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Rezumat

Aceasta lucrare prezintd rezultatele analizei performantei economico-financiare a companiilor
de stat din Romania in cursul anului 2018. Monitorizarea continua a companiilor de stat este
o conditie prealabild pentru prevenirea acumularii de pierderi si arierate in acest sector, ceea
ce ar reprezenta un risc pentru sustenabilitatea finantelor publice. Analiza a fost efectuata pe
un esantion de 803 intreprinderi care a fost diferentiat ulterior in Top 5 companii din punct de
vedere al profitului net si restul companiilor de stat, deoarece un numar mic de firme cu
profituri Tnsemnate influenteaza in mod semnificativ performanta agregata a firmelor din
sectorul public. Studiul arata c3, in ciuda evolutiilor pozitive ale veniturilor totale, cifrei de
afaceri, valorii adaugate brute si ale productivitatii muncii, rezultatul operational si rezultatul
net au Tnregistrat o scadere semnificativa in 2018 fata de anul precedent, ducand la evolutii
nefavorabile ale marjei de profit, respectiv ale ratelor de rentabilitate economica si financiara.
Pe de alta parte, profiturile companiilor din sectorul privat au continuat sa creasca, largind si
mai mult decalajul fata de companiile de stat, ceea ce evidentiaza eficienta mai redusa din
sectorul public. Analiza riscurilor nu a identificat probleme urgente referitoare la lichiditatea
si solvabilitatea companiilor de stat, in timp ce rata investitiilor noi continua sa fie
caracterizatd de o volatilitate ridicat3, specificd intregii perioade analizate. Tn urma eliminarii
impactului Top 5 cele mai profitabile companii de stat, majoritatea indicatorilor analizati au
prezentat valori semnificativ mai mici. in ceea ce priveste disciplina financiara, arieratele
companiilor de stat sunt situate pe un trend descendent, atingand in 2018 cea mai mica
pondere in PIB din ultimul deceniu, dar continua sa fie semnificativ mai mari decat contributia
acestor companii la activitatea economica. O analiza mai detaliata releva cronicitatea acestei
probleme in anumite sectoare, platile restante fiind concentrate intr-un numar mic de
companii care opereaza in sectorul minier, distributia energiei termice si in industria chimica.
Tmbunatitirea performantei economico-financiare a companiilor de stat a fost sustinut si de
reformele legislative care vizeaza implementarea practicilor de guvernanta corporativa in
sectorul public. Cu toate acestea, in ultimii ani a existat o tendinta de inversare a acestor
reforme care a permis ca multe companii de stat sa fie exceptate de la aplicarea practicilor de
guvernanta corporativa, punand astfel in pericol progresul inregistrat pana acum.

Cuvinte cheie: companii de stat, performanta economico-financiara, arierate, guvernanta
corporativa

Coduri JEL: G30, H83, L32
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Analiza performantei economico-financiare a
companiilor de stat din Romania in anul 2018

Acumularea de pierderi si arierate de catre companiile in care statul este actionar majoritar
reprezinta un risc potential pe termen mediu la adresa sustenabilitatii fiscal-bugetare
deoarece, in cazul in care acestea nu vor reusi sa isi eficientizeze activitatea, va fi necesar ca
Guvernul sa intervind cu resurse publice, fapt ce poate conduce la deteriorarea situatiei
finantelor publice si la cresterea deficitului bugetar. in consecints, se impune monitorizarea
continud a performantei economico-financiare a companiilor din sectorul public. In acest sens,
prezentul raport analizeaza rezultatele obtinute de companiile de stat din Romania la nivelul
anului 2018, urmarind totodata si comparatia cu performanta firmelor din sectorul privat, pe
baza situatiilor financiare anuale transmise Ministerului Finantelor Publice (MFP) de catre
toate firmele care 1si desfasoara activitatea pe teritoriul Romaniei.

Analiza a fost realizata pe un
numdr de 803 companii de
stat, dimensiunea si
structura esantionului
utilizat neindicdnd diferente
semnificative fatd de anul
2017, cdnd au fost incluse in
analiza 807 companii. Astfel,
este de asteptat ca
rezultatele prezentului
studiu sa fie comparabile cu
cele obtinute in anii
anteriori.

Totodatd, pentru a reflecta
cu acuratete cdt mai mare
performanta
financiara a companiilor de
stat din Roménia, esantionul
de date utilizate a fost
ajustat pentru a elimina
influenta factorilor regasiti

economico-

La finalul anului 2018%, un numér de 1.843 de companii au
raportat in situatiile financiare anuale ca sunt societati cu
capital integral sau majoritar de stat. In urma unei analize
riguroase a formei de organizare, a obiectului de activitate si a
structurii de detinere a capitalului social varsat, s-a observat ca
numeroase societati cu raspundere limitatd au consemnat in
mod eronat apartenenta la sectorul companiilor de stat, marea
majoritate a acestora (peste 600) declarand ca sunt regii
autonome. Dupa ce s-a procedat la corectarea erorilor de
raportare identificate, numarul final al companiilor de stat
incluse 1n analiza a fost de 803, acesta fiind foarte apropiat de
dimensiunea esantionului aferent anului 2017 (807 companii).
Avand in vedere relativa stabilitate a firmelor incluse n analiz3,
atdt ca numar, cat si ca structurd, este de asteptat ca
rezultatele prezentului studiu sa fie comparabile cu cele
obtinute in anii anteriori.

Totodata, pentru ca analiza sa reflecte in mod realist
performanta economico-financiara a companiilor din sectorul
public s-a procedat la o serie de ajustari ale datelor financiare
raportate, dupa cum urmeaza:

- Compania Nationalda de Administrare a Infrastructurii
Rutiere (CNAIR S.A.) ainregistrat o crestere cu 68,2 mld.
lei a imobilizarilor necorporale fata de anul anterior ca

de concesiune cu

urmare a semnarii contractului

5 Conform datelor transmise de MFP la data de 16 septembrie 2019. Astfel, analiza nu include
societatile care nu transmisesera pana la data respectiva situatiile financiare aferente anului 2018 si
nici rectificarile operate ulterior.
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la nivelul situatiilor
financiare, dar care nu
reflecta o modificare
efectiva a performantei.

