin care sunt stabilite obiectivele firmei, precum si mijloacele de atingere a
obiectivelor respective si de monitorizare a performantelor obtinute.

O buna administrare a corporatiilor ar trebui s ofere motivatia pentru realizarea
obiectivelor care sunt in interesul firmei si actionarilor, sa faciliteze o monitorizare
eficientd, incurajand astfel firmele s utilizeze resursele in mod eficient.

Administrarea corporativa include normele legale, actele normative si practica de Notes of Corporate
activitate In sectorul privat, care permit corporatiilor sa atraga resurse financiare si Governance Manual
umane, sa exercite cu eficacitate activitatea de antreprenoriat i in final sa asigure http://www.ifc.org

continuitatea functionarii lor, ridicand valoarea lor pe termen lung si respectand
interesele actionarilor si ale societitii 1n Intregime.

Administrarea corporativa reprezinta relatiile dintre actionari, Consiliul de Glossary of Corporate
Administratie s managerii companiei stabilite de statutul companiei, politica de Govermance Terms
activitate a companiei si legislatie. &Acronyms

www.thecorporatelibrary.com
Administrarea corporativa este complexul de relatii dintre proprietarii corporatiilor si | Conceptia administrarii

managerii angajati, precum si alte persoane interesate — salariati, parteneri, corporative a Intreprinderilor
creditori, autoritati locale, in cadrul carora, prin utilizarea unui anumit model de din economia nationala a
administrare corporativa stabilit prin legislatie, se determind balanta lor de interese. Republicii Moldova*

Examinand definitiile de mai sus, putem conchide ca notiunea de administrare corporativa este privita
prin prisma activitatii unei entitdti economice (companii), relatiilor dintre organele de conducere a
acestora si diferitelor persoane interesate: actionari, angajati, creditori, furnizori, precum si autoritatile
locale si societatea civild. Notiunea de administrare corporativa stipulatd in Conceptia administrarii
corporative a intreprinderilor din economia nationala aprobata prin Hotararea Guvernului Republicii
Moldova nr.22 din 16 ianuarie 2003 include o multitudine de relatii intre conducerea companiilor si
persoanele interesate si determina balanta lor de interese.

Sub acest aspect este vdzut si spectrul relatiilor corporative de managerii autohtoni, intervievati in
cadrul sondajului sociologic realizat de Transparency International-Moldova in municipiul Chisinau.

Referindu-se la frecventa anumitor relatii corporative, managerii respondenti au remarcat cd in
companii prevaleaza relatiile manager — angajati (82%), iar relatiile manager — furnizori constituie
55%.

Relatiile manager—actionari, care sunt extrem de actuale in contextul administrérii corporative, sunt plasate in
agenda managerilor moldoveni pe locul trei (48%) ( figura 1).

Comparativ cu cele expuse, un sondaj realizat de catre Economist Intelligence Unit Limited, sponsorizat de
KPMG International a evidentiat ca 46% din managerii intervievati au plasat problemele privind administrarea
corporativa in agendele sale printre primele trei priorititi, iar 14% — chiar in fruntea agendei".

* Hotararea Guvernului Republicii Moldova cu privire la adoptarea Conceptiei administrarii corporative a intreprinderilor
din economia nationala nr.22 din 16 ianuarie 2003 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.3-5 din 21.01.2003).
5 The Economist Intelligence Unit Limited, 2002, www.eiu.com.
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Faptul ca aceste relatii sunt considerate actuale de catre managerii moldoveni nu nseamna ca ele se
solutioneazd in practicd. In Republica
Moldova, atat in unele companii cu Figura 1. Cit de frecvente sunt urmitoarele tipuri de relatii?
investitori locali sau strdini, cat si in

unele intreprinderi cu cota statului, Relafile manager-actionari 7T | p
controlul asupra managementului este

lipsit de copsisten‘gé Sau  aproape | Reiiie manager - angajat T -
inexistent.  In  aceste  conditii
introducerea principiilor administrarii | Reiaile manager - creditor
corporative in scopul Tmbunatatirii
performantelor economice ale | Reiatile manager - fumizor
companiilor §i implementarii unui
sistem adecvat de control asupra | reiaiie manager - autoritai 3%
managementului este de o stringentd focale |
necesitate.

0% 10%  20% 30%  40% 50% 60% 70% 80%  90%  100%

o Deseori m Uneori O Niciodatd 0 NS/NR

1.2. Modele de administrare corporativa
Existd urmatoarele modele de administrare corporativa:

e american, care se bazeaza pe dominatia “outsiders”, adica persoane independente si actionari
individuali care nu sunt legati cu corporatia prin relatii de afaceri. Capitalul social este dispersat la
o multime de actionari care se intereseaza preponderent de dividende. Actionarii sunt “agresivi si
revolutionari” in sensul accelerdrii implementdrii politicilor eficace, fiind predispusi pentru
reorganizarea rapida a subdiviziunilor neprofitabile si finantarea unor noi activitati profitabile.

Elementul pozitiv al acestui model este asigurarea mobilitatii investitiilor si plasarii lor din domeniile
neeficiente si aflate in stagnare in cele care se dezvolta eficace. O laturd negativa a acestui model este
focalizarea excesiva asupra profitabilitatii In detrimentul dezvoltarii si implementarii strategiilor de
dezvoltare. Acest model predomind in SUA si Marea Britanie. Dupd cum relata Seely (1991),
“companiile publice promoveaza businessul nu pentru a se rasplati cu creditorii, a incuraja
devotamentul lucratorilor sii, a trezi interesul comunitatii unde ele opereaza sau a produce cele mai

. . . R . . ‘996
calitative produse. Totul are un singur scop — de a imbogati actionarii’™;

e german, care se bazeaza pe concentrarea inaltd a capitalului. Spre deosebire de structura
americand, modelul german se manifestd prin faptul ca actionarii majoritari sunt legati de
corporatie prin interese comune si iau parte la conducerea si controlul intreprinderii (“insiders”).

Avantajul acestui model consta in faptul ca actionarii sunt orientati spre o strategie pe termen lung si
stabilitate in business. Pe de altd parte, ei nu sunt flexibili la luarea unor decizii prompte legate de
lichidarea sau comercializarea unor segmente ineficiente ale businessului;

e japonez, care se caracterizeaza prin coeziunea sau unirea la nivel de companii si la nivel de
afaceri a unor grupuri industriale numite holdinguri.

Acest model de asemenea se manifesta prin rolul activ al statului care in decursul anilor a participat la
planificarea strategica.

In Republica Moldova predomina modelul bazat pe concentrarea inalti a capitalului. Conform datelor
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare la 30.04.2002, in fiecare din cele 1484 de societati pe actiuni
din republica (in circa 50% din societati evidenta actiunilor o tin registratorii) exista cate un actionar
care detine peste 50% din actiunile societitii si, in general, tine sub control activitatea acesteia. in
1223 de societati pe actiuni (circa 49% ) exista actionari care detin de la 25% la 50% din pachetul

6 Seely, Michael A. Vision of Value-Based Governance, Directors and Boards, 1991.
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de actiuni intr-o societate. Totodata, in fiecare societate pe actiuni existd un actionar, doi si mai multi

actionari care detin de la 5% pana la 25% din actiuni’.

Structura organelor de conducere a companiilor de asemenea difera de la o tara la alta. Unele tari, cum
sunt Germania si Olanda, au dezvoltat o structura bicefald de conducere a firmelor. Exista o deosebire
clard intre Consiliul de Administratie care este format din investitori, creditori, angajati §i este
responsabil de supravegherea activitdtii companiei, si consiliul executiv sau managementul care este
responsabil de activitatea operationald zilnica.

In alte tari dezvoltate, de exemplu, in Anglia si Canada, exista un singur Consiliu de Administratie, in
care membrii independenti ( fara sarcini executive) detin o pondere semnificativa. Cerintele de baza
sunt neafilierea si neimplicarea lor in operatiunile zilnice ale companiei.

In Republica Moldova organele de conducere a unei societti includ:

. adunarea generald a actionarilor;
o consiliul societatii;
o organul executiv al societatii.

In Titlul IV din Legea privind societdtile pe actiuni nr.1134-XIII din 02.04.97 sunt stipulate clar
responsabilitatile si obligatiunile organelor de conducere, modalitatea convocarii si alegerii acestor organe.

1.3. Importanta administrarii corporative (studii empirice)

Promovarea principiilor de administrare corporativa, precum si a masurilor eficiente de administrare
corporativa a devenit o problema de baza a reformelor si economiilor atat a tarilor cu economii dezvoltate,
cat si a tarilor in curs de dezvoltare. Aceste aspecte sunt legate de asemenea de problemele anti-coruptie
pentru ca sunt orientate spre structurile si domeniile unde poate aparea acest flagel — coruptia.

Crizele financiare din Asia, Rusia, America Latind au evidentiat cd procedurile de administrare
corporativa neaplicabile in practica sau ineficiente prezinta un pericol colosal atat pentru firme, cat si
pentru societate. Esecurile administrarii corporative pot fi la fel de distrugdtoare ca orice alt soc
economic. Dupd criza financiara din Asia fostul guvernator al Bancii Tailandei Chatu Mongol
Sonakul a mentionat: ,,Nu am nici un dubiu ca pentru solutionarea crizei economice din Asia guvernul
si sectorul corporativ trebuia sa colaboreze mai bine. Nu vreau sd spun cad cauza recentei crize
economice a fost colaborarea insuficientd dintre ei. Dimpotriva, acestia au colaborat prea bine si s-au
inteles intre ei... Criza financiard din Asia a demonstrat cd in cazul in care nu existd un control
transparent, nu se respectd drepturile actionarilor si consiliile de administratie nu sunt responsabile,
economiile puternice se pot prabusi destul de rapid atunci cand dispare increderea investitorilor”.

Tarile 1n tranzitie au inceput sd-si orienteze interesul spre administrarea corporativa, deoarece multe
companii mari au aparut in urma privatizarii, iar unele din ele mai detin cota statului. Asigurarea unor
standarde corespunzitoare de administrare corporativd in aceste domenii sporeste increderea
publicului 1n corectitudinea procesului de privatizare si contribuie la obtinerea celui mai inalt
randament al investitiilor la nivel national.

in sondajul realizat in anul 2000 privind perceptiile investitorilor, McKinsey® a relatat ci investitorii
acorda o atentie prioritard si platesc mai mult pentru companiile care sunt bine dirijate (cu o practica
buna de administrare corporativa). Rezultatele acestui sondaj includ raspunsurile a peste 200 de
investitori institutionali care impreund gestioneaza activele companiilor in valoare de aproximativ
3,25 trilioane dolari SUA.

De mentionat ca cele mai importante rezultate ale sondajului au fost urmatoarele:

"Hotararea Guvernului Republicii Moldova cu privire la adoptarea Conceptiei administrarii corporative a intreprinderilor
din economia nationala nr.22 din 16 ianuarie 2003 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.3—5 din 21.01.2003).

¥ McKinsey. Investor Opinion Survey, June 2000.
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e trei patrimi din investitorii respondenti au afirmat cd la evaluarea si selectarea companiilor
eligibile pentru investitii experienta in domeniul administrdrii corporative a Consiliului de
Administratie este pusa pe aceeasi scald cu performanta financiara a companiei,

e in America Latind 46% din respondenti considera ca practica administrarii corporative a consiliilor
companiilor este mai importantd decat chestiunile financiare ale companiei;

e in cazul selectarii unei companii eligibile pentru investitii cu performante financiare similare
investitorii acordd prioritate companiei cu o buna practicdA de administrare corporativa
(aproximativ 80 % din respondenti). Totusi situatiile diferd de la tara la tard. De exemplu, in
Anglia investitorii respondenti cu 18 % mai mult sunt atrasi de companiile cu o administrare
corporativi adecvati in cazul cind ambele companii au aceeasi situatie financiara. In Italia
investitorii investesc cu 22% mai mult in actiunile firmelor bine dirijjate si cu 27% mai mult in
Venezuela ori Indonezia;

e in Asia §i America Latind investitorii nu au incredere in informatiile prezentate in rapoartele
financiare, deoarece sunt limitate si nerelevante. Ei sunt predispusi sd-si incredinteze investitiile
sale companiilor cu o administrare corporativa adecvatd care respectd drepturile actionarilor.
Datoritd faptului ca in Europa si SUA cerintele fata de standardele de contabilitate sunt mai Inalte,
dezvaluirea rapoartelor companiilor este mai profunda, informatiile sunt relevante si furnizate la
timp, investitorii sunt mai putini preocupati de problemele administrarii corporative. Sondajul a
aratat de asemenea ca investitorii din Europa si SUA au acces la informatiile despre tranzactiile de
proportie, cu conflicte de interese pe care companiile le public;

e in America Latind investitorii autohtoni sunt Figura 2. Este oare AC mai important3 vizavi de
. . o . performanta companiei ? (%)
preocupati de transparenta si dezvaluirea
informatiei, iar investitorii strdini — de protejarea

. . . 2 . . .o 50 46 ‘44

drepturilor actionarilor. In Europa investitorii 40 3op o
- . A - o ee . P o . 32 33
acorda atentie atat dezvaluirii informatiei privind a0 s -
politicile de administrare corporativa a societatii 20 3
si prezentarii lor actionarilor, cat si necesitatii 10
consolidarii administrarii corporative in cadrul o = ;
America Latina Europa/SUA Asia

Consiliului de Administratie.

@ Foarte important B Aceeasi importanta O Putin imp ortant

Faptul ca majoritatea investitorilor au raspuns ca la
luarea deciziilor privind plasarea investitiilor se ia in
consideratie calitatea administrarii corporative este un argument forte in favoarea reformelor administrarii
corporative.

Raportul dintre administrarea corporativa si performanta companiei

In Cartea Alba a administririi corporatiilor in Sud-Estul Europei se mentioneaza ci sectorul privat
trebuie sd inteleagd cd o bund administrare a corporatiilor nu numai faciliteaza accesul la capital, ci
poate fi, de asemenea, un instrument de Tmbunatatire a performantelor acestora. Acesta pune la
dispozitie cercetari mai eficiente i balante de control al procesului de luare a deciziilor, sporind
eficienta consiliilor de administratie si implicit imbunitatind gandirea strategica. In cele din urma
acesta ridica increderea investitorilor in societatea respectiva’ .

Multe studii empirice au demonstrat existenta unei corelatii directe Intre cadrul administrarii
corporative si performanta companiei.

? Cartea Alba a administrarii corporatiilor in Sud-Estul Europei, Pactul de stabilitate, Acordul Europei de Sud-Est pentru
reforma, investitii, integritate i crestere economica.
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Lawrence D.Brawn si Marcus L.Caylor'®, examinand corelatia dintre administrarea corporativa si
performanta companiei, au constatat ca firmele cu o administrare corporativa slaba au o performanta
economica joasa si se expun mai des riscurilor. Aceasta a fost confirmat prin urmatoarele argumente:

e in decurs de 5 ani rentabilitatea firmelor cu o administrare corporativa inadecvata era cu 3,95%
mai joasd decat media pe industrie, iar in firmele situate pe pozitii superioare la capitolul privind
administrarea corporativd se observa o crestere a rentabilitatii cu 7,91% mai mult decat media pe
industrie;

e profitabilitatea firmelor cu administrarea corporativa joasa este mai mica decat la cele cu o buna
administrare corporativd. De asemenea, se observd un randament scazut al activelor, capitalului
propriu si investitiilor. Firmele cu o administrare corporativa joasa au un randament al capitalului
propriu cu 4,86% mai jos decét cel mediu pe industrie, iar cele cu nivelul administrarii corporative
ridicat — cu 18,98% mai inalt decat cel mediu. In al doilea rand, este de mentionat ci randamentul
scazut al activelor la firmele cu administrarea corporativa joasd se datoreste nivelului scazut al
marginului profitului net (MPN la aceste companii este cu 6,38% mai jos decat cel mediu pe induistrie,
iar la cele cu calitatea administrarii corporative inaltd — cu 21,66% mai inalt decét cel mediu);

e riscurile firmelor cu administrarea corporativa Tnaltd sunt mai mici, acest fapt fiind demonstrat
prin urmatoarele:

a) volatilitatea (instabilitatea) preturilor actiunilor companiilor cu administrarea corporativa
joasa este cu 6,20% mai Tnaltd decat preturile medii, iar a celor cu administrarea corporativa
ridicatd — cu 5,63% mai scazuta decat preturile medii;

b) pretul sau valoarea reziduala (price — to book ratios)” a actiunilor la firmele cu administrarea
corporativa slabd este cu 0,55 puncte mai jos decat cel mediu pe industrie, iar la cele cu
administrarea corporativa ridicata acest indice este cu 0,59 puncte mai inalt decat cel mediu;

c) firmele cu administrarea corporativa joasd au un nivel mai jos de acoperire a dobanzilor, iar
fluxul mijloacelor operationale in raport cu obligatiunile curente este mai mic.

Capitolul II. Mecanisme de reglementare a relatiilor corporative

2.1. Coduri de administrare corporativa

Scurt istoric. Necesitatea reglementarii relatiilor corporative a aparut o data cu marile corporatii si
primele conflicte de interese intre proprietari $i manageri, toata istoria administrarii corporative fiind o
cronica a confruntarii intereselor acestor parti.

La finele secolului XIX — inceputul secolului XX proprietarii companiilor din diverse tari (SUA,
Franta, Marea Britanie, etc.) si-au extins si diversificat businessul, fiind nevoiti sd transmita
managerilor dreptul de a lua atat decizii curente, cat si strategice. Profitand de divergentele dintre
diferiti actionari, managerii au preluat controlul asupra companiilor. Astfel, prima etapa a
administrarii corporative — concentrarea la aceleasi persoane a dreptului de proprietate asupra
intreprinderii si a dreptului de administrare a acestei proprietatii — s-a finalizat, cedand locul celei de-a
doua etape — aparitia unui sistem corporativ cu un management puternic si actionariat slab. Managerii
au redus la minimum rolul proprietarilor si au devenit stdpani reali ai Intreprinderilor, realizandu-si
obiectivele de obtinere a unui statut social stabil si a unor remuneratii considerabile.

In a doua jumitate a secolului XX, o dati cu extinderea activititii investitionale, a crescut ponderea
investitorilor institutionali (fondurile de asigurare, de pensii) si colectivi (fondurile de investitii) in
capitalul social al intreprinderilor, ritmurile de crestere a investitiilor de portofoliu depasindu-le pe

' Lawrence D.Brawn, Marcus L.Caylor. The correlation between Corporate Governance and Company Performance,
Institutional Shareholder Services.
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cele ale investitiilor directe. Sporuri spectaculoase ale investitiillor de portofoliu in capitalul
corporatiilor autohtone si de peste hotare s-au inregistrat atat in tarile OCDE (anii 80), cat si in
America Latind - Argentina, Brazilia, Bolivia, Mexic, Peru si Uruguay (anii 1990)'". Investitiile de
portofoliu ale companiilor din tarile OCDE in economia tarilor in curs de dezvoltare in anul 2000 au
atins cifra de 48 miliarde dolari SUA'%.

Interesul fatd de atragerea unor noi surse de capital pe pietele internationale si preocuparea
investitorilor de eficienta mijloacelor investite si evitarea eventualelor riscuri au fost si ramén o
premisa obiectiva pentru elaborarea si aplicarea unor reguli si proceduri ale administrarii corporative.
Cele din urma pot oferi potentialilor investitori un tablou complet si clar despre principiile de baza ale
gestiondrii unei sau altei companii, despre proprietarii §i eficacitatea activitatii acesteia. Investitorii
sunt interesati:

e sd compare standardele administrarii corporative in diferite companii;

e sd fie familiarizati cu modul in care companiile asigura interesele actionarilor, inclusiv ale
celor minoritari;

e sd-si poata evalua riscurile;
e sdinteleagd particularitatile functionarii companiilor si nivelul de transparenta al acestora;
e sd dispunad de informatii suplimentare la luarea deciziilor investitionale.

La sfarsitul secolului XX abordarea formalizatd a aspectelor administrarii corporative a capatat o
importanta deosebitd. Conflictele de interese 1n activitatea unor companii notorii din SUA, Marea Britanie
si Canada au impulsionat elaborarea si aplicarea Codului de administrare (conduita) corporativa.

Emitentii Codului de administrare corporativa difera de la tara la tard. Printre ei se numara atat
entitatile guvernamentale sau cvasi-guvernamentale, cat si comisiile valorilor mobiliare, bursele de
valori mobiliare, asociatiile businessmanilor, asociatiile de protectie a drepturilor actionarilor,
investitorii institutionali, etc. Primele coduri ale administrarii corporative, cum sunt Cadbury Report
in Marea Britanie'®, General Motors Board of Directors Guidelines in SUA si Dey Report in Canada
au servit drept model pentru alte companii, iar unele dintre ele au fost recomandate corporatiilor de
catre organele regulatorii in calitate de model.

In Planul de actiuni al Comisiei Europene s-a mentionat c¢i in decursul ultimului deceniu tarile
Uniunii Europene au elaborat Coduri de administrare corporativa la nivel national si international cu
scopul de a proteja interesele investitorilor si actionarilor. Obiectivele lor constau in asigurarea
dezvaluirii informatiilor necesare utilizatorilor in vederea evaluarii juste a performantelor si practicilor
de administrare a companiilor §i nu a prescrierii detaliate a unui comportament corporativ.
Actualmente in tirile membre ale Uniunii Europene sunt inregistrate 35 de coduri de administrare
corporativa, majoritatea lor fiind emisd dupa anul 1997'. In tabelul 2 sunt specificate codurile in
cauzd, emitentii $i obiectivele stabilite 1n ele.

""Blommestein H. Institutional investors. Pension Reform and Emerging Securities Markets, Inter-American Development
Bank Working Paper Series 329, Washington D.C., November 1997.
;23 Datele Bancii Mondiale.

Adrian Cadbury, presedintele Consiliului de Administratie al companiei Cadbury a fost primul care a sintetizat
aspectele administrarii corporative si a pus bazele primului cod de administrare corporativa in Europa. Comisia Cadbury
creatd in 1991 in vederea dezvoltarii standardelor administrarii corporative si ridicarii increderii in rapoartele financiare si
de audit a aprobat raportul cu acelasi nume, care a servit drept model pentru elaborarea altor coduri de administrare
corporativa.

'* Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member States, Final Report end
Annexes I-1II, Weil, GOTCHAL and MANGER in consultation with EASD and ECGN, 2002.
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Tabelul 2. Coduri de administrare corporativa in tarile Uniunii Europene

Organul emitent Denumirea codului, La ce companii se refera Obiective
anul emiterii
Organizatiile Recomandarile Comisiei de Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
guvernamentale si | Finante si Banci a Belgiei (1998)
cvasi-
guvernamentale Recomandarile Comisiei Pietei Companiile listate Cresterea performantelor companiilor,
Valorilor Mobiliare a Portugaliei | Pot servi drept model si competitivitafii si accesului la capital
(1999) pentru alte companii
Ghidul Ministerului Industriei si | Companiile listate Cresterea performantelor companiilor,
Comertului din Finlanda (2000) competitivitatii si accesului la capital
Comisiile burselor | Raportul Cadbury (1992), (UK) | Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
de valori si Poate servi drept model si | consiliilor de supraveghere, inclusiv
asociatiile pentru alte companii prin stipularea unor cerinte riguroase
businessului fatd de informatiile supuse dezvaluirii
Raportul Peters (1997), (Olanda) | Companiile listate Ridicarea calitétii guvernarii
consiliilor de supraveghere
Raportul Hampel (1998), (UK) Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
consiliilor, inclusiv prin stipularea
unor cerinte riguroase fata de
informatiile supuse dezvaluirii
Asociatiile Raportul Vienot (1999), (Franta) | Companiile listate Ridicarea calitétii guvernarii
businessului consiliilor de supraveghere
Federatia industriei (2001), Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
(Grecia) Poate servi drept model si | consiliilor, inclusiv prin stipularea
pentru alte companii unor cerinte riguroase fata de
informatiile supuse dezvaluirii
Camera de Comert, Confederatia | Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
Industriei si a Patronatului (1997), consiliilor de supraveghere
(Finlanda)
Raportul Greenbury (1995), Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
(UK) Poate servi drept model si | consiliilor, inclusiv prin stipularea
pentru alte companii unor cerinte riguroase fata de
informatiile supuse dezvaluirii
Codul de initiativd din Berlin Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
(2000) Poate servi drept model si | consiliilor de supraveghere
pentru alte companii
Regulamentele germane Panel Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
(2000) consiliilor de supraveghere si
dezvaluirea informatiilor pentru
actionari
Codul Institutului Secretarilor si | Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
Administratorilor (1991), (UK) Poate servi drept model si | consiliilor de supraveghere si
pentru alte companii dezvaluirea informatiilor pentru
actionari
Asociatiile Comitetul Actionarilor Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
investitorilor Institutionali (1991), (UK) consiliilor de supraveghere si
dezvaluirea informatiilor pentru
actionari
Recomandérile VEB (1997), Companiile listate Ridicarea calitétii guvernarii
(Olanda) consiliilor de supraveghere si
dezvaluirea informatiilor pentru
actionari
Ghidul Asociatiei Actionarilor Companiile listate Ridicarea calitatii guvernarii
(2000), (Danemarka) consiliilor de supraveghere si
dezvaluirea informatiilor pentru
actionari

Este de remarcat ca printre subiectele recomandate de aceste coduri este crearea comitetelor de audit
la nivelul firmelor (Hampel din Marea Britanie, codurile similare emise in Franta si Olanda). In acest
context, comitetul de audit, format din directori independenti, este responsabil de raportarea financiara
a firmei si monitorizeaza auditul intern si extern al acesteia. De altfel, comitetele de audit au devenit o
trasatura comund a firmelor europene, fapt care reflectd tendinta de perfectionare a structurii de
administrare a companiilor.
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In unele tiri ale UE o componenti a codului de administrare corporativd este codul etic,
implementarea caruia se face in aceeasi maniera ca si celelalte practici corporative. Un asemenea cod
urmeaza sd se axeze pe urmatoarele criterii: sa fie adaptat normelor de conduitd corporativa, acceptat
unanim de Consiliul companiei si detaliat astfel Tncat sd cuprindad reguli etice atdt pentru membrii
Consiliului si Executivului, cat si pentru actionarii §i angajatii societatii.

Statutul juridic al codurilor de administrare corporativa diferd de la tara la tara. Astfel, in unele din
tarile avansate (Canada, Marea Britanie) existenta codului este o cerintd obligatorie a conditiilor
pentru listarea bursiera, emitentii urmand sd anunte public cauzele nerespectarii in practicd a
prevederilor codului. In alte tiri codurile de administrare corporativa poarti in exclusivitate un
caracter de recomandare si sunt aplicate in mod voluntar in mediul de afaceri. Totodata, este de
remarcat cd, desi in SUA codul poartd un caracter de recomandare, consolidarea pozitiilor
investitorilor institutionali le permite sa exercite o influentd considerabild asupra respectarii de catre
companii a principiilor administrarii corporative stabilite de cod.

In ce priveste tirile in curs de dezvoltare, inclusiv cele in tranzitie (din Europa de Est si CSI)
necesitatea elaborarii si aplicarii codurilor de administrare corporativa a fost constientizatd abia la
finele secolului XX. Actualmente in marea majoritate a acestor tari asemenea coduri exista sau se afla
in curs de elaborare. Codurile date atenueaza in mare masura golurile din legislatie §i acorda o atentie
deosebitd principiilor administrarii corporative, inclusiv tratamentului echitabil al actionarilor,
dezvaluirii informatiilor, in special, a datelor despre proprietarii companiilor, indicatorii economico-
financiari, procedura de convocare a adunarilor generale ale actionarilor, remuneratia managerilor,
etc. (In tarile economic avansate aceste aspecte sunt incluse, de regula, in cadrul legal al pietei de
valori).

Modalitatea de abordare a statutului acestui cod in tarile in tranzitie este si ea diferita. Astfel, in
Mexic, Brazilia, India respectarea prevederilor codurilor este voluntara, iar in Malaezia, Hong-Kong,
Republica Sud-Africand prevederile vizand dezvaluirea informatiilor despre activitatea companiilor
poartd un caracter obligatoriu. Totodatd, refuzul de a respecta prevederile normelor corporative in
cazul aplicarii benevole a codului poate prejudicia nu numai imaginea companiei, ci §i situatia
financiard a acesteia. Spre exemplu, Tn Rusia companiile cotate la bursa trebuie sa prezinte informatii
despre respectarea (nerespectarea) prevederilor Codului administrarii (conduitei) corporative, in caz
contrar ele sunt supuse delistarii.

Situatia din Republica Moldova. Pand in prezent la noi in tard nu a fost elaborat un Cod de
administrare (conduitd) corporativda, desi despre necesitatea lui s-a reiterat de numeroase ori: in
Conceptia administrarii corporative a intreprinderilor din economia nationala, Strategia de Crestere
Economica si Reducere a Saraciei (SCERS), etc.

Importanta elaborarii si aplicarii unui Cod de administrare corporativd in Republica Moldova este
vadita, fiind conditionata de un sir de momente, inclusiv:

e integrarea tarii in procesele de globalizare, care presupune necesitatea armonizarii
legislatiei autohtone cu standardele internationale;

e posibilitatea prevenirii in baza Codului a eventualelor conflicte corporative, diminuarii
abuzurilor de serviciu si reducerii nivelului de corupere a persoanelor cu functii de
raspundere ale companiilor;

e posibilitatea aplicarii practicii de solutionare a conflictelor corporative la nivel de
intreprindere, panad a se adresa in instantele de judecata;

e posibilitatea promovarii unei imagini benefice a Intreprinderilor vizavi de investitori si
partenert,

e posibilitatea solutiondrii in baza Codului a unor chestiuni reglementate insuficient de
cadrul legal existent, etc.

