STUDIA UNIVERSITATIS MOLDAVIAE, 2017, nr.7(107)

Seria “Stiinte exacte si economice” ISSN 1857-2073  ISSN online 2345-1033 p.136-141

CZU: 334:005
NECESITATEA EMITERII UNUI COD DE GUVERNANTA CORPORATIVA

Angela SESTACOVSCAIA, Ecaterina BURLEA™

Universitatea de Stat din Moldova
“Universitatea Liberd Internationald din Moldova

Conducatorii entitatilor trebuie sa accepte faptul ca politica de perfectionare a managementului corporativ devine o
componentd majora a dezvoltarii Intreprinderilor, iar utilizarea principiilor si bunelor practici ale guvernarii corporative
sunt deja scoase in evidentd atat la nivelul entitatilor autohtone, cét si la nivel international. Prin urmare, in articol autorii
prezinta avantajele emiterii si implementarii Codului de guvernanta corporativa.
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THE NECESSITY OF ISSUING A CORPORATE GOVERNANCE CODE

The leaders must accept the fact that the policy of improvement of corporate management becomes a major component
of enterprise development, and using the principles and best practices of corporate governance are already highlighted
both at the level of their enterprises and at international level. Therefore, the authors of the article present describe the
benefits issue and implementation of the Code of Corporate Governance.
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Introducere

Crizele financiare din Asia, Rusia, America Latind au evidentiat ca procedurile de administrare corporativa
neaplicabile in practicd sau ineficiente prezintd un pericol colosal atat pentru firme, cét si pentru societate.
Esecurile administrarii corporative pot fi la fel de distrugatoare ca orice alt soc economic [1, p.146].

Dupa criza financiard din Asia, Chatu Mongol Sonakul, fost guvernator al Bancii Thailandei, a mentionat:
,»INu am niciun dubiu ca pentru solutionarea crizei economice din Asia guvernul si sectorul corporativ trebuia
sd colaboreze mai bine. Nu vreau si spun ca cauza recentei crize economice a fost colaborarea insuficienta
dintre ei. Dimpotriva, acestia au colaborat prea bine si s-au inteles Intre ei... Criza financiara din Asia a de-
monstrat cd in cazul in care nu exista un control transparent, nu se respecta drepturile actionarilor si consiliile
de administratie nu sunt responsabile, economiile puternice se pot prabusi destul de rapid atunci cand dispare
increderea investitorilor” [2, p.10].

Oricare ar fi cauza aparenta a inrautatirii situatiei financiare, cauza principald a crizei in orice organizatie
este nivelul scazut al profesionalismului managementului companiei [3, p.250].

In aceste conditii, consideram ca o entitate si toti angajatii acesteia pot respecta anumite prevederi, drepturi,
obligatii cu conditia ca acestea sunt stipulate in diferite legi, regulamente, instructiuni, ordine etc.

In opinia noastra, diagnosticul potentialului entitatii economice ar trebui sa fie obligatoriu pentru absolut
toate entitatile economice care desfasoara activitate de antreprenoriat pe teritoriul Republicii Moldova (indife-
rent de genul de activitate, de forma de proprietate, de forma organizatorico-juridica).

Vorbind despre intreprindere si la nivel de intreprindere, consideram ca una dintre cele mai realizabile si
mai eficiente cai de a asigura un management corporativ eficient este diagnosticul oportun al potentialului
entitatii economice. Acest diagnostic poate fi infaptuit de catre managerii entitatii sau la ordinea acestora in
mod constant doar daca acesti manageri vor avea responsabilitatea sociald atat fatd de proprietari, cat si fata
de salariatii firmei. La randul sdu, sporirea responsabilititii manageriale este o inal{ime ce poate fi atinsa prin
elaborarea si adaptarea Codurilor de guvernantd corporativa, printre principiile cérora sd se enumere numai-
decat managementul eficient.

In Republica Moldova, Codul de guvernare corporativa a fost elaborat si aprobat inca in 2007 prin Hotirarea
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare (actualmente, Comisia Nationala a Pietei Financiare), care era
valabil pentru implementare doar societatilor pe actiuni, contindnd prevederi aferente drepturilor actionarilor;
sarcinile Adunarii generale a actionarilor, ale Consiliului societatii, ale presedintelui Consiliului societatii,
ale organului executiv, precum si mecanismele de aplicare pentru protejarea drepturilor actionarilor etc.