Ministerul Transporturilor privind bunurile proprietate
publicd a statului®. Deoarece aceste drepturi de
concesiune nu reprezintda rezultatul activitatilor de
investitie (fiind asimilate subventiilor conform IFRS) si
sunt de naturda a afecta considerabil rezultatele
studiului (conducand la o crestere cu circa 40% a
volumului activelor companiilor de stat), s-a procedat
la eliminarea lor din analiza. Totodata, datele din
situatiile financiare raportate de CNAIR indicd o
diminuare cu circa 10,5 mld. lei a imobilizarilor
corporale in curs de executie, contrabalansata de o
crestere similara a stocurilor de productie in curs de
executie. Avand in vedere ¢ aceste modificiri’ au un
impact important asupra indicatorilor referitori Ia
lichiditatea, respectiv nivelul investitiilor realizate de
companiile de stat, s-a procedat la eliminarea lor din
analiz3;

Societatea Nationala de Transport Feroviar de Marfa
(SNTFM CFR Marfa S.A.) a inregistrat o crestere cu 4,3
mld. lei a imobilizarilor corporale fata de anul anterior
ca urmare a unui proces de reevaluare a tuturor
imobilizarilor corporale si a investitiilor imobiliare din
patrimoniu®. Astfel, rezultatele vor fi tratate cu
prudenta in sensul recunoasterii cresterii volumului
activelor companiilor de stat (impactul fiind de circa
+2,5%), fara insa ca aceasta crestere sa fie asimilata
investitiilor Tn active imobilizate;

Datele privind platile restante ale companiilor de stat
indica o reducere substantiala a acestora cu
aproximativ 7,8 mld. lei (-36%) fata de anul anterior, in
principal ca urmare a faptului ca nu s-au mai raportat
plati restante de catre Compania Nationald a Huilei SA
(5,4 mld. lei plati restante la finalul anului 2017),
respectiv de catre Electrocentrale Bucuresti S.A. (1,7

6 Conform clarificarilor transmise de CNAIR si MFP.

" Reincadrarea sumei de circa 10,5 mld. lei de la categoria de imobilizari la cea de produse finite este,

cel mai probabil, rezultatul politicilor si conventiilor contabile utilizate.

8 Conform clarificarilor transmise de MFP.
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Veniturile totale ale
companiilor de stat s-au
majorat cu aproximativ
8,3%, iar cele ale
companiilor  private au

inregistrat un avans mult
mai pronuntat de 13,4%.

Evolutii pozitive s-au

mld. lei plati restante la finalul anului 2017)°. Avand in
vedere ca lipsa raportarilor nu indica stingerea acestor
plati restante ca urmare a imbunatatirii performantei
celor doua companii (ci mai degraba sunt o consecinta
a situatiilor de faliment, respectiv insolventa in care
acestea se regasesc), analiza a fost realizata in ipoteza
ca platile restante ale CN a Huilei SA, respectiv ale
Electrocentrale Bucuresti SA s-au mentinut la nivelurile
consemnate la finalul anului 2017.

Ajustdri asemandtoare au fost operate si la nivelul unor ani
anteriori cu scopul de a obtine o evaluare realistda a
performantei companiilor de stat. Astfel, din esantionul
considerat pentru anul 2017, au fost eliminate Societatea de
Administrare a Participatiilor in Energie (SAPE) si Societatea
Romana de Televiziune (SRT) intrucat acestea distorsionau
semnificativ analiza profitabilitatii companiilor de stat ca
urmare a sumei de 401,2 milioane euro incasate de SAPE de la
grupul Enel (In urma procesului castigat la Curtea de Arbitraj
de la Paris), respectiv ca urmare a cresterii substantiale a
subventiei acordate SRT de catre statul roman (de la 95 mil. lei
in 2016, la 946 mil. lei in 2017) pe fondul eliminarii taxei radio-
TV, dar siin scopul rambursarii datoriilor istorice ale televiziunii
publice. O situatie similara a fost inregistrata si in anul 2015
cand Oltchim S.A. a obtinut un profit scriptic de peste 2,3 mld.
lei (reprezentand aproape 48% din profitul total al companiilor
de stat) ca urmare a stergerii unei parti insemnate a datoriilor.
Si in acest caz, s-a procedat la eliminarea profitului obtinut de
Oltchim din analiza realizata la nivelul anului 2015.

Pe fondul unui climat economic favorabil manifestat la nivelul
anului 2018, veniturile totale!® ale companiilor de stat incluse
in analiza s-au majorat cu circa 4,2 mld. lei (+8,3%), ritmul de
crestere mentindndu-se la nivelul consemnat in anul 2017.
Aceasta majorare a fost sustinuta de cresterea cu aproximativ
3,8 mld. lei (+7,6%) a cifrei de afaceri totale a companiilor de
stat, de la 49,8 mld. lei in 2017, la 53,6 mld. lei in 2018. O

evolutie pozitiva semnificativ. mai pronuntatd a fost

® Conform clarificarilor transmise de MFP. Totodata, trebuie mentionat ca CN a Huilei SA se afld in

procedura de faliment, iar Electrocentrale Bucuresti SA se afla in insolventa, aceste situatii putand

constitui motivul pentru care cele doua companii nu au mai raportat plati restante.

0 Veniturile totale sunt reprezentate de soldul intermediar de gestiune productia exercitiului, calculat

ca suma intre productia vanduta, productia stocata si veniturile din productia de imobilizari.
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consemnat si in cazul cifrei
de afaceri, respectiv al
valorii addugate brute,
companiile de stat reusind sa
isi mentina contributia la
activitatea economica din
perspectiva valorii addugate
brute create la
national.

nivel

Productivitatea muncii a
avut o evolutie ascendentad
in anul 2018, atdat pentru
companiile de stat (+6,4%),
cat si pentru firmele din

sectorul privat (+4,9%).
Traiectoria in general

pozitiva a acestui indicator
se datoreaza cresterii valorii
addugate de cadtre firmele
din economia romdneascq,
insa a fost influentata si de
reducerea numdrului de
angajati din companiile de
stat.