Cum abordeaza problema necesitatii elaborarii si aplicarii unui Cod de administrare corporativa
managerii societdtilor pe actiuni din Moldova? Dupa cum relevd rezultatele studiului sociologic
realizat de Transparency International-Moldova (anexa 2, figura 5), majoritatea managerilor
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intervievati (62%) considera absolut necesara existenta si utilizarea unui Cod de administrare
corporativa in companiile sale. Totodata, o treime din respondenti au o péarere contrara, care poate fi
interpretata atat ca o reactie negativa la impunerea respectarii unui act regulatoriu aditional, cat si ca o
necunoagstere a avantajelor unui asemenea Cod. 3 % din chestionati care nu au o pozitie certd vizavi de
necesitatea unui asemenea document pot fi referiti la persoanele putin familiarizate cu practica
aplicarii codurilor de conduita corporativa.

In ce priveste eventualul statut
juridic al acestui document pﬁreri]e Figura 3. Sub ce formi ati dori sa fie Codul de conduiti
respondentilor s-au divizat in modul corporativi? (%)

urmator (figura 3). Circa jumatate
din respondenti (47%) considerd ca
Codul trebuie sd aiba un caracter de
recomandare, ce atestd bunul simt si
prudenta oamenilor de afaceri vizavi Sub formé de norme obligatorii,
de eventuala existentd a unui act suabilte prin lege
legal obligatoriu.

Sub forma de recomandari %

Sub forma unui act normativ al
Comisiei Nationale a

Cu toate acestea, 38 % din manageri Valorilor Mobiliare
considera ca Codul trebuie sa poarte Altele
statut de lege, iar 14% estimeaza
acest document in calitate de act 0 - " " o o
normativ al CNVM. Faptul ca 52%

din chestionati considera necesara atribuirea Codului unui caracter obligatoriu atestd ca tendintele de
autoreglementare in mediul de afaceri sunt slab dezvoltate. Chiar dacd oamenii de afaceri au o opinie
criticd privind cadrul legal existent, ei preferd, de obicei, ca ,regulile de joc” sd fie dictate de stat.
Aceasta situatie vorbeste despre necesitatea dezvoltarii principiilor de autoreglementare in mediul de
afaceri din Moldova, elaborarii de catre reprezentantii businessului a principiilor si regulilor de
conduitd corporativa care paralel cu legislatia vor putea reglementa activitatea companiilor.

Este de remarcat cd Conceptia administrarii corporative a intreprinderilor din economia nationala
stabileste ¢ codul conduitei corporative va purta un caracter de recomandare'”, drept baza servind
standardele internationale, inclusiv Principiile administrérii corporative ale OCDE, iar la elaborarea
acestora se va tine cont de particularitatile administrarii corporative din Republica Moldova. Din
pacate, necesitatea unui Cod de administrare corporativa in Conceptia nominalizata este abordata doar
prin prisma imbundtdtirii imaginii corporatiilor si dezvoltarii culturii corporative, fiind neglijata
importanta lui din punct de vedere al prevenirii conflictelor corporative si coruperii persoanelor cu
functii de raspundere ale companiilor.

Totodata, una din variantele SCERS-Iui prevedea ca la elaborarea Codului vor fi atrasi reprezentanti ai
businessului, actionarilor, managerilor, investitorilor, expertilor straini si locali, statului §i societatii
civile, iar coordonarea acestei activitati va fi efectuatd de Consiliul National de Coordonare pentru
Administrarea Corporativa.

La moment, insd, putem constata ca pe parcursul unui an §i jumatate de la aprobarea Conceptiei
sus-mentionate nu s-au intreprins masuri reale pentru a realiza cele schitate. In particular, elaborarea
Codului de administrare corporativa, initiatd de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM)
este in stadiu incipient. La acest proces nu au fost atrasi reprezentantii mediului de afaceri si societatii
civile, iar instruirea specialistilor (managerilor, contabililor, auditorilor, etc.), studentilor, precum si
scolarizarea populatiei in domeniul administrarii corporative rimane a fi insuficienta. In acest context
se prezintd oportuna elaborarea unui program de ameliorare a administrdrii corporative, care va
include masuri si termene concrete de implementare a acestora, inclusiv elaborarea codului de

' Hotararea Guvernului Republicii Moldova cu privire la adoptarea Conceptiei administrarii corporative a intreprinderilor
din economia nationala nr.22 din 16 ianuarie 2003 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.3-5 din 21.01.2003).
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administrare corporativa, instruirea profesionald, scolarizarea si informarea publicului in domeniul
administrarii corporative.

In afard de codurile nationale ale administrarii corporative exista un sir de initiative internationale in
acest domeniu, cele mai semnificative fiind ,,Principiile administrarii corporative ale OCDE”.

2.2. Principiile administrarii corporative ale OCDE

In octombrie 1998 ministerele de finante ale tarilor membre ale Grupului celor 7 au lansat un apel
privind transparenta, calitatea, coerenta §i comparabilitatea informatiilor referitoare la pietele de
capital. In particular, ele au facut apel la OCDE ca, in colaborare cu Banca Mondiala si organismele
internationale de reglementare, sd finalizeze pana in luna mai 1999 elaborarea unui cod de principii
pentru o administrare sinitoasid a firmelor. In dorinta de a introduce in afaceri “cea mai buni
practica”, tarile membre ale Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) — state
cu economii de piatd puternic dezvoltate — au elaborat si implementat conceptia de administrare
corporativa a societatilor pe actiuni. Aceastd conceptie stabileste totalitatea principiilor, regulilor si
normelor prin care se asigura administrarea si gestionarea de catre manageri a companiilor in interesul
investitorilor, respectiv al actionarilor firmei respective. Principiile OCDE sunt recunoscute de catre
Forumul pentru Stabilitate Financiara ca fiind unul din cele 12 standarde de bazd pentru sisteme
financiare solide. Ele reprezintd o componenta importantd a Colectiei de Standarde si Coduri realizata
de catre Banca Mondiala si Fondul Monetar International. Aceste principii au fost adoptate de catre
Organizatia Internationala a Comisiilor Valorilor Mobiliare, precum si de organismele sectorului
privat, cum este, de exemplu, Reteaua Internationald pentru Administrarea Corporatiilor. Principiile
OCDE au servit de asemenea ca punct de referintd la realizarea unui mare numar de coduri nationale
privind administrarea corpora‘giilorl6.

Principiile administrarii corporative ale OCDE includ'""®:

1. Dreptul actionarilor. Administrarea corporativa trebuie sa asigure cadrul pentru protectia
drepturilor actionarilor prevazute de lege si sa verifice respectarea lor.

A. Drepturile fundamentale ale actionarilor includ: 1) metode sigure de inregistrare a dreptului de
proprietate; 2) transferul sau instrdinarea actiunilor; 3) obtinerea regulatd a informatiilor relevante
privind compania; 4) participarea si utilizarea dreptului de vot la adunarile generale ale actionarilor;
5) alegerea membrilor consiliului societatii; 6) obtinerea unei cote-parti din profitul companiei.

B. Actionarii au dreptul sd participe la luarea deciziilor si sd fie suficient de bine informati asupra
deciziilor privind schimbdrile fundamentale din cadrul companiei, cum sunt: 1) amendamentele la
statut, contractul de societate sau documentele similare care administreaza firma; 2) autorizarea
actiunilor suplimentare; 3) tranzactiile extraordinare privind vanzarea firmei.

C. Actionarii trebuie sd aiba posibilitate sd participe efectiv la vot la adunarea generald a actionarilor
si sa fie informati despre regulamentele, inclusiv procedurile de votare, care administreaza adunarile
actionarilor:

1) actionarii trebuie sd dispund de informatii suficiente si oportune privind data, locul si
agenda adundrilor generale, precum si problemele asupra cdrora urmeazd sd fie luate
decizii in cadrul adunarii;

2) actionarii trebuie sd aibd posibilitate sd adreseze intrebari catre consiliu si sa introduca
chestiuni in ordinea de zi a adunarilor generale, cu respectarea unor limitari rezonabile;

'® Cartea Alba a administrarii corporatiilor in Sud-Estul Europei, Pactul de stabilitate, Acordul Europei de Sud-Est pentru
reforma, investitii, integritate si crestere economica.
' OECD, Principles of Corporate Governance, 1999.
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3) actionarii trebuie sa aiba posibilitate sd voteze personal sau in absenta lor cu efecte egale
pentru ambele tipuri de vot.

D. Structurile de capital si aranjamentele, care permit ca unii detinatori de actiuni sd obtina un control
disproportional asupra capitalului pe actiuni, trebuie sa fie dezvaluite.

E. Pietele pentru controlul corporativ trebuie sa functioneze intr-o maniera eficienta si transparenta:

1))

2)

regulile si procedurile ce determind achizitionarea pachetului de control pe piata de capital si
tranzactiile extraordinare, cum sunt fuziunile si vanzarea unor cote substantiale din actiunile
societatii, trebuie sa fie clare si transparente, astfel Incat investitorii sd-si Inteleaga drepturile si
sd poatd face recurs. Tranzactiile trebuie realizate la preturi transparente si In conditii de
concurenta loiala care protejeaza drepturile actionarilor, potrivit categoriei lor de incadrare;

nu vor fi utilizate mecanisme de blocare a instrdinarii (transferului) pentru a proteja managerii
de raspundere.

F. Actionarii, inclusiv investitorii institutionali, trebuie sa-si asume costurile si beneficiile rezultate
din exercitarea drepturilor de vot.

2. Tratamentul echitabil al tuturor actionarilor. Cadrul administrarii corporative trebuie sa
asigure tratamentul echitabil al tuturor actionarilor, inclusiv al celor minoritari sau straini.
Toti actionarii trebuie sd aiba posibilitatea de a fi protejati efectiv in cazul nerespectarii
drepturilor lor.

A. Toti actionarii din aceeasi categorie trebuie tratati in mod egal:

1)

2)

3)

in cadrul fiecarei categorii toti actionarii trebuie sa aiba aceleasi drepturi de vot; toti
investitorii trebuie sd poatd obtine informatii asupra drepturilor de vot cuvenite tuturor
categoriilor de actiuni, nainte de cumpararea acestora. Orice modificare a drepturilor de vot
trebuie sd faca obiectul votului actionarilor;

dreptul de vot poate fi realizat prin procura generald sau nominald, in maniera convenita cu
proprietarul actiunilor care beneficiaza de dreptul de vot;

procesele si procedurile pentru adundrile generale ale actionarilor trebuie sa permitd
tratamentul echitabil al tuturor actionarilor. Procedurile societdtii nu trebuie sa faca dificila
sau costisitoare exercitarea dreptului de vot.

B. Operatiunile cu utilizarea informatiei interne si cele abuzive in interesele proprii ale persoanelor
afiliate trebuie sa fie interzise.

C. Membrilor consiliului si directorilor executivi (managerilor) trebuie sd li se ceard sd dezvaluie
orice interese materiale privind tranzactiile sau problematica ce afecteaza societatea.

3. Dezviluirea si transparenta informatiei si tranzactiilor. Cadrul administrarii corporative
trebuie sa asigure transparenta, oportunitatea s§i acuratetea tuturor materialelor si
documentelor relativ la situatia societatii, inclusiv situatia financiara, performantele,
patrimoniul si conducerea societatii.

A. Transparenta trebuie sd includa, dar sd nu se limiteze la materialul de informare privind:
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1) rezultatele activitatii societatii, inclusiv cele financiare;

2) obiectivele activitatii societatii;

3) actionarii majoritari i drepturile de vot;

4) membrii consiliului, functiile executive - cheie si remuneratia acestora;
5) materiale privind factorii de risc previzibili,

6) materiale referitoare la problematica privind salariatii si alti factori executivi;
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7) structura si politicile de guvernare.

B. Informatiile trebuie pregdtite, audiate si dezvaluite in conformitate cu cele mai avansate standarde
de contabilitate, raportare financiara si nefinanciara si de audit.

C. Anual la companie trebuie sa fie exercitat un audit de catre un auditor independent, pentru a asigura
0 opinie obiectivd si neutra asupra conformarii rapoartelor financiare prezentate de societate cu
standardele internationale .

D. Metodele utilizate de catre companie pentru diseminarea informatiilor trebuie sa asigure obtinerea
de catre utilizatori a informatiilor corecte, relevante, oportune si eficiente.

4. Responsabilitatea consiliului societatii. Cadrul administrarii corporative trebuie sa asigure
orientarea strategica a societitii, monitorizarea efectiva a managementului de catre consiliul
societatii si raspunderea consiliului fata de societate §i actionari.

A. Membrii consiliului societatii trebuie sa actioneze pe baza de informatii complete, credibile, cu
diligenta necesara si prudentd in interesul societdtii si actionarilor.

B. In cazurile in care deciziile consiliului ar putea afecta diferit diverse grupe de actionari, consiliul
trebuie sd-i trateze corect pe toti actionarii.

C. Consiliul trebuie sa asigure respectarea legii si aplicabilitatea ei si sd ia In considerare interesele
persoanelor cointeresate.

D. Consiliul societétii trebuie sd indeplineasca anumite functii-cheie, incluzand:

1) analiza si orientarea strategiei societatii, planurilor de actiuni majore si politicile de risc;
bugetele anuale si planurile de afaceri; stabilirea obiectivelor de performantd; aplicarea
monitorizarii §i performantele societatii; previziunile privind cheltuielile majore de capital,
achizitii s1 investitii;

2) selectarea, recompensarea, monitorizarea si supravegherea planificarii succesiunii de personal;

3) analiza remuneratiei consiliului societdtii si a personalului executiv-cheie si asigurarea
unui proces transparent, reglementat, de nominalizari pentru consiliul societatii;

4) monitorizarea si controlul conflictelor de interese potentiale in cadrul managerilor,
membrilor consiliului §i actionarilor;

5) asigurarea integritatii sistemelor de raportare financiara si contabild a societdtii, incluzand
auditul independent si sistemele adecvate de control, in mod special sistemele de
monitorizare a riscului, controlul financiar;

6) monitorizarea eficacitatii practicilor de conducere in cadrul cérora se opereaza si
efectuarea modificarilor necesare;

7) supravegherea procesului de dezvaluire a informatiilor si comunicarii lor.

E. Consiliul trebuie sa fie capabil sd expuna opinia obiectiva asupra afacerilor societatii,
independent de opinia managerilor:

1) consiliul trebuie sd ia in considerare desemnarea unui numar suficient de membri independenti ai
sdi, capabili sa exercite un rationament independent fatd de sarcinile la care existd un potential
pentru conflictele de interese. Exemple de astfel de responsabilitati-cheie sunt raportarile
financiare, nominalizarea personalului executiv si remunerarea membrilor consiliului;

2) membrii consiliului trebuie sa acorde atentie responsabilitatilor ce le revin.

F. Pentru indeplinirea responsabilitdtilor membrii consiliului trebuie sd aiba acces la informatii
relevante si prompte.

5. Rolul persoanelor interesate (,,Stakeholders”) — angajatii, clientii, creditorii, guvernul,
societatea civila in administrarea corporativa
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Administrarea corporativa trebuie sd recunoascd drepturile persoanelor interesate asa cum sunt
reglementate prin lege si sd incurajeze cooperarea activa dintre societati si persoanele interesate
pentru a crea bunastare, locuri de munca si a asigura stabilitatea financiara a Intreprinderii.

A. Cadrul administrarii corporative trebuie sa asigure ca drepturile persoanelor interesate protejate
prin lege sa fie respectate.

B. Daca interesele persoanelor interesate sunt protejate de lege, ele trebuie sa aiba posibilitate reald de
a primi un ajutor efectiv in cazul incélcarii drepturilor lor.

C. Cadrul administrarii corporative trebuie sa admitd mecanisme de ridicare a eficacitatii participarii
persoanelor cointeresate.

D. In cazul participarii persoanelor interesate la procesul de administrare corporativa acestea trebuie
sd aibd acces la informatii relevante.

Revizuirea principiilor administrarii corporative ale tarilor OCDE. In urma recentelor esecuri in
promovarea unei administrari corporative adecvate ( cazul Enron, Parmalat), in anul 2002, la adunarea
Consiliului de Ministri al tarilor OCDE, a fost luatd o decizie privind reevaluarea Principiilor de
administrare corporativa in contextul dezvoltarii actuale.

Pe parcursul anului 2003 Comitetul de Conducere al tarilor OCDE 1in problemele administrarii
corporative'’ a organizat numeroase consultatii referitor la revederea principiilor administrarii
corporative existente, fiind implicati experti din mai multe tari ale OCDE, tarile din componenta
Mesei rotunde si tarile care nu sunt membre ale OCDE. Au participat si alte parti interesate (sectorul
businessului, profesionali de nivel national s§i international, uniunea comertului, societatea civila,
organele de elaborare a standardelor).

Ca rezultat al acestor consultatii, in ianuarie 2004 a fost emis un proiect de principii de administrare
corporativd revizuit si publicat pentru comentarii. In conformitate cu afirmatiile OCDE, versiunea
finala a principiilor administrarii corporative a fost prezentatd in luna mai 2004 la adunarea anuala a
Consiliului de Ministri.

Cele mai importante pot fi mentionate urméatoarele:

e investitorii institutionali trebuie sa sprijine o administrare corporativi adecvata. in conformitate cu
noul proiect al principiilor administrarii corporative, investitorii institutionali, care activeaza prin
contract fiduciar, trebuie sa dezvaluie informatiile despre administrarea corporativa si procedurile
de votare in ceea ce priveste investitiile sale. Anual aceasta informatie trebuie sa fie difuzata pe
piata valorilor mobiliare. Aditional, investitorii institutionali trebuie sd dezvaluie procedurile si
intentiile sale privind dirijjarea conflictelor de interese materiale, care pot afecta drepturile
detindtorilor majoritari i minoritari;

e necesitatea unui mecanism eficient si efectiv referitor la procedurile de faliment ale corporatiilor si
respectiv aplicarea adecvata a drepturilor creditorilor;

e recomanddrile legate de cerintele fata de audit si dezvéluirea informatiilor financiare, precum si
responsabilitatile participantilor trebuie sa fie clar definite si descrise detaliat;

e pentru prima datd s-a acordat atentie obligatiilor participantilor profesionisti pe piata ( brokeri,
agentii de raiting, analisti), care joaci un rol important la luarea deciziilor de catre investitori. In
conformitate cu proiectul OCDE, toti acei care acorda servicii de analiza si de consulting si care
prin aceste servicii prestate pot influenta asupra deciziilor luate de cétre investitori, trebuie sa
dezviluie conflictele de interese materiale, care pot s compromita integritatea analizei efectuate

' Comitetul de Conducere in problemele de administrare corporativa include reprezentanti nu numai din tarile OCDE, dar si de
la Banca Mondiala, Banca pentru Supraveghere Internationald si Fondul Monetar International ca observatori la acest grup.
Reprezentantii Forului de Stabilitate Financiara, Comitetului Bazel de Supraveghere Bancara si Organizatiei Internationale a
Comisiilor Valorilor Mobiliare au fost invitati ad- hoc ca observatori.
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sau a consultatiei prestate. Ei trebuie sa elaboreze si sd dezvaluie procedurile de dirijare a acestor
conflicte.

2.3. Reglementarea relatiilor corporative in tarile in tranzitie — unele aspecte ale cadrului juridic

Tendintele dezvoltarii economiei de piatd in tarile Europei Centrale si de Est, aderarea recenta (mai 2004)
a unora dintre ele la Uniunea Europeand plaseaza problemele administrarii corporative pe prim plan in
restabilirea si cresterea potentialului economic. Practica postsocialistd denotd ca o datd cu progresul
economiei de piatd apare necesitatea unor mecanisme de administrare corporativa progresiste capabile sa
asigure interesele actionarilor, investitorilor, creditorilor si altor participanti la acest proces.

Se considera cd o administrare corporativa efectiva poate fi creatd in baza unui cadru legislativ
dezvoltat si a unei piete de capital active, o alta varianta in acest sens fiind concentrarea proprietitii*’.
Studiile empirice desfasurate in tdrile cu un nivel inalt de protectie a drepturilor actionarilor, asigurat
prin sporirea transparentei corporatiilor, atestd un nivel si un potential mai nalt de dezvoltare
economica, un acces mai larg la sursele de finantare interne si externe.

Reformele din térile care au trecut prin privatizarea in masd au conditionat, In mare masura,
dispersarea proprietatii Intreprinderilor privatizate. Totodata, Incepand cu a doua jumadtate a anilor 90,
acestor tari le-a fost caracteristicd o concentrare rapida a proprietdtii: actualmente aproape jumatate
din companiile a 12 state postsocialiste, care au efectuat privatizarea in masa si actiunile carora sunt
cotate la bursele de valori, au un actionar majoritar care detine circa 50 la sutd din actiuni’'. in
conditiile concentrarii proprietatii si aparitiei actionarilor majoritari este necesara aplicarea unor
mecanisme eficiente de administrare corporativa, in particular, respectarea de catre manageri a
cerintelor de transparenta a informatiilor.

In tarile cu economie avansati continui discutiile privind necesitatea perfectiondrii administrarii
corporative. Tarile membre ale OCDE si UE, precum si organismele internationale profesionale au
elaborat coduri obligatorii §i voluntare ale celor mai bune practici de administrare corporativa,
chemate sa asigure functionarea acestui sistem. Baza legislativa si angajamentele voluntare ale acestor
tari ar putea fi un punct de pornire pentru tarile in tranzitie.

Pentru a aprecia trasaturile specifice ale cadrului legal al administrarii corporative in tarile in tranzitie,
inclusiv in Republica Moldova, si conformitatea lui principiilor OCDE, vom recurge la o analiza
succintd a legislatiei sub urmatoarele aspecte: respectarea drepturilor actionarilor, tratarea echitabild a
tuturor actionarilor, responsabilitatea organelor de conducere ale companiilor*.

Respectarea drepturilor actionarilor este un principiu fundamental pentru orice model de
administrare corporativa. Delimitarea functiilor de proprietate si control al companiilor poate genera
diverse conflicte Intre constituentii lor, plasdnd pe prim plan asigurarea dreptului decizional al
actionarilor la adunirile generale ordinare si extraordinare. In acest scop cadrul legal trebuie si
prevada procedurile de informare oportund a actionarilor despre convocarea adunarilor generale astfel
incat acestea sa poata participa la luarea deciziilor fara deficiente de ordin organizational si material.
Mai mult decat atat, este extrem de important ca amplasarea in teritoriu a intreprinderilor sa nu puna
bariere in accesul actionarilor la adunarile generale.

Asigurarea acestor drepturi este de neconceput fara tinerea registrului de catre entitatile independente
(registratorii independenti) si posibilitatea votdrii prin corespondentd (prin postd) si procura.
Exigentele 1n cauza sunt parte integranta a legislatiei tarilor membre ale OCDE, fiind totodata lipsa in
multe dintre tarile In tranzitie (tabelul 3).

0 Frydman,et al. 1993, Shleifer and Vishny 1997, La Porta,et al. 1998 si 1998.

*! Grosfel end Hashi 2003.

> Drept bazd a analizei a servit studiul Centrului de Cercetari Social-Economice (CASE) ,,Baza legislativa a administrarii
corporative eficiente: analiza comparativa a experientei tarilor postsocialiste” , Varsovia, 2004.
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Tabelul 3. Legiferarea drepturilor actionarilor in procesul luarii deciziilor

Tara Tinerea Votarea prin Votarea Comunicatul despre convocarea
registrului corespondenta prin adunarii generale
actionarilor de | (prin posta) procura
registratorii
independenti

Bulgaria - - + Comunicat in ,,Ziarul National”

Ungaria -7 +° +° Comunicat in ziar

Letonia +° +° Comunicat in mass-media sau scrisori
actionarilor

Macedonia - - + Anunt public sau scrisori actionarilor

Polonia + - +¢ Metoda comunicirii nu este stabilitd

Rusia + + + Scrisoare recomandatd sau prezentarea avizului
contrasemnate de persoanele care au dreptul sa
participe la adunare

Romania + - + Comunicat in ,,Ziarul Oficial”” sau scrisori
actionarilor

Slovenia + - + Comunicat in presa nationald sau pe pagina web
a companiei

Cehia + - + Comunicat intr-un ziar national sau scrisori
actionarilor

Republica + +° + Comunicat in presa si aviz fiecirui actionar

Moldova (reprezentant, detinitor nominal)

% — registrul actionarilor este tinut nemijlocit de companie.

® _in cazul in care prevede statutul societtii.

¢ — este necesara procura oficiald sau scrisoarea semnata de doi martori (0 asemenea scrisoare poate fi obtinuta foarte usor).

4_ numai pe segmentul de piata reglementat.

¢ —adunarea generald anuala nu poate fi tinutd prin corespondent3.

j — reprezentantul sau detinatorul nominal poate participa la adunarea generald a actionarilor numai in baza actului legislativ, mandatului,
contractului sau actului administrativ.

Datele din tabelul 3 atesta tendinta de armonizare a legislatiilor si practicilor nationale ale tarilor enumerate
cu principiile OCDE. Astfel, in majoritatea tarilor exista registratori independenti, este posibila votarea prin
procurd (cu unele particularitati), precum si informarea actionarilor despre desfasurarea adunarilor. Este de
remarcat ca In Republica Moldova cerintele legislatiei privind informarea actionarilor despre convocarea
adunarilor actionarilor sunt destul de rigide si presupun atdt comunicarea in scris fiecarui actionar despre
desfasurarea ei, cat si publicarea anuntului respectiv in organul de presa indicat in statut.

Totodata, in multe din tarile in tranzitie nu se admite votarea prin corespondentd, iar votarea prin
procurd, desi este posibild din punct de vedere tehnic, necesitd perfectarea unui act administrativ
oficial. Mai mult decat atat, in unele din tarile analizate actiunile urmeaza a fi transferate in depozit
unor terti pe o anumitd perioadd pana la inceputul adundrii generale. Aceste restrictii reduc
posibilitatile participative ale actionarilor minoritari §i genereaza temeiuri pentru incalcarea
drepturilor acestora de catre detindtorii pachetelor de control.

Tratamentul echitabil al actionarilor. Principiile de administrare corporativd ale OCDE recomanda ca
toti actionarii — minoritari $i majoritari, autohtoni si strdini sd poatd dispuna de aceleasi drepturi si
posibilitati, o importantd deosebita atribuindu-se principiului ,,0 actiune — un vot”. In practici acest
moment nu are o abordare unica: in tarile care aplicd modelul anglo-saxon proprietarii de actiuni pot
influenta luarea deciziilor in functie de cuantumul actiunilor cu drept de vot pe care le detin in baza
principiului ,,0 actiune — un vot”, in alte tiri (inclusiv in tarile membre ale OCDE), paralel cu aceste
actiuni, se utilizeaza si actiunile cu drept de vot ,,majorat”, actiunile fara drept de vot, etc. Totodata, se
aplicd si restrictii de vot pentru actionarii majoritari, ceea ce extinde posibilititile participative ale
actionarilor minoritari la luarea deciziilor. Principiile OCDE nu favorizeaza o practicd anumita, insa
Reteaua Internationald a Administrarii Corporative (ICGN 1999) considera abaterile de la principiul ,,0
actiune — un vot” drept nedorite. In practica internationald se utilizeazi diverse metode de protejare a
drepturilor actionarilor minoritari (oppressed minority rule)” realizate prin:

» Listd in cauza nu este completd, dar contine cele mai raspandite metode de protectie a drepturilor actionarilor
minoritari.
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e cvorumul la adunarile generale ale actionarilor;

e dreptul de a inainta si alege candidati in Consiliul societatii,
e dreptul preferential (automat) de subscriere la actiuni;

e dreptul de a actiona in judecatd manageriil intreprinderilor pentru nerespectarea principiilor
prudentei.

Modalitétile de abordare a tratamentului echitabil al actionarilor in legislatia tarilor in tranzitie sunt

reflectate in tabelul 4.

Tabelul 4. Reglementarea tratamentului echitabil al actionarilor

Tara O actiune | Cvorumulla | Majoritatea Dreptul Dreptul de a Dreptul
cu drept adunarea calificati la preferential actiona in actionarilor
de vot— generala luarea (automat) de judecata minoritari de a
un vot deciziilor subscrierela | managmentul propune
importante ** actiuni candidati in
Consiliu
Bulgaria + Lipseste 67% + - -
Ungaria + 50% 75% + + -
Letonia + 50% 75%" + + -
Macedonia - 50% 75% + - -
Polonia + Lipseste 67%" B + +
Rusia + >50% 75% + + -
Roméinia + 50% 75% +° + +
Slovenia + Lipseste 75% + + -
Cehia +8 30 67%" + + -
R.Moldova + >50% 75%' K + -

a

— 1n cazul in care decizia adunarii generale nu prevede altfel.
b

— desi aceasta prevedere este 0 norma pentru intreprinderile cotate, exista numeroase exceptii.

¢ — totodats, alte decizii importante necesitd 75%, 80% si 90% din numérul de voturi.

4 _ desi legislatia nu prevede astfel de drepturi, actionarii utilizeaza in practici posibilitatea procurarii preferentiale a actiunilor din

noile emisiuni.

¢ —nu este prevazut de lege, dar poate fi stabilit in statutul societatii.

T este previazut de lege, dar in practica pana la moment nu se utilizeaza.

€ — sunt posibile restrictii la dreptul de vot al unor actionari aparte.

%1— pentru iesirea de pe bursa sunt necesare 75 % din numarul de voturi.

'— hotarérile privind modificarea capitalului social al societatii se adopta cu cel putin trei patrimi din voturile reprezentate la adunare,

alte decizii, cum ar fi cele ce tin de competenta exclusiva a adunarii generale, se iau cu 2/3 din voturile reprezentate la adunare,

alegerea Consiliului — prin vot cumulativ.

¥ _in functie de cota actiunilor detinute.