De altfel, acesta este primul document juridic in care se explica pe larg notiunile ,,corporativ”, ,,guvernare
corporativd”. Potrivit acestui Cod, un element-cheie pentru imbunatitirea eficientei economice reprezinta
buna administrare a corporatiilor; administrarea corporatiilor sau guvernarea corporativa fiind sistemul prin
care o companie este condusa si controlata [4].
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In Codul de guvernare corporativa sunt enumerate principii si situatii concrete pe care persoanele implicate
in gestionarea companiei (membrii organului executiv, ai Consiliului societatii, ai organelor de supraveghere,
actionarii) ar trebui sa le urmareasca in relatiile reciproce.

Principiile au fost elaborate sub forma de cele mai bune situatii din practica nationala si internationala si
reprezintd un set de standarde de guvernare pentru a ghida managementul companiei si actionarii in aplicarea
principiilor generale de conducere eficienta a unei companii.

De mentionat ca la data de 04.03.2016 Codul de guvernare corporativa descris mai sus a fost abrogat,
deoarece intra in vigoare noul Cod de guvernanta corporativa, aprobat prin Hotdrarea Comisiei Nationale a
Pietei Financiare nr.67/10 din 24.12.2015 [5].

Potrivit prevederilor acestui Cod, guvernanta corporativa implicad un set de relatii intre Consiliul societatii
pe actiuni (denumita 1n continuare — societate), organul executiv, actionari si alte parti interesate (Stakeholders),
si anume: angajati, parteneri, creditori ai societatii, autoritati locale etc. [5]. Totodata, acest Cod vine sa
enumere si sa explice mai in detalii totalitatea drepturilor si obligatiilor Adunarii generale a actionarilor, ale
Consiliului societatii, ale organului executiv.

Novatoare in acest Cod este recomandarea de a fi instituit un secretar corporativ care ar contribui la
interactiunea dintre actionari si organele de conducere ale societatii in contextul guvernantei corporative.

O alta noutate a acestuia consta in obligativitatea entitatilor de interes public (entitate care are o importanta
deosebita pentru public datoritd domeniului (tipului) de activitate si care reprezinta o institutie financiard, un
organism de plasament colectiv in valori mobiliare, o societate de asigurari, un fond nestatal de pensii, o
societate comerciala ale carei actiuni se coteaza la bursa de valori [6]) de a se conforma prevederilor acestuia
timp de 6 luni de la data intrarii lui in vigoare (fapt ce nu a fost prevazut in Codul precedent); pentru celelalte
societdti pe actiuni conformarea este benevola [5].

Insa, cu toate ca guvernanta corporativa a aparut ca rezultat al numeroaselor esecuri, intr-un timp scurt,
din domeniul privat, ceea ce a dus la pierderea increderii investitorilor in capacitatea managerilor de a conduce
si gestiona marile corporatii sau institutii publice, sau (in cazul Republicii Moldova) ca necesitate pentru
reformarea proprietdtii si privatizare, adoptarea Codului de guvernantd corporativa si implementarea mana-
gementului corporativ nu ar trebui sa se limiteze doar la societatile pe actiuni.

Material si metode

Managementul corporativ eficient este activitatea de gestiune a entitatii pe parcursul intregului ciclu de
viata, prin: planificare, implementare, control, raportare capabild si genereze efectele, rezultatele scontate.
Managementul corporativ, odatd implementat, ofera entitatii economice si fondatorilor acesteia o serie de
avantaje economice.

Prin urmare, apar intrebarile: Oare entitdtile economice cu o forma organizatorico-juridica diferitd de
societdtile pe actiuni nu au nevoie de planificare, implementare, control, raportare in activitatea lor? Nu au
nevoie de generarea rezultatelor scontate? Nu au nevoie de multiplele avantaje pe care le oferda managementul
corporativ? Nu pot pretinde sau nu au necesitatea de a implementa managementul corporativ?

Mai mult ca atat, tinand cont de faptul ca pe teritoriul Republicii Moldova marea parte a entitatilor au alta
forma organizatorico-juridica decat societatea pe actiuni — doar 4569 entitati din numarul de 171771 entitati
inregistrate pe teritoriul Republicii Moldova la data de 01.03.2017 (a se vedea Tabelul), creste vertiginos
necesitatea perfectionarii managementului acestor entitati.