Comparativ cu anul 2017,
cdnd companiile de stat au
consemnat cel mai ridicat
nivel al profitului net total

inregistrata pe ansamblul societatilor din sectorul privat care
au consemnat un avans de 13,4% atat la nivelul veniturilor
totale, car si la nivelul cifrei de afaceri agregate. In consecinta,
s-a manifestat o dinamica pozitiva a valorii adaugate brute la
nivelul intregii economii, insa diferentele dintre companiile de
stat si cele private au fost mult estompate in cazul acestui
indicator (+13,9% companii de stat; +13,8% companii private),
sectorul privat reusind sa recupereze ecartul nefavorabil de
aproape 3 pp inregistrat in anul anterior. Astfel, pe fondul
evolutiilor consemnate in anul 2018, companiile de stat si-au
mentinut contributia la activitatea economica din Romania din
perspectiva valorii adaugate brute (9,37% din total, fata de
9,36% 1n 2017), insad au avut un aport mai redus din perspectiva
veniturilor obtinute (3,52% din total, fata de 3.68% in 2017).

Anul 2018 a marcat intreruperea evolutiei descrescdtoare a
numarului de salariati din companiile de stat care fusese
consemnata incepand cu anul 2011, astfel ca acest indicator s-
a majorat in 2018 cu aproape 3 mii de persoane (+1,1%) fata
de anul anterior. Tn conditiile in care valoarea ad3ugata brut3
a avut o traiectorie preponderent crescatoare (in 2018 aceasta
s-a apreciat in termeni reali'! cu 7,6% fatd de anul anterior,
reprezentand o depasire cu aproape 6% a nivelului consemnat
in anul 2008), productivitatea muncii in companiile de stat a
crescut cu 6,4% in anul 2018, atingand valoarea maxima pentru
intervalul de timp considerat si, totodata, fiind cu aproape 50%
mai mare decat cea obtinuta in 2008, preponderent pe seama
reducerii semnificative a numarului de angajati (cu circa 114
mii persoane). Prin comparatie, productivitatea muncii in
companiile cu capital majoritar privat a avut o evolutie
ascendenta pe parcursul ultimilor 3 ani (+4,8% in 2016, +3% in
2017, respectiv +4,9% in 2018, mai ales sub influenta majorarii
valorii adaugate brute in conditiile in care numarul de salariati
a fost in general crescator), insa valoarea acestui indicator s-a
situat pe parcursul intregii perioade analizate la un nivel
semnificativ inferior fatda de ansamblul companiilor de stat,
ecartul nefavorabil adancindu-se pana la 31% in anul 2018.

In ceea ce priveste profitabilitatea companiilor de stat,
apreciata prin prisma profitului net total obtinut, aceasta se
situeaza in anul 2018 la un nivel de 2,6 mld. lei, ceea ce
reprezinta o reducere semnificativa (-2,2 mld. lei, adica -46,6%)

! Indicele de pret utilizat pentru exprimarea valorilor in preturi constante este deflatorul PIB avand ca

an de baza 2010.
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din perioada post-crizd,
indicatorul a suferit o
reducere cu 46,6% in anul
2018. Pe de alta parte,
profitul net agregat obtinut
de firmele din sectorul privat
si-a  continuat  evolutia
ascendentd, caracterizatd de
ritmuri inalte de crestere pe
parcursul ultimilor ani.

Analiza realizatd la nivelul
fiecarui an a evidentiat
faptul ca un numar redus de
companii cu profituri
insemnate influenteaza in
mod semnificativ rezultatele
agregate ale companiilor din
sectorul public. In acest
context, pentru a evidentia
cGt mai riguros performanta
financiara de ansamblu a

companiilor de stat, in
studiul de fatd vor fi
prezentati  si  analizati

indicatorii specifici, atdt la
nivel agregat, cdt si prin
excluderea celor mai
profitabile cinci companii -
Top 5.
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fata de anul precedent, cand se consemnase nivelul maxim
inregistrat in perioada post-criza, fapt ce marcheaza inversarea
traiectoriei ascendente din ultimii ani. Pe de alta parte,
companiile din sectorul privat au inregistrat un profit net total
in ascensiune (+14,9 mld. lei, respectiv un avans de 23,6% fata
de anul anterior), acest rezultat reprezentand o continuare a
evolutiei din ultimii ani, caracterizata de ritmuri inalte de
crestere a profitului net (+82,7% in 2015, +55,2% in 2016,
respectiv +30,9% in 2017), pe fondul revirimentului economic
din perioada post-criza.

Analiza referitoare la profitabilitatea companiilor de stat poate
fi nuantata prin evidentierea separata a celor mai performante
5 companii din perspectiva profitului net obtinut (Top 5 —
prezentat in Tabelul 2). Astfel, societatile incluse in Top 5 au
inregistrat profituri importante pe parcursul ultimilor 6 ani,
acestea crescand aproape in fiecare an de la 2,7 mld. lei in anul
2013, la 4,6 mld. lei in anul 2018 (+3,2% fata de anul
precedent). Analizand evolutia Top 5 se remarca faptul ca in
anii 2017 si 2018 clasamentul are aceeasi componenta (chiar
daca au avut loc schimbari de pozitie intre companii), precum
si faptul ca SPEEH Hidroelectrica SA, SNGN Romgaz SA si
SNTGN Transgaz SA Medias se regasesc in top in fiecare din
ultimii 6 ani.

Eliminand influenta companiilor din Top 5, care sunt
caracterizate de o profitabilitate ridicata, se observa ca restul
societatilor de stat au inregistrat pierderi nete la nivel agregat
pe parcursul intregii perioade analizate, singura exceptie fiind
reprezentata de anul 2017 cand acestea au obtinut un rezultat
net agregat pozitiv dar modest, de doar 0,4 mld. lei. Astfel,
comparand profitul net global al companiilor de stat exclusiv
Top 5 cu cel al companiilor din Top 5, se constata ca un numar
redus de companii cu profituri insemnate isi pune amprenta in
mod semnificativ asupra rezultatelor agregate ale companiilor
de stat. in acest context, pentru a evidentia cat mai riguros
performanta financiara a intregului sector, in studiul de fata
vor fi prezentati si analizati indicatorii specifici, atat la nivelul
tuturor companiilor de stat, cat si eliminand influenta Top 5.