' dreptul de a propune candidati in membrii Consiliului il au actionarii care detin cel putin 5 % din actiunile cu drept de vot ale

societatii.

Dupa cum rezulta din tabelul 4, situatia din majoritatea tarilor in tranzitie nu corespunde intrutotul

recomandarilor OCDE. Cert este faptul ca in aceste tari s-au intreprins masuri in vederea credrii §i

perfectiondrii cadrului legal destinat asigurarii unui regim echitabil pentru toti actionarii. Astfel,

principiul ,,0 actiune — un vot” este o normd obligatorie a legislatiei acestor state (exceptie face

Macedonia), existd prevederi vizdnd cvorumul si majoritatea calificatd, dreptul la procurarea

preferentiald a actiunilor noilor emisii, precum si de a actiona in judecatd managerii companiilor. Este

de remarcat ca doar In Polonia si Roméania actionarii minoritari 51 pot delega candidatul lor in Consiliu, in
As [ 2 - . ~ . Ce .

Roménia de facto acest drept nu este utilizat >, Totodatd, este de mentionat c legislatia tarilor care au aderat

recent la UE este mai putin rigida decat a altor téri postsocialiste, inclusiv a Republicii Moldova.

Responsabilitatea Consiliului §i Executivului, dezvaluirea informatiilor. Multiplele cercetdri privind
activitatea organelor de conducere ale corporatiilor efectuate in tarile OCDE aratd necesitatea
introducerii in legislatie a cerintelor referitoare la includerea in Consiliu a membrilor (directorilor)

** Se are in vedere numarul de voturi necesar la luarea deciziilor privind majorarea capitalului social al societatii,
lichidarea, fuziunea, etc. de catre adunarile generale ale actionarilor.

** Hashi 1. Baza legislativa a administrarii corporative eficiente: analiza comparativa a experientei tarilor postsocialiste,
CASE, Varsovia, 2004.
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independenti. Cei din urma, nefiind reprezentanti ai actionarilor, managerilor sau colectivului de
munca, pot ocupa o pozitie nepartinitoare in cazul unor eventuale conflicte de interese. Codurile celor
mai bune practici ale administrarii corporative recomanda includerea In componenta consiliilor a unui
numdr rezonabil de membri independenti, precum §i crearea unor comisii speciale (de cenzori,
remunerare, personal), formate integral sau In majoritate din directori independenti, care ar
supraveghea numirea 1n functie a managerilor si stabilirea remuneratiei lor, corectitudinea si
oportunitatea intocmirii darilor de seama financiare, etc. Aceste masuri, In opinia expertilor, ar putea
reduce considerabil abuzurile de serviciu si coruperea managerilor companiilor.

O altd posibilitate de exercitare a controlului asupra activitatii managerilor tine de dezvaluirea informatiilor
privind compania. Constituentii relatiilor corporative — actionarii, colectivele de munca, creditorii, statul,
etc. sunt interesati sd obtind informatii despre rezultatele activitatii companiilor, structura proprietatii lor,
interesele patrimoniale ale membrilor Consiliului si Executivului. Din aceste considerente legislatia mai
multor tari in tranzitie prevede obligativitatea publicarii de catre societatile de tip deschis a rapoartelor
financiare autentificate de auditorii independenti, dezvaluirii informatiilor despre insideri si actiunile aflate
in proprietatea lor, precum si a datelor referitoare la actionarii majoritari s.a. In ce priveste companiile
cotate la bursa, acestea urmeaza sa respecte cerinte mult mai riguroase vizand continutul si periodicitatea
prezentarii si publicarii rapoartelor financiare, specializate si altor informatii.

Prevederile legale ale térilor in tranzitie privind existenta membrilor (directorilor) independenti in
componenta Consiliului, obligativitatea auditarii rapoartelor financiare, frecventa publicarii
rapoartelor financiare de catre companiile cotate la bursd, precum si unele aspecte de dezvéluire a
informatiilor corporative sunt expuse in tabelul de mai jos.

Tabelul 5. Consiliul, Executivul si dezvaluirea informatiilor de citre societatile pe actiuni

Tara Membrii | Reprezen- | Auditarea Frecventa Pragul Pragul | Datedespre Durata
(directorii) tantii indepen- publicarii dezvaluirii ofertei actiunilesi | mandatului
indepen- anga- denti a rapoartelor informatiei | tender’® | remuneratia | directorului
denti in jatilor in rapoar- financiare de despre obliga- manageri- executiv,
Consiliu Consiliu telor companiile listate | proprietarii torii lor ani
financiare la bursi actiunilor
Bulgaria o - + Trimestrial 5% 50% - 3
Ungaria R + - Semestrial 25% 33% - 5
Letonia + 4
Macedonia - - + Trimestrial 10% 45% - 6
Polonia - - + Trimestrial 5% 50% + 5
Rusia + - + Trimestrial 5% 30% + nu s-a stabilit
Romania - - + Semestrial 5% 50,1% si - 4
75%
Slovenia - + + Anual 5% partial 8
Cehia - + + Semestrial 5% 40% si partial 5
50%
R. Moldova - + - Anual 5% >50%' | partial | nus-astabilit

_cu exceptia companiilor publice 1n care 1/3 din membrii Consiliului trebuie sé fie independenti.

®_ in companiile care numrd mai mult de 200 angajati 1/3 din Consiliu se alege de colectivul de munci.

€ —desi Codul celor mai bune practici corporative recomanda ca cel putin 50 % din componenta Consiliului societatilor sa fie membri (directori)
independenti, legislatia Poloniei prevede ca ponderea directorilor independenti in Consiliul societdtilor cu capital integral de stat este de 3/5.

4 _ desi legislatia Rusiei nu stabileste cerinte obligatorii privind prezenta directorilor independenti in Consiliu, in contextul tranzactiilor cu
prezenta conflictelor de interese exista notiunea ,director independent”. Codul administrarii (conduitei) corporative a Rusiei recomanda ca
ponderea directorilor independenti in Consiliu sa constituie cel putin % (sau nu mai putin de 3 directori).

¢— din anul 2002, o dati cu intrarea in vigoare a modificarilor si completarilor la Legea privind societdtile pe actiuni, obligativitatea
efectuarii de catre societatile pe actiuni de tip deschis a auditului extern a fost anulata, iar decizia despre necesitatea efectudrii controlului de
audit este luatd de adunarea generald a actionarilor.

'—in alte cazuri obligatorii ale ofertei tender, 1n particular, la procurarea actiunilor de catre insideri, pragul ofertei tender constituie 5 %, iar la
achizitionarea de catre societate a actiunilor sale plasate pragul ofertei tender nu este stabilit.

% Se are in vedere obligativitatea ofertei tender in cazul procurarii unui pachet de control de actiuni.
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Dupa cum se observa din tabelul 5, majoritatea tarilor nu au un concept al membrilor (directorilor)
independenti ai Consiliului. Numai in Polonia si Rusia exista recomandari privind includerea acestora in
Consiliu. Sunt destul de rare si clauzele vizand posibilitatea prezentei In Consiliu a reprezentantilor
colectivului de lucru — ele se contin in legislatia Sloveniei, Cehiei, Moldovei i Ungariei (la
intreprinderile mari).

Totodata, cerintele privind obligativitatea auditarii independente si publicarii rapoartelor financiare
sunt valabile aproape 1n toate tarile analizate (exceptie face Republica Moldova, in care din anul 2002
decizia despre necesitatea efectudrii controlului de audit rdméne la discretia adundrii generale a
actionarilor). Situatia vizand dezvaluirea informatiilor despre proprietarii de actiuni este similara: in
marea majoritate a tarilor companiile urmeaza sa dezvaluie informatiile despre detindtorii a 5 % si mai
mult din actiunile cu drept de vot.

In ce priveste oferta tender obligatorie la procurarea pachetului de control de actiuni pragul ei
oscileaza de la 30% (Rusia) pana la 50,1/75% (Romania), in unele tari asemenea cerintd nefiind in
general prevazutd. De reguld, acest instrument le permite micilor actionari sa evite riscul unor
prejudicii financiare in cazul aparitiei proprietarilor dominanti. Totodata, in unele tari, spre exemplu,
in Rusia eficacitatea acestui instrument se reduce din cauza ca o mare parte din persoanele inregistrate
in registru (de regula, cu o cotd mai mare de 10 %) sunt firme offshore, adevaratii proprietari ai carora
raman necunoscuti. Mai mult decat atat, sunt cunoscute cazurile piramidelor holding, proprietatii
Lincrucisate” care, de asemenea, disimuleaza proprietarii reali de ac‘giuni”.

Managerii superiori ai companiilor din tarile in tranzitie au o putere considerabild: perioada mandatului
directorilor executivi este, de reguld, destul de indelungata — de la 3 la 8 ani, ceea ce depaseste practicile UE
(comitetul Cadbury recomandi contracte cu o durati de 1-2 ani). In majoritatea acestor tiri riméan partial
inchise informatiile despre numarul actiunilor detinute de manageri i remuneratia acestora (in particular, se
anuntd doar suma totala a retributiilor si numarul total de actiuni detinute).

Legislatia tarilor in tranzitie prevede diverse masuri de combatere a abuzurilor persoanelor cu functii
de raspundere a companiilor, inclusiv ale managerilor: este prohibatd manipularea cu valori mobiliare
in vederea destabilizarii cursului acestora, interzisa utilizarea informatiei insider in scopul obtinerii de
profituri, etc. In acest scop sunt previzute diferite instrumente de sanctionare — de la amenzi pana la
privarea de libertate si interdictia de a ocupa anumite functii sau de exercita o anumita activitate. in
realitate, insa, aceste prevederi rdman neaplicabile: nici in una dintre tdrile analizate nu au avut loc
procese judiciare de mare amploare si de mare succes in pofida multiplelor scandaluri si abuzuri de
putere (spre exemplu, ,tunelarea” - scoaterea fondurilor din intreprindere, care a adus la criza
financiara din Cehia, piramidele financiare din Rusia, Albania, Republica Moldova, etc.). Dupa cum
atestd unele studii din domeniu®®, aplicabilitatea si eficacitatea redusa a reglementrii financiare este
una din principalele probleme ale tarilor in tranzitie (tabelul 6).

" Berglof, E. and Pajuste (2003) Emerging Owners, Eclipsing Maerkets, in Cornelius, P.K. and Kogut, eds, Corporate
Governance and Capital Flows in a Global Economy, Oxford University Press.
8 Kaufman et al. 2002; Transition Reports - BERD.
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Tabelul 6. Aplicabilitatea si eficacitatea legislatiei ce reglementeaza sfera financiara

Denumirea tarii Aplicabilitatea legislatiei Eficacitatea reglementarii financiare*
1998/1997 2001/2000 1998 2001 2002
Bulgaria -0,15 0,02 3 3 3
Ungaria 0,71 0,76 4 4- 4-
Letonia 0,18 0,29 2 4- 3
Macedonia * * 2 2 3-
Polonia 0,54 0,55 3 3 3+
Rusia -0,72 -0,87 2 2+ 3-
Romania -0,09 -0,02 3- 3 3
Slovenia 0,83 0,89 3- 4- 3
Cehia 0,54 0,64 3- 3 3
R. Moldova * * * 3 3-

* - datele lipsesc.

Nota: Indicele eficacitatii legislatiei financiare este calculat anual de BERD (Transition Reports) in baza unui sir de
parametri si aratd nivelul eficientei reglementarilor in sectorul financiar. Indicele se estimeaza la o scala de la 1 ,,nivel foarte jos
de eficacitate” pana la 4 ,,nivel foarte Tnalt de eficacitate”.

Astfel, desi cadrul legislativ al administrarii corporative a tarilor in tranzitie a avansat simtitor,
aplicabilitatea lui rimane a fi insuficienta. In ce priveste eficacitatea reglementirii sferei financiare in
majoritatea tarilor situatia s-a ameliorat, fiind interpretati ca o tendintd pozitiva®. Cu toate acestea,
nici una din tarile analizate nu a atins nivelul tarilor economic dezvoltate care constituie 4+.

Recentele studii ale BERD confirma cele sus-mentionate. Cercetarile acestei institutii internationale in
subiectul conformitatii legislatiei corporative principiilor OCDE (,,extensiveness” of the law), realizate in
tarile membre ale acestei institutii’, au permis intocmirea urmatorului raiting.

Figura 4. Raitingul BERD in subiectul conformitatii legislatiei
corporative

Hlomm

2N = 2002

@éo W 2003

Nota: la realizarea acestui raiting a fost luat in consideratie un sir de indicatori ai cadrului legal, evaluati anual de BERD. in

procesul evaluarii au fost stabilite urmatoarele nivele de conformitate a legislatiei din domeniul administrarii corporative

principiilor OCDE:
- nivelul ,,A” (in figura este indicat cu ,,5”) reprezintd un nivel foarte inalt de conformitate;

- nivelul ,,B” (,,4”) — un nivel 1nalt de conformitate;

- nivelul ,,C” (,,3”") —un nivel mediu de conformitate;

- nivelul ,,D” (,,2””) — un nivel jos de conformitate;

- nivelul ,,E” (,,1””) — un nivel foarte jos de conformitate.

In comentariile la raportul BERD despre rezultatele evaluarii Administrarii Corporative (2003) s-a
remarcat cd, desi Republica Moldova nu a inregistrat progrese deosebite in domeniile economic si
social, totusi ea dispune de o legislatie relativ bund in domeniul administrarii corporative, fiind

* Indicele eficacittii legislatiei financiare (BERD) atestd o ameliorare substantiala a situatiei in anul 2002 comparativ cu
anii precedenti. Cu toate acestea, ameliorarea in cauzd nu este confirmatd de studiile altor cercetatori, precum si de
materialele precedente ale BERD, de aceea trebuie interpretata cu atentie.

BERD, Raportul privind rezultatele evaluarii Administrarii Corporative, 2003, 2004.
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catalogatd la nivelul ,,B” (,,4”), ce atestd o conformitate inaltd standardelor OCDE. Totodata, s-a
mentionat cd Moldova se confrunta cu serioase probleme in aplicarea legislatiei corporative si legea
nu a fost transformata intr-un beneficiu economic real.

Analiza succintd a aspectelor legale ale administrarii corporative in tarile in tranzitie permite sa
formulam urmatoarele concluzii si recomandari:

majoritatea tarilor au realizat progrese in crearea bazei legale a administrarii corporative si
sunt gata pentru implementarea principiilor OCDE (in calitate de recomandari sau sub
forma de lege);

aproape toate tarile (cu mici exceptii) aplica modelul german al administrérii corporative
reprezentat prin doud nivele: Consiliul, responsabil de problemele strategice ale
companiilor si supravegherea managementului, si Executivul care efectueaza administrarea
curentd. Posibilitatile actionarilor de a influenta activitatea acestor organe sunt, in anumita
masurd, reduse: votarea prin corespondentd, de reguld, nu se aplica, iar votarea prin
procurd necesita mult timp;

majoritatea tarilor nu au un concept al membrilor independenti ai Consiliului (exceptie —
codurile de conduita corporativa din Polonia, Rusia), care face necesard introducerea unor
prevederi legale in conformitate cu standardele OCDE;

cadrul legal nu contine prevederi despre drepturile altor constituenti ai companiilor
(creditori, furnizori, stat, etc.) si antrenarea acestora In administrarea corporativa, inclusiv
prin intermediul consultatiilor. Exceptie fac angajatii companiilor care pot avea
reprezentanti in Consiliu. In acest context procedurile administririi corporative pot fi
perfectionate fard careva consecinte negative asupra activitdtii organelor de conducere;

legislatia tarilor in tranzitie include un spectru larg de responsabilitati si sanctiuni in
domeniul administrarii corporative, inclusiv pentru nerespectarea drepturilor actionarilor,
tainuirea informatiilor corporative, utilizarea informatiei insider in scopuri personale etc.
Aceste prevederi sunt foarte importante si necesare, dar insuficiente pentru combaterea
abuzurilor de serviciu si escrocheriile persoanelor cu functii de raspundere ale companiilor.
Statul urmeaza sa intervind cu masuri concrete pentru a asigura suprematia legii si
aplicabilitatea ei.

2.4. Particularititile administrarii corporative in Republica Moldova

70

80

In capitolul 3 din Legea privind societdtile pe actiuni

Figura 5. Respectarea drepturilor actionarilor in opinia nr.1134-X1II din 02.04.97 sunt stipulate explicit drepturile

8%
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managerilor si actionarilor (%) . . . . .
generale si suplimentare ale actionarilor, precum si

75% 75% obligatille acestora. Desi legislatia autohtond se

e — — —| caracterizeazd printr-un nivel inalt de conformitate cu
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standardele internationale ale administrarii corporative
(vezi paragraful 2.3), exista totusi o discrepanta ntre litera
legii si situatia efectivd. Rezultatele studiului sociologic
—| efectuat de Transparency International-Moldova in
municipiul Chigindu a aratat ca aproape 47% din
actionarii respondenti nu-si cunosc drepturile, 36% le
cunosc partial si doar 17% le cunosc pe deplin. O situatie

24%
17%

@ Manageri @ Actionari

identica se observa si la capitolul privind cunoasterea

obligatiilor de catre actionari: circa 59% din respondenti nu-si cunosc obligatiile deloc, iar 30 % le cunosc
partial (anexa 1, figurile 2 i 13).

Actionarii care isi cunosc drepturile au estimat in felul urmator respectarea lor in practica. Majoritatea
actionarilor, chestionati (75%) au indicat ca drepturile lor nu se respecta deloc.
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Absolut diferitd este viziunea managerilor intervievati despre drepturile actionarilor. In opinia lor,
drepturile actionarilor sunt respectate partial (75%) si deloc (17%).

Cu pérere de rau, in Republica Moldova participarea actionarilor minoritari la luarea deciziilor
societdtilor pe actiuni este destul de joasd ce se explicd prin mai multe motive: necunoasterea
drepturilor si obligatiilor actionarilor, nedorinta conducerii companiilor de a conlucra cu actionarii, in
special, cu cei minoritari. Desi la intrebarea ,,Cum este organizat lucrul cu actionarii?” 57% din
managerii respondenti (anexa 2, figura 7) au raspuns cd exista o subdiviziune sau o persoana speciala
responsabila de lucrul cu actionarii, realitatea arata ca functiile acestor subdiviziuni se limiteaza doar
la publicarea avizelor despre convocarea adunarilor actionarilor, pregitirea agendelor adundrilor
generale si la monitorizarea procesului de distribuire si platd a dividendelor. 34% din managerii
chestionati organizeaza lucrul cu actionarii prin linii telefonice directe, iar 23% totusi prefera
intalnirile si discutiile directe cu actionarii.

Conducerea societatilor trebuie sa constientizeze faptul ca conlucrarea cu actionarii este o obligatie
absolut necesara, deoarece tine de respectarea drepturilor lor. Aceastd conlucrare ar putea fi
amelioratd prin crearea unor departamente specializate de relatii cu actionarii chiar i In cazul cand
crearea acestor departamente nu este prevazuta de actele regulatorii.

Figura 6. Drepturile actionarilor care se incalci mai frecvent (%)

A ctionarii majoritari au mai multe avantaje decit cei
minoritari

Actionarilor nu li se platesc dividende

Actionarii nu pot participa la luarea deciziilor

A ctionarii nu sunt informati despre convocarea
adunarilor generale

Se limiteaza accesul actionarilor la informatiile despre
S.A.

Altele

[0} 10 20 30 40

‘ B Manageri O Actionari ‘

La intrebarea ,,Care sunt cele mai frecvente incdlcdri ale drepturilor lor?” 36% din actionarii
respondenti au indicat neplata dividendelor, 27% — neinformarea despre convocarea adunarilor
generale, 20% — lipsa accesului la informatiile despre societate si cate 8% — neparticiparea la procesul
de luare a deciziilor si dezavantajele pe care le au actionarii minoritari vizavi de cei majoritari.

Totodatd, in contextul informarii actionarilor este alarmant faptul ca doar 5 la sutd din actionarii
respondenti se considera informati suficient despre activitatea companiei unde sunt actionari, iar 95 %
din actionarii intervievati — neinformati deloc si informati insuficient ( anexa 1, figura 11).

Opinia managerilor intervievati diferd intrucatva de cea a actionarilor. Circa 35% sunt de pérerea ca
actionarii majoritari au mai multe avantaje decat cei minoritari, 25% considera ca neplata dividendelor
este o incdlcare flagrantd a drepturilor actionarilor, 20% considera cd@ nerespectarea drepturilor
actionarilor se manifestd prin neparticiparea actionarilor la luarea deciziilor. Este de remarcat ca 15%
din manageri, de asemenea, recunosc limitarea accesului la informatie, iar 4% au mentionat
neinformarea actionarilor despre convocarea adunarilor generale.

Necunoagterea de catre actionari a drepturilor si obligatiunilor sale este invocata de catre manageri ca
principala cauza a lezarii drepturilor acestora.

Printre alte motive s-a indicat cd pedepsele pentru incélcarea drepturilor actionarilor nu sunt prea
aspre, precum si cd Judecdtoria Economicd nu are experienta suficientd la examinarea litigiilor
companiilor cu actionarii §i cu persoanele interesate.
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Tabelul 7. Care sunt cauzele nerespectarii drepturilor actionarilor?

Lipsa  judecdtorilor si  avocatilor

Cauzele Ponderea ¢ ) . o
(%) specializati si experimentati n dreptul
1.Pedepsele pentru incélcarea drepturilor actionarilornusunt 14 comercial este o parte a problemei. In
destul de aspre acest context, instantele judiciare ar

2. Actionarii nu-si cunosc suficient drepturile si nu pot 59 trebui sd intreprindd un sir de masuri
si le apere (eventual de comun cu CVNM) pentru a

ridica nivelul profesionist in domeniul
solutionarii conflictelor corporative prin
instruirea sistematicd a judecatorilor. Pe
de alta parte, companiile private, mai ales
5. Altele 5 cele mici, nu au resurse care sa le permita
sa lupte o perioadd indelungatd in
instantele judecatoresti, iar procedurile
lungi, complicate, costisitoare de examinare a litigiilor determina partile interesate sa recurgd la aranjamente de
culise, creand astfel un mediu propice coruptiei. Desi doar 8§ la sutd din managerii respondenti au invocat in
calitate de cauza a incalcarii drepturilor actionarilor coruptia persoanelor cu functii de raspundere, aceasta
trezeste ingrijorare.

3. Judecatoria Economica nu are destula experienta in 14
administrarea corporativa

4. Persoanele cu functii de raspundere sunt corupte 8

Dezvéluirea cazurilor si deciziilor judiciare Tn domeniul administrarii corporative ar putea contribui la
congtientizarea problematicii administrarii corporative in mediul de afaceri.

Participarea actionarilor la adunarile generale ar trebui incurajatd de companie. Doar 4% din
managerii intervievati au marturisit cd dreptul actionarilor se incalca prin neavizarea lor despre
convocarea adunarilor generale ( anexa 2, figura 9).

78% din actionarii respondentii au afirmat cd nu au participat niciodatd la adunarile generale ale
societatii. In municipiul Chisinau se observi ci actionarii, in special actionarii fondurilor de investitii,
nu au fost informati despre convocarea adunarilor generale. Una din probleme este existenta unui
numar considerabil de detinatori de actiuni care nu pot fi localizati. Majoritatea sunt persoane fizice
care au primit actiuni In perioada privatizarii in masa, dar au plecat peste hotare, au schimbat adresa
sau au decedat. 62 la sutd din actionarii intervievati au argumentat neparticiparea lor la adunarile
generale prin lipsa informatiei despre convocarea acestora, iar 25% nu au avut posibilitatea de a
participa din diferite motive ( anexa 1, figura 6).

In decursul anului 2003 CNVM a examinat un numar impunitor de plangeri care au avut drept subiect
lezarea drepturilor actionarilor in cadrul administririi corporative. In acest context, CNVM a
participat ca parte tertd in mai multe procese judiciare. Au fost examinate un sir de situatii de conflict
aparute ca rezultat al incalcarii legislatiei privind procedura convocarii si modalitatea desfasurarii
adunarilor generale ale actionarilor. Dupa cum s-a mentionat in raportul anual al Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare pe anul 2003, in urma verificdrii corectitudinii dezvaluirii informatiei privind
convocarea adundrilor generale ale actionarilor de catre societdtile pe actiuni, au fost avertizate (126
de avertizdri) persoanele cu functii de raspundere despre nerespectarea legislatiei in cadrul publicarii
anunturilor de convocare a adundrilor generale ale actionarilor’'.

Este de mentionat caracterul instabil al legislatiei referitor la cvorumul necesar pentru desfasurarea
adundrilor generale si cvorumul la luarea deciziilor (vezi modificarile la Legea nr.1134-XIII din
02.04.1997: Legea nr.1401-X1V din 07.12.2000; Legea nr. 997-XV din 18.04.2002; Legea nr.802-XV
din 05.02.2002).

Procedurile de convocare a adunarilor generale trebuie sa fie mai riguroase, oferind tuturor actionarilor
informatii relevante si oportune privind problemele inscrise in agenda.

Societdtile ar trebui sa constientizeze faptul ca adunarile generale ale actionarilor reprezinta un instrument
esential pentru formarea increderii actionarilor in privinta unor chestiuni de o importanta fundamentala

31 Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare, Raport Anual, 2003.

29



Transparency International - Moldova

pentru societate. Chiar daca actionarii aflati intr-o pozitie de control pot fi in cele din urma in pozitia de a
decide asupra tuturor problemelor din agenda, adundrile generale ale actionarilor constituie o experientd
utila pentru conducere si membrii Consiliului de Administratie. Adunarile generale ale actionarilor pot
contribui la reducerea abuzurilor asupra actionarilor minoritari, avand in vedere ca directorii si membrii
Consiliului de Administratie trebuie sa prezinte informatii despre performangele societdtii, strategia si
politicile acesteia.

Sursa: Cartea Alba a administrarii corporatiilor din Europa de Sud-Est.

Cadrul administrarii corporative trebuie sa asigure dreptul actionarilor de a avea acces deplin la
informatiile privind activitatea companiilor in care investesc. Printre actionarii chestionati doar 35 %
s-au adresat dupa informatie la societatea unde sunt actionari, iar 17 % (anexa 1, figura 8) au avut
intentii sd o facd, dar nu cunosc adresa companiei. Este ingrijorator faptul ca 48 % din actionarii
intervievati nu s-au adresat dupa informatii la companiile, actiunile céarora le detin. Comportamentul
pasiv al actionarilor poate fi explicat prin familiarizarea suficientd a lor cu situatia companiilor ( prin
participarea la adundrile generale, publicarea rapoartelor financiare si a altor informatii despre
companie) sau prin interesul lor doar fatd de plata dividendelor.

Doar 14% din actionarii care au solicitat informatia au obtinut-o pe deplin, iar 86 % au avut acces
partial si deloc ( figura 7).

Birocratismul administratiei (57%) a fost
indicat de catre actionari ca una din cele
mai principale cauze ale accesului limitat la
informatia despre intreprindere ( anexa 1,
figura 10). Incompetenta, nedorinta de a
dezvilui informatiile privind tranzactiile de Pastial Deloc
proportie si a celor cu conflicte de interese 44% 42%
fac ca actionarii (cel mai des cei minoritari)
sa se confrunte cu situatii dintre cele mai
absurde. Aceste atitudini pot fi calificate ca

Figura 7. in ce misuri ati obtinut informatia solicitata?

. .. o . . Deplin
ramagite ale trecutului si pot fi depasite prin %

ridicarea culturii si conduitei corporative.

Respectul pentru procedurile de notificare si
calitatea informatiei oferitd actionarilor inainte de adunarea generala a actionarilor ar trebui sa fie considerat
un lucru extrem de serios.

Se observa ca managerii mai des utilizeazad adundrile generale (89%) si publicarea informatiilor in
presd (71%) ca cele mai indicate metode de dezvéluire a informatiilor catre actionari. Totodata,
opiniile managerilor despre increderea in sursele de informatii variazd mult (vezi capitolul III).

Abuzurile savargite in privinta drepturilor actionarilor minoritari ramdne unul dintre cele mai grave puncte
slabe din cadrul practicilor de administrare corporativa din Europa de Sud-Est. Reformele de reglementare
impreuna cu eforturile de punere a lor in aplicare ar trebui de asemenea sa se concentreze asupra unor masuri
si remedii care sa protejeze actionarii minoritari de acest abuz.

Sursa: Cartea Alba a administrarii corporatiilor in tarile din Europa de Sud-Est .

Dupi parerea autorilor A.Shleifer si R.Vishny?, in companiile cu concentrarea inaltd a capitalului se
observa probleme legate de administrarea corporativa neadecvatd, in special, lezarea drepturilor
actionarilor minoritari. Adesea, actionarii majoritari, bazandu-se anume pe concentrarea proprietatii,
nu au nevoie de acordul actionarilor minoritari pentru a aproba anumite decizii.

In Moldova s-au inregistrat anumite cazuri cand societitile i-au impiedicat pe actionari si voteze prin
folosirea anumitor manevre abuzive de procedura, de exemplu, cerinta privind prezenta fizica a actionarilor
respectivi, cerinta de a prezenta documente, obtinerea carora este dificild si costisitoare. Circa 1/3 din
managerii intervievati in municipiul Chisindu considera ca actionarii majoritari au mai multe avantaje si

%2 Shleifer A. Vishny R. A Survey of Corporate Governance, the Journal of Finance, June 1997.
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aceasta lezeaza drepturile actionarilor minoritari. CNVM ar putea supraveghea mai riguros societatile cu un
numar mare de actionari. De exemplu, adunarile actionarilor in societatile cu un numar de actionari mai mare
de 5 mii este necesar sd se desfagoare sub supravegherea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare.

