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Intr-un raport recent pregatit de Ernst & Young, Moldova este indicata in urmatorii trei
ani in calitate de punct de atractie insemnat din sud-estul Europei pentru fluxurile investitionale
internationale. La randul lor, companiile moldovenesti inteleg tot mai mult si se orienteze spre
piata internationala de resurse financiare in cautarea unor solutii potrivite de finantare. Exemplul
bancilor moldovenesti, care intr-o masura tot mai mare apeleaza la piata de fonduri
internationale pentru a face uz de resurse mai ieftine si de lunga durata, vine doar sa confirme
teza ca Moldova nu sta aparte de circuitul financiar international.

Exista insa un numar de preconditii obligatorii pentru ca un investitor redutabil sa accepte
0 cooperare cu companiile locale pe linie de finantare sau chiar de aport de capital. Ne vom
referi in continuare la o conditie pe cat de esentiala, pe atat de des ignorata in mediul de afaceri,
care serefera laguvernarea corporativa sau interna in companie.

Ce este Guvernarea Corporativa

Principiile de Guvernare Corporativa a OCDE aprobate in 1999 si revizuite in 2004, care
congtituie termenii de referinta pentru actiunile la subiect intreprinse in spatiul comunitar,
definesc guvernarea corporativa ca un set de relatii intre executivul companiei, consiliul si
actionarii sai si alti purtatori de interese (stakeholders). La fel, aceste Principii stabilesc ca
guvernarea corporativa ,prevede o structura prin care obiectivele companiei sunt stabilite si
modalitatile de atingere a acestor obiective si monitorizare a performantei sunt determinate”. La
randul sau, Ghidul elaborat de BERD ,, Standardele de afaceri si practicile corporative sinatoase”
subliniaza sa succesul unei intreprinderi se bazeaza pe relatii sinatoase cu actionarii, clientii,
salariatii, furnizorii, autoritatile si comunitatea in general.

In esenta, guvernarea corporativia se refera la probleme care rezulti din separarea
proprietatii asupra companiei, care este a actionarilor, de controlul acesteia, care se exercita de
catre management, si tinde si ofere solutii pentru reglementarea relatiei ,, principal-agent” intre
actionari si administratori.*

Contextul european

Falimentul Enron, precum si alte cazuri similare de la inceputul anilor 2000, au facut ca
Uniunea Europeani in aprilie 2002 si solicite unui inalt Grup de Experti in Legislatie
Comerciala sa examineze chestiunile de guvernare corporativa in context european. Ca efect al
recomandarilor formulate de acest grup de experti, la 21 mai 2003, Comisia Europeana a aprobat
un Plan de Actiuni care schiteaza masurile care trebuie implementate la scara europeana pentru a
spori protectia actionarilor si creditorilor companiilor publice, pe de o parte, si aridica eficienta
si competitivitatea in afaceri la nivel pan-european, pe de alta parte. Aspectele-cheie in
guvernarea corporativa, care, in opinia Comisiei Europene, trebuie revizuite si perfectionate, se
refera la (i) cresterea accesului actionarilor la conducerea companiei, imbinat cu responsabilitate
pentru deciziile luate (pentru edificare unei ,,democratii actionare reale”, bazata pe dreptul egal
de conducere a companiei); si (ii) modernizarea consiliului de directori (pentru prevenirea
conflictului de interese, in special prin promovarea directorilor independenti si constituirea unor

! Conceptul manageria de ,principal-agent” sau ,divortul intre proprietate si control” presupune ci pentru asi
redliza scopurile fondatorii (principalul) angajeaza alte persoane (agent), care dispun de cunostinte si abilitati
profesionale. Problema principala a acestel relatii este ,informatia asimetrica”, managerul detine mai multa (si mai
importants) informatie despre afacere decat proprietarul insisi si il poate prejudicia semnificativ atunci cand nu
actionesaza in interesele acestuia. Monitorizarea continua a performantei managerilor si motivarea corespunzitoare a
acestora din partea actionarilor au fost definite ca solutii de bazd pentru un management eficient.



comisii interne de audit, numiri si remunerare). Acest ultim aspect implica si instituirea regulii
de responsabilitate colectiva a directorilor pentru rezultatele financiare si non-financiare ale
companiei. In particular, un subiect larg dezbatut este numarul de consilii in care o persoani
poate fi membru, unii experti sugerand ca impunerea cerintei de dezvaluire a naturii si intinderii
altor anggjamente ale membrului consiliului unei companii ar fi o alternativa viabila pentru
limitarea excesiva a numarului de mandate detinute simultan (problema este de actualitate in
Moldova in lumina propunerilor de modificare a Legii societatilor pe actiuni, care restrange
numarul de mandate in consiliu care pot fi exercitate in acelasi timp de lacinci latrei).?

Beneficii pentru companiile moldovenesti

Un sistem intern de guvernare bine pus la punct ofera beneficii majore atat pentru
companie, cat si pentru actionarii acesteia. S-a constatat ca investitorii potentiali platesc o prima
substantiala pentru o cota intr-o companie bine administrata, sau, invers, cel mai probabil ca se
vor abtine s investeasca intr-o entitate care este guvernata obscur. La randul lor, creditorii
institutionali straini sau internationali, spre care tot mai activ se orienteaza companiile locale in
cautarea resurselor financiare mai ieftine si de lunga durata, in mod normal doresc ca debitorul
sa fie bine guvernat si cu o structura a actionarilor clara si acceptabila. Mai mult chiar, in
momentul in care cele mai bune intreprinderi locale vor decide sa atraga fonduri financiare pe
pietele internationale prin emisii publice de titluri (actiuni sau obligatiuni), probabil ca primul
lucru care va intrain vizorul investitorilor institutionali va fi ratingul de imprumut al debitorului
si, implicit, calitatea guvernarii interne in companie.