Evolutia principalilor indicatori economico-financiari ai
companiilor de stat din Romania pe parcursul perioadei
analizate este prezentata in Tabelul 1.



dDE 0 d U Jd 0 U d e 0 0 0 d ore U 0 e - 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
companii de stat 774 791 1.048 1.006 1.151 1.155 1.143 916 807 803
Numar companii total companii exclusiv sectorul financiar 602.190 613.080 644.379 630.066 657.500 643.644 647.872 677.843 692.966 723.011
pondere companii de stat in total 0,13% 0,13% 0,16% 0,16% 0,18% 0,18% 0,18% 0,14% 0,12% 0,11%
Venituri totale, companii de stat 50.756 55.022 58.511 49.853 51.208 44.487 48.578 46.586 50.432 54.640
total companii exclusiv sectorul financiar 845.396 920.600 1.056.190 1.072.777 1.101.386 1.113.445 1.186.900 1.269.290 1.369.313  1.550.721
mil. lei pondere companii de stat in total 6,00% 5,98% 5,54% 4,65% 4,65% 4,00% 4,09% 3,67% 3,68% 3,52%
Valoare adaugata bruta, companii de stat 20.454 22.881 24.202 22.339 25.131 25.220 26.687 26.143 28.845 32.856
total companii exclusiv sectorul financiar 189.633  195.849 196.151 197.392 233.734 255.957 260.530 286.190 308.113 350.600
mil. lei pondere companii de stat in total 10,79% 11,68% 12,34% 11,32% 10,75% 9,85% 10,24% 9,13% 9,36% 9,37%
Valoare adaugata bruta in termeni
reali, mil. lei (preturi constante companii de stat 21.178 22.881 23.319 20.695 22.517 22.210 22.904 21.900 23.084 24.834
2010)
Numar salariati, companii de stat 364 364 343 327 321 297 291 281 273 276
total companii exclusiv sectorul financiar 4,019 3.962 4.040 3.898 4.016 3.882 3.959 4.078 4.055 4.150
mii persoane pondere companii de stat in total 9,05% 9,19% 8,49% 8,40% 8,00% 7,64% 7,36% 6,89% 6,73% 6,64%
Productivitatea muncii, mil.
lei/1.000 salariati (preturi companii de stat 58,22 62,83 67,99 63,23 70,10 74,83 78,60 77,91 84,63 90,08
constante 2010)

Profit net, companii de stat -3.443 -2.900 436 -1.425 938 2.401 1.200 3.108 4.818 2.574
companii de stat. exclusiv cele mai -4573  -4.508 -2.926 -3.436 -1.787 -1.323 -2.034 -513 380 -2.004
performante 5 comp.

mil. lei companii private 11.399 18.736 1.389 6.872 12.678 17.020 31.088 48.251 63.150 78.075

Arierate, companii de stat 34.405 28.012 26.251 25.363 26.217 24.370 21.226 23.232 21.599 20.923
companii private 62.406 69.193 88.882 91.536 99.052 93.508 94.875 89.390 73.758 75.399

mil. lei pondere companii de stat in total 35,54% 28,82% 22,80% 21,70% 20,93% 20,67% 18,28% 20,63% 22,65% 21,72%

Arierate,
companii de stat 6,48% 5,30% 4,69% 4,27% 4,13% 3,64% 2,98% 3,04% 2,52% 2,22%

% din PIB

Arierate,
companii de stat 68,90% 51,96% 45,62% 51,61% 52,10% 55,65% 44,60% 50,71% 43,32% 39,01%

% din cifra de afaceri
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Tabelul 2: Top 5 profit net al companiilor de stat

Top 5 profit net in 2018

Top 5 profit net in 2017

Top 5 profit net in 2016

Nume companie PR L Nume companie AR Nume companie P!
P (mil. lei) P (mil. lei) P (mil. lei)
SPEEH HIDROELECTRICA SA 1.939,28 1 S.N.G.N.ROMGAZS.A. 1.854,75 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.227,67
S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.360,55 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.359,69 S.N.G.N. ROMGAZS.A. 1.024,58
S.N.T.G.N. TRANSGAZ SA 495,67 S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. MEDIAS 582,06 i/lﬁl;lA?SN TRANSGAZ S.A. 594,56
COMPANIA NATIONALA COMPANIA NATIONALA DE CAl
S MHEHZA A e v AEROPORTURI BUCURESTI S.A. Slees FERATE CFR S.A. A
COMPANIA NATIONALA
AEROPORTURI BUCURESTI SA 371,82 S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 303,88 C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA S.A. 272,36
Total 4.577,93 Total 4.437,93 Total 3.620,48
Top 5 profit net in 2015 Top 5 profit net in 2014 Top 5 profit net in 2013
Nume companie e Nume companie HREEC Nume companie BB
P (mil. lei) P (mil. lei) P (mil. lei)
S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.194,29 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.409,88 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 995,55
S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 899,41 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 941,54 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 718,83
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. MEDIAS 488,73 S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. MEDIAS 502,52 S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 423,39
SOCIETATEA UZINA MECANICA S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.
C.N.A.D.N.R. S.A. 368,81 CUGIR SA. 442,01 MEDIAS 334,49
C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA S.A. 360,05 C.N.A.D.N.R.S.A. 428,61 C.N.A.D.N.R. S.A. 253,19
Total 3.311,29 Total 3.724,56 Total 2.725,46

Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de cdtre agentii economici din sectorul nefinanciar
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Chiar daca ponderea
arieratelor companiilor de
stat in totalul platilor
restante la nivelul intregii
economii a fost relativ
stabild in ultimii ani, aceasta
continud sd rdmdnd net
superioard contributiei
aduse de sectorul public la

activitatea economica.