In cazul cand actionarii nu sunt de acord cu deciziile societatii sau nu li s-a permis sa participe la adunarea
generald, ei pot cere ca societatea si procure actiunile lor pe parcursul urmitoarelor doud luni®.
Rascumpararea actiunilor se efectueaza la pretul de piatd sau in alt mod prevazut de statutul societatii.
Totodata, actionarii nu au dreptul sa ceard rascumpdrarea actiunilor, daca actiunile companiei sunt incluse
in listingul bursier. Aceasta clauza poate fi utilizatd de catre companii pentru a priva actionarii de dreptul
de a cere riscumpdrarea actiunilor lor. In scopul asiguririi normelor legii destinate si apere drepturile
actionarilor, in special ale celor minoritari, este necesar de introdus modificari in Legea privind societdtile
pe actiuni referitor la asigurarea rascumpdrarii actiunilor in cazul cand actionarii minoritari nu sustin
hotararile adoptate de actionarii majoritari.

Dezvaluirea informatiei reprezintd o modalitate extrem de importantd de a proteja drepturile
actionarilor minoritari in cadrul tranzactiilor majore.

Studiul sociologic efectuat in municipiul Chisinau a aratat ca efectele dezvaluirii informatiilor apreciate
pozitiv de catre managerii chestionati prevaleaza cu 19% asupra efectelor nedorite mentionate in
chestionar. 32 % din managerii intervievati considerda ca dezvdluirea informatiilor va contribui la
imbunatatirea imaginii despre companie si va ridica prin aceasta atractivitatea fatd de investitori, iar 15 %
sunt de parerea ca va spori efectiv controlul asupra managementului. Totodata, 40% din respondenti au
apreciat negativ necesitatea dezvaluirii informatiilor §i considerd cd aceasta este utilizatd pentru
neutralizarea concurentilor si de asemenea sporeste cheltuielile intreprinderii (anexa 2, figura 12).

Delimitarea clard a imputernicirilor adunarii generale a actionarilor, consiliului societdtii, organului
executiv, comisiei de cenzori constituie un pilon important al unei bune administrari corporative.

In companiile din Moldova persistd parerea ci functia primordialdi a membrilor si presedintelui
consiliului societatii este in primul rand de a consulta managerii in afaceri si de a-si promova afacerile
sale proprii prin intermediul companiei in care activeaza ca membru sau ca presedinte al Consiliului
de Administratie (cele mai ilustrative exemple pot fi experientele bancilor comerciale care au
falimentat: Bancosind, Guineia, intreprizbank, Oguzbank).

Conform art. 65 din Legea privind societatile pe actiuni consiliul societdtii reprezintd interesele
actionarilor in perioada dintre adundrile generale si, In limitele atributiilor sale, efectueaza conducerea
generald si controlul asupra activitatii societatii. Asadar, functiile prioritare ale Consiliului de
Administratie sunt determinarea strategiei companiei si supravegherea eficacitatii managementului.

Lipsa unei delimitari clare a functiilor consiliilor societatii si a organului executiv caracterizeaza etapa
incipienta de formare a societdtilor pe actiuni in Moldova. De aceea, adesea consiliile de administratie
nu au jucat si in unele cazuri Incd nu joacd un rol strategic pentru companie, deoarece membrii
acestora sunt lipsiti de independenta din cauza actionarilor majoritari sau a managementului. Aceste
neajunsuri au avut consecinte importante in privinta abuzurilor comise asupra drepturilor actionarilor
minoritari §i persoanelor interesate.

Consiliile societatilor ar trebui sa fie sprijinite pentru a-si putea juca cdt mai bine rolul important pe care il
au in stabilirea strategiei societatii, controlul conducerii, monitorizarea conflictului de interese si, in
general, protejarea drepturilor actionarilor. Acestea ar trebui de asemenea sa-si respecte responsabilitatile
in ceea ce priveste dezviluirea de informatii. In acest scop, membrii consiliului ar trebui s inteleagd mai
bine functiile si obligatiile sale. Regulamentele si statutele societatilor ar trebui sa prevada §i sa precizeze
functia consiliului de a actiona in interesul companiei §i de a trata toti actionarii intr-o manierd onesta §i
echitabila.

Sursa: Cartea Alba a administrarii corporatiilor in tarile din Europa de Sud—Est.

3 Articolul 79 din Legea privind societdtile pe actiuni nr.1134 — XIII din 02.04.1997 (Monitorul Oficial al Republicii
Moldova nr. 38-39 din 12.06.1997).
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Potrivit art.66 din Legea privind societdtile pe actiuni actionarii societdtii trebuie sd constituie
majoritatea in consiliul societatii in cazul cand statutul nu prevede altceva.

Datoritd concentrarii capitalului societatii si legaturii strdnse cu actionarii majoritari, membrii consiliilor
reprezintd de fapt interesele anumitor actionari sau chiar sunt platiti direct de acesti actionari.

Este necesar ca membrii consiliilor sa-si prezinte loialitatea fatd de toti actionarii. Membrii consiliilor nu
trebuie sa reprezinte anumiti actionari in cadrul consiliului. Indiferent de faptul cine i-a propus, i-a ales sau a
influentat alegerea lor, membrii consiliului au datoria s reprezinte interesele tuturor actionarilor in grup.

Este necesar de specificat clar in Legea privind societdtile pe actiuni sau in alte acte normative ca
consiliile au datoria sa-si indeplineascd obligatiile cu cinste fatd de companie si toti actionarii.
Structura consiliilor ar trebui sa fie modificatd prin existenta membrilor independenti in consiliile
societatilor si crearea comitetelor specializate care s ajute consiliile respective sd-si indeplineasca functiile
principale. Consiliile ar trebui sa aiba la dispozitie mijloacele si resursele necesare pentru indeplinirea
acestor functii In ceea ce priveste accesul la informatii, remuneratia si instruirea necesara.

Existd cazuri cand la alegerea membrilor consiliilor societatilor se fac abuzuri. Se poate de mentionat ca
procesele de alegere a membrilor consiliilor sunt uneori corupte de citre manageri prin acordarea
diferitelor facilitati pentru promovarea deciziilor dictate de organul executiv.

Problema ademenirii membrilor Consiliului de Administratie de cdtre manageri persista si este de
remarcat necesitatea independentei membrilor consiliilor societdtii la luarea deciziilor si hotararilor
aprobate. Acest scop poate fi atins numai prin numirea unor persoane oneste, cu cunostinte profunde
in afaceri in care actionarii au incredere deplind. Experienta de lucru si independenta membrilor
consiliului are un impact vadit asupra calitatii lucrului si deciziilor consiliului. In tabelul de mai jos
sunt relatate cerintele fatd de membrii consiliului in diferite tari.

1.  Membrii independenti din componenta Consiliului de Administratie trebuie si constituie nu mai putin de
173 ( Comitetul de administrare corporativa din Singapore).

2. Majoritatea membrilor Consiliului de Administratie trebuie sa fie independenti (Codul de administrare
corporativa al Institutului de Administrare Corporativa din Brazilia).

3. Nici un Consiliu de Administratie al corporatiilor nu poate avea in componenta sa mai putin de doi membri
independenti.... (Raportul King, IOAP).

4. Se recomandi ca membrii independenti in Consiliul de Administratie si constituie nu mai putin de 20%
din numdrul total al membrilor Consiliului de Administratie (Codul de administrare corporativa din Mexic).

5. In consiliul societitii actionarii societitii trebuie si constituie majoritatea, dacd statutul nu prevede altfel.
Membrii organului executiv §i alfi angajafi ai societdtii pot fi alesi in consiliul societdtii, dar nu pot
constitui in el majoritatea ( art.66 Legea Republicii Moldova privind societatile pe actiuni nr.1134-XIII din
02.04.97).

Cerintele fatd de membrii consiliului sunt detaliate in mod diferit In codurile de administrare
corporativa, dar toate evidentiaza astfel de calitati cum sunt: experienta, competenta, calitdtile
personale (inclusiv independenta). Conform art.66 din Legea privind societdtile pe actiuni membrii
consiliului nu pot fi persoane declarate incapabile sau persoane condamnate pentru escrocherie,
sustragere de bunuri din avutul proprietarului prin insusire, delapidare sau abuz de serviciu,
ingelaciune sau abuz de incredere, fals, depozitie mincinoasa, dare sau luare de mita, precum si pentru
alte infractiuni prevazute de legislatie, dar care nu si-au ispasit definitiv pedeapsa.

Nu existda o opinie unicd privind notiunea de membru independent al consiliului societdtii. De
exemplu, in conformitate cu notiunea prezentatd de Institutul de Administrare Corporativa din
Brazilia, membrul este independent, in cazul cdnd “ nu are relatii cu compania, altele decat ca membru
al consiliului si detine actiuni ale societatii; nu este remunerat altfel decat ca membru al consiliului si
prin distribuirea dividendelor; nu a functionat ca colaborator al companiei sau altei entitati afiliate; nu
a activat ca furnizor al companiei; nu are legaturi de rudenie cu persoanele cu functii de raspundere
ale societdtii, managerii sau organele de control”. Pentru comparatie, Raportul Cadbury prezintd o
definitie mai simpla a membrilor independenti. Acest Raport argumenteaza ca membrii independenti
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sunt remunerati ca membrii consiliului societatii si primesc dividende; sunt independenti de
management si de orice relatii sau afaceri care ar putea influenta viziunea lor independenta.

Membrii independenti joacd un rol important la luarea deciziilor in domeniile in care exista divergente
intre interesele managerilor si actionarilor, cum sunt: remunerarea managerilor, deciziile de selectare a
companiei de audit, controlul intern. Aditional ei pot sd-si expund o viziune mai obiectivd asupra
evaludrii performantelor si calitatii managementului. Este important ca membrii consiliului sd dispuna
de o instruire adecvata in sensul ca sa fie familiarizati cu afacerile companiei si cu practicile de
guvernare. Este la fel de important instructajul ulterior, pe parcursul desfasurarii activitatii sale ca
membri, in special, noile legi aprobate, regulamentele, modificarile ale riscurilor.

Un compartiment special, asupra caruia este necesar ca companiile din Moldova sa-si focalizeze
eforturile pentru a facilita transparenta si responsabilitatea, este dezvaluirea informatiilor despre
remunerarea membrilor consiliului societatilor si managerilor.

Organizatia Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare (I0SCO) incurajeaza riguros companiile
sa dezvaluie informatia despre remunerarea muncii fiecarui membru al Consiliului de Administrafie si a
managerilor. In SUA si Australia cerinfele de dezvaluire a informatiilor privind remunerafiile se refera doar la
managerii de talie superioara si membrii consiliului. In Singapore este stipulata dezvaluirea informatiei despre
remuneratia primilor cinci manageri superiori ai companiei, considerdndu-se cd aceasta prezintd o imagine
clara investitorilor despre distribuirea remuneratiei managerilor superiori. De asemenea, ghidurile si codurile
de administrare corporativd incurajeaza corporatiile sa utilizeze scheme de cointeresare a managerilor in
viitorul companiei, cum sunt: participarea la capitalul entitatii, optioanele cu actiuni, dar in acelasi timp cere
ca actionarii sd fie anuntati adecvat despre schemele de remunerare utilizate de cdatre manageri. In codurile de
administrare corporativa se mentioneazd ca nivelul remuneratiei membrilor Consiliului de Administratie §i
managerilor trebuie sa fie suficient de inalt pentru a atrage specialisti calificati si a ridica responsabilitatea
lor, dar in acelasi timp trebuie sa corespundd cu rezultatele activitatii intreprinderii.

In Republica Moldova remuneratia prin actiuni a angajatilor, managerilor, membrilor consiliilor este
practicatd mai mult de catre bancile comerciale. Neutilizarea pe o scard larga a acestui mecanism de
remunerare se poate de explicat prin lichiditatea inferioard a pietei actiunilor celorlalte societati pe
actiuni si prin faptul ca preturile actiunilor companiilor in Moldova nu sunt prompt receptive la
modificarile situatiilor financiare ale companiilor. In calitate de criterii pentru remunerarea
managerilor, membrilor consiliului se pot folosi dependenta de volumul profitului companiei; de
cresterea capitalizdrii pietei valorilor mobiliare i de sporirea cresterea volumului de vanzari.

Insa aceste criterii, dupa care pot fi remunerati managerii $i membrii consiliilor, necesitd dezvoltarea
ulterioara si balansarea lor cu indicatori mai actuali.

Cum trebuie sa fie tratatd pozitia angajatilor? Angajatii trebuie tratati nu doar ca un grup ordinar de
actionari ai caror drepturi legale trebuie sa fie respectate. Ei trebuie sd fie considerati participanti la
companie ca actionari in sensul ca impartdsesc riscul companiei. De aceea participarea lor atat la
dirijarea companiei, cat si la sistemul de raportare a intreprinderii este foarte importanti. In acest
context, experienta diverselor tari este diferita:

e in Austria, Danemarca, Germania, Luxemburg si Suedia angajatii companiilor, indiferent
de marimea si modelul firmei, au dreptul sa aleaga membrii consiliului societatii;

e in Franta, dacd angajatii detin 3% din toate actiunile companiei, ei au dreptul sa
nominalizeze unul sau mai multi membri ai consiliului;

e in Olanda, angajatii au dreptul sa participe fara drept de vot la adunarile consiliului;

e in Republica Moldova, membrii organului executiv si alti angajati ai societatii pot fi alesi in
consiliul societatii, dar nu pot constitui in el majoritatea.

OCDE indeamna spre determinarea unui explicit standard de recunoastere a angajatilor ca un grup
al actionarilor, care prin reprezentantii lor prezenti in cadrul administrarii corporative trebuie sa se
manifeste in toate procesele de gestionare a companiei.

In cadrul administrarii corporative trebuie sa fie elaborat un mecanism care sa prevada modul de
participare a reprezentantilor angajatilor la aceste procese.
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Participarea reprezentantilor angajatilor in consiliul societatii este necesard, deoarece contribuie la
imbunatatirea activitatii manageriale a companiei si la ridicarea cunostintelor angajatilor in domeniul
administrarii corporative. Reprezentantii angajatilor trebuie sa fie capabili sa-si indeplineasca functiile
abilitate de a analiza informatiile primite si sd-si formeze o imagine clard despre situatia companiei,
focalizdndu-se, in particular, la activitatile care pot afecta interesele lor.

In Republica Moldova implementarea acestui mecanism poate fi dificila din cauza ponderii inalte a
economiei tenebre. Unele intreprinderi, companii, societati pe actiuni, societdti cu rdspundere limitata
nu perfecteaza contracte individuale de angajare la muncd, practicd contabilititi duble si nu
inregistreaza toate lucrarile executate. Astfel, personalul nu figureaza in registrul de evidenta, nu se
efectueaza transferurile respective in bugetul consolidat al statului si la Fondul Social, iar salariile sunt
achitate prin intermediul contabilitatii duble, adicd o suma mica a salariului se indica in registru, iar
restul salariului se pune in plic**. Este greu de imaginat ca in astfel de conditii s existe o implicare
ampla a angajatilor la procesul de administrare a companiei.

Dl.rec,tiile principale de pe}féc’tionare a Figura 8. Care sunt directiile principale de perfectionare a
administrarii corporative. Studiul sociologic administririi corporative? (%)
efectuat In municipiul Chisindu a evidentiat
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A - . - Altel %
neinsemnatd pe planul doi a fost plasata le [ ] ox
necesitatea perfectiondrii domeniului protejarii
drepturilor actionarilor minoritari (34%). De NS/NR FZ%
asemenea managerii au remarcat ca prioritare . - 20 " 0

problemele legate de perfectionarea si
introducerea standardelor internationale de raportare financiard (24%). Experientele ultimului deceniu au
demonstrat ca lipsa unei administrari corporative incorporata ca parte integranta in reformele economice
pune serios in pericol intreaga agendd a reformei. Este necesar sd se acorde multa atentie atat
institutiilor-cheie din societate, cat si procesului prin care se iau hotarari la nivel guvernamental.

Construirea administrarii corporative si economiei de piata trebuie sa inceapa cu asigurarea unor
reglementari ale sistemului care sa fie deschise si corecte pentru tofi.

Crearea unor mecanisme ale administrarii corporative eficiente in tarile in curs de dezvoltare este o
sarcina dificila. Guvernele diferitelor tari incearca sa promoveze principiile de transparentd si
responsabilitate.

Sursa: Cartea Alba a administrarii corporatiilor in tarile din Europa de Sud—Est.

Guvernul Republicii Moldova a aprobat prin Hotardrea nr.22 din 16 ianuarie 2003 Conceptia
administrarii corporative a intreprinderilor din economia nationald. Obiectivul acestei conceptii
constd in perfectionarea sistemului de administrare corporativa existent, orientdndu-1 spre principiile si

34 Acesti agenti economici Incalca Legea privind salarizarea si Normele de protectie a muncii. Pe parcursul anilor 2002-
2003 Inspectia Muncii a depistat incédlcari flagrante ale legislatiei muncii si a prezentat instantelor judecdtoresti peste 8 mii
de procese - verbale. Dupa parerea O.Budza, prim-vicepresedinte al Confederatiei Sindicatelor Libere din Moldova
»Solidaritate”, numai 40% din aceste dosare au fost examinate. Chiar si in cazul examinarii prompte efectul este nul,
deoarece sanctiunile administrative sunt simbolice — 18-36 lei, iar in Bulgaria si Romania — 3 mii dolari, iar daca nu se
corecteaza, amenzile pot fi repetate in fiecare zi. in Belgia salariul tarifar este obligatoriu pentru toti agentii economici
(Ziarul ,,Moldova Suverana” nr.30 din 25 februarie 2004. Articolul ,,Cat de disciplinati vom fi, atdt de bine vom trai”).
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cerintele internationale ce si-au confirmat eficienta in multe state cu economii de piatd dezvoltate si in
tarile ce constituie fundamentul relatiilor de piata.

Realizarea acestei conceptii:

e va ridica protejarea drepturilor tuturor actionarilor (inclusiv a celor strdini) prin asigurarea
accesului la informatie si transparenta acesteia;

e va facilita procesele de imbunatatire a indicatorilor economico-financiari ai corporatiilor,
sporind volumul profiturilor si exportului;

e va creste credibilitatea corporatiilor in fata investitorilor strdini care va stimula afluxul
resurselor financiare in economia nationala;

e varidica calificarea si profesionalismul angajatilor corporatiilor;
e va cultiva cultura si etica administrarii corporative.

Pentru implementarea cu succes a conceptiei ar fi necesar de elaborat si un plan de actiuni menit sa
detalieze termenele de executare si responsabilii de implementarea directiilor principale de
perfectionare a administrarii corporative in Republica Moldova. Este de mentionat ca la elaborarea
conceptiei nu au fost atrase sectorul privat, organizatiile non-guvernamentale si societatea civild, nu
au fost discutate pe larg directiile principale de ameliorare a administrarii corporative.

Managerii moldoveni, fiind intervievati pentru a-si expune opinia despre cele mai eficiente si
aplicabile masuri privind consolidarea si promovarea unei bune practici de administrare corporativa,
au indicat pe prim plan perfectionarea legislatiei in acest domeniu. A doua masura dupa importanta a
fost indicata instruirea continud a managerilor si consiliului societatii, constientizdndu-se de fapt ca
aceasta este o metoda eficientd a implementarii administrarii corporative adecvate.

Este necesar de mentionat ca companiile din Republica Moldova trebuie sa faca un efort substantial pentru
a instrui tot personalul-cheie in domeniul administrarii corporative (contabilii, auditorii, juristii, membrii
consiliului societatii si directorii executivi). Instruirea ar facilita o Intelegere mai profundd a bunelor
practici de administrare corporativa si ar fi de ajutor pentru a fi in aceeasi linie cu modificarile din cadrul
administrarii corporative si ar adauga noi experiente la punerea in aplicare a legilor si actelor normative.
De asemenea, aceasta ar urgenta elaborarea si implementarea standardelor internationale.

36% dm managerii respondenﬁ Si'au Figura 9. Care sunt cele mai eficiente masuri de imbunitiitire a AC?
divizat aproape uniform, in patru =)
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. . . . n intreprinderii
lmphcarea aIlgaJ a:[ﬂOI‘ m COIldUCGI'Ga Elaborarea si implementarea procedurilor de 8%

audit intern al intreprinderilor

SOCieté!:ii - 1 1%; 2) efecmarea unui audit Efectuarea unui audit extern asupra a_ctivit.égii :l 9%
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. 0 . Implicarea angajatilor in conducerea societatii 11%
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implementarea procedurilor de audit menbrior Consliul de Administrafc i 31%
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o« e . . . administrarii corporative
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denuntarea neregulilor la intreprinderi —
8%. Cat de bine nu s-ar cunoaste problematica administrarii corporative, totusi permanent apar intrebari care
necesitd o solutionare prompta si corecta.

Administrarea corporativa este adecvata atunci cand:
e piata de capital este bine dezvoltata si reglementata;

e cadrul legislativ prevede drepturile actionarilor la proprietate, tratamentul echitabil al tuturor actionarilor,
procedurile de fuziune si achizitii;

e se aplicd metodologii §i mecanisme de punere in aplicare a legislatiei privind protejarea drepturilor
actionarilor;
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e legile care protejeaza interesele investitorilor impotriva fraudelor existd, functioneaza si sanctioneaza
faptele de coruptie si de luare de mita;

e sunt constituite si functioneaza organismele de autoreglementare si de supraveghere a pietei de capital,
e existd instructiuni privind furnizarea informatiei pe piata si accesul la informatie;

e sunt create si functioneaza asociatii ale investitorilor si managerilor;

o firmele de audit si contabilii sunt profesionisti, onesti si independenti;

® judecatorii economici si avocatii in dreptul comercial sunt bine instruiti.

Capitolul II1. Dezvaluirea informatiilor si transparenta acestora
3.1. Dezvaluirea informatiilor corporative

Avand in vedere ca dezvaluirea informatiilor §i transparenta activitdtii companiilor este unul din
principalele imperative ale administrarii corporative, chemat sa contribuie la exercitarea unui control
efectiv asupra managementului si protejarea intereselor actionarilor, vom incerca sa evaluam starea de
lucruri privind dezvaluirea informatiilor corporative in Moldova, perceperea necesitatii dezvaluirii
informatiilor de catre oamenii de afaceri, precum si sursele de informatii corporative considerate drept
cele mai credibile la noi 1n tara.

Prevederile cadrului legal si respectarea lui. Legislatia Republicii Moldova stabileste cerintele
obligatorii de dezvaluire a informatiei de catre societatile pe actiuni de tip deschis, acestea urmand sa
prezinte actionarilor, creditorilor si altor persoane interesate, precum si sd raporteze institutiilor
publice un spectru larg de date. Sinteza cadrului legal existent (prevederile Codului civil, legilor
privind societdtile pe actiuni, pietei valorilor mobiliare, hotararii CNVM cu privire la aprobarea
actelor normative ale CNVM referitoare la prezentarea darilor de seama specializate ale emitentilor
valorilor mobiliare, etc.) in contextul dezvaluirii informatiilor corporative, cailor si modului de
accesare a acestora este expusa in anexa 3.

Suplimentar la prevederile generale privind dezvaluirea informatiilor de cétre emitenti notificate mai sus,
sunt stabilite cerinte speciale de raportare si dezvaluire a informatiilor nemijlocit fatd de participantii
profesionisti la piata de valori, in special, fatd de fondurile de investitii (Regulile privind modul de dezvaluire
a informatiei de catre fondurile de investitii, aprobate prin Hotararea CNVM nr. 14/1 din 26.11.99, Darile
de seama specializate ale participantilor profesionisti, aprobate prin Hotardarea CNVM nr.4/5 din

06.02.2003, etc.).

Desi cadrul legal privind dezvaluirea informatiilor se prezinta destul de complet, fiind in mare masura
ajustat la standardele internationale (actele legislative si normative corespunzatoare au fost revizuite in
ultimii 10 ani cel putin de trei ori), precum si stabileste anumite masuri de sanctionare a persoanelor
cu functii de raspundere ale emitentilor si participantilor profesionisti la piata de valori, practica
dezvaluirii informatiilor denotd numeroase incalcari ale legislatiei.

Astfel, daca la capitolul ce vizeaza raportarea se Figura 10. Nivelul de raportare a dirilor de
> p p g po
observda o imbundtitire a nivelului de prezentare de | 100 seamd specializate 1a CNVM (%)

catre emitentii de tip deschis a darilor de seama 80 | 83
specializate si financiare la CNVM® (figura 10), 60 - M
40

nivelul de publicare a darilor de seamad rezumative

ramane totusi nesatisfacator. De reguld, ele sunt 20 30

publicate in presa doar de circa 30% din emitentii care 0 ‘ ‘ ‘ ‘

au prezentat darile de seama la CNVM (in anul 2001 — 1999 2000 2001 2002 2003
20%’ 2002 _ 28%’ 2003 _ 26%) —o—Ponderea societatilor raportoare in numarul societatilor de tip deschis

conform Registrului de Stat al Valorilor Mobiliare

* In calculul efectuat in baza informatiilor din rapoartele anuale ale CNVM pe anii 2000-2003 si a Conceptiei
administrarii corporative a intreprinderilor din economia nationala (Hotararea Guvernului Republicii Moldova nr.22 din
16 ianuarie 2003) nu sunt luati participantii profesionisti constituiti sub forma de societiti pe actiuni.
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Totodata, darile de seama rezumative inserate in presa sunt in mare masurd incomplete - nu contin
date privind rezultatele financiare, informatii despre persoanele care detin 5% si mai mult din actiunile
cu drept de vot ale emitentului, date despre auditorul, registratorul societdtii, etc. sau contin erori la
intocmirea acestora. Aceste abateri nu sunt doar o consecintd a incompetentei persoanelor
responsabile, ele se admit intentionat din nedorinta managerilor si a actionarilor majoritari, interesele
carora le reprezinta, de reguld, managerii de a dezvalui informatiile In cauza. Avand in vedere ca
persoanele insistente pot obtine aceste informatii Tn mod legal de la companie, inclusiv in baza unei
cereri la sediul acesteia sau prin postd, in asemenea mod se limiteaza posibilitatile de informatizare a
utilizatorilor presei scrise.

O data cu incdlcarile nominalizate mai sus, emitentii admit si alte nereguli in dezvaluirea
informatiilor: nu prezintd la cererea actionarilor si creditorilor informatiile despre companie (contractul
de societate, statutul, regulamentele societatii, rapoartele comisiei de cenzori $.a.), tdinuiesc tranzactiile de
proportii, nu anuntd sau anuntd neconform actionarii despre convocarea adundrilor generale etc.

Cu toate ¢ CNVM remarci diminuarea numarului acestor incalcari’®, prezenta lor vorbeste totusi
despre un nivel scazut de respectare a principiului transparentei, care pericliteaza interesele
actionarilor, diminueaza accesul la informatii §i creeazd premise pentru coruperea persoanelor cu
functii de raspundere ale emitentilor.

Sanctiunile aplicate pentru incélcarea legislatiei in domeniu, in special, a prevederilor Codului cu privire la
contraventiile administrative (CCA) nu 1isi ating intotdeauna rezultatul scontat. Astfel, CNVM
sanctioneaza in fiecare an persoanele cu functii de rdspundere ale emitentilor, aplicAndu-le amenzi atat
pentru ,,nerespectarea formelor de dare de seama si termenelor de publicare a acestora in mijloacele de
informare Tn masa” (art.162/6 din CCA), cat si pentru ,,neprezentarea sau prezentarea cu intdrziere CNVM
a darilor de seama, stabilite de legislatie” (art. 199/4 din CCA). Totodata, sumele amenzilor aplicate de
CNVM sunt destul de modeste. In anul 2003 ele au alcituit in medie 150 lei, plafoanele sanctiunilor pentru
incalcarile nominalizate mai sus fiind respectiv de saizeci si cincizeci de salarii minime (1080 si 900 lei).
Blocarea de citre CNVM a conturilor emitentilor ca una dintre masurile de ridicare a disciplinei de
raportare si dezvaluire a informatiilor (unul din drepturile CNVM stipulat de art.9 alin. (1) lit. ¢) din Legea
privind Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare) constituie o mdsurd mai putin rezonabild, mai mult ca
att, ea ar putea agrava activitatea de baza a emitentilor (conturile unora dintre ei raman blocate o perioada
indelungatd — pana la cateva luni) si afecta interesele actionarilor.

Metode de dezviluire a informatiilor. Practica mondiald aratd ca informatiile corporative trebuie
canalizate in doua directii: pentru actionarii companiilor si alte persoane cointeresate informatizarea
fiecdrui grup tintd fiind abordatd in mod diferit. Informatia destinata actionarilor poate fi oferita pe
diferite cdi: la cererea actionarilor, In procesul convocdrii adunarilor generale, prin publicatiile in
presd, prin postd, etc. In ce priveste dezviluirea informatiilor pentru alti utilizatori spectrul acestor
informatii si procedurile In cauza nu trebuie sa fie o povara excesiva pentru companii §i sd pericliteze
pozitiile lor vis-a-vis de concurenti.

In cadrul studiului realizat de Transparency International - Moldova managerii societitilor pe actiuni
din Chisindu au remarcat cele mai utilizabile metode de deschidere a informatiilor pentru actionari
(figura 11)*’. Astfel, prima in top este informarea actionarilor in cadrul adunarilor generale (89%) —
una dintre cele mai eficiente metode de informare, avand in vedere numarul mare de actionari care pot
primi intr-o perioada redusd de timp un spectru larg de informatii.

Una dintre cele mai preferate metode este publicarea informatiilor in presa (71 %), desi acest lucru
poate fi pus la indoiald, tinand cont de datele CNVM privind publicarea darilor de seama rezumative
de catre emitenti.