Tabel

Persoane juridice si intreprinzitori individuali pe teritoriul Republicii Moldova, la 01.03.2017
Nr. crt. Forma organizatorico-juridica Numarul Cota (%)

1. Societati cu raspundere limitata 96044 55,91

2. Intreprinzatori individuali 60610 35,29

3. Societdti pe actiuni 4569 2,66

4. Cooperative 3906 2,27

5. Organizatii necomerciale 1928 1,12

6. Intreprinderi de stat si municipale 1576 0,92

7. Altele (societati in comanditd, intreprinderi de arenda) 3138 1,83

in total 171771 100

Sursa: elaborat de autori, in baza [13].
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Din Tabel se evidentiaza clar faptul cd la data de 01.03.2017 in Republica Moldova erau doar 4569
societati pe actiuni, ceea ce semnifica 2,66% din totalul entititilor economice din tara. Dacé e si ne mentinem
pe pozitia managementului corporativ doar pentru societatile pe actiuni, atunci ce rezultd? O grija considerabila
fata de aceste entitati din partea statului: elaborarea Codului de guvernanta corporativa; impunerea prin acest
Cod a exercitarii unui management corporativ eficient... Dar cum ramane cu celelalte entitati economice?

Consideram ca, indiferent de forma organizatorico-juridica a entitatii economice, indiferent de marimea
ei, dacd este formata prin asociere de membri, implementarea managementului corporativ prin adoptarea
unui Cod de guvernanta corporativa este necesara.

Si chiar daca ar parea retoricd intrebarea: Cod de guvernanta corpora‘uva pentru Intreprinderile mici si
mijlocii, pentru SRL si cooperative?, raspunsul ar fi unul afirmativ. In opinia noastra, acest Cod are dreptul
la existenta [7, p.144].

Odata ce a fost aprobat primul Cod de guvernantd corporativa (in Marea Britanie), foarte multe state ale
lumii, in vederea perfectionarii managementului entitatilor, au recurs la elaborarea propriilor Coduri de
guvernanta corporativa [7, p.144].

Pana la momentul de fatd, doar 50 de entitdti de interes public din Republica Moldova au aprobate
propriile Coduri de guvernanta corporativa (dintre care 11 banci comerciale).

La un moment dat, bancile din Republica Moldova au simtit necesitatea unei gestionari mult mai eficiente
pentru a fi active si competitive pe piata locala [7, p.146]. Codul de guvernanta corporativa le permite sa
delimiteze clar responsabilité‘;ile in cadrul bﬁncilor sé- si elaboreze strategii de dezvoltare si politici interne
Stabilitatea financiara ﬁlnd acea stare In care mecanismele economice de formare a preturilor, de evaluare,
divizare si gestionare a riscurilor financiare functioneaza suficient de bine pentru a contribui la cresterea per-
formantei economice [9, p.90].

Codul de guvernanta corporatlva include un set de reguli 51 principii de care se conduc cei implicati in
gestiunea, planificarea strategica si ac‘;lunlle entitatii economice. Insa, unul dintre principiile de bazi ale
acestuia (de altfel, responsabil de sporirea profitabilitatii si rentabilitatii entitatii economice) este principiul
managementului corporativ eficient.

Potrivit noului Cod de guvernanta corporativa, care a intrat in vigoare la 04.03.2016, absolut toate entitétile
economice de interes public urmeaza sa se conformeze prevederilor acestuia timp de 6 luni de la data intrarii
in vigoare a acestuia. Prin urmare, sub incidenta acestei prevederi cad entitatile care au o importantd deo-
sebita pentru public datoritd domeniului (tipului) de activitate si care reprezinta:

o institutie financiara,

e un organism de plasament colectiv in valori mobiliare,

e societate de asigurari,

« un fond nestatal de pensii,

e societate comerciala ale carei actiuni se coteaza la bursa de valori.

Importanta elaborarii acestor Coduri de guvernanta corporativa reiese si din faptul ca anual pe teritoriul
Republicii Moldova 1si incep activitatea mii de entitati economice, care, cu parere de rau, in mare parte din
cauza unui management defectuos ajung si falimenteze. In Figura 1 prezentam dinamica radierii intreprin-
derilor din Registrul de Stat pentru perioada 2000 — 2016:
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Fig.1. Dinamica radierii intreprinderilor din Registrul de Stat pentru perioada 2000 — 2016.
Sursa: [13]
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Analiza datelor prezentate in Figura 1 demonstreaza apropierea din ce in ce mai mult a numarului de
intreprinderi radiate din Registrul de Stat de numarul de intreprinderi inregistrate. Cea mai criticd este
situatia din anul 2016, cand numarul intreprinderilor radiate a ajuns la 4055 (de altfel, cel mai inalt nivel din
ultimii 16 ani).