Analizédnd evolutia
arieratelor companiilor de
stat ca pondere in PIB si in
cifra de afaceri totald, se
constatd un trend general
descrescator, la  finalul
anului 2018 fiind consemnat
cel mai redus nivel al
ponderii in PIB, respectiv in
cifra de afaceri totald a
companiilor de stat din
intervalul de timp
considerat.

Evolutia arieratelor'? acumulate de companiile de stat este
realizata Tn contextul includerii platilor restante neraportate in
anul 2018 de catre Compania Nationalda a Huilei, aflata in
procedura de faliment (5,4 mld. lei la finalul anului 2017) si de
catre Electrocentrale Bucuresti, aflata in procedura de
insolventd (1,7 mild. lei la finalul anului 2017). in perioada
analizata se observa o tendinta generalda de diminuare a
volumului arieratelor dupa atingerea nivelului maxim de 34,4
mld. lei Tn anul 2009, respectiv o pondere in totalul platilor
restante la nivelul intregii economii de 35,5%, in perioada
2011-2018 manifestandu-se o accentuata tendinta de
stabilizare a acesteia in jurul valorii de 21%. De notat ca
ponderea arieratelor companiilor de stat in totalul platilor
restante la nivelul ntregii economii este net superioara
contributiei aduse de acestea la activitatea economica din
Romania, respectiv, o pondere medie pe parcursul ultimilor 8
ani de 4,2% din totalul veniturilor si de 10,3% din totalul valorii
adaugate brute, cu un trend continuu descrescator de la an la
an, fapt ce semnaleaza o problema cronica privind arieratele
companiilor din sectorul public.

O evolutie asemanatoare se constata si analizand ponderea
arieratelor companiilor de stat in PIB, respectiv in cifra de
afaceri totala. Dupa atingerea nivelurilor maxime ale perioadei
analizate pentru cei doi indicatori in anul 2009, ponderile au
intrat pe un trend general descrescator cu usoare sincope, cea
mai importanta fiind manifestata in anul 2016 cand ambele
ponderi au inregistrat valori in crestere. Cresterea a fost insa
una temporara, in 2017 si 2018 fiind reluat trendul de
diminuare a arieratelor companiilor de stat, ponderea acestora
in PIB atingand cel mai redus nivel din intervalul analizat.
Astfel, pe fondul continuarii cresterii economice, anul 2018 a
marcat o reducere a arieratelor din sectorul public ca pondere
din PIB cu 0,3 pp. Exprimate ca pondere in totalul cifrei de
afaceri, arieratele din sectorul public au reprezentat 39%, in
anul 2018 comparativ cu 43,3% in anul anterior.

12 Conform MFP, arieratele companiilor reprezinta plati intarziate cdtre banci, bugetul de stat, bugetul
asigurarilor sociale, furnizori si alti creditori cu mai mult de 30 zile fata de termenele contractuale sau
legale ce genereaza obligatii de plata.
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In anul 2018, jumdtate din
arieratele companiilor de
stat erau cdtre bugetul
general consolidat, iar circa
38%  reprezentau  plati
restante fata de furnizori.
Reducerea nivelului
arieratelor cu 0,7 mld. lei
fata de anul anterior se
datoreaza in mare mdsurd
diminuarii arieratelor fata
de alti creditori, modificdrile
constatate in cazul celorlalte
categorii de pldati restante
fiind de dimensiuni reduse.

Evolutia descrescatoare a arieratelor companiilor de stat a fost
impulsionatd si de masurile’® convenite in cadrul celor dou3
acorduri privind balanta de plati incheiate cu institutiile
financiare internationale (CE, FMI si BM) in perioada 2009-
2013.

Analizand structura arieratelor companiilor de stat din anul
2018, se observa ca cele mai multe plati restante sunt datorate
fata de bugetul general consolidat, reprezentand 10,6 mld. lei,
cu circa 90 mil. lei mai putin ca in anul 2017, respectiv o
pondere de 50,5% in totalul arieratelor inregistrate la nivelul
companiilor de stat.

Furnizorii ocupa al doilea loc in ierarhia arieratelor companiilor
de stat, suma datorata catre acestia fiind de 7,8 mld. lei (38%
din total), cu 45 mil.lei peste nivelul anului anterior.

Comparativ cu anul anterior, doar arieratele companiilor de
stat fata de alti creditori s-au redus semnificativ (-631 mil. lei),
ponderea acestora fiind de 24,5%.

Evolutia structurii arieratelor companiilor de stat este

prezentata in Graficul 1.

13 Aceste mésuri au vizat incadrarea arieratelor in tintele indicative trimestriale si au inclus transferuri

bugetare, plasarea intreprinderilor de stat in lichidare voluntara sau insolventa, respectiv convertirea

arieratelor in actiuni.
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Graficul 1: Structura arieratelor — companii de stat (mld. lei)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Alti creditori Banci
= Alte datorii fata de bugetul general consolidat m Bugete de asigurari sociale
M Furnizori

Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de cdtre agentii economici din sectorul
nefinanciar

Nota: Arieratele fatd de sectorul bancar reprezintd suma dintre creditele si dobdnzile restante;
Incepdnd cu anul 2017, urmare a modificdrii formularului de raportare F30, datele cu privire la
acestea nu mai sunt disponibile. Pentru anul 2018 au fost incluse arieratele companiilor C.N. a
Huilei si Electrocentrale Bucuresti S.A. la nivelul ultimelor inreqistrdri disponibile (anul 2017).