3% Hotararea CNVM cu privire la rezultatele monitorizarii darilor de seama anuale asupra valorilor mobiliare ale societatilor pe
actiuni deschise pentru anul 2003 nr.27/5 din 30.06.2004 (Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.119 —122 din 23.07.2004).
%7 Suma raspunsurilor depaseste 100%, deoarece respondentii au avut posibilitatea si aleagi mai multe variante de rispuns.
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Printre alte metode utilizate destul de
des sunt nominalizate informarea la
Figura 11. Care sunt cele mai utilizabile metode de deschidere a cererea solicitantului n oficiul
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intreprinderii fata de concurenti (19%).

Este de remarcat faptul ca perceperea

dezvaluirii informatiilor, 1n special, in contextul unei imagini benefice a companiilor confirma totodata
nedorinta managerilor de a vedea importanta dezvaluirii sub aspectul exercitdrii controlului asupra
managementului din partea actionarilor, creditorilor si altor constituenti ai administrarii corporative.

Calitatea surselor de informare despre activitatea societdtilor pe actiuni. Potrivit celor mai bune
practici ale administrarii corporative, cdile de diseminare a informatiilor trebuie sd corespunda
urmatoarelor criterii de calitate: sd asigure un acces deplin, oportun, echitabil si necostisitor al
utilizatorilor la informatiile complete si veridice despre activitatea companiilor.

Pornind de la criteriile nominalizate, managerii societatilor pe actiuni si-au expus urmatoarea viziune
vizavi de increderea lor 1n diferite surse de informatii corporative™ .

Cele mai credibile sunt considerate editiile economice specializate — 96% din manageri au incredere
deplind si partiala in ele. Editiile specializate se caracterizeaza printr-un nivel inalt de profesionalism
in problemele abordate, sunt orientate spre un public relativ ingust si bine informat, greu de indus in
eroare, comparativ cu publicul larg. Din aceste considerente sursa in cauza este mai putin angajatd in
realizarea campaniilor publicitare ale diferitelor intreprinderi, ce sporeste increderea fati de ea. In

3% Suma raspunsurilor depaseste 100%, deoarece respondentii au avut posibilitate si aleaga mai multe variante de rispuns.
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acelasi timp, fiind reduse la numar™ si avand o specializare destul de ingustd, editiile economice
specializate nu pot sa asigure un acces echitabil al tuturor utilizatorilor de informatii.

Figura 13. Cita incredere aveti in urmitoarele surse de informatie? (%)
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Organele de stat regulatorii si statistice sunt catalogate pe locul doi dupa nivelul de credibilitate,
insumand 90% din respondenti care le considera pe deplin sau partial credibile. Este de remarcat totusi
ca informatiile oferite de organele de stat regulatorii §i statistice nu corespund tuturor criteriilor
calitatii. Astfel, desi aceste surse (spre exemplu, CNVM sau Departamentul Statisticd si Sociologie)
pot oferi informatii corporative complete, de facto ele nu sunt nici oportune (termenele de prelucrare a
informatiilor initiale si de perfectare a rapoartelor sunt destul de extinse si informatia isi pierde
actualitatea), nici obiective (drept sursd servesc rapoartele financiare, contabile, specializate etc.,
datele carora nu exclud erori si denaturdri), nici echitabile (costurile sunt ridicate, iar publicul este
informat insuficient despre posibilitatea obtinerii unor asemenea servicii).

Oficiile principale ale companiilor sunt considerate drept o sursd demna de incredere de 75 % din
respondenti, care o calificd pe deplin sau partial credibild. Totodata, trebuie sd fim destul de precauti
privind calitatea informatiilor oferite de aceasta sursd, deoarece ele nu pot fi considerate totalmente
obiective, mai mult decat atat, accesul la ele nu este echitabil — existd proceduri destul de complicate
de obtinere a informatiilor, administratia tergiverseazd examinarea cererilor sau chiar le refuza
solicitantilor pe motiv cd ele sunt de uz intern, etc. Cu toate acestea, in perspectivad companiile pot
deveni una dintre cele mai eficiente surse de informare a actionarilor, in cazul in care conducerea se
va conforma Intrutotul principiilor transparentei si tratamentului echitabil al actionarilor.

In informatiile oferite de Bursa de Valori a Moldovei au incredere 73 % din respondenti. Este de
remarcat cd, desi informatiile bursiere sunt mai mult sau mai putin operative, totusi ele sunt putin
eficiente pentru potentialii utilizatori, deoarece sunt sau incomplete (includ un spectru ingust de date:
volumul tranzactiilor, cotarile, etc.), sau mai complete, dar mai putin accesibile (informatiile detaliate,
cum ar fi structura proprietdtii companiilor, componenta organelor de conducere, rapoartele financiare
sunt practic inchise).

Mass-media in general este consideratd drept sursa de informare cu un nivel mai redus de
credibilitate: 70% din respondenti au incredere In ea, inclusiv 5 % — Incredere deplind si 65% —
incredere partiald. Acest fapt este lesne de inteles, avand in vedere profesionalismul scazut in

%% In Moldova sunt doar cateva publicatii de acest gen, printre care ,, dxoHOMHuYecKoe oGo3penue”, ,,Contabilitate si audit”,
,Profit”, , Banci si Finante”, ,,byxranrepckue u HaoroBsie KOHCYyIbTanuu”, etc., tirajul lunar variind de la 5 000 pana la
circa 39 000 de exemplare.
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domeniul businessului, angajarea In campaniile publicitare ale intreprinderilor si imposibilitatea
verificarii corectitudinii datelor difuzate. Cu toate acestea, gratie accesibilitatii mass-media poate fi
estimata drept sursad suplimentard de informatii pentru toate categoriile de utilizatori.

In final, cel mai scazut nivel de incredere ca sursi de informatii corporative il are Internet-ul — 50 %
din cei chestionati au incredere in el, din care 10% au incredere deplina si 40% — partiald, 22 % nu au
deloc incredere, iar 28 % nu si-au expus in general parerea vizavi de sursa citata. Aceasta situatie este
explicabila: accesul la Internet al populatiei este redus, un numar mic de societdti pe actiuni dispun de
pagini web (doar 9% din societitile chestionate*’); practic nu se face publicitatea paginilor web;
paginile web ale organelor regulatorii sunt incomplete si rar actualizate, informatiile solicitate fiind
oferite contra plata, etc.

Dupa cum s-a mentionat, respectarea principiului transparentei este o componentd a succesului
corporatiilor - cu cat mai 1nalt este nivelul ei, cu atdt mai prosperd este compania, cu atat are mai
multe sanse de a atrage noi investitori. Situatia in domeniul transparentei si dezvaluirii informatiilor
corporative din Moldova atestd numeroase incdlcari ale legislatiei, ceea ce este un viciu al
administrarii corporative autohtone, pericliteaza drepturile actionarilor §i diminueaza interesele
investitorilor. Care ar fi eventualele misuri de ameliorare a situatiei? In acest context este rationala
imbinarea mai multor masuri, incepand cu cele de ordin educational: constientizarea efectelor
benefice ale dezvaluirii informatiilor si respectdrii principiului transparentei in mediul de afaceri;
ridicarea nivelului de cunoastere a procedurilor de dezvaluire a informatiilor i a responsabilitatii
pentru nerespectarea lor in randurile populatiei, inclusiv actionarilor, precum si indsprirea sanctiunilor
pentru nerespectarea cerintelor de dezvaluire a informatiilor. Printre principalele activitdti care vor
contribui la realizarea acestor masuri pot fi remarcate:

e perfectionarea cadrului legal in contextul includerii prevederilor despre crearea unor
comitete speciale pe langa consiliile societatilor pe actiuni, responsabile pentru elaborarea
si aplicarea regulamentelor privind politica de dezvaluire a informatiilor;

e crearea unor centre informationale publice pentru actionari cu sustinerea organelor
regulatorii, participantilor la piata de valori, societatii civile, donatorilor externi, etc.;

e cxtinderea §i sporirea gradului de actualizare a bazei informationale a CNVM despre
activitatea societatilor pe actiuni, cdutarea posibilitatii unui acces gratuit la aceasta a
tuturor solicitantilor;

e organizarea seminarelor, trainingurilor cu emitentii, actionarii, reprezentantii societatii
civile, etc. In subiectul transparentei si dezvaluirii informatiilor cu precddere in teritoriu,

e conceperea si editarea materialelor informationale (pliantelor, lefletelor s.a) in contextul
drepturilor si obligatiilor actionarilor in vederea abordarii profesioniste de catre populatie a
problemelor din domeniu.

Problemele privind componenta informatiilor ce urmeaza a fi dezvaluite, comparabilitatea acestora cu
informatiile similare ale altor companii au legatura directa cu aplicarea standardelor internationale de
dezviluire a informatiilor, inclusiv a standardelor de contabilitate si audit.

3.2. Rapoarte financiare, control intern si sisteme de audit

Rapoartele financiare si evidenta contabild. In ultimii ani, institutiile financiare internationale si de
reglementare s-au orientat spre administrarea corporativa, transparentd, dezvaluirea informatiilor,
responsabilitatile si implementarea standardelor internationale de raportare financiara. Este de
mentionat importanta unui sistem de evidentd contabild propriu in conformitate cu cerintele
internationale. In Republica Moldova procesul de trecere la politicile de contabilitate moderne s-a
inceput o data cu adoptarea in anul 1995 a Legii contabilitatii, apoi au urmat procese de pregatire si de
dezvoltare a standardelor nationale de contabilitate, implementarea cirora s-a inceput in anul 1999. in
decursul anilor 1998 — 2004 au fost elaborate 29 de Standarde Nationale de Contabilitate (SNC) si

* Pagini web au toate instititiile bancare, unele fonduri de investitii si intreprinderi cu capital strdin.
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altele 16 SNC sunt in curs de elaborare. Este de mentionat cd unele din SNC care au fost
implementate necesitd modificari pentru a corespunde actelor si normativelor internationale®' si ale
UE. Multe din prevederile Standardelor Internationale de Contabilitate (SIC) nu au fost luate in
consideratie la elaborarea standardelor nationale si creeaza dificultati la interpretarea rapoartelor,
ridica costurile prin dublarea evidentei contabile in ambele standarde. De exemplu, in functie de
divergentele care exista intre SNC si SIC, bancile comerciale intocmesc si prezintd la BNM rapoartele
financiare conform ambelor standarde, ce implica o dubla evidenta in ambele standarde.

In opinia expertilor Bancii Mondiale, pentru atingerea scopului de armonizare cu standardele UE ar fi
necesar de cerut companiilor listate la Bursa de Valori, cat si intreprinderilor de interes public sa
intocmeasca rapoartele financiare consolidate in conformitate cu Standardele Internationale de
Raportare Financiard (SIRF), iar rapoartele financiare ale intreprinderilor micului bussines sa fie
simplificate si aduse in concordanti cu directivele si regulamentele UE*.

Operarea unui sistem de contabilitate si informational solid este elementul-cheie al unui control intern
efectiv.

Prin control intern se subinteleg metodele si procedurile aplicate pentru supravegherea activelor si
altor resurse si asigurarea ca aceste active sa fie utilizate in conformitate cu directiile trasate de catre
manageri $i in conformitate cu legislatia in vigoare. Sistemele de control ajutd managerii companiilor
sd identifice riscurile pe care le intdlnesc companiile in activitatea sa si sd asigure un cadru de
monitorizare a acestora. De asemenea, sistemele de control intern sunt destinate pentru prevenirea si
minimizarea expunerii la risc, care poate apdrea ca rezultat al unor actiuni neautorizate sau improprii,
fraudelor, furturilor, erorilor, actelor de coruptie.

Este important a distinge controlul intern de auditul intern.

Controlul intern se referd la niste mecanisme permanente de control al activititii companiei atat la
nivelul organelor centrale, cat si la nivelul departamentelor/diviziunilor. Aceste mecanisme sunt
dirjjate de catre manageri cu scopul controlului intern este de a asigura ca obiectivele firmei sa fie
realizate. Controlul intern estimeaza conformarea cu legislatia in vigoare, executarea regulamentelor,
politicilor interne si a instructiunilor. Este de mentionat ca un control intern adecvat ridicd aptitudinile
firmelor si companiilor de a pregati un raport financiar just si solid.

Auditul intern este procesul care controleazd cum se efectueaza controlul intern prin revederea
permanentd a operatiunilor de control si de raportare catre manageri asupra eficientei sistemului de
control intern. Auditul intern se subordoneaza consiliului societatii si adundrii generale a actionarilor.

Obiectivele auditului intern sunt:

e autorizatia — auditul intern trebuie sd controleze dacd toate tranzactiile sunt aprobate de
persoanele responsabile Tnainte de a fi inregistrate in registru;

e integritatea operatiunilor — auditul intern controleazd daca tranzactiile nevalabile au fost
excluse din registrele contabile;

e acuratetea este un obiectiv destinat pentru a asigura ca toate tranzactiile valabile sa fie exacte
si precise, consistente cu datele originale ale tranzactiilor si inregistrate la timp;

e validitatea este un obiectiv care asigura ca toate tranzactiile inregistrate reprezinta just
evenimentele economice aparute, sunt legale si executate in conformitate cu autorizatia
managerilor;

o securitatea §i salvgardarea fizica a activelor este obiectivul care asigura ca accesul la activele
fizice si sistemele informationale ale intreprinderii sunt controlate strict de catre personalul
autorizat;

e manipularea erorilor. Acest obiectiv asigura ca erorile depistate la diferite etape ale procesarii
au fost prompt raportate managerilor si corectate;

*'SNC 5 nu a fost modificat pentru a reflecta modificarile introduse in SIC 17 Prezentarea rapoartelor financiare”.
2 Report No. 27425 Moldova Country Financial Accountability Assessment, September 12, 2003.
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e segregarea functiilor personalului. Acest obiectiv asigurd cd functiile sunt atribuite intr-o
manierd care nu permite ca o persoand sid opereze si sa controleze ambele procese — de
inregistrare si de procesare a tranzactiilor.

Este necesar ca raportul anual al auditului intern si raportul auditului extern sd fie incluse anual in
agenda adundrii generale a actionarilor.

Misiunea auditorilor interni este de a comunica consiliului societatii si actionarilor despre actiunile
improprii, neautorizate si despre iregularitatile comise de manageri i angajati. Este clar ca auditorii
nu pot fi subordonati directorilor-executivi ai societdtii, responsabilitatea finala a intocmirii situatiilor
financiare, precum si mentinerea unui sistem adecvat de control intern pentru depistarea fraudelor si
neregulilor revenind in intregime managerilor. In unele tari auditorii raporteaza despre modul de
respectare a principiilor de conduitd in administrarea corporativa si aceasta informatie se include in
raportul anual al societatii.

Sisteme de control intern

Sistemele de control intern cuprind planurile, masurile, metodele adoptate de companie pentru a
supraveghea activele, a controla exactitatea datelor contabile, a promova eficienta operationala si a
incuraja aderenta la politicile standard manageriale si pentru a ajuta conducerea companiei in
atingerea obiectivelor, asigurand si controland daca:

e afacerile sunt conduse corect si eficace;

e activele sunt supravegheate;

e fraudele si erorile se previn si se depisteaza la timp;

e politicile managerilor sunt conforme cu legislatia in vigoare;
e registrele contabile sunt completate cu acuratete;

¢ informatiile financiare se Inregistreaza la timp.

Controlul intern poate fi:
e detectiv (prevede depistarea erorilor si iregularitatilor);
e corectiv (prevede corectarea erorilor si iregularitatilor depistate);
e preventiv (care este prevazut pentru prevenirea erorilor si a iregularitatilor).

Controlul intern consistd din cinci componente: mediul controlului, evaluarea riscurilor, activitatea de
control, informatia si comunicarea, monitorizarea. Aceste componente fac parte integrantd a
procesului de management si se includ in procedurile controlului intern.

Care sunt posibilitatile sistemului de control intern?

Sistemele de control intern pot ajuta compania sd atingd obiectivele sale si sa evite primejdiile si
esecurile prin aceea cd asistd compania s opereze cu rapoarte financiare juste, sd se conformeze cu
legislatia in vigoare. Insa controlul intern nicidecum nu poate asigura succese in aceste domenii, luand
in consideratie ca este dirijat de catre manageri, erorile umane sau alti factori externi care nu pot fi
preveniti integral de catre sistemele de control intern. Sistemele de control intern adecvate constituie
niste asigurdri rezonabile 1n atingerea obiectivelor, dar nu sunt garantii.

Cine este responsabil pentru implementarea unui control intern adecvat si eficient?

Existd o opinie gresitd cd responsabilitatea pentru implementarea si administrarea sistemului de
control intern revine Tn mare masura doar directorilor financiari ai companiilor, auditorilor interni sau
managerilor. Pentru un control intern efectiv este necesard implicarea tuturor colaboratorilor. Toti
angajatii sunt responsabili de a comunica problemele operationale identificate, devierile de la
standardele stabilite, incdlcarea politicilor companiei sau a legilor.

Care sunt constrangerile ce pot exista in cadrul unui control intern?
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Exista cateva constrangeri la implementarea unui sistem de control adecvat:

e Factorul uman. Eficacitatea sistemului de control intern poate fi limitatd din cauza
deciziilor luate de manageri bazate pe date care uneori pot fi eronate.

e Scindarea sistemului controlului intern. Chiar dacd sistemul de control functioneaza
normal, el poate fi dezintegrat. Angajatii in unele cazuri pot sd comitd greseli din cauza
neintelegerii procedurilor si instructiunilor. Erorile pot aparea ca rezultat al implementarii
noilor tehnologii informationale si a dificultétii acestor sisteme noi.

e [ncalcari ale managerilor. Uneori personalul de talie superioara in scopuri personale nu
respecta procedurile si regulile existente.

o  Complotul angajatilor. Sistemul de control poate fi influentat de catre o coalitie a
angajatilor. Este destul de dificil pentru controlul intern in cazul cand existd un complot al
angajatilor care activeazd in acest domeniu sa identifice modificarea datelor si erorile din
informatiile prezentate.

La determinarea si stabilirea unui control intern adecvat trebuie sa fie luate in consideratie costurile
necesare pentru stabilirea acestui sistem de control. Controlul excesiv este costisitor si neproductiv.
Prea putin control prezintd deja un risc. Trebuie sa fie constientizate toate avantajele si dezavantajele
pentru a ajunge la un echilibru.

Ce se poate intampla in cazul cind controlul intern este slab sau nu exista?

Deseori factorii de decizie argumenteaza ca pentru implementarea recomandarilor privind controlul
intern si auditul intern nu exista suficient personal, este foarte costisitor sau ca managerii au incredere
in personalul sau instruit si tehnologiile informationale implementate si acest control nu este necesar.
Dar aceste argumente sunt ca o ,,capcand” pentru managerii profund increzuti in capacitatile sale de a
dirija si a controla toate procesele in activitatea companiei. Fiecare din argumentele enumerate
necesitd solutionare. Cat priveste costul implementarii unui control adecvat, acesta trebuie sa fie
raportat la costul fraudelor si delapidarilor care pot fi comise in lipsa unui control.

Analizand intrebarea legatd de Increderea in personal, este de mentionat cd majoritatea angajatilor au
incredere reciproca si acest factor este important pentru lucrul in echipi. Insi experienta arati ca
foarte frecvent anume angajatii in care managerii au mai multd incredere sunt implicati in actiuni
frauduloase.

O stare de lucruri ingrijoratoare in ce priveste controlul intern slab se Tnregistreaza in intreprinderile in
care exista cota statului. Practica aratd ca in unele din ele sistemele de control intern si de audit intern
sunt absolut nefunctionabile, deoarece aceleasi Incélcari se repeta din an in an, indiferent daca au fost
alese sau numite alte persoane cu functii de raspundere.

Rapoartele publicate ale Curtii de Conturi evidentiazd ca cele mai frecvente incalcari ale Legii
contabilitatii nr.426-X1I din 04.04.1995 care au fost depistate de organele de control sunt:

e diminuarea venitului impozabil de catre intreprinderi;

e nu se efectueaza inventarierea bunurilor materiale sau nu este asiguratad evidenta contabila
(lipsesc politica de contabilitate, evidenta sintetica si Cartea mare);

e nu se efectueaza la inceputul anului confruntarea sumelor datoriilor creditoare din registrul de
evidentd analitica si documentele contabile primare cu cele din darea de seama anuala;

e casarea bunurilor materiale cu incédlcarea Regulamentului privind casarea bunurilor uzate.

Curtea de Conturi, analizand gestionarea patrimoniului de stat, de1130ta factorii care au influentat
negativ asupra situatiei economico-financiare a Intreprinderilor de stat®

“*Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.3 — 5 din 21.01.2003
Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.159 — 160 din 29.11.2002
Monitorul Oficial al Republicii Moldva nr.170 — 172 din 13.12.2002
Monitorul official al Republicii Moldova nr.190 — 197 din 31.12.2002
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¢ imobilizarea mijloacelor circulante, inclusiv prin mentinerea creantelor;

e micsorarea valorii activelog4 nete ale intreprinderilor supuse privatizdrii din momentul
actionarii pana la privatizare ™;

e nerespectarea Regulamentului cu privire la Registrul patrimoniului public, lipsa evidentei
patrimoniului public predat in chirie si in administrare fiduciara;

e utilizarea neeficientd a mijloacelor financiare la reconstructia, reparatia capitald si curenta a
fondurilor fixe ale intreprinderilor;

e 1in unele contracte incheiate nu se indica obiectele care urmeaza sa fie supuse lucrarilor de
reparatii, cerintele fata de calitatea lucrarilor, incdlcandu-se astfel prevederile art. 9 din Legea
nr.134 din 03 06.1994 si Hotararea Guvernului nr.798 din 27.12.1993;

e exista cazuri cand costul lucrarilor a fost avansat suta la suta;

e selectarea antreprenorilor pentru executarea lucrdrilor de reparatie si constructie nu se
efectueaza transparent, prin tendere si concursuri, ci in baza deciziei conducerii intreprinderii;

e in multe cazuri, documentele de receptie a lucrarilor efectuate nu sunt semnate de comisiile
respective, ci de conducerea companiei;

e sunt Incélcari de legislatie la calcularea salariilor personalului si managerilor;

o cheltuielile legate de receptia delegatiilor nu sunt confirmate de documentele necesare (lipsesc
ordinele conducatorului, darea de seama asupra cheltuielilor etc.).

Este cert faptul ca cu cat mai rapid vor fi implementate mecanismele de control intern si de audit
intern in sectoarele privat si public, cu atdt mai bine vor fi dirijate si supravegheate resursele statului,
companiilor si firmelor individuale.

Controlul intern deseori este confundat cu sistemul de gestionare a riscurilor

Managementul riscurilor include analiza, evaluarea, gestionarea si monitorizarea riscurilor, iar
controlul intern adecvat asigura implementarea procedurilor de minimizare a riscurilor si evitarea lor.

Situatia din Republica Moldova. Auditul intern in sectoarele public si privat este nedezvoltat. Dupa cum
s-a remarcat 1n raportul Bancii Mondiale privind evaluarea responsabilitatii financiare a tarii, efectuat in
anul 2003 ,....auditul intern existent trebuie sa treaca de la controlul dupa efectuarea tranzactiilor (ex-post)
si de la activitatile de inspectie la un model de audit care va sustine o Tmbunatatire a mediului general de
control. Dupd consultdrile corespunzitoare cu ministerele de ramurd si alte subdiviziuni din sectorul
public, Ministerul Finantelor trebuie si stabileasca un cadru pentru auditul intern in sectorul public*”.
Situatia la acest capitol nu este mai agreabila in sectorul privat.

Legea privind societdtile pe actiuni nu prevede stipuldri clare despre necesitatea auditului intern in
companii. Practica internationald aratd importanta auditului intern si contributia lui la eficientizarea
sistemului de control intern, la depistarea si prevenirea iregularitatilor. Prin urmare, este necesar de revizuit
si de armonizat Legea privind societatile pe actiuni cu cerintele internationale si ale UE la acest capitol.

La intrebarea ,,Cine este responsabil de auditul intern?”” 55% din managerii intervievati au raspuns ca
la intreprinderea lor existd subdiviziuni sau persoane aparte responsabile de auditul intern, 19% au
indicat ca functiile auditului intern le indeplineste comisia de cenzori, 16% — comitetul de audit, 7% -
firma de audit (anexa 2, figura 16).

In unele tari codurile de administrare corporativi includ recomandari pentru infiintarea comitetelor de
audit la nivelul firmelor. Comitetul de audit, format din membri independenti, trebuie sa preia
raspunderea fatd de aspectele majore legate de raportarea financiara a firmei si sa tind legatura cu
auditul intern si extern al acesteia. De altfel, comitetele de audit au devenit o trasatura comuna a
firmelor europene. Aceasta evolutie reflecta tendinta comunitatii internationale de afaceri in directia

Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.87 — 89 din 28 05.2004.
*“Raportul Curtii de Conturi asupra administrarii resurselor financiare publice (1999, 2000, 2001, 2002, 2003).

3 Report No. 27425 Moldova Country Financial Accountability Assessment, September 12, 2003.
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perfectionarii structurilor de gestionare a firmelor. Actualmente popularitatea comitetelor de audit a
luat amploare si 1n alte parti ale lumii. De exemplu, regulile stabilite de organismele de reglementare a
burselor de pe pietele din Singapore, Thailand cuprind clauze specifice legate de existenta unor
comitete de audit.

Exista unele pareri ca la firmele din Republica Moldova nu este necesara crearea acestui comitet de
audit care are functii aproape analogice cu comisia de cenzori. Legislatia Republicii Moldova
stipuleaza clar functiile comisiei de cenzori si exigentele fatd de membrii acesteia. Diferenta dintre
ele insa este ca cerintele fata de toti membrii comitetului de audit includ independenta lor totald, iar
art. 71 din Legea privind societatile pe actiuni prevede ca cenzorii trebuie sa fie actionari, cu exceptia
contabililor experti. Legea privind societidtile pe actiuni nu prevede in activitatea comisiei de cenzori
responsabilitatea cenzorilor de a monitoriza si de a efectua legdtura dintre auditul intern si extern al
societatii. Este de mentionat ca in practica, in companiile din Moldova comisiile de cenzori sunt alese
de catre actionarii majoritari $i nu joaca un rol independent In protejarea actionarilor minoritari, iar
adunarea generald a actionarilor poate delega Imputernicirile comisiei de cenzori unei organizatii de
audit. Exista experiente (de exemplu, in Romania) unde comisiile de cenzori au fost anulate. Luandu-
se in consideratie cele relatate mai sus, este necesar ca legislatia in vigoare sd fie revizuitd si
armonizatd cu cerintele UE.

Despre situatia Tn domeniul auditului intern relateaza rezultatele cercetarii sociologice a managerilor
intervievati din municipiul Chisindu. 69 la
sutd din managerii chestionati au raspuns Figura 14. Cit de des se efectueazi auditul intern?
pozitiv la intrebarea dacd auditul intern se
efectueaza in societatea in care functioneaza.
Periodicitatea efectudrii controalelor de catre 0 data pe lun
auditorii interni difera de la o intreprindere >

la alta. O data pe

trimestru
31%

Aproximativ 55% din respondenti au indicat ca 0 data pe an

in societitile pe care ei le reprezintd auditul 55%

intern se efectueazd o datd pe an, 31% -

trimestrial, 9% — o data pe semestru, iar 5% — o ?J',iéit‘if
datd pe luna. Este de mentionat ca frecventa -
inaltd a controalelor auditului intern ridica
probabilitatea depistarii fraudelor, delapidarilor,
actelor de coruptie la etapele initiale si previn companiile de la riscurile majore.

Auditul extern. Rolul auditorului extern este vital in procesul de administrare corporativd. Marile
companii internationale au apelat la serviciile profesionale ale auditorilor externi cu mult inainte ca
aceasta sd fie o cerinta obligatorie, deoarece si-au dat seama ca pietele financiare si de capital au mai
mare incredere 1n situatiile financiare care au fost obiectul unei examinari si certificari independente.

Desi Legea cu privire la audit prevede metodologia de efectuare a auditului, iar standardele nationale
de audit reprezinti o transpunere a standardelor internationale, in acest domeniu mai existd lacune™
(in particular, obiectivele auditului nu sunt aduse in conformitate cu directivele 4 si 7 ale UE). Este de
mentionat ca initial Legea privind societatile pe actiuni prevedea un audit anual extern obligatoriu
pentru societdtile pe actiuni cu un numadr mai mare de 50 de actionari. Modificarile ulterioare ale
legislatiei la acest capitol, fiind argumentate prin calitatea joasa a serviciilor de audit prestate de catre
companiile de audit locale au avut ca rezultat ca art.89 din Legea privind societatile pe actiuni
prevede un audit extern op;ional47 pentru societatile pe actiuni si stipuleaza ca acest control de audit se
efectueaza la cererea actionarilor care detin nu mai putin de 10% din actiunile cu drept de vot ale
societatii (serviciile de audit sunt platite de acesti actionari); la cererea CNVM; in temeiul incheierii
instantei judecatoresti. Pe piata moldoveneasca activeazd cateva companii internationale de audit, care

* Report No. 27425 Moldova Country Financial Accountability Assessment, September 12, 2003.
7 Bancile si companiile de asigurare sunt obligate prin lege sa asigure auditul rapoartelor financiare.
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sunt antrenate mai mult in exercitarea auditului extern la bancile comerciale si companiile cu
investitori strdini. Responsabilitatea auditorilor fatd de partile terte nu este clar stipulatd in lege.
Angajatii firmelor de audit trebuie sa fie independenti si sd-si conducd activitatea sa fard sa fie
influentati de orice relatii, beneficii sau alti factori care pot influenta impartialitatea auditorilor. Firma
de audit trebuie sa fie subiectul rotatiei. Conform noilor cerinte internationale fata de firmele de audit
(aceasta cerintd trebuie luatd in consideratie si inclusa in legislatia Republicii Moldova), acestora si
angajatilor sdi nu li se permite sa acorde servicii de consulting in companiile in care simultan se
efectueaza si auditul.