Putinele cazuri in care investitorii calificati au acceptat sa participe in capitalul
companiilor moldovenesti denota o preocupare ferma si constanta a acestora fata de regulile
interne din companie. Primele documente interne, care sunt examinate atent de investitori, sunt
statutul, regulamentele interne si procesele-verbale ale organelor de conducere ale companiei.
Urmatoarele aspecte sunt, de regula, evaluate de catre un investitor interesat in finantarea unei
companii sau preluarea unei cote de participare:

- dreptul egal al actionarilor de a participa la guvernarea companiei. Derogarile de la
regula, o actiune - un drept de vot” trebuie dezviluite si justificate,

- distribuirea atributiilor de guvernare intre organele de conducere: adunarea generala —
consiliu - executiv. Consiliul trebuie si aiba capacitatea si aprecieze performanta si onestitatea
conducerii executive si respectarea obligatiilor fiduciare,

- dezviluirea conflictelor de interese: actionarii, membrii consiliului si managerii
executivi trebuie sa notifice compania despre potentialul conflict si se vor abtine de la
participarea la luarea deciziilor in care au interes care nu corespunde cu cel al companiei,

- respectarea regulilor de aprobare a tranzactiilor de proportii: deciziile de tranzactionare
aactivelor substantiale ale companiei trebuie luate de adunarea generala sau, in modul stabilit de
lege si statut, alte organe de conducere interne. A se mentiona ca in cazul bancilor, suplimentar
sunt luate in calcul limitele prudentiale vis-a-vis de creditele mari, participatiile in capitalul
unitatilor economice si expunerile fata de persoane afiliate,

- rolul functiei de audit: daca in cadrul consiliului a fost cresta comisia de audit (fapt
recomandat prin Planul de Actiuni al Comisiei Europene si larg implementat in societatile
publice europene), aceasta comisie va superviza functia de audit, atat in plan extern (selectarea
auditorului extern pentru a fi aprobat de actionari, monitoringul relatiei cu auditorul extern), cat

2 Recomandirile Comisiei Europene privind rolul directorilor non-executivi in companiile listate subliniaza ci
prezenta in consiliu a directorilor independenti, capabili si aprecieze deciziile executivului, este un mijloc de
protectie a intereselor actionarilor si ator parti interesate. in companiile cu actionariat dispers preocuparea majora
este cum si-i faci responsabili pe manageri in fata actionarilor neputinciosi. In companiile cu actionari majoritari,
accentul este pus pe asigurarea respectarii intereselor minoritarilor. In ambele cazuri, asigurarea protectiei adecvate
ainteresdor persoanelor terte (creditori, salariati, clienti) este relevanta.



si in plan intern (revizuirea politicilor de contabilitate, monitoringul procedurilor de audit intern
si a sistemului intern de gestiune ariscului).

Rolul sistemului de guvernare corporativa in banci

In cazul bancilor, se identifica trei trasituri distincte, care determina specificul guvernarii
corporative. In primul rand, bancile detin un rol central in procesul economic, intermediind
platile, asigurand lichiditatea pietei, finantand populatia si agentii economici. in cel de-al doilea
rand, operand in special cu resurse atrase, bancile sunt dependente de increderea deponentilor,
fiind expuse puternic riscului operational, de credit si de imagine. In sfarsit, in virtutea
specificului activitatii, bancile efectueaza operatiuni cu un gard inalt de complexitate si
transparenta redusi. Este vorba nu despre tainuirea intentionata a informatiei, ci despre
»intransparenta tehnologica” a operatiunilor bancare, intelegerea carora necesita o anumita
calificare profesionala. Asimetria informationala, la care ne-am referit mai sus, este deosebit de
accentuata in cazul bancilor, fapt care determina necesitatea sporita pentru reguli de transparenta
si supraveghere a managementului executiv. Lafel, relatia ,principal-agent” in cazul bancilor se
complica prin interventia unui al treilea factor de presiune — autoritatea de reglementare, care
stabileste reguli atat pentru managementul bancii, cat si pentru piata. Daca in alta companie
managerul va actiona in interesul actionarilor si va executa cerintele acestora, in banci el este
tinut si dea ascultare si regulatorului. Prin stabilirea unor normative prudentiale obligatorii
(capitalul minim, suficienta de capital, lichiditatea, expuneri calificate etc.) si autorizarea
prealabila a unor actiuni (detinerea cotelor substantiale in banci si de catre banci, aprobarea
administratorilor), autoritatea de reglementare implicit preia o parte din riscurile bancii si reduce
aversiunea proprietarilor bancii fata de risc (fenomenul este cunoscut in literatura de specialitate
ca, hazard moral” si esenta lui consta in faptul ca inasprirea masurilor de reglementare, orientata
spre reducereariscurilor, determina luarea unor decizii mai riscante).

Fiind, in mod traditional, destinatii investitionale extrem de atractive, bancile sunt in mod
deosebit motivate si adopte cele mai bune practici internationale in guvernarea corporativa, iar
implementarea plenara a acestora va fi in continuare un factor important care va determina
avantajul competitiv al bancii.
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