La nivelul  companiilor Analiza structurii arieratelor companiilor private din anul 2018
private, in anul 2018, (prezentatain Graficul 2), evidentiaza faptul ca acestea au cel mai
ponderea cea mai ridicata ridicat volum al platilor restante fata de furnizori, insumand 42,7
revine arieratelor fatd de mld. lei (aproape 57% din totalul arieratelor), mai mult de
furnizori (56,6% din total), jumatate dintre acestea fiind plati intarziate cu peste un an de zile.
urmate la o distantd Fata de anul 2017 evolutia a fost una defavorabild, arieratele
considerabild de pldatile companiilor private crescand pe total cu 1,64 mld. lei, cu o
restante  fatd de alti crestere semnificativa (+2,6 mld. lei) inregistrata fata de furnizori
creditori (24,5% din total) si (localizata in principal la arieratele cu durata mai mare de un an,

care reprezintd jumatate din crestere). Aceasta majorare a
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fata de bugetul general arieratelor companiilor private fata de furnizori a fost partial

consolidat (18,9% din total). compensatad de reducerea arieratelor fata de alti creditori (-1,26
mld. lei), reprezentand 24,5% din totalul arieratelor companiilor
private. Arieratele fata de bugetul general consolidat s-au majorat
usor (+0,3 mld. lei), fiind la acelasi nivel ca pondere in total
arierate ca in anul precedent (18,9% ).

Graficul 2: Structura arieratelor — companii private (mld. lei)

100
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3.6
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20 40.1542.7
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Alti creditori Banci
I Alte datorii fatd de bugetul general consolidat ® Bugete de asigurari sociale
M Furnizori

Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de cdtre agentii economici din sectorul
nefinanciar

Nota: Arieratele fatd de sectorul bancar reprezintd suma dintre creditele si dobdnzile restante;
Incepdnd cu anul 2017, urmare a modificdrii formularului de raportare F30, datele cu privire la
acestea nu mai sunt disponibile.
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Arieratele companiilor de
stat sunt concentrate intr-un
numdr redus de companii
care activeazda in sectorul
minier, distributia de energie
termicd si in industria
chimicd. Astfel, primele 10
companii ierarhizate din
punct de vedere al volumului
platilor restante (Top 10) au
acumulat 76% din totalul
arieratelor companiilor de
stat, iar platile restante ale
companiei situate pe primul
loc reprezentau 26% din
total. Un alt aspect
ingrijordator este acela ca
numeroase companii se
regdsesc an de an in Top 10,
fapt ce indica o cronicizare a
problemei arieratelor in
anumite sectoare.
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Procedand la o analizd mai detaliata a arieratelor companiilor de
stat, au fost identificate primele 10 societati ierarhizate din punct
de vedere al platilor restante (Top 10 — prezentat in Tabelul 4).
Ca si pana acum, analiza se face in situatia includerii arieratelor
companiilor CN a Huilei si Electrocentrale Bucuresti SA, la nivelul
celor inregistrate anului 2017. in anul 2018 acestea au acumulat
impreuna 76% din totalul arieratelor companiilor de stat si se
regasesc preponderent in sectorului minier, al distributiei de
energie termica si industriei chimice. Comparand Top 10 din
ultimii trei ani, se constata ca sapte companii au fost prezente in
ierarhie in fiecare an, fapt ce poate indica cronicizarea problemei
arieratelor in cazul anumitor companii si sectoare industriale. Pe
primul loc in fiecare an al perioadei 2015-2017, la o distanta
considerabila de restul clasamentului, se situeaza Compania
Nationala a Huilei, ale carei arierate reprezinta 34% din totalul
arieratelor Top 10, respectiv aproape 26% din totalul platilor
restante ale companiilor de stat.

in ceea ce priveste topul arieratelor fatd de bugetul general
consolidat (prezentat tot in Tabelul 4), se constata o tendinta de
permanentizare a platilor restante, aceleasi patru companii
regasindu-se in ierarhie in fiecare din ultimii trei ani. De
asemenea, se mentine preponderenta companiilor din sectorul
minier si cel al distributiei de energie termica, insa comparativ cu
Top 10 prezentat anterior, ramurile industriale afectate sunt mai
diverse. Pe de alta parte, in cazul arieratelor fata de bugetul
general consolidat gradul de concentrare este mai ridicat,
primele 10 companii acumuland circa 86% din totalul arieratelor
companiilor de stat fata de buget. Totodata, CN a Huilei (situata
pe primul loc in fiecare dintre cei trei ani) se remarca printr-un
volum al arieratelor fata de bugetul general consolidat
reprezentand 59% din totalul primelor 10 companii, respectiv,
51% din totalul arieratelor companiilor de stat fata de bugetul
general consolidat.



Tabelul 4: Top 10 arierate ale companiilor de stat

Top 10 arierate in dec. 2018

Top 10 arierate in dec. 2017

Top 10 arierate in dec. 2016

Nume companie il Nume companie el Nume companie Gl

. (mil.lei) . (mil.lei) . (mil.lei)

1 COMPANIA NATIONALA A HUILEI S.A. 5.413,69 1 COMPANIA NATIONALA A HUILEI S.A. 5.413,69 1 COMPANIA NATIONALA A HUILEIS.A. N LICHIDARE 5.413,69

2 REGIA AUTONOMA DE DISTRIBUTIE A ENERGIEI 3.862,23 2 RADET BUCURESTI 3.655,64 2 RADET BUCURESTI 3.526,94

TERMICE B

3 ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. 1.752,02 3 ELECTROCENTRALE BUCURESTIS.A. 1.752,02 ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. 1.426,22

SC COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA SA 1.423,22 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 1.180,64 4 S.C.OLTCHIM S.A. 1.180,49

5 ;C;C“;E;::;A NATIONALA DE TRANSPORT FEROVIAR 884,30 5 OLTCHIMS.A. 1.145,41 5 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 1.048,55

6 OLTCHIM S.A. 645,77 6 S.N.T.F.M. CFR MARFA S.A. 837,35 6 REGIA AUTONOMA PENTRU ACTIVITATI NUCLEARE R.A. 770,78
COMPANIA NATIONALA A METALELOR PRETIOASE SI COMPANIA NA',I'IONALA A METALELOR PRETIOASE M

7 NEFERO 573,79 7 SI NEFEROASE REMIN S.A. 582,7 7  S.N.T.F.M. CFR MARFA S.A. 579,49

8 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI SA 551,80 8 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 550,48 8 COMPANIA NATIONALA A METALELOR PRETIOASE 51 573,23

NEFEROASE REMIN S.A.