Auditul extern trebuie sa se efectueze in conformitate cu Standardele Internationale de Audit, care
ghideaza auditul extern in evaluarea calitatii activitatii auditului intern. Activitatea auditului extern
se focalizeaza, in primul rdand, asupra sistemului de contabilitate financiara, in special, daca in baza
documentelor prezentate, auditorii pot sa-si exprime o opinie independenta si fidela despre
conformarea cu Standardele Nationale de Contabilitate ( in cazul bancilor comerciale este necesard
conformarea cu Standardele Internationale de Raportare Financiara).

Auditul extern trebuie sa cuprinda examinarea pe baza de teste a documentelor primare conform
carora se intocmesc situatiile financiare si include evaluarea politicilor contabile folosite si
estimarile semnificative efectuate de catre conducerea societatii, precum §i evaluarea prezentarii in
ansamblu a situatiilor financiare. La formarea opiniei sale auditul extern trebuie de asemenea sa
efectueze o evaluare a sistemului de control intern al companiei.

Este necesar ca statutul obligatoriu al auditului extern anual pentru societatile pe actiuni, indiferent de
marimea lor, sd fie reinstalat in legislatia in vigoare a Republicii Moldova si armonizat cu cerintele
UE. In Republica Moldova rolul auditului extern pentru sectorul public ii revine Curtii de Conturi. In
raportul Bancii Mondiale se mentioneazd necesitatea imbunatatirii controalelor efectuate de Curtea de
Conturi, evidentiind ca ,,Curtea de Conturi trebuie sa-si orienteze aditional activitatile sale de audit
mai curand spre consultatii privind Imbunatatirea sistemelor si masuri de diminuare a riscurilor, decat
spre determinarea greselilor. Desi Curtii de Conturi i-au fost incredintate puteri juridice si
responsabilitati extinse, oficiul se confruntd cu constrangeri considerabile in ceea ce priveste

. . . n .. . e . . 1ol
capacitatea de a-si realiza imputernicirile si necesitd o consolidare substantiala’™*®.

Banca Nationald a Moldovei a stabilit in Regulamentul cu privire la modul de intocmire si prezentare
a rezultatelor auditului criteriile si cerintele fatd de companiile de audit care audiaza bancile
comerciale si a formulat cerintele fatd de rapoartele prezentate in urma efectudrii auditului. La
incheierea contractului cu o firma de audit independenta se prezintd bancii licenta despre desfasurarea
activitatii de audit si certificatul de calitate a auditorului bancar emis de catre comisia de atestare de pe
langa BNM. Un factor pozitiv este cd exigentele fatd de modalitatea de executare a auditului includ
cerintele ca auditul bancar sd fie efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit si
Standardele Nationale de Contabilitate, iar scrisoarea pentru manageri, conform standardelor
internationale de contabilitate trebuie sa includa auditul procedurilor controlului intern si ,,procedeele
de lucru ale bancii care au fost examinate in decursul anului”.

Este necesar ca asemenea cerinte sd fie elaborate de catre organele abilitate de asemenea pentru
celelalte entitati si sa fie revizuita metodologia de audit in conformitate cu standardele internationale.

In final conchidem ci problemele majore care influenteazi calitatea auditului efectuat la companiile
din Republica Moldova si care necesita abordarea si solutionarea urgenta sunt urmatoarele:

e conformarea cadrului legislativ al Republicii Moldova cu privire la audit si standardele de
contabilitate cu standardele internationale si cu directivele UE;

e revizuirea Legii privind societdatile pe actiuni la capitolul privind necesitatea auditului intern si
extern,

e claborarea unor manuale privind procedurile controlului intern;

48 Report No. 27425 Moldova Country Financial Accountability Assessment, September 12, 2003.
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e implementarea unor mecanisme noi de monitorizare si licentiere a auditorilor la nivelul
cerintelor internationale de audit;

e instruirea permanentd a personalului, contabililor, auditorilor in domeniul controlului si
auditului intern. Organizarea seminarelor, lectiilor, meselor rotunde, conferintelor privind
controlul intern, auditul intern si extern;

e implementarea unui proces transparent de testare a auditorilor;

e extinderea cerintelor de exercitare a auditului activitatilor companiilor asupra companiilor
listate la bursa, intreprinderilor cu capital de stat;

e ridicarea nivelului de responsabilitate a contabililor si auditorilor pentru reflectarea incorecta,
tainuirea informatiilor veridice.

Capitolul IV. Pietele de capital si rolul lor in administrarea corporativa
4.1. Aspecte generale privind pietele de capital din tirile in tranzitie*

Dupa cum s-a remarcat deja, studiile empirice confirma existenta unei legaturi directe intre nivelul
administrarii corporative si performantele companiilor. Mai mult ca atat, cercetarile de acest gen
efectuate n tarile cu un nivel inalt al relatiilor corporative atestd un nivel si un potential mai inalt de
dezvoltare economica, un acces mai larg la sursele de finantare interne si externe.

Se considera ca o administrare corporativa efectivd poate fi creatd in baza unui cadru legislativ
dezvoltat si a unei piete de capital prospere. Avand in vedere cd cadrul legal al administrarii
corporative al unor tari in tranzitie, inclusiv al Republicii Moldova, este considerat destul de inalt™,
ar fi utila si o evaluare succinta a situatiei pe pietele de valori ale acestora.

La Inceputul tranzitiei spre economia de piatd majoritatea tarilor ex-socialiste au creat piete de valori
asigurate cu o infrastructurd tehnica si legald buna. Fiind concepute, in special, ca mecanisme de
privatizare (tranzactiile initiale tineau de redistribuirea proprietatii de stat), aceste piete au devenit
operationale abia la finele anilor 90 ale secolului trecut.

Bursele de valori din tdrile in tranzitie au actualmente doua sau mai multe categorii de listare.
Capitalizarea si volumul de tranzactii efectuate la aceste burse deriva din cele mai flexibile segmente
ale pietei, iar conditiile de transparenta, impuse de cadrul legal, permit unele interpretari i comparatii
ale indicatorilor statistici aferenti. Totodatd, potrivit unor studii’’, bursele de valori din aceste tari
raman subdezvoltate, cu o capitalizare slaba si lichiditate joasd, cu un numar sporit de tranzactii mici.
Cu astfel de capacitdti viabilitatea tranzactiilor pe piatd este problematicd, iar datele despre
capitalizare pot induce 1n eroare. Mai mult decat atat, o buna parte din tranzactii se realizeaza in afara
bursei, ceea ce creeazad probleme de transparentd vizavi de pretul de piatd al valorilor mobiliare
tranzactionate.

Aceasta subdezvoltare a pietelor de valori rezultd din mai multe probleme, prima fiind cea de
aprovizionare. Bursele de valori duc lipsd de companii mari cu actiuni substantiale free-floating. Un
numar excesiv de companii au fost create si listate in urma programelor de privatizare, deseori in mod
fortat, fard ca listarea lor si le ofere careva avantaje. In anumite cazuri, valorile listate in cadrul
programelor de privatizare la un pret redus reprezinta de fapt titluri guvernamentale reziduale ale unor
companii neatractive. Cele mai mari si atractive companii fie cd nu au fost inca privatizate, fie ca au
fost privatizate prin vanzari de numerar.

Exista cateva motive pentru care companiile au reticente privind listarea la bursa. In primul rand, conditiile
de listare sunt deseori percepute ca inutile si costisitoare, companiile fiind ingrijorate de impedimentele de
ordin birocratic care se rezuma la taxe mari si o perioada indelungatd de procesare a documentelor. In al

* 1n acest context se au in vedere tarile in tranzitie din Sud-Estul Europei.

*% fn raitingul BERD in subiectul administririi corporative pentru anii 2002—2003 Republica Moldova este catalogati la
nivelul ,,B” (,,4”) (vezi paragraful 2.3 din prezenta carte).

>l Cartea Alba a administrarii corporative in Sud-Estul Europei. OCDE, 2002.
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doilea rand, deoarece nu exista lichiditati, costul capitalului este mai mare decat in cazul plasamentelor
private. Mai mult decat atat, companiile nu vor sa fie expuse riscului fluctuatiilor pretului valorilor
mobiliare sau chiar manipuldrilor cauzate de slaba dezvoltare a pietelor locale de capital. Suplimentar la
aceasta, companiile au reticente si la capitolul privind dezvéluirea informatiilor.

Aprovizionarea limitatd a pietei bursiere cu titluri bune este aprofundatd si de lipsa cererii. Exista
foarte putini investitori noi pe aceste piete, iar titlurile sunt tranzactionate, in principal, intre
participantii existenti. Bursele de valori sunt deseori descrise ca jocuri de interior ale brokerilor.

In afara unei incetiniri generale pe pietele internationale, care accentueazi problemele tarilor in
tranzitie, investitorii investesc in pietele lor de capital si din motivul lipsei unei protectii legale a
actionarilor minoritari. Unii investitori strdini au fost prejudiciati in acest sens si ei incearca sa
pardseasca aceste piete.

In consecinti, pietele de capital si, in spetd, bursele de valori din tarile in tranzitie se confrunti cu
greutati la indeplinirea rolului lor traditional de a organiza si a disciplina activitatea participantilor.
Totodata, acestea nu servesc drept sursd de incredere privind calitatea informatiilor si evaluarea
companiilor. Bursele de valori pot fi considerate ineficiente si in sensul ca preturile formate la ele sunt
in mare masura volatile, de obicei, cu mult sub valoarea neta calculata a activelor, si nu reflecta
valoarea adevarata sau cel putin rezonabild a companiilor.

Pentru a redresa situatia pe unele piete de capital se intreprind masuri de selectare si atragere a unor
companii potrivite pentru listare, de introducere a unor noi instrumente bursiere, in particular, a derivatelor
valorilor mobiliare, de extindere a cercului participantilor, punand accentul pe fondurile de pensii. In
vederea sporirii lichiditatilor se recurge si la cooperarea cu burse de valori mai dezvoltate, care ar putea
contribui la armonizarea regulilor, cresterea posibilitatilor pentru o listare duald, la formarea unor legaturi
directe intre diferite burse de valori sau crearea unor platforme comune de negociere.

4.2. Piata de valori mobiliare corporative din Republica Moldova

Pe parcursul ultimilor ani problematica pietei de valori mobiliare autohtone, in special, aspectul ei
social, este obiectul unei critici dure a functionarilor publici, mass-media, participantilor la aceasta
piata, precum si a oamenilor de rand. Este lesne de inteles ca privatizarea in masa, la care au participat
direct sau prin intermediul fondurilor de investitii si companiilor fiduciare 3,1 milioane de cetateni
(89% din titularii bonurilor patrimoniale®®), s-a realizat in conditiile unei transparente insuficiente si
familiarizari joase a populatiei vizavi de procesul in cauza, iar rezultatele acesteia au diminuat, in
mare masurd, increderea in piata de valori.

Recentul studiu al Transparency Intemationa] - Figura 15. Cine a cistigat in urma investirii bonurilor patrimoniale?
Moldova realizat in randurile actionarilor din
mun. Chisindu a aratat cd doar 0,3% din
respondenti considerd cd In urma investirii 5o
bonurilor patrimoniale au avut de cagtigat | — - — -
oamenii de rand, iar 53,8 % si 41,3% sunt de

parerea ca au castigat respectiv persoanele cu 30
functii de raspundere i escrocii. — -

20+

60 54%

Actualmente se intreprind masuri pentru a — - — -

redresa situatia pe piata de valori, ele fiind 0%
orientate, in special, spre reorganizarea  ° . . -

. . .. o o . Oamenii Persoanele Escrocii Altii NS/NR
fondurilor de investitii. Totodatd, masurile de rind cu funcfii

in cauza nu-si pot atinge scopul in conditiile

in care nivelul de informare si pregatire a

populatiei in acest domeniu ramane nesatisfacator. Au trecut 10 ani de la finalizarea privatizarii in
masa, iar marea majoritate a actionarilor nu-si cunosc drepturile, nu sunt familiarizati cu notiunile de
baza ale pietei de valori, nu stiu unde sé se adreseze in cazul incélcarii drepturilor sale s.a.

32 Hotararea Guvernului Republicii Moldova nr. 305 din 10.06.96 (Monitorul Oficial al republicii Moldova, 1996, nr.45).
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Piata de valori” din Moldova este unul dintre cele mai noi si complexe segmente ale economiei
nationale. Ca si in alte tari in tranzitie, ea a fost conceputa o datd cu initierea procesului de privatizare
in masa si a contribuit, inclusiv prin intermediul fondurilor de investitii si companiilor fiduciare la
deetatizarea rapida a economiei. La momentul actual piata de valori dispune de un cadru legal,
infrastructura si sistem de reglementare a activitatilor din domeniu.

Cadrul legal al pietei valorilor mobiliare cuprinde Codul civil, legile privind societatile pe actiuni,
piata valorilor mobiliare, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, fondurile de investitii, etc.
Suplimentar la aceasta, existd numeroase acte normative, cu precadere ale CNVM, care reglementeaza
diverse aspecte ale activitatii participantilor profesionisti, dezvaluirea informatiilor, tinerea registrului
detinatorilor valorilor mobiliare, procedurile emiterii valorilor mobiliare, procesarea ofertei tender,
etc. Cadrul legal al pietei valorilor mobiliare are multiple tangente cu cadrul regulatoriu al
administrarii corporative, care, paralel cu actele notificate mai sus, cuprinde legile cu privire la
antreprenoriat §i intreprinderi, limitarea activitatii monopoliste si dezvoltarea concurentei, institutiie
financiare, grupele financiar-industriale, insolvabilitate s.a.

Potrivit sondajului sociologic al Transparency International-Moldova, majoritatea managerilor societatilor pe
actiuni (72%) se considera familiarizati suficient cu cadrul legal al administrérii corporative si pietei de
valori. Totodatd, 27% din respondenti isi estimeaza cunostintele lor ca insuficiente, iar 1 % nu cunosc cadrul
legal In general (figura 16). Fiind intrebati in ce masurd legislatia din Moldova reglementeaza administrarea
corporativa, 84% din respondenti au indicat ca acest domeniu este reglementat partial, iar 4% din respondenti
— cd nu este reglementat deloc.

Situatia in care marea majoritate a respondentilor Figura 16. in ce misuri sunteti familiarizati cu cadrul
estimeaza astfel cadrul legal din domeniu atesta, pe de legal al administririi corporative?

o parte, existenta multiplelor lacune in legislatia in
vigoare, pe de altd parte, prezenta problemelor in

Suficient

practica solutionarii conflictelor corporative, in cazul Deloc 72%
cand diferite instante judiciare emit pe baza aceleasi 1%
cauze decizii opuse.

Insuficient

Totodatd, In opinia unor experti, inclusiv manageri ai 7%

intreprinderilor din Moldova, cadrul legal al pietei de
valori este reglementat excesiv, poartd, de reguld, un
caracter restrictiv i de interdictie si nu favorizeaza activitatile In domeniu. Este vadit si nivelul scazut al
respectdrii legislatiei, confirmat de numeroase nereguli 1n activitatea participantilor profesionisti la piata de
valori i emitentilor valorilor mobiliare.

Organul regulatoriu al pietei de valori este Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare. Fiind instituita
in anul 1992, ea a activat pana in 1994 pe langd Guvernul Republicii Moldova, constituindu-se apoi
intr-un organ de stat aparte (Comisia de Stat a Hartiilor de Valoare). Din anul 1999, o data cu intrarea
in vigoare a Legii privind Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, statutul si atributiile acestui organ
au fost modificate. CNVM a devenit o autoritate autonoma a administratiei publice, care intruneste
functiile de reglementare, supraveghere si control pe piata de valori, este investitd cu putere de
decizie, de dispensd, de interdictie, de interventie, de control si de sanctionare disciplinard si
administrativd In conditiile legislatiei. Din anul 2000 functioneaza reteaua de agentii teritoriale ale
CNVM destinatd sporirii operativitatii controalelor emitentilor si participantilor profesionisti
indepartati, monitorizarii presei locale, lucrului cu actionarii in teritoriu.

™ general, piata de valori este un sector al economiei, unde se efectueaza emisiunea §i cumpararea-vanzarea valorilor
mobiliare. Prin intermediul ei participantii profesionisti (bursele de valori, fondurile de investitii, brokerii, dealerii, etc.)
atrag mijloacele banesti ale persoanelor fizice, juridice si ale statului, investindu-le in sferele economice producitoare si
neproducatoare. Se distinge piafa primard a valorilor mobiliare, unde au loc emisiunile si plasarea primara a acestora, §i
piata secundard, unde se tranzactioneaza valorile mobiliare emise si derivatele lor.
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Este de remarcat ci, in opinia unor experti din domeniu™, cumularea de citre o singurd institutie
publicd a unor astfel de functii cum sunt licentierea, controlul, sanctionarea participantilor la piata de
valori, elaborarea proiectelor de acte legislative (mai cu seamd in conditiile cand aceste proiecte nu
sunt avizate de Ministerul Justitiei) nu numai cd diminueaza eficacitatea activitatii ei, dar poate genera
conflicte de interese §i crea premise pentru coruperea functionarilor acestei institutii. O eventuala
solutionare a situatiei consta in reducerea functiilor CNVM la supravegherea si controlul respectarii
legislatiei pe piata de valori, functiile de licentiere fiind transmise Camerei de Licentiere, elaborarea
proiectelor de acte legislative — Guvernului, sanctionarea participantilor la piatd - instantelor de
judecata.

Infrastructura pietei de valori este reprezentati de urmitorii participanti profesionisti®:

Participantii profesionisti 01.01.2001 | 01.01.2002 | 01.01.2003 | 01.01.2004
Fonduri de investitii 22 19 14 14
Companii fiduciare 6 6 6 6
Organizatii de administrare a investitiilor 15 16 16 14
Brokeri 32 30 30 26
Dealeri 3 3 3 4
Registratori independenti 20 20 20 19
Companii de underwriting - - - 1
Companii de estimare 4 6 6 6
Depozitari 9 8 9 9
Organizatii de autoreglementare™® 1 1 1 1
Companii de audit 7 7 7 7
Bursa de valori 1 1 1 1
Depozitarul National 1 1 1 1
Total 121 118 114 109

Dupa cum atestd datele de mai sus, numarul participantilor profesionisti pe piata de valori este in
usoard scadere, fiind cauzata, in special, de reducerea numarului fondurilor de investitii.

Sinteza principalilor indicatori ai pietei de valori din Moldova. Starea pietei de valori reflecta, de
reguld, situatia economica a tarii in ansamblu. Potrivit statisticilor oficiale, In ultimii ani Republica
Moldova a inregistrat anumite progrese in dezvoltarea economica: in anii 2001 — 2003 ritmurile de
crestere a PIB-lui au constituit respectiv 6,1%, 7,8% si 6,3% pe an, volumul productiei industriale —
13,7%, 10,8% si 13,6%, investitiile in capitalul fix — 11%, 11%, 16%. Au fost in acsendentad atat
consumul intern (consumul final), importurile si exporturile, cét si rata inflatiei. Expertii independenti
raman totusi destul de retinuti la comentarea rezultatelor pozitive obtinute, considerand ca cresterea in
cauzd nu este calitativa si se datoreaza, Tn mare masurd, unui consum sporit din partea populatiei.

Repetd oare piata de valori tendintele generale pe economie? Pentru a raspunde la aceastd intrebare,
vom prezenta succint evolutia principalilor indicatori ai acestei piete.

Piata primard. Incepand cu anul 1999, numirul total si valoarea totald a emisiunilor valorilor
mobiliare ale emitentilor sunt in continua scadere (figura 17)”.

Tendinta in cauza este generatd de mai multi factori: finalizarea concentrarii pachetelor de control si
dezinteresul proprietarilor majoritari ai societatilor pe actiuni de a modifica structura capitalului si coopta
noi actionari; procedurile complicate si indelungate ale emisiunii valorilor mobiliare si costurile aditionale
ridicate; necesitatea intocmirii §i prezentarii multiplelor dari de seama (inclusiv financiare si specializate),
publicarii acestora, prezentarii unui spectru larg de informatii cétre actionari, etc.

> «YT0 32 KOMHCCHS CO3aTENb...», APryMeHThI U haKThl», 2004, nr.24.

> Potrivit rapoartelor CNVM pentru anii 2001 — 2003.

°% Asociatia Nationala a Organizatiilor de Administrare a Investitiilor.

°7 Datele au fost calculate in baza informatiilor din raportul CNVM pentru anul 2003 (diagramele 3 si 4, pag. 8).
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Figura 17. Dinamica numarului si valorii emisiunilor
de valori mobiliare
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Prin intermediul emisiunilor de valori mobiliare corporative s-au plasat, cu precadere, actiunile, din
care marea majoritate sunt actiuni ordinare nominative, actiunile preferentiale fiind putin numeroase:
spre exemplu, in anul 2003 din cei 112 emitenti care au primit autorizatia de plasare a valorilor
mobiliare 106 au plasat actiuni ordinare nominative si 6 — actiuni preferentiale.

Majoritatea emisiunilor de valori mobiliare (atat sub aspect numeric, cat i valoric) sunt reprezentate
de emisiunile suplimentare — ponderea lor in totalul emisiunilor depdseste de 2 ori ponderea
emisiunilor de constituire.

In ce priveste plasarea altor valori mobiliare, pe parcursul anilor 1997 — 2004 au fost efectuate doar
cateva emisiuni de obligatiuni, inclusiv ale S.A.”Elat”, patru intreprinderi ale grupului ,,DAAC-
Hermes”, iar incercarea S.A. ,,Flautex” nu s-a Incununat cu succes.

In acest context sunt semnificative parerile managerilor din mun. Chisinau vizavi de interesul lor de a
atrage mijloace financiare suplimentare pentru dezvoltarea afacerilor. Majoritatea managerilor
chestionati (60%) sunt interesati in atragerea mijloacelor financiare, 28% — nu sunt prea interesati si
doar 11% — nu sunt deloc interesati in asemenea mijloace (anexa 2, figura 17). In ce priveste
accesibilitatea eventualelor cai de atragere a mijloacelor financiare, ea a fost evaluatd in modul
urmator (figura 18).

Figura 18. Cele mai accesibile cii de atragere a mijloacelor financiare, (%)
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Primele in top sunt creditele bancare — 51% din respondenti le considerd drept cele mai accesibile.
Este lesne de inteles cad bussinesmanii preferd procedurile simple, operative si transparente de obtinere
a creditelor bancare, chiar in cazul in care procesarea acestora poate fi relativ mai scumpa. Motivul
unei atitudini mai reticente fatd de emisiunile suplimentare de actiuni — 30% din respondenti le
considera drept accesibile, tine 1n realitate de intentiile actionarilor majoritari si a managerilor care ii
reprezintd de a mentine pozitiile de control si a evita riscurile difuzarii proprietatii si cooptarii noilor
proprietari. Este relevant si faptul cd doar 11% din cei chestionati considera drept accesibile
emisiunile de obligatiuni. In defavoarea utilizarii acestor titluri vorbesc mai multe argumente, cum
sunt: procedurile complicate si indelungate de emitere a obligatiunilor si costurile ridicate ale
procesarii lor care, implicit, scad atractivitatea obligatiunilor.
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Piata secundard. In tarile economic avansate circuitul de capital pe piata secundara (valoarea totald
anuald a tranzactiilor cu valori mobiliare) este de 10-20 ori mai mare decat pe piata primara (valoarea
totald anualid a emisiunilor de constituire si suplimentare). In Republica Moldova in perioada
privatizarii in masa volumul pietei primare depisea considerabil volumul pietei secundare. In ultimii
ani coraportul dintre piata secundara si primara s-a modificat, Inregistrand in 2003 proportia de 2,6 : 1,
tendinta Tn cauza fiind o consecintd atat a diminuarii valorii emisiunilor inregistrate, cat si a cresterii
rulajelor tranzactiilor cu valori mobiliare.

Dupa cum s-a remarcat deja, piata secundara se divizeaza in piata bursiera si extrabursierd. Nucleul
pietei bursiere este Bursa de valori, o institutie specializatd care asigura locul de tranzactionare, ofera
servicii de decontare si informare despre tranzactiile cu valorile mobiliare, percepe comisioane pentru
servicii §i stabileste restrictii la tranzactionarea valorilor mobiliare. Cu alte cuvinte, bursa reprezinta o
piatd organizata, unde se concentreaza cererea i oferta la valorile mobiliare, se determind cursul
acestora §i se asigurd transparenta tranzactiilor. Bursa de valori a Moldovei (BVM) a fost constituita ca
societate pe actiuni de tip inchis la finele anului 1994, iar primele negocieri bursiere au avut loc in
iunie 1995. In anul 1998 BVM a fondat Depozitarul National de Valori Mobiliare (DNVM), in
detinerea nominald a caruia se afla toate valorile mobiliare admise spre negocieri, cu exceptia
valorilor mobiliare ale fondurilor de investitii.

Actualmente la cota bursei sunt Inscrise actiunile a 25 societati pe actiuni (din care 8 sunt banci
comerciale), fiecdrei fiindu-i atribuit un anumit nivel de listare (,,listing”) — I, II sau III. Emitentii
acestor valori mobiliare se conformeaza anumitor conditii si cerinte stabilite de BVM, relatiile cu ea
fiind legiferate printr-un contract cu privire la inscrierea si mentinerea valorilor mobiliare la cota
BVM. Totodata, la tranzactiile bursiere sunt admise in conditii de ,,non-listing” si valorile mobiliare a circa
1000 emitenti care fie ca nu corespund criteriilor de calificare stabilite pentru cele 3 nivele de cotare, fie ca
nu doresc s adere la conditiile stabilite pentru inscrierea si mentinerea valorilor mobiliare la cota BVM.

Dupa cum atesta statisticile tranzactiilor bursiere, In anii 1998-2002 s-a profilat o tendinta stabila de
diminuare a volumului acestora (figura 19)**. incepand cu anul 2002, situatia s-a schimbat, inclusiv
datoritd unor masuri de reglementare (de facto — restrangere) a tranzactiilor pe piata extrabursiera
(hotirdrea CNVM nr.32/9 din 07.09.2000). In anul 2003 volumul tranzactiilor bursiere a atins o
maxima de 480,3 mil. lei, din care 167,6 mil.lei reveneau tranzactiei cu actiunile S.A. ,,Vitanta
Intravest” (actualmente I.M. ,,Efes Vitanta Brewery”). Daca nu vom lua in consideratie tranzactia dati
din cauza caracterului ei de unicitate (asemenea tranzactii au loc o datd in 10 ani), piata bursiera a
inregistrat in anul 2003 un ritm de crestere de 123,8% comparativ cu anul precedent.

Figura 19. Dinamica valorii tranzactiilor bursiere si a numarului
valorilor mobiliare tranzactionate la BVM
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In ultima perioada de timp s-a schimbat si structura tranzactiilor bursiere (atat in ce priveste numarul, cat si
valoarea tranzactiilor), cea mai mare pondere revenind tranzactiilor de cumpérare-vanzare. Astfel, in anul

¥ Raportul CNVM pentru anul 2003, pag.14.
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2003 cea mai mare pondere in numarul tranzactiilor au avut-o tranzactiile de cumparare-vanzare pe piata
interactivd — 76,3%, ele fiind urmate de tranzactiile REPO (vdnzarea valorilor mobiliare cu
rascumpararea ulterioara a acestora, o modalitate de acordare de imprumuturi prin instrumentarul
bursier) — 16,3%, SWAP (schimb) — 2,8% si tranzactiile in conditiile ofertei tender 2,6%. Din punct de
vedere al valorii tranzactiilor structura acestora in anul 2003 a fost urmatoarea: tranzactiile de cumparare-
vanzare — 54,08%, tranzactiile in conditiile ofertei tender — 35%, REPO si SWAP — respectiv 8,27% si
2,24%. Se poate constata ca piata bursierd a depasit perioada de concentrare a pachetelor pe actiuni, careia
ii erau specifice tranzactiile de schimb, s-a inceput o noua etapa de partajare a proprietatii — trecerea ei de
la participantii profesionisti la piatd care au concentrat pachetele de actiuni (fondurile de investitii,
companiile fiduciare) la companiile specializate in producerea de marfuri si prestari servicii. Specialistii
prognozeaza in continuare diminuarea numarului tranzactiilor §i cresterea ponderii tranzactiilor mari,
sporirea ofertelor tender si activizarea operatiunilor cu actiunile bancare®”.

Indicele bursier CNVM-32. Dupa cum se stie, indicii bursieri au ca scop facilitarea monitorizarii preturilor
si asigurarea transparentei pietei bursiere. Indicele bursier autohton CNVM-32 este calculat in baza unui
esantion de valori mobiliare a 32 emitenti si aratd modificarea medie a pretului lor (indicele se calculeaza
ca raportul, exprimat in puncte, dintre capitalizarea bursiera a 32 emitenti inclugi in portofoliul indicelui
la finele fiecarei saptamdni §i capitalizarea bursiera a emitentilor inclugi in portofoliul indicelui in
perioada de baza). Emitentii, valorile mobiliare ale carora sunt luate in calcul, sunt selectati dupa criteriile
reprezentabilitatii din punct de vedere al ramurilor economiei nationale, lichiditatii, marimii capitalului
social si numarului total de valori mobiliare emise de o anumita clasi. In cazul cind o valoare mobiliard nu
mai corespunde criteriilor de eligibilitate, ea este inlocuitd cu alta similard. Valoarea initiald (de baza) a
CNVM-32 este de 100 puncte si reprezintd indicele pretului mediu al valorilor mobiliare la 01.01.2000.
Evolutia ascendentd a indicelui CNVM-32 pe parcursul anilor 2000-2003 de la 100 pana la circa 300
puncte se datoreazd, In mare masurd, tendintei de concentrare a pachetelor de control la actiuni. Totodata,
specialistiit CNVM considera ca cresterea ulterioara a pretului mediu al valorilor mobiliare ale emitentilor
din portofoliul indicelui este putin probabila, dat fiind faptul ca investitorii de portofoliu vor tinde sa-si
reinvesteasca veniturile obtinute®”.