Managementul corporativ realizat eficient, bazat fiind pe un Cod de guvernanta corporativa, va asigura
mecanismul de protejare a intereselor tuturor agentilor economici, inclusiv ale investitorilor. Este evident
faptul ca astfel de efecte negative ale unui management corporativ deficient, precum sustragerea activelor sau
fluxurilor de numerar ale entitatii de catre manageri, anumiti actionari, prin incheierea tranzactiilor dubioase,
constituie o incélcare directa a drepturilor investitorilor si, prin urmare, conduce la reducerea solvabilitatii entitatii.

Managementul corporativ deficient genereaza o lupta pentru control intre diferiti subiecti cointeresati:
actualii si potentialii actionari, manageri, personal. Adesea, unul dintre instrumentele folosite in aceste ne-
intelegeri este procedura de faliment. Aceasta luptd pentru controlul asupra entitatii patrimoniale sustrage
managerii si actionarii de la activitatea operationala si investitionald. Toate acestea genereaza consecinte
negative pentru situatia financiara a entitatii [10, p.147].

Imperfectiunea managementului corporativ (sau — instabilitatea drepturilor de proprietate) face ca atat
actionarii, cat si managerii sa pretuiasca mai putin reputatia intreprinderii, precum si istoria creditara a acesteia.
Ca urmare, adesea survine o politica financiara de scurta durata si cu risc nalt, iar uneori chiar si reticenta
privind achitarea datoriilor.

Sistemul managerial corporativ perfect reprezintd o conditie preliminara restructurarii entitétii, prin in-
locuirea proprietarilor si managerilor ineficienti care nu au reusit sa realizeze o afacere profitabila si stabila
din punct de vedere financiar. Prin urmare, ineficienta managementului corporativ poate conduce la situatia
cand entitatea patrimoniala nu este in stare sd genereze fluxuri financiare necesare pentru stingerea datoriilor.

Dupa parerea autorilor A.Shleifer si R.Vishny, in companiile cu concentrarea 1nalta a capitalului se observa
probleme legate de administrarea corporativa neadecvata, in special lezarea drepturilor actionarilor minoritari
[11, p.995]. Adesea, asociatii majoritari, bazdndu-se anume pe concentrarea proprietatii, nu au nevoie de
acordul asociatilor minoritari pentru a aproba anumite decizii.

Prin urmare, 1n lipsa unor mecanisme eficiente de protectie a drepturilor asociatilor cointeresati in prospe-
ritatea afacerii (mai ales in cazul cand cota acestora este minoritard), entitatea patrimoniala isi pierde capacitatea
financiare afecteaza enorm solvabilitatea intreprinderii.

Asigurarea dezvoltarii sistemului de control corporativ, cu scopul protectiei intereselor actionarilor, a fost
recomandarea datd de economistii R.Hincu si S.Biloacaia in articolul Analiza comparativa a dezvoltarii pietelor
de capital din tarile dezvoltate si in curs de dezvoltare din UE si Republica Moldova, pe baza abordarii indicativ-
functionale. in baza practicii UE, autorii considera ca obligarea companiilor, admise spre tranzactionare pe
BVM, sé adopte Codul de guvernantd corporativa sau sa argumenteze, in conformitate cu principiul ,,respecta
sau explica”, imposibilitatea aprobarii acestuia, sunt solutiile ce ar asigura dezvoltarea PVM autohtone [12, p.65].

Gestionarea corporativa este, de asemenea, un factor important in luarea deciziei de investire. Prin urmare,
potrivit statisticilor, peste 80% din investitori declara disponibilitatea de a plati mai mult pentru cotele-parti
ale societatii ce se caracterizeaza printr-un management corporativ eficient, comparativ cu actiunile societatilor
Cu un management corporativ deficient [10, p.148].

Rezultate si discutii

Practica echitabila a unui management corporativ reprezinta o garantie a faptului ca entitatea ia in consi-
derare interesele unei game largi de parti cointeresate si ca conducerea acestei intreprinderi poarta raspundere
pentru activitatea desfasurata. Acest lucru, la randul sau, ajuta la mentinerea increderii investitorilor (atat a
celor autohtoni, cat si a celor straini), precum si la atragerea mai multor investitii pe termen lung.

Nivelul scazut al practicii de gestionare corporativa are un impact negativ asupra atragerii investitiilor,
generand si probleme de nivel national si regional.

incepand cu mijlocul anilor 90, citre perfectionarea managementului corporativ si-au indreptat eforturile
investitorii, autoritatile, managerii, atat din tarile cu o economie dezvoltata, cat si din cele cu economie in tranzitie.
Instrumentul folosit pentru a atinge acest obiectiv a fost anume elaborarea si implementarea Codurilor de
guvernantad corporativa. Obiectivele lor constau in asigurarea dezvaluirii informatiilor necesare utilizatorilor
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in vederea evaluarii juste a performantelor si practicilor de administrare a companiilor, nu insa in prescrierea
detaliata a unui comportament corporativ.