9 APATERMS.A. 410,67 9 APATERM S.A. 410,9 9  CENTRALA ELECTRICA DE TERMOFICARE IASI (C.E.T.) S.A. 560,98

10 _?E(RS&IQELJZONOMA DE DISTRIBUIRE A ENERGIEI 391,99 10 C.E.T. GOVORAS.A. 391,73 10 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 550,47

% din total 76,04% % din total 73,71% % din total 67,28%

Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec.

Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec.

Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec. 2016

2018 2017
Nume companie Ari(.erat.e Nume companie Ari?rat.e Nume companie Arierate
(mil.lei) (mil.lei)
1 COMPANIA NATIONALA A HUILEI S.A. 5.403,95 1 COMPANIA NATIONALA A HUILEI S.A. 5.403,95 1 COMPANIA NATIONALA A HUILEIS.A. IN LICHIDARE 5.403,95
2 SC COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA SA 1107,76 2 ELECTROCENTRALE BUCURESTIS.A. 952,23 2 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 787,67
3 ELECTROCENTRALE BUCURESTIS.A. 952,23 3 SC COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 919,83 3 ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. 735,7
4 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI SA 536,27 4 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 537,37 4 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 537,35
5 ROMAERO SA 329,18 5 ROMAEROS.A. 281,95 5 REGIA AUTONOMA PENTRU ACTIVITATI NUCLEARE R.A. 535,62
6 SC ELECTROCENTRALE CONSTANTA 229,70 6 SCELECTROCENTRALE CONSTANTA 216,37 6 SOCIETATEA ROMANA DE TELEVIZIUNE 517,11
7 AVERSA SA 162,37 7  REGIA AUTONOMA DE TRANSPORT PUBLIC IASI RA 181,66 7  CENTRALA ELECTRICA DE TERMOFICARE IASI (C.E.T.) S.A 422,51
8 REGIA AUTONOMA DE TRANSPORT PUBLIC IASI RA 147,50 8 AVERSASA 162,18 8 MOLDOMIN S.A. 260,41
9 SOCIETATEA NATIONALA "IMBUNATATIRI FUNCIARE" 132,22 9 SOCIETATEA NATIONALA "IMBUNATATIRI 138,17 9  ROMAERO SA. 240,16
S.A. FUNCIARE" S.A.
10  AVIOANE SA CRAIOVA 118,18 10 SOCIETATEA COMERCIALA DE REPARATII 115,92 10 S.C. ELECTROCENTRALE CONSTANTA 207,53
LOCOMOTIVE C.F.
% din total 86,24% % din total 83,56% % din total 79,57%

Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de cdtre agentii economici din sectorul nefinanciar. Pentru anul 2018 au fost
incluse arieratele companiilor C.N. a Huilei si Electrocentrale Bucuresti S.A. la nivelul ultimelor inregistrdri disponibile (anul 2017).
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Graficul 3: Rata rezultatului din exploatare (%)
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Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar

Notd: Rata rezultatului din exploatare (%) = Rezultatul din exploatare/Venituri Totale * 100
(rezultatul din exploatare nu include cheltuielile cu dobdnzile si cele aferente impozitului pe profit)

Rata rezultatului din
exploatare pentru companiile
de

semnificativ

s-a deteriorat

in anul 2018
comparativ cu anul anterior,
ajungdnd dela 12,5% la 7,1%,
mentindndu-se,

stat

insa,
superioara celei din mediul
privat.

Excluzénd Top 5, indicatorul

se situeazd in teritoriu
negativ, dupd ce in ultimii doi
ani valoarea acestuia a fost

pozitivd, avdnd un trend
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Tn anul 2018 a fost intrerupt trendul ascendent al evolutiei ratei
rezultatului din exploatare (Graficul 3), indicatorul masurand
rentabilitatea activitatii de baza prin raportarea castigurilor
inainte de plata dobanzilor si a impozitului pe profit la veniturile
totale. Nivelul indicatorului a scazut semnificativ de la 12,5% in
anul 2017 la 7,1% in anul 2018, mentinandu-se, Tnsa, peste
nivelul inregistrat de companiile din mediul privat, care a fost in
crestere cu 0,4 pp comparativ cu anul anterior. Tn cazul
companiilor de stat, aceasta evolutie a fost determinata in
principal de reducerea castigurilor din exploatare cu aproximativ
38%, in timp ce veniturile totale au avansat cu 8,3%.

Excluzand Top 5 cele mai profitabile companii de stat, indicatorul
se plaseaza in teritoriu negativ, avand valoarea de -3,7%,
performanta deteriorandu-se considerabil cu 6,6 pp fata de anul
anterior. Ecartul consemnat atunci cand se exclud cele mai
performante cinci companii este considerabil, sugerand impactul



ascendent.

extrem de ridicat al acestora asupra nivelului agregat. in plus,
primele cinci companii reusesc sa inregistreze rezultate foarte
bune care contrabalanseaza performanta relativ redusda a
celorlalte, imbunatatind semnificaiv media intregului sector al
companiilor de stat.

Graficul 4: Marja de profit (%)
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Sursa:

MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar

Notd: Marja de profit (% ) = Rezultatul net/Venituri totale * 100

Marja de profit a companiilor
de
semnificativ de la 9,6% in
2017 la 4,7% in 2018. Evolutia
indicatorului

stat  s-a diminuat

este contrard
atdt celei din mediul privat,
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Inrautatirea pozitiei operationale a companiilor de stat (atestat
de rata rezultatului din exploatare) este vizibila si la nivelul
marjei de profit (Graficul 4). Indicatorul s-a redus considerabil de
la 9,6% in anul 2017 la 4,7% in anul 2018 ca urmare a scaderii
semnificative a rezultatului net cu 46,6%, in timp ce cresterea
veniturilor totale a fost de aproximativ 8,3%. In plus, nivelul

marjei de profit a companiilor de stat s-a situat sub cel inregistrat



cat si dinamicii pozitive a de firmele din sectorul privat care s-a majorat de la 4,8% in 2017
activitatii economice. la5,2% la 2018.

Excluzand Top 5 companii, dupa ce in anul 2017 indicatorul a
inregistrat prima valoare pozitiva a perioadei, in 2018 a revenit
in teritoriu negativ (-5%), manifestandu-se o Tinrautatire
semnificativa de 6 pp comparativ cu anul precedent.