Desi putem constata o anumitd inviorare a pietei bursiere autohtone, nu este cazul sd supraevaludm evolutia,
mai ales avand 1n vedere ca parametrii ei nu corespund legitatilor pietelor dezvoltate, in care ritmurile de
crestere a pietelor bursiere devanseaza ritmurile de crestere pe ansamblul economiei de circa 7 ori.

Piata extrabursiera. Din anul 1998 pana in 2000 tranzactiilor extrabursiere le-a fost caracteristica o
crestere stabild (figura 20 )62, sporul spectaculos din 2000 fiind datorat tranzactiei de cumparare a
retelelor electrice de compania ,,Union Fenosa” in valoare de 245 mil.lei. Incepand cu 2001, dinamica
tranzactiilor extrabursiere reflecta consecintele masurilor restrictive ale CNVM intreprinse In vederea
civilizarii i sporirii transparentei acestui sector.

Figura 20. Dinamica valorii §i numéarului tranzactiilor pe piata
extrabursiera
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‘ I Valoarea tranzactiilor, mil.lei —e— Numarul valorilor mobiliare tranzactionate, mil.unit.

59 «Hano ToNbKo BBIYYHTBCS XKAAThY, « DKOHOMHYECKOoe 000o3perue» nr.11 din 16.01.2004.

5 Hotdrarea CNVM nr.14/1 din 27.04.2000 ,,Cu privire la aprobarea modului de calcul al indicelui bursier de pret CNVM-32”
(Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.75-76 din 29.06.2000).

¢! Raportul CNVM pentru anul 2003, pag.18.
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In structura tranzactiilor pe aceastd piatd ponderea majoritara o constituie tranzactiile de cumpérare-vanzare,
totodata fiind prezente tranzactiile de mostenire, REPO, donatie, tranzactiile cu participarea Departamentului
Privatizarii, etc.

Din cele remarcate mai sus putem constata o anumita inviorare a pietei de valori autohtone, inclusiv a celei
bursiere. Sursele oficiale invocad actualmente un sir de performante ale pietei de valori din Moldova, cum
sunt: volumele inalte ale tranzactiilor cu valori mobiliare, cresterea investitiilor strdine pe piata secundara,
dinamica ascendenti a ponderii capitalizirii in PIB, etc. ®*. Unele argumente privind progresele spectaculoase
ale pietei de valori autohtone par a fi destul de confuze, avand in vedere indicatorii destul de modesti ai
acesteia comparativ cu indicatorii pietelor de capital din Romania, Polonia, Cehia, Ungaria s.a. In opinia
noastra, la estimarea potentialului pietei de valori, in special, a celei bursiere, urmeaza a fi luat in vedere un
spectru mult mai larg de indicatori, inclusiv operativitatea, profitabilitatea tranzactiilor, sortimentul
instrumentelor bursiere, etc. Din pacate, multi din indicatorii statistici ai pietelor de valori nu sunt evaluati la
noi 1n tara (iar eventualul lor calcul ar da dovada de realizari foarte modeste), operativitatea tranzactiilor
ramane sub orice criticd, spectrul valorilor tranzactionate se limiteazd doar la actiuni, persistd riscul
suspendarii tranzactiilor de CNVM s.a.

Toate aceste momente se incadreazd in concluziile Cartii Albe a administrérii corporatiilor in Sud-Estul
Europei privind nivelul subdezvoltat al pietelor de capital din regiune. De aceea unele succese ale pietei de
valori din Moldova nu trebuie supraevaluate (mai ales avand in vedere ca parametrii ei nu corespund nici pe
departe legitatilor pietelor dezvoltate, In care ritmurile de crestere a pietelor bursiere devanseaza ritmurile de
crestere pe economie de circa 7 ori), ci Inldturate impedimentele si create premise reale pentru dezvoltarea ei.

Vom examina in continuare unele aspecte ale activitatii participantilor la piata de valori care au o rezonanta
deosebita atit pentru acest sector, cat si pentru economia nationald in ansamblu — societitile pe actiuni® si
fondurile de investitii.

Societdtile pe actiuni. Dinamica indicatorilor cantitativi si calitativi ai societatilor pe actiuni din Moldova
determind, in mare mdsurd, capacitatile si perspectivele pietei de valori, precum si influenteaza unele
aspecte ale realizarii drepturilor actionarilor, printre care si dreptul la dividende.

Cei mai interesati in obtinerea dividendelor sunt, de obicei, micii actionari. Dupd cum atestd rezultatele
sondajului privind respectarea drepturilor actionarilor (vezi capitolul privind principiile administrarii
corporative), o mare parte din actionarii intervievati considera cd neplata dividendelor este una din cele
mai frecvente incilcari ale drepturilor lor. Insa, dupa cum se stie, doar societtile pe actiuni profitabile pot
plati dividende si doar atunci cand decizia in cauza este luatd de organul abilitat (adunarea generald a
actionarilor — la plata dividendelor anuale, Consiliul societatii — la plata dividendelor intermediare).

Cum au evoluat pe parcursul ultimilor ani societdtile pe actiuni din Moldova si care sunt perspectivele
platii dividendelor? Cat de intemeiate si eficiente sunt initiativele legislative de a impune societatile pe
actiuni sa plateasca dividende actionarilor lor?

O mare parte din societdtile pe actiuni existente au fost Figura 21. Dinamica societitilor

create pe parcursul privatizdrii in masd, in special, in pe actiuni, (%)
25.0 —— Ponderea S.A.

anii 1995-1997, atunci cand majoritatea intreprinderilor in numérul
de stat au fost transformate in societati pe actiuni. [200 intreprinderilor

A A o . . cu dreptul de
Incepand cu anul 1998, ponderea societatilor pe actiuni |45 | persoan
in totalul agentilor economici In Republica Moldova juridicd
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inregistrati in RENIM (Registrul Interadministrativ al
A, al agentilor

Agentilor Economici din Republica Moldova) este in | 50 lor
C e 65 . . . economici din

continud descrestere (figura 21 )°. Motivatia acestei | o0 ‘ ‘ ‘ ‘ Republica

tendinte este destul de simpla — cat timp procedurile de 1999 2000 2001 2002 2003 Moldova

62 Raportul CNVM pentru anul 2003, pag.19.

63 Raportul CNVM pentru anul 2003, pag.4.

6 Se au in vedere societitile pe actiuni de tip deschis care nu sunt participanti profesionisti la piata de valori, adica
societdtile care activeaza in sferele de producere, prestari servicii, comert, etc.

% Moldova in cifre, Departamentul Statistica si Sociologie, 2003.
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lucru pe piata de valori, inclusiv cele ale emisiunii valorilor mobiliare, vor fi complicate si greoaie, iar
cheltuielile aferente destul de ridicate, potentialii antreprenori vor evita sd-si organizeze businessul sub
forma de societate pe actiuni, iar emitentii existenti (de reguld, mici si mijlocii) vor tinde sa se
reorganizeze in intreprinderi cu altd forma juridica de organizare (in particular, in societati cu raspundere
limitatd), aceste tendinte 1dsdndu-si amprenta asupra potentialului pietei de valori in ansamblu.

Statistica rezultatelor activitdtii societdtilor pe actiuni pe parcursul ultimilor ani atestd o anumitd
ameliorare a situatiei economico-financiare a acestora .

Astfel, sunt in ascensiune activele de bilant ale emitentilor, valoarea carora pe parcursul ultimilor doi ani
(2002 s1 2003) a Inregistrat ritmuri de crestere respectiv de 116,6% si 132,4%. Este de remarcat si tendinta
Activele nete totale ale emitentilor sunt si ele in usoara crestere, ritmurile pentru ultimii doi ani constituind
105,5% si 121%, iar capitalul social ca parte componentd a activelor nete majorandu-se respectiv cu
104,3% si 116,7%. Totodata, trezeste ingrijorare prezenta a circa 20 % din societatile pe actiuni in care
valoarea activelor nete este inferioard capitalului social (la unii emitenti abaterea in cauza se mentine al
doilea an consecutiv), fapt care ar putea prejudicia drepturile patrimoniale ale actionarilor in cazul
lichidarii societatilor pe actiuni.

In ansamblul societitilor care au prezentat dirile de seama citre CNVM se observi de asemenea trecerea
de la inregistrarea unui rezultat financiar total negativ (pierderi) la unul pozitiv (profit). (tabelul 8).

Tabelul 8. Rezultatele financiare ale activitatii societatilor pe actiuni, mil.lei

Indicatori 2001 2002 2003
Valoarea totald a profitului societatilor pe actiuni 364 720.6 1051,9
Valoarea totala a pierderilor societétilor pe actiuni -536 -700.1 -360.9
Rezultatul financiar total al societdtilor pe actiuni
(profit+/pierdere-) -172 20.5 691,0

* Circa 80 la sutad din pierderi sunt generate de intreprinderile monopoliste "Moldova gaz”, “Termocom”, Retelele
electrice centrale si din Chisinau.

Cresterea rezultatului financiar total se datoreaza atat majordrii profitului total al intreprinderilor
rentabile, cat si diminudrii valorii sumare a pierderilor inregistrate de societatile care le-au suportat.
Totodata, potrivit informatiilor CNVM, la cumularea rezultatului financiar total al anului 2003 cu
rezultatele anilor precedenti se obtin pierderi neacoperite in valoare de 2 196,7 mil.lei.

Dupa cum atesta statisticile, nu exista o dinamica

bine pronuntatd a dividendelor anuntate de Figura 22. Dividendele anuntate de societitile pe actiuni,
societdtile pe actiuni rentabile. Valoarea acestora mil.lei
a oscilat neesential 1n ultima perioada, atingandu- 2392

si maxima in anul 2000 (figura 22)%7. Totusi,
daca vom porni de la faptul ca cresterea acestui
indicator In 2002 se datoreazd unui caz unic —
anuntarii de S.A. “Efes Vitanta Moldova
Brewery” a dividendelor in valoare de 10 mil.lei
(de regula, cele mai mari dividende anuntate
constituie circa 1 mil.lei), incepand cu anul 2000, |
putem constata o scadere lentd a ritmurilor 1998 1999 2000 2001 2002 2003
dividendelor anuntate.

In ce priveste valoarea medie a dividendelor ce revin la o actiune, ea riméne destul de joasa, limitele
dividendelor osciland de la cativa bani pana la 12 lei pentru actiune. In acelasi timp ea depaseste
valoarea dividendelor la o actiune in fondurile de investitii®®.

66 Raportul CNVM pentru anul 2003.
67 Raportul CNVM pentru anul 2003, pag.37.
68 ,,Dividendele raméan un vis”, ,,Profit”, 2004, nr.5 .
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Totodata, chiar daca la capitolul privind profitabilitatea o parte din emitenti au realizat progrese, ar fi
dificil sa prognozam pe viitor o crestere rapida a dividendelor. Acest fapt se poate explica prin intentia
multor emitenti de a-si mentine sau extinde pozitiile pe piatd, ce necesitd directionarea unei parti a
profitului la renovarea si/sau achizitionarea tehnologiilor de producere, crearea rezervelor respective, etc.

In acest context eventuala solutionare a problemei platii dividendelor prin aprobarea initiativei
legislative de a directiona in acest scop 30 % din profitul intreprinderilor se prezintd nu doar ca o
constrangere a businessului, ci §i ca o masura populistd neeficientd, deoarece practica arata ca sumele
dividendelor sunt derizorii, iar cheltuielile pentru primirea acestora (transportul, comisioanele
bancare) depasesc, de reguld, dividendele propriu-zise.

Fondurile de investi,tii6 ? sunt obiectul unei critici dure atat din partea actualei guvernri, cét si a celor
precedente, viziunea negativistd fiind motivatd de impactul social al activitatii lor. Asteptarile vizavi
de performantele fondurilor de investitii s-au dovedit a fi exagerate. Fondurilor li se imputd
gestionarea neeficientd a patrimoniului si randamentul scazut, numeroase incalcari ale legislatiei, etc.

Este cert cd in activitatea fondurilor de investitii s-au inregistrat atdit momente pozitive (contributia la
efectuarea in ritmuri rapide a privatizarii Tn masa, concentrarea pachetelor de actiuni cu vanzarea lor
ulterioara investitorilor strategici, educarea managerilor de tip nou, dezvoltarea culturii corporative
etc.), cat si negative (neregulile la informarea actionarilor si convocarea adundrilor generale,
incélcarea legislatiei la tranzactionarea valorilor mobiliare s.a.).

Care este situatia actuala a fondurilor de investitii §i ce masuri de remediere a activitatii lor se propun?

Potrivit situatiei din 01.01.2004, pe piata de valori din 43 de fonduri de investitii inregistrate In perioada
privatizarii activau 14. Numarul actionarilor acestor fonduri depaseste 1,5 mil. persoane, lor le apartin 544
mil. actiuni (fondurile, la randul lor, detin actiuni in 1200 de intreprinderi). Marimea medie a pachetului de
actiuni al unui actionar este de 340 actiuni si constituie conform valorii activelor 472 lei’.

Valoarea totala a patrimoniului fondurilor de
investitii pe parcursul ultimilor ani este in
descrestere, ce se explica in mare masura prin
initierea procedurii de lichidare a unor societati

Figura 23. Dinamica patrimoniului si activelor
nete ale fondurilor de investitii, mil.lei
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activelor nete s-a redus, mai mult ca atat, zece 079 7304 patrimoniului
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indicatori a fost influentatd si de procesul de | 650 1 ' activelor nete
lichidare a unor fonduri de investitii. 600 : : :

01.01.2001 01.01.2002  01.01.2003 01.01.2004

Este in permanenta scddere si valoarea de
bilant a investitiilor fondurilor de investitii, cauzatad de faptul ca vanzarile de valori mobiliare depdsesc
achizitionarile (ritmul mediu de descrestere a acestui indicator in ultimii patru ani este de circa 3%
anual). Structura investitiilor fondurilor la 01.01.2004 denota ca cea mai mare pondere in portofoliul
fondurilor de investitii o constituie valorile mobiliare corporative (94,2%), celelalte componente
avand o pondere nesemnificativa: cotele de participare la capitalul societatilor cu rdspundere limitatd —
2,72%; valorile mobiliare de stat — 0,46%; depozitele bancare — 1,85%. Valoarea estimativa a
investitillor fondurilor de investitii este si ea 1n descrestere, fiind conditionatd de modificarea
preturilor de piatd ale valorilor mobiliare din portofoliile fondurilor de investitii.

% Potrivit Legii cu privire la fondurile de investitii nr.1204-XIII din 5 iunie 1997, fondurile de investitii sunt societiti pe
actiuni de tip deschis, participanti profesionisti la piata valorilor mobiliare, care atrag mijloace prin plasarea actiunilor

proprii si in care cota valorilor mobiliare ale altor emitenti in valoarea de bilant a activelor constituie cel putin 35 la suta.

" Hotararea Guvernului Republicii Moldova nr.1630 din 31.12.2003 ,, Despre Conceptul redresdrii pietei valorilor
mobiliare”.
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65,7% 1a 49,3%.

Avand in vedere ca incepand cu anul 2000 legislatia in vigoare’' obliga fondurile de investitii si
repartizeze pentru plata dividendelor cel putin 50 % din profitul net, cele din urmd au anuntat pe
parcursul ultimilor ani dividende: in anul 2000 sumele dividendelor anuntate au constituit 2,1 mil. lei,
in anul 2001 — 3,3 mil.lei, In anul 2002 — 5,9 mil.lei, in anul 2003 — 4,6 mil.lei. Totodata, aceasta
masurd de disciplinare nu si-a atins rezultatul scontat. Suma dividendelor calculatd in medie pe un
actionar este derizorie, constituind 1n anii 2002 si 2003 respectiv 4,2 si 3,3 lei. Dat fiind faptul ca
cheltuielile de obtinere a dividendelor (transportul, transferurile bancare, etc.) depasesc dividendele
propriu-zise, precum si cd multi actionari nu sunt familiarizati cu activitatea fondurilor prin care au
investit bonurile patrimoniale (nu stiu ca s-au anuntat dividende, nu cunosc adresa fondului), decalajul
dintre sumele dividendelor anuntate si achitate actionarilor este destul de mare. Astfel, la inceputul
anului 2003 fondurile de investitii au avut datorii fata de actionari in suma de 6,64 mil.lei. Luand in
consideratie suma dividendelor anuntate In anul 2003 (4,6 mil.lei) si achitate in acest an (2,63 mil.le1),
soldul datoriilor fata de actionari la 01.01.2004 a constituit 8,6 mil. lei.

Timp de mai mult de 6 ani continua procedura de lichidare a unor fonduri de investitii, licentele carora au
fost retrase de CNVM. La data de 01.01.2004 se numara 18 fonduri, numarul actionarilor carora este de
211 mii. Valoarea patrimoniului fondurilor in proces de lichidare este estimata la 80 mil.lei, valoarea
activelor nete —circa 78 mln.lei, iar mijloacele financiare acumulate n urma instrainarii actiunilor si cotelor
de participatie — doar 8,4 mil.lei. Pand in prezent nici unul dintre aceste fonduri nu a trecut integral
procedura de lichidare, drepturile patrimoniale ale actionarilor nefiind realizate.

Este de remarcat ca, potrivit adundrilor generale ale actionarilor fondurilor de investitii privind
totalurile anului 2003, inca 5 din cele 14 fonduri existente au decis sa se lichideze. Avand in vedere
»performantele” practicii de lichidare, se poate presupune ca procesul In cauza poate dura cativa ani §i
doar cei mai rezistenti i mai bine informati actionari vor obtine ceva in urma derularii acestuia.

Luand in consideratie cd problematica pietei de valori din Moldova este abordata astdzi sub aspectul
activitatii fondurilor de investitii, ameliorarea situatiei in domeniu este vazutd in reorganizarea acestora.
Astfel, in Conceptul redresarii pietei valorilor mobiliare aprobat prin Hotararea Guvernului Republicii
Moldova nr.1630 din 31.12.2003 s-a constatat imposibilitatea activitatii eficiente a fondurilor de investitii
in conditiile cadrului legal existent si s-a decis a redresa situatia prin intermediul urmatoarelor masuri:
schimbul actiunilor fondurilor pe actiuni ale intreprinderilor din portofoliile proprii, rascumpararea de
catre fondurile de investitii a actiunilor detinute de actionari, dreptul actionarilor a ramane in
continuare actionari ai fondurilor de investitii.

Masurile nominalizate constituie actualmente obiectul dezbaterilor parlamentare pe marginea
proiectelor modificarilor operate in Legea privind fondurile de investitii (un proiect a fost propus de
Guvern, altul alternativ — de un grup de deputati ai Parlamentului). Urmeaza sa se decidd mai multe
momente, inclusiv metodele de reorganizare, conditiile de rdscumparare a actiunilor fondurilor de

! Articolul 7 alineatul (7) din Legea cu privire la fondurile de investitii nr. 1204-XI1I din 05.06.1997.
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investitii, in particular, pretul de rdscumpdrare (care este egal cu valoarea nominald a actiunii, de
reguld, 1 leu; 0,5 din valoarea nominala a actiunii, etc.). Oricum, pana la finele anului 2004 problema
fondurilor de investitii 1gi va gasi rezolvare in legislatie, la realizarea ei practicd fiind necesara
respectarea principiilor transparentei si informarii prompte a tuturor actionarilor.

Totodata, problematica pietei valorilor mobiliare nu trebuie limitatd doar la aspecte sociale. Este cert
ca reorganizarea fondurilor de investitii si perspectivele actionarilor lor sunt un subiect foarte actual,
mai ales, prin prisma viitoarelor alegeri parlamentare. insa pietei de valori i sunt proprii si alte
probleme nu mai putin importante.

Managerii societdtilor pe actiuni de tip deschis din mun. Chisindu au estimat in modul urméator
principalele bariere in dezvoltarea pietei de valori din Republica Moldova.

Costurile ridicate la serviciile pe piata au fost remarcate drept unul din cele mai mari impedimente de
22% din respondenti. Acesta este un argument forte, deoarece din septembrie 2002 platile oficiale pentru
activitatea pe piata de valori au crescut considerabil (plata pentru inregistrarea emisiunilor noi de valori
mobiliare — mai mult de 2 ori si constituie 0,5% din valoarea emisiunilor, platile pentru efectuarea
tranzactiilor bursirere si extrabursiere — de 10 ori, constituind respectiv 0,1% si 0,5% din valoarea
tranzactiilor), riman destul de ridicate si platile pentru serviciile brokerilor, registratorilor si altor agenti ai
pietei. Este regretabil faptul ca o parte a veniturilor CNVM (in special, sub formd de procente din platile
pentru tranzactiile bursiere) conditioneaza in mod direct cresterea cheltuielilor participantilor la piata.
Totodata, trezesc ingrijorare incercarile de a introduce plati suplimentare la bugetul CNVM, inclusiv de la
emitenti (asa-numita taxa anuald propusa spre percepere la inceputul anului o datd cu prezentarea darilor
de seama specializate la CNVM).

Figura 25. Principalele bariere in dezvoltarea PVM din Moldova
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O alta bariera importanta este procedura indelungata de efectuare a tranzactiilor — ea a insumat 20% din
respondenti. Durata tranzactionarii valorilor mobiliare la BVM dureaza de la o sdptimana pana la cateva
luni, In timp ce peste hotare — cateva minute sau chiar secunde. Este clar ca acest lucru nu favorizeaza
cresterea rulajelor bursiere, ci stimuleaza tranzactiile extrabursiere, care sunt mult mai rapide si ieftine, dar
mai putin transparente.

Reglementarea legislativa excesivd, in opinia a 19% din chestionati, este o bariera serioasd in dezvoltarea
pietei de valori. Este de remarcat ca cadrul regulatoriu din domeniu este destul de greoi, poartd cu
precadere un caracter restrictiv, de interzicere, iar sansele de dezvoltare a pietei de valori sunt vazute de
experti in actualizarea, simplificarea si liberalizarea lui.

Totodata, 17% din respondenti considera cd o parte din vind pentru situatia creatd o poartd si unii
manageri incompetenti care administreaza intreprinderile autohtone, cerintele fatd de profesionalismul si
experienta acestora urmand a fi mult mai riguroase, iar procedurile de angajare, responsabilitatile si
remuneratia — mult mai transparente.
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Lipsa unei retele informationale unice despre activitatea pe piata valorilor mobiliare este estimatd ca o
barierd in dezvoltarea pietei de 11% din chestionati. Bazele de date ale CNVM si BVM privind activitatea
pe piata de valori furnizeazd anumite informatii statistice si analitice, Insd tot spectrul de informatii
solicitate nu poate fi oferit din motive obiective. Totodatd, dupa cum s-a remarcat mai sus, aceste
informatii nu corespund tuturor exigentelor (nu sunt complete, se actualizeaza rar, unele se ofera contra
platd). Actualii si potentialii investitori sunt interesati in obtinerea prompta a unor informatii de ultima ora
privind situatiile financiare ale emitentilor, comunicatele despre evenimentele economice de anvergura,
anunturile privind neregulile depistate in activitatea participantilor la piata, listele de preturi pentru
serviciile oferite de participantii profesionisti, etc.

Desi platile neoficiale pentru desfasurarea activitatilor pe piata de valori sunt invocate in calitate de
problema doar de 6% din respondenti, prezenta lor are un impact negativ asupra pietei de valori, deoarece
conditioneaza scumpirea serviciilor pe piatd si diminueaza increderea in organele regulatorii.

Multe din problemele nominalizate mai sus au fost indicate in conceptiile, conceptele si programele de
redresare si dezvoltare a pietei de valori aprobate pe parcursul ultimilor ani. Un capitol aparte privind
dezvoltarea pietei de valori a fost inclus si in conceptia administrarii corporative in Republica Moldova.
Totodata, dupa cum atesta rezultatele studiului, majoritatea problemelor raman a fi si astazi la ordinea de
zi, iar masurile de solutionare a acestora se tergiverseaza. in final, proportiile pietei de valori din Republica
Moldova raman destul de modeste, foarte multe instrumente si operatiuni absolut necesare lipsesc, piata de
valori ramanand o necunoscuta pentru majoritatea potentialilor investitori autohtoni si lipsind, in mare
masura, din vizorul investitorilor straini.

Concluzii si recomandari

Avand in vedere ca administrarea corporativa este reglementatd de cadrul legal, precum si se promoveaza
pe baza de voluntariat, Republica Moldova trebuie sa actioneze in doua directii: perfectionarea legislatiei
din domeniu si luarea unor masuri de constientizare a necesitatii aplicrii celor mai bune practici de
administrare corporativa. In vederea credrii unui cadru propice de administrare corporativi in Moldova
consideram rationale urmatoarele pozitii:

o perfectionarea cadrului legal in domeniul administrarii corporative — introducerea modificdrilor si
completarilor in cadrul legal existent al administrarii corporative, elaborarea actelor normative privind
urmatoarele subiecte:

- elaborarea de comun acord cu reprezentantii oamenilor de afaceri si societdtii civile a proiectului
codului administrarii corporative si mediatizarea acestui proces in mass-media,

- elaborarea recomandarilor privind cele mai bune practici ale administrarii corporative, inclusiv
introducerea conceptului membrilor independenti si elaborarea mecanismului includerii acestora in
Consiliu; elaborarea mecanismului de includere a angajatilor in Consiliu §i asigurarea participarii
lor la procesul de gestiune; crearea unor comitete speciale pe langa Consiliu responsabile pentru
elaborarea si aplicarea regulamentelor privind politica de dezvaluire a informatiilor, politica de
contabilitate, de audit, etc.,

- revizuirea darilor de seama specializate ale emitentilor de tip deschis sub aspectul completarii si
ajustarii acestora la standardele internationale, in special, dezvéluirea informatiilor despre
remuneratia persoanelor cu functii de rdspundere, tranzactiile cu valorile mobiliare ale emitentului,
efectuate de ele, structura organelor de conducere,

- inasprirea responsabilitatii persoanelor cu functii de raspundere ale participantilor la piata de
valori, in special, a emitentilor de tip deschis, pentru nerespectarea cerintelor de dezvaluire a
informatiilor,

- conformarea cerintelor de auditare a societdtilor pe actiuni cu standardele internationale si
directivele UE, 1n special, restabilirea prevederilor legale despre obligativitatea auditarii externe a

59



Transparency International - Moldova

60

societatilor pe actiuni de tip deschis si introducerea clauzelor privind necesitatea efectuarii
auditului intern,

armonizarea continua a Standardelor Nationale de Contabilitate cu Standardele Internationale de
Raportare Financiard i Standardele Uniunii Europene,

ridicarea responsabilitatii contabililor si auditorilor pentru reflectarea incorectd si tdinuirea
informatiilor despre activitatea companiilor,

liberalizarea cadrului legislativ al pietei de valori prin simplificarea procedurilor de tranzactionare
a valorilor mobiliare pe piata bursierd si extrabursierd, cu revizuirea restrictiilor de circulatie a
valorilor mobiliare pe piata extrabursiera, stabilirea unor taxe rezonabile pentru serviciile prestate
pe aceasta piata, etc.,

elaborarea actelor normative privind metodologia de calcul a indicatorilor statistici ai pietei de
valori mobiliare, formarea bazelor de date statistice privind activitatea participantilor la piata de
valori si editarea buletinelor statistice respective;

instruirea i ridicarea nivelului cunostintelor in domeniul administrdrii corporative - contribuirea la
constientizarea de catre managerii companiilor, angajatii si actionarii acestora, alte persoane interesate
a importantei administrarii corporative; extinderea experientei instantelor judiciare in problematica
conflictelor corporative; atragerea societatii civile la educarea populatiei in diversele aspecte ale
administrarii corporative prin intermediul urmatoarelor activitati:

organizarea de seminare, traininguri pentru functionarii publici, 1n special, a celor din instantele
judiciare, in vederea instruirii lor Tn domeniul administrarii corporative,

organizarea cursurilor de instruire a managerilor, contabililor, auditorilor in diferite subiecte ale
administrarii corporative, inclusiv privind dezvéluirea si raportarea informatiilor financiare,
efectuarea auditului intern, etc.,

elaborarea si predarea unor programe de studii iIn domeniul administrarii corporative pentru
studentii institutiilor de invatdmant superior,

realizarea unor programe de scolarizare a populatiei in diferite subiecte ale administrarii
corporative, inclusiv drepturile si obligatiile actionarilor, prin intermediul radioului si televiziunii,

organizarea emisiunilor televizate si radio, dezbaterilor publice in problematica administrarii
corporative, 1n special, a elaborarii Codului de administrare corporativd, cu participarea
reprezentantilor statului, bussinesmanilor, societatii civile,

conceperea si editarea materialelor informationale (indrumarelor, pliantelor, lefletelor s.a) in
contextul drepturilor si obligatiilor actionarilor in vederea abordarii profesioniste de catre populatie
a problematicii corporative;

sporirea transparentei si accesului la informatiile corporative — asigurarea respectarii drepturilor
persoanelor interesate si a publicului larg privind accesul la informatiile despre activitatea
corporatiilor din Moldova, informarea populatiei despre conflictele corporative si alte evenimente
care pot afecta interesele lor patrimoniale prin urmatoarele masuri:

crearea unor centre informationale publice pentru actionari cu sustinerea organelor regulatorii,
participantilor la piata de valori, societatii civile, donatorilor externi, etc.,

completarea si sporirea gradului de actualizare a bazelor informationale existente ale CNVM si
altor institutii privind activitatea pe piata de valori, efectuarea publicitatii acestor surse de
informatii,

perfectarea de catre organele publice abilitate a informatiilor privind conflictele corporative si
rezultatele solutiondrii lor cu publicarea acestora in presda si plasarea pe paginile web ale
institutiilor in cauza,

incurajarea societatilor pe actiuni in formarea si administrarea propriilor pagini web,
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publicarea informatiilor despre cazurile de nerespectare a legislatiei in domeniul administrarii
corporative, inclusiv cele care afecteaza interesele patrimoniale ale actionarilor,

crearea liniilor telefonice ,,fierbinti” pentru anuntarea cazurilor de incdlcare a drepturilor
participantilor la relatiile corporative.
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Anexa 1

TRANSPERENCY INTERNATIONAL - MOLDOVA

RESPECTAREA DREPTURILOR ACTIONARILOR
iN SOCIETATILE PE ACTIUNI

(STUDIU SOCIOLOGIC EFECTUAT IN MUNICIPIUL CHISINAU)

CHISINAU, 2004
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METODOLOGIA DE CERCETARE

¢ Volumul esantionului: 300 actionari ai societatilor pe actiuni, fondurilor de investitii si

companiilor fiduciare din municipiul Chisinau.