Importanta elabordrii si aplicarii Codului de guvernanta corporativa in Republica Moldova este vadita, fiind
conditionatd de un sir de momente, inclusiv:

o integrarea tarii in procesele de globalizare, care presupune necesitatea armonizarii legislatiei autohtone

cu standardele internationale;

 posibilitatea realizarii unui management eficient in vederea dezvoltarii cu succes a afacerii proprietarilor;

 posibilitatea prevenirii in baza Codului a eventualelor conflicte corporative, diminudrii abuzurilor de

serviciu si reducerii nivelului de corupere a persoanelor cu functii de raspundere din cadrul companiilor;

o posibilitatea aplicarii practicii de solutionare a conflictelor corporative la nivel de intreprindere, pana a

se adresa 1n instantele de judecata;

« posibilitatea promovarii unei imagini benefice a intreprinderilor vizavi de investitori si parteneri;

« posibilitatea solutionarii in baza Codului a unor chestiuni reglementate insuficient de cadrul legal

existent etc.

Cu toate acestea, practica a demonstrat, in primul rand, necesitatea perfectionarii actelor normative si legis-
lative in vigoare, precum si necesitatea extinderii continue a cadrului juridic, elaborarii de standarde si norme
de reglementare a acelor aspecte ale sistemului managerial corporativ, care pana in prezent nu au fost atinse.

O alta problema, mult mai importantd, consta in asigurarea aplicarii si executarii cat mai eficiente a actelor
normative si legislative in vigoare. Prin urmare, nivelul gestiondrii corporative in tard va depinde in mare
masurd de nivelul de aplicabilitate a cadrului juridic.

O atentie deosebita trebuie acordata si sporirii nivelului de cultura a afacerilor in Republica Moldova.

Astfel, pentru perfectionarea sistemului de gestionare corporativa este necesar un imbold din exterior, prin
aplicarea in mediul de afaceri a ideilor si principiilor elaborate si utilizate in tarile care dispun de mecanisme
stabile si eficiente.

in vederea perfectionarii managementului corporativ, organizatii si institutii nationale, dar si internationale,
organizeaza mese rotunde (avand ca tematicd managementul corporativ), asigurd diverse proiecte de sporire
a calitatii managementului corporativ. Printre acestea se numara:

v" Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd, care a initiat organizarea mai multor mese rotunde;

v' Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) — ofera finantari de proiecte pentru banci,
intreprinderi industriale si comerciale, adresandu-se atat noilor initiative, cat si companiilor deja existente; de
asemenea, colaboreaza si cu societati din sectorul public pentru a sprijini privatizarea acestora, restructurarea
intreprinderilor de stat i imbunatatirea serviciilor municipale sau comunale);

v Comisia Nationala a Pietei Financiare — autoritate autonoma a administratiei publice centrale, respon-
sabila fatd de Parlament, care autorizeaza si reglementeaza activitatea participantilor pe piata financiard ne-
bancara, precum si supravegheaza respectarea legislatiei de catre ei.

Cu toate acestea, este foarte important ca respectivele masuri sa fie sustinute de eforturile subiectilor enti-
tatilor economice (manageri, investitori si alte grupuri de interese).

Concluzii

Un management corporativ perfect si eficient, bazat pe Codul de guvernanta corporativa, va putea asigura:

— protejarea drepturilor tuturor asociatilor (inclusiv ale celor straini) prin asigurarea accesului la infor-
matie i transparenta acesteia;

— facilitarea proceselor de imbunatatire a indicatorilor economico-financiari ai entitatilor, sporind volumul

profiturilor si exportului'
ciare In economia nationald;

— sporirea calificarii si profesionalismului angajatilor entitatilor;

— cultivarea culturii si eticii administrérii corporative.

Prin urmare, masurile intreprinse in vederea perfectionarii managementului corporativ trebuie sa devina
parte componenta a strategiei de dezvoltare a societatii. lar pentru aceasta este necesara participarea activa in
acest program a tuturor participantilor la relatiile de piatd. In caz contrar, toate actiunile se vor limita la
adoptarea declaratiilor, realizarea proiectelor, care au foarte putin in comun cu mediul de afaceri corporativ.
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