¢ Esantion: probabilist, multistadial

¢ Stadii de randomizare:

l.

Strada: strazile (30) au fost selectate In mod aleator din toate cinci sectoare de pe
harta municipiului Chisindu

Imobilul: imobilul a fost determinat prin metoda rutei aleatoare, cu pasul
statistic 3. In fiecare stradd erau selectate 10 imobile. Daci strada nu avea
suficiente numere pentru a realiza numarul necesar de interviuri, numaratoarea

imobilelor continua cu prima strada la dreapta de la sfirsitul strazii indicate.

. Apartamentul: in imobilele cu doud etaje se incepea de la apartamentul cu

numarul 3, iar in imobilele cu 3 etaje si mai mult - de la apartamentul 5. In
ambele cazuri pasul statistic era 3. In fiecare imobil se chestiona o singuri
persoand

Persoana: persoana care urma sa fie intervievata era stabilitd prin metoda celei
mai apropiate zile de nastere. Daca persoana datd nu era detindtoare de actiuni
prin aceiasi metoda se selecta urmatoarea persoani din familie. In cazul cind in
familie nu era nici o persoand detindtoare de actiuni se trecea la apartamentul

urmator, conform pasului statistic stabilit.

¢ Interviurile au fost realizate la domiciliul subiectilor de catre operatorii de interviu din

reteaua Centrului de Sociologie Urbana si Rurald (CURS)

¢ Perioada de culegere a datelor 25 1unie - 7 iulie 2004

¢ Ancheta de teren a fost efectuata in limbile romana si rusd, in functie de preferintele

respondentilor.
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CHESTIONAR PENTRU ACTIONARI

Transparency International - Moldova desfasoara acest sondaj sociologic pentru a studia practica
respectdrii drepturilor actionarilor in societatile pe actiuni din Republica Moldova si a elabora
recomandari In vederea Imbunatatirii situatiei. Chestionarul este anonim. Raspunsurile Dvs. nu vor fi

transmise altor persoane, de aceea va rugam sa fiti pe cat se poate de sincer.

Va multumim anticipat pentru colaborare

1. Dumneavoastra unde ati investit bonurile patrimoniale?
1. le-ati investit prin fondurile de investitii sau companiile fiduciare; 47 %
2. le-ati investit direct in societdti pe actiuni; 53 %

2. In ce masura credeti ca Va cunoasteti drepturile Dvs. de actionar?

1. deplin 17 %
2. partial 36 %
3. deloc 47 %

3. In ce masura considerati ca sunt respectate drepturile Dvs. de actionar?

1. deplin 1 %
2. partial 24 %
3. deloc 75 %

4. Daca considerati ca drepturile Dvs. de actionar nu se respecta pe deplin, atunci care
dintre ele se incalca mai frecvent? (pana la 2 raspunsuri )
1. n-ati avut acces la informatiile despre societate (statut, dari de seama

financiare si specializate, date despre tranzactiile de proportii,

conflictele de interese, etc.); 20 %
2. n-ati fost informat despre convocarea adunarilor generale; 27 %
3. n-ati putut participa la luarea deciziilor; 8 %
4. nu vi s-au platit dividende; 36 %
5. actionari majoritari au mai multe avantaje decat cei minoritari; 8%
6. altele, indicati 1%

5. Ati participat vreo data la adunarile generale ale actionarilor?
1.da 22 %
2.nu 78 %
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6. Daca nu ati participat la adunarile generale, care au fost cauzele?
1. n-ati stiut despre convocarea adunarilor;
2. n-ati avut posibilitatea de a participa la adunari;
3. nu v-a interesat participarea;

4. altele, indicati

7. Societatea pe actiuni v-a platit vreo data dividende?
l1.da

2. nu

8. V-ati adresat vreo data dupa informatie la societatea unde sunteti actionar?

1. da, m-am adresat;
2. nu, nu m-am adresat;

3. am vrut sa ma adresez, dar n-am gasit telefonul si sediul societatii;

9. Daca V-ati adresat, ati obtinut informatia solicitata?
1. deplin
2. partial

3. nu, n-am obtinut-o

62 %
25 %
8 %
5%

37 %
63 %

35%
48 %
17 %

14 %
44 %
42 %

10. Daca n-ati obtinut pe deplin informatia solicitata, care au fost cauzele?

1. refuzul societdtii pe actiuni din motiv ca informatia este de uz intern;

. procedurile de obtinere a informatiei sunt complicate;
. costurile mari pentru copiile de pe informatii;

. birocratismul administratiei;

. incetarea activitatii societatii

. lipsa informatiei despre adresa societatii

N N D AW

. altele, indicati

11. Cat de bine Va considerati informat despre activitatea societitii unde sunteti

actionar?
1. suficient

2. insuficient

3. deloc

17 %
16%
1%
57 %
3%
2%
4%

5%
20 %
75 %
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12. Daca considerati ca nu sunteti suficient informat, care sunt cauzele?
1. informatia despre activitatea societdtii nu este completa;
. informatia nu este veridica;
. societatea pe actiuni nu publicd informatii despre activitatea sa;

2
3
4. nu va intereseaza, ati pierdut increderea
5. nu cunoasteti adresa societatii

6

. altele, indicati

13. in ce misuri Vi cunoasteti obligatiile Dvs. de actionar?
1. deplin
2. partial
3. deloc
4. NS/NR

14. Ce aveti de gand sa faceti cu actiunile Dvs.?
1. doriti sa le vindeti;
2. doriti sa le lasati in proprietate;
3. nu stiti ce ati putea face cu ele;

4. altele, indicati

10 %
6 %
69 %
7%
3%
5%

5%
30 %
59 %
6 %

21 %
27 %
48 %
4%

15. Cine, dupa parerea Dvs., a avut de castigat mai mult in urma investirii bonurilor

patrimoniale?
1. oamenii de rand;
2. persoane cu functii;
3. escrocii (sarlatanii);
4. altii, indicati

5. NS/NR

0%
54 %
41 %
1%
4%
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Figura 1.Unde ati investit bonurile Dvs. patrimoniale?
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Figura 3. in ce misuri sunt respectate drepturile Dvs. de actionar?
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Figura 4. Care dintre drepturile Dvs. de actionar se incalcia mai frecvent?
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convocarea adunarilor generale

N-am putut participa la
luarea deciziilor

Nu am primit dividende

Actionarii majoritari au mai multe
avantaje decit cei minoritari

Altele

1%

°7

40

Da | 22%

90
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Figura 7. Societatea pe actiuni v-a platit vreo data dividende?

63%
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Figura 10. Daca n-ati obtinut pe deplin informatia solicitata, care au fost cauzele?
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Figura 13. in ce miisuri Va cunoasteti obligatiile Dvs. de actionar?

Deplin Partial Deloc NS/NR

Figura 14.
Ce aveti de giand sa faceti cu actiunile Dvs.?
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Anexa 2

TRANSPERENCY INTERNATIONAL - MOLDOVA

PROBLEME ALE ADMINISTRARII CORPORATIVE
(STUDIU SOCIOLOGIC EFECTUAT IN MUNICIPIUL CHISINAU)

CHISINAU, 2004
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METODOLOGIA DE CERCETARE

Volumul esantionului: 150 manageri ai societatilor pe actiuni de tip deschis din municipiul
Chisinau.

Esantion: aleator probabilist

Esantionul a fost proiectat in baza listelor societdtilor pe actiuni de tip deschis Intocmite in
ordine alfabetica. Pentru selectarea societatilor pe actiuni care urmau sd fie chestionate a fost
utilizat pasul statistic 2. Astfel, esantionul cercetarii a inclus fiecare a doua societate pe actiuni
de tip deschis din municipiul Chisinau.

Interviurile au fost realizate in oficiile managerilor societdtilor pe actiuni de catre operatorii de
interviu din reteaua Centrului de Sociologie Urbana si Rurala (CURS)

Perioada de culegere a datelor 8 iulie - 23 iulie 2004

Ancheta de teren a fost efectuatd in limbile romand si rusd, in functie de preferintele

respondentilor.

73



Transparency International - Moldova

TRANSPARENCY INTERNATIONAL - MOLDOVA
CHESTIONAR pentru managerii societatilor pe actiuni

Transparency International — Moldova desfagsoara acest sondaj sociologic pentru a evalua perceptia
managmentului societatilor pe actiuni asupra problematicii administrarii corporative (in continuare — AC),
identificarea eventualelor probleme si prezentarea propunerilor de ameliorare a situatiei. Chestionarul este
anonim. Raspunsurile Dvs. nu vor fi transmise altor persoane, de aceea va rugam sa fiti pe cat se poate de sincer.

Va multumim anticipat pentru colaborare.
L Familiarizarea cu principiile administrdrii corporative

1. in ce misuri sunteti familiarizat cu cadrul legal al administririi corporative (legile privind societitile
pe actiuni, piata valorilor mobiliare, antreprenoriat si intreprinderi, Comisia Nationala a Valorilor

Mobiliare, etc.)?
1.suficient 72 %
2. insuficient 27%
3. deloc. 1%

2. Dupa parerea Dvs., in ce masuri legislatia in vigoare a Republicii Moldova reglementeazi
administrarea corporativa ?

1. pe deplin 12%
2. partial 84 %
3. deloc. 4%
3. Care directii ale administrarii corporative considerati ca trebuie perfectionate in primul rand?
1. protejarea drepturilor actionarilor minoritari; 34 %
2. delimitarea strictd a imputernicirilor si responsabilitatilor organelor de conducere si
executive ale societatilor; 36 %
3. introducerea standardelor internationale de dezvaluire a informatiilor de catre societatile
pe actiuni; 24 %
4. altele, indicati ; 4%
8. NS/NR 2%

4. Cat de frecvente sunt la intreprinderea Dvs. urmatoarele tipuri de relatii corporative:

Tipul relatiilor deseori uneori niciodata NS/NR
6. relatiile actionari — manager 48 % 4 % 8% 0%
7. relatiile manager — angajati 82 % 13 % 5% 0%
8. relatiile manager — creditori 33 % 46 % 20 % 1%
9. relatiile manager — furnizori 55 % 30 % 13 % 2%
10. relatiile manager — autoritati 35% 56 % 8% 1%

locale.

5. Credeti ca compania Dvs. are nevoie de un Cod de conduita corporativa?

1.Da 62 %
2. Nu 35%
8. NS/NR. 3%
6. Daca da, sub ce forma?
1. sub forma de recomandari; 47 %
2. sub forma de norme obligatorii, stabilite prin lege; 38 %
3. sub forma unui act normativ al Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare; 14 %
4. altele, indicati . 1%
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11, Conlucrarea cu actionarii si respectarea drepturilor lor

7. Cum este organizat lucrul cu actionarii la intreprinderea Dvs.?
1. existd o subdiviziune / persoana speciald a Intreprinderii;

2. existd o linie telefonica directd pentru actionari;
3. organizarea adundrilor actionarilor
4. mnformarea prin posta, presa
5. altele
8. In ce miisuri credeti cii sunt respectate drepturile actionarilor in Moldova?
1. pedeplin
2. partial
3. deloc.

9. Care drepturi ale actionarilor se incalca mai frecvent?
1. selimiteaza accesul actionarilor la informatiile despre societate (statut, diri de seama financiare
si specializate, conflictele de interese, date despre tranzactiile de proporti, etc.);
actionarii nu se informeaza despre convocarea adundrilor generale;
actionarii nu pot participa la luarea deciziilor;
actionarilor nu se platesc dividende;
actionarii majoritari au mai multe avantaje decat cei minoritari;
altele , indicati

SARNANF D

10.C

1. pedepsele pentru incalcarea drepturilor actionarilor nu sunt destul de aspre;

2. actionarii nu-si cunosc suficient drepturile si nu pot sa le apere;

3. Judecatoria Economica nu are destula experientd 1n administrarea corporativa;
4. persoanele cu functii de raspundere sunt corupte;

5. altele, indicati

IIL. Transparenta informatiilor

57 %
34 %
23 %
3%
3%

8%
75%
17 %

15%
4%
20 %
25%
35 %
1%

are considerati ca sunt cauzele principale ale nerespectirii drepturilor actionarilor in Moldova ?

14 %
59 %
14 %
8%
5%

11. Ce metode de dezviluire (deschidere) a informatiilor pentru actionari utilizeazi mai des intreprinderea

Dvs.?
1. informarea la cererea solicitantilor in oficiul intreprinderii;
2. informarea prin corespondentd;

3. informarea in cadrul adunrilor generale ale actionarilor;
4. publicarea informatiilor in presa;

5. plasarea informatiilor pe pagina Web;

6. altele, indicati

46 %
4 %
89 %
71 %
9%
3%

(Suma raspunsurilor depaseste 100%, deoarece respondenti au avut posibiliatea de a alege mai multe variante de

raspunsuri).

12. Care sunt efectele principale ale dezvaluirii informatiilor pentru intreprinderea Dvs.?
contribuie la formarea imaginii unui “business deschis’;

sporeste controlul asupra managmentului;

contribuie la prevenirea conflictelor de interese la efectuarea tranzactiilor;

pune in pericol situatia intreprinderii fata de concurenti;

sporeste cheltuielile intreprinderii;

altele, indicati
NS/NR

Xoanhs L~

32 %
15%
12 %
19 %
21%

0%

1 %
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13. Cita incredere aveti in urméitoarele surse de informare:

Sursele de informare deplina partiala deloc
1.organele regulatorii si statistice (CNVM, Dep. Statisticd) 25 % 65 % 7%
2. editiile economice specializate 2% 64 % 3%
3. mass-media in general 5% 65 % 29%
4. bursa de valori 26 % 47% 15%
5. oficiile principale ale intreprinderilor 24% 51% 14 %
6. Intemnet-ul 10 % 40 % 22%

14. intreprinderea Dvs. efectueazi auditul intern?
1.Da
2. Nu

15. Daca da, cat de frecvent?
o data pe luna;

o data pe trimestru;

o data pe semestru;

o data pe an.

b NS

16. Cine la intreprinderea Dvs. este responsabil de auditul intern?
1. comitetul de audit;
2. subdiviziunea / persoand speciald a intreprinderii;
3. comisia de censori
4. firma de audit
5

altele, indicati

1V, Societitile pe actiuni si piata valorilor mobiliare

17. Cat de interesati sunteti in atragerea mijloacelor financiare suplimentare ?
1 foarte interesati

2. nu prea interesati

3. deloc interesati

8. NS/NR.

NSNR

3%

1%

1%

12%

11%

28%
69 %
31%
5%
31 %
9%
55 %
16 %
55 %
19 %
7%
3%
60 %
28 %
1%
1%

18. Cat de accesibile sunt pentru intreprinderea Dvs. urmatoarele cii de atragere a mijloacelor financiare?

accesibile nu prea deloc

accesibile accesib.
1. emisiunile suplimentare de actiuni 30 % 38 % 24 %
2. emisiunile de obligatiuni 11 % 41 % 36 %
3. creditele bancare 51 % 22 % 23 %
4. atragerea investitiilor 5% 0% 0%

19. Care considerati ca sunt principalele bariere in dezvoltarea pietei valorilor mobiliare din Moldova?

reglementarea legislativa excesiva,;
costurile ridicate la serviciile pe piata de valori (taxele brokerilor/dealerilor,
registratorilor; de nregistrare a emisiunilor valorilor mobiliare, taxa bursierd);
rocedura indelungata de efectuare a tranzactiilor;
ipsa unei retele informationale unice despre activitatea pe piata valorilor mobiliare;
accesul redus la informatiile din paginile Web (se oferd contra platd, se actualizeaza
rar, sunt incomplete);
plati neoficiale pentru desfasurarea activitatilor pe piata de valori;
incompetenta unor manageri privind functionarea pietei de valori

N kR e

NS/NR

8%
12 %
4%
95 %

19 %

22 %
20 %
11 %

2%
6 %
17 %
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8. altele, indicati

3%

20. Care ar fi cele mai eficiente masuri de imbunétitire a administrarii corporative?
1. perfectionarea legislatiei in domeniul administrarii corporative;
2. elaborarea si implementarea procedurilor de audit intern al intreprinderilor; 8%
3. efectuarea unui audit extern corespunzator asupra activitatii managementului

32 %

intreprinderilor; 9 %
4. instruirea continud a managerilor si a membrilor Consiliului de Administratie in domeniul
administrarii corporative; 31 %
5. 1implicarea angajatilor in conducerea societatii 11 %
6. crearea unor linii telefonice ,,fierbinti” pentru denuntarea neregulilor in activitatea
intreprinderii de catre actionari, angajati, creditori, societatea civila s.a.; 8%
7. altele, indicati 1%
21. Date generale despre intreprindere
1. Funciarespondentulur |  1.director/vicedirector 2. director financiar 3. alta functie
57 % 21% 22%
2. Perioada detinerii 1. panala 5ani 2. 5—-10an 3. maimultde 10 ani
functiei 35% 29 % 36 %
3. Numarul angajatilor 1. panala 50 pers. 2. 51-100 pers. 3. 101-500 pers. 4. mai mult
51 % 14 % 28 % de 500 pers.
7 %
4. Numarul actionarilor 1. pana la 50 2.51-100 3.101-500 4. mai mult
25% 10 % 33% de 500
32 %
5. Anul fondarii
intreprinderii anul
6. Modalitatea fondarii 1. in rezultatul privatizarii 2.1n alt mod (intreprinderi nou
intreprinderii 72 % create, reorganizarea, altele).
28 %

Date generale despre intreprindere - Anul fondarii intreprinderii

Frequency Valid Percent
1986 1 0,7 %
1989 5 3,5%
1990 2 1,4 %
1992 7 4,9 %
1993 21 14,6 %
1994 31 21,5 %
1995 48 33,3 %
1996 15 10,4 %
1997 1 0,8 %
1998 2 1,4 %
1999 5 3,5%
2000 4 2,8 %
2002 2 1,4 %
Total 144 100.0 %
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Figural. in ce masuri sunteti familiarizat cu cadrul legal
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Figura 4. Cit de frecvente sunt la intreprinderea Dvs. urmatoarele
tipuri de relatii corporative?
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Figura 5. Credeti ca compania Dvs. are nevoie de un Cod de conduiti corporativa?
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Figura 7. Cum este organizat lucrul cu actionarii la intreprinderea Dvs.?
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Figura 8. in ce misuri sunt respectate drepturile actionarilor in Moldova?
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Figura 9. Care drepturi ale actionarilor se incalca mai frecvent?
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w_ ee

Figura 10. Care sunt cauzele principale ale nerespectarii
drepturilor actionarilor in Moldova ?
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Figura 11. Ce metode de dezvaluire a informatiilor pentru actionari
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Figura 13. Cata incredere aveti in urmatoarele surse de informare?

1%
100%
37 3%
0
oo | % | | o 77712%7771”)777 ]
28%
s | | o 77729%77715%77714%777 °77
70% +— — - - — - _ - — - — - - - — - —
64%
% 1— - ] - - - - - [ 22% | |
60% 65% o
50% | 47% 51%
40% - 65%
30% +— - — - - — - —_ - — - — - — | 40% | —
2% 32%
o || 25% ° 26% 24%
0,
- 5 10%
Organele regulatorii Editiile economice Mass-media Bursa Oficiile Internet-ul
si statistice specializate de valori intreprinderilor
‘D Deplind o Partiald o Deloc O NS/NR‘
Figura 14. Intreprinderea Dvs. efectueaza Figura 15. Cit de frecvent?
auditul intern?

B O data pe lund
______________________ 5%

O data pe
trimestru
Da 31%
69%
Nu ° 0 data pe an
31% 55%
O data pe
semestru

9%

Figura 16. Cine la intreprinderea Dvs. este responsabil de auditul intern?

60

55%

50 1—— -—- -

40 +—— - - - - - -

30 +—— -

20 —— - T 1% - 0/ /7

10 +—— — — - - — — _— — % — —— —— —— -

Subdiviziunea / Comisia de censori Comitetul de audit Firma de audit Altele
persoana speciala
a Intreprinderii

82



Administrarea corporativa — premisa a transparentei si prevenirii coruptiei

Figura 17. Cit de interesati sunteti in atragerea mijloacelor
financiare suplimentare?
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Figura 18. Cét de accesibile sunt pentru intreprinderea Dvs. urmétoarele cii de atragere a mijloacelor
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Figura 19. Care sunt principalele bariere in dezvoltarea pietei valorilor mobiliare
din Moldova?
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Figura 20. Care ar fi cele mai eficiente masuri de imbunatitire a
administrarii corporative?
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Figura 23. Cati angajati sunt la intreprinderea Dvs.?
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Figura 26. in ce an a fost fondati intreprinderea Dvs.?
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Anexa 3
Prevederile legislatiei in subiectul dezvaluirii informatiilor corporative
Prevederile legale Specificarea informatiilor ce urmeaz: a fi deschise Modul de accesare, costurile

1. Asigurarea accesului Publicarea in presa a bilantului contabil anual, bilantului profitului si pierderilor, valorii contabile a actiunilor si a obligatiunilor, altor date, Se publica cu cel putin 10 zile
actionarilor la informatiile | conform legii. inainte de tinerea adundrii
societatii pe actiuni - art. 170 | Punerea la dispozitia actionarilor, in conditiile legii si actului de constituire a informatiilor despre conducerea, administrarea si reprezentarea | generale anuale.
din Codul Civil Nr.1107-XV | societatii, despre situatia financiara si altele, inclusiv actul de constituire, certificatul de inregistrare a societatii si a actiunilor, regulamentele Copiile si extrasele de pe docu-
din 6.06.2002 societatii, procesele-verbale ale adunarilor generale, ale consiliului, lista membrilor consiliului, a administratorilor, contractele cu registratorul, | mente se elibereaza la cererea

cu auditorul, darile de seama contabile si fiscale, rapoartele cenzorului. actionarilor din contul acestora.
2. Accesul creditorilor si e  Contractul de societate, statutul societtii si toate modificérile si completarile operate in ele; Extrasele si copiile de pe
actionarilor la documentele | o certificatul de inregistrare de stat a societatii; documente (cu exceptia celor ce
societatii- art. 92dinLegea | o  regulamentele societatii, modificérile si completarile la ele; constituie secret de stat sau
privind societitile peactiuni | ®  contractele cu registratorul, organizatia gestionard si de audit ale societatii; comercial) se prezinta in regim
Nr.1134-X1II din 02.02.97) e  procesele-verbale ale adundrilor generale si buletinele de vot; permanent la cererea oricarui

e  procesele-verbale ale sedintelor Consiliului societatii; creditor sau actionar contra plata

e listamembrilor Consiliului societitii, membrilor organului executiv si a celorlalte persoane cu functii de raspundere ale societatii; la sediul societati, alt loc indicat

o listapersoanelor interesate cu specificarea datelor prevazute de lege; in statut sau se expediaza prin

e prospectele de emisiune a valorilor mobiliare, modificérile si completarile operate in ele, darile de seama privind totalurile emiterii valorilor | posta.

mobiliare; Cuantumul platii se stabileste de
e  datele despre volumele lunare si preturile medii ale tranzactiilor inregistrate in registrul detindtorilor valorilor mobiliare ale societatii; societate sg nu poate depasi
e  darile de seama financiare, statistice si de specialitate; cheltuielile de prezentare a

rapoartele comisiei de cenzori, actele de control si rapoartele organizatiei de audit, actele de control si hotararile organelor de stat care au
exercitat controlul asupra activitatii societati;

darile de seama anuale ale Consiliului societatii si ale comisiei de cenzori a societatii;

corespondenta cu actionarii;

alte documente prevazute de statut sau de regulamentele societatii.

extraselor, copiere si expediere.

3. Prezentarea materialelor
pentru ordinea de zi a
adunarii generale a
actionarilor - art.56 din
Legea privind societatile pe
actiuni Nr. 1134-XIII din
02.02.97

Lista actionarilor care au dreptul sa participe la adunarea generala anuala a actionarilor;
darea de seama financiara anuala a societdtii, darea de seama anuala a Consiliului si darea de seama anuala a Comisiei de cenzori ;
raportul comisiei de cenzori a societétii si/sau actul de control si raportul organizatiei de audit, precum si actele de control si deciziile
organelor de stat care au exercitat controlul asupra activitatii societatii in anul gestionar;
datele despre candidatii pentru functile de membru al consiliului societatii si de membru al comisiei de cenzori a societatii;
propunerile pentru modificarea si completarea statutului societitii sau proiectul statutului in redactie noua, precum si proiectele altor
documente ce urmeazA a fi aprobate de adunarea generala;

e  datele despre proportiile si preturile medii ale tranzactiilor inregistrate in registrul detindtorilor valorilor mobiliare ale societitii pe fiecare
Iuna a anului, etc.

Se prezintd in procesul

pregatirii adundrii generale anuale
aactionarilor (cu cel putin 10 zile
inainte de tinerea ei) la sediul
societatii, alt loc indicat in statutul
societatii sau se expediaza prin
posta.
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4. Dezvaluirea informatiei | ¢  Darea de seama anuala asupra valorilor mobiliare; Darea de seama anuala se publica
de cétre emitentii de tip e informatie despre evenimentele siactiunile ce afecteazi activitatea sa financiar-economica; in presd nu mai tarziu de 15
deschis -art54 din Legeacu | ®  prospectul ofertei publice; martie a anului urmétor anului de
privire la piata valorilor e  dareade seama asupra rezultatelor emisiunii publice a valorilor mobiliare gestiune, iar avizele privind
mobiliare Nr. 199-XIV din evenimentele care afecteaza
181198 situatia financiar-economica - in
termen de 5 zile din momentul
producerii lor.
5. Publicarea informatiei e Bilantul contabil anual; Se publica in organul de presa
despre activitatea societitii | ¢  darea de seama privind profitul si pierderile; indicat in statut si raspandit pe
deschise e  alte dari de scama prevazute de legislatie; teritoriul Intregii tari.
- art. 91 din Legea privind e  denumirea intreaga a organizatiei de audit si principalele Termenul de publicare —nu mai
societatile pe actiuni e tezele raportului privind rezultatele controlului de audit in cazul 1n care adunarea generala a actionarilor a luat decizia privind efectuarea tarziu de 15 martie a anului
Nr.1134-X11I din 02.02.97 acestui control - pentru societdtile deschise cu un numdr de actionari si detinatori nominali de peste 50. urmétor celui gestionar.
6. Prezentarea si publicarea | Formularele darii de seama specializate anuale : Se prezintd la CNVM nu mai
darilor de seami e informatii privind insiderii si persoanele afiliate emitentului; tarziu de 15 martie a anului ce
specializate ale SA de tip e listaactionarilor care detin cel putin 5 la suta din numarul total de actiuni cu drept de vot plasate de emitent; urmeaza dupa anul de gestiune,
deschis o  informatii privind valorile mobiliare plasate de emitent; copia acesteia urmeaza a fi pusa la
- Hotararea CNVM cuprivire | ®  informatii privind dividendele si dobanzile calculate si plitite pe valorile mobiliare; dispozitia detinatorilor valorilor
la aprobarea actelor e  informatii privind tranzactiile emitentului cu valorile mobiliare plasate; mobiliare la solicitarea lor pentru
normative referitoare la e informatii privind tranzactiile de proportii ale emitentului; o platd ce nu depaseste cheltuiclile
prezentarea darilorde seama | @  lista filialelor si reprezentantelor emitentulus; de executare.
specializate ale emitentilor e informatii privind reorganizarea emitentulus;
valorilor mobiliare nr. 17/6 o foaia de titlu, copiile proceselor verbale ale adunérilor generale ale actionarilor si sedintelor consiliului emitentului.
din 28.06.2001 Comunicatele despre evenimentele si actiunile care afecteazd activitatea financiar-economicd a emitentilor: Se publica in organele de presa,

modificarile si completarile in lista persoanelor afiliate si insiderilor emitentului;

modificarile in lista actionarilor care detin cel putin 5 la suta din actiunile cu drept de vot ale emitentului;

informatiile despre reorganizarea emitentului si persoanelor afiliate ale acestuia;

calcularea si plata veniturilor pe valorile mobiliare ale emitentului;

achizitionarea si riscumpérarea de cétre emitent a valorilor mobiliare plasate;

tranzactiile de proportii efectuate de emitent;

data Inchiderii registrului;

hotararile adunarilor generale ale actionarilor;

hotararile consiliului societatii;

substitutia registratorului, auditorului emitentulus;

informatii privind Tnregistrarea ofertei publice a valorilor mobiliare la CNVM, aprobarea darii de seama asupra rezultatelor emisiunii publice
a valorilor mobiliare si inregistrarea lor la CNVM, calificarea de catre CNVM a emisiunii valorilor mobiliare ca efectuata sau ne efectuata.

autorizate de CNVM si stabilite in
statut. Copia comunicatelor se
prezinta detindtorilor valorilor
mobiliare ale emitentului si altor
persoane interesate, la cererea
acestora, pentru o plata ce nu
depaseste cheltuielile de
executare.

Termenul de publicare — 5 zile din
momentul producerii
evenimentului.
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