Diferentele dintre rata rezultatului din exploatare si marja de
profit se explica prin faptul ca cel de al doilea indicator ia in calcul
rezultatul financiar si cel extraordinar. Astfel, ca urmare a
influentei negative a cheltuielilor cu dobéanzile asupra
rezultatului net, marja profitului inregistreaza valori mai scazute
comparativ cu rata rezultatului din exploatare.

Graficul 5: Profitul brut la 1.000 de salariati (mil. lei)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Companii de stat ' Companii de stat exclusiv Top 5 in functie de profit = Comapnii private

Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
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Indicatorul profit brut Ila
1.000 de
deteriorat in anul 2018 la

salariati  s-a
nivelul companiilor de stat
pe fondul
semnificative a profitului

reducerii

brut, atdt la nivel agregat,
cat si excluzénd Top 5.

Companiile din sectorul
privat au continuat evolutia
ascendenta din anii

anteriori, valoarea din 2018
reprezentdnd maximul

perioadei analizate.
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Profitul brut la 1.000 de angajati este un indicator ce masoara
profitul mediu generat de fiecare 1.000 de salariati ai companiei,
reprezentand o masura a eficientei acesteia in ceea ce priveste
utilizarea angajatilor proprii pentru maximizarea profitului.

La nivelul companiilor de stat indicatorul nu a mai continuat pe
traiectoria ascendenta inceputa in anul 2016, reducandu-se cu
circa 8,7 mil. lei Tn 2018 fata de anul 2017, de la 22,7 mil. lei la 14
mil. lei (Graficul 5) . Aceasta evolutie a fost inregistrata ca urmare
a scaderii accentuate a rezultatului brut de 37,5%, dublata de
cresterea numarului de salariati cu aproximativ 1%. Mai mult,
comparativ cu anul anterior, nivelul profitului brut raportat la
1.000 de salariati s-a plasat sub nivelul inregistrat de companiile
din mediul privat cu aproximativ 10 mil. lei, respectiv 42,1%.

Evolutia companiilor de stat este, insad, avantajata de profitul
consemnat de cele mai performante cinci companii, in anul 2018
acestea inregistrand un profit brut de circa 5.463 mil. lei, in timp
ce pentru celelalte companii de stat a fost consemnata o pierdere
bruta a fost de circa 1.595 mil. lei. Prin urmare, ecartul dintre
profitul brut corespunzadtor Top 5 companii si al celorlalte este
unul considerabil, influentand semnificativ evolutia globald a
profitabilitatii companiilor de stat din Romania intr-un sens
pozitiv. Tn consecintd, excluzdnd Top 5, se remarcd o inrdutatire
importanta a indicatorului, a carei valoare se plaseaza in 2018 din
nou sub 0 (-6,2 mil. lei), dupa ce Tn anul 2017 a fost inregistrata
prima valoare pozitiva (3,7 mil. lei).

in ceea ce priveste companiile private, se observd o evolutie
pozitiva a profitului brut la 1000 de angajati, fiind inregistrata o
crestere a indicatorului la 24,2 mil. lei in 2018 de la 20,1 mil. lei Tn
anul precedent.



Graficul 6: ROE (%)
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Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: ROE(%) = Profit net/Capitaluri proprii * 100

Graficul 7: ROA (%)
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Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: ROA(%) = Profit net/Active totale * 100
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Rentabilitatea financiard a
de
inregistrat in anul 2018 un

companiilor stat a

nivel net inferior celui
consemnat de companiile
din sectorul privat: 2,1% fata
de 10,6%. in plus, nivelul
indicatorului este in scadere
comparativ cu anul anterior,
in timp ce rentabilitatea
firmelor private continua
trendul ascendent,
remarcdndu-se capacitatea
redusd a companiilor de stat
de a genera valoare pentru

actionari.

Rentabilitatea economica a
cunoscut evolutii similare,
de
inregistrénd o scddere de la
2,8% in anul 2017 la 1,5% in
anul 2018. Pentru aceeasi

companiile stat

perioadd, rentabilitatea
economicd a companiilor din
mediul privat a cunoscut o
majorare 0,6 pp, de la 4,1%

la 4,7%.
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Rentabilitatea financiara sau a capitalurilor proprii (ROE) si
rentabilitatea economica sau a activelor (ROA) sunt doi dintre
cei mai concludenti indicatori de rentabilitate ai unei companii:

- ROE masoara eficienta utilizarii capitalului propriu (cati lei
aduce sub forma de profit un leu investit Tn capitalul
propriu de catre actionari);

- ROA masoara eficienta utilizarii activelor (cati lei de profit
genereaza un leu investit in activele firmei).

in anul 2018, se constatd

companiilor

inrautatirea performantei

de stat prin reducerea ambelor rate de
rentabilitate cauzata in principal de dinamica nefavorabild a
profitului net care a scazut cu circa 46,6%. Astfel, ROE a atins
nivelul de 2,1%, diminuandu-se semnificativ cu 1,8 pp
comparativ cu anul anterior (Graficul 6), in timp ce ROA a ajuns
la 1,5% de la 2,8% in 2017 (Graficul 7). Aceasta evolutie,
completata de cresterea ratelor de rentabilitate pentru firmele
din mediul privat adanceste ecartul dintre cele doua categorii

de firme.

Excluzand influenta Top 5 cele mai profitabile companii de stat,
se remarca din nou o deteriorare si inregistrarea de valori
negative pentru cele doua rate, ROE ajungand la valoarea de -
2,5%, iar ROA la -1,6%.

La nivelul, companiilor private, atat pentru rentabilitatea
economicd, cat si pentru cea financiara au fost inregistrate
majorari pe fondului ritmului de crestere mai alert al
profiturilor nete (+23%) comparativ ce cele ale capitalurilor
proprii (+11%) si activelor totale (8,7%). Astfel ROA a crescut la
4,7% dela4,1%in anul 2017, respectiv ROE la 10,6% de 1a 9,6%
in anul 2017.



Graficul 8: Gradul de indatorare (%)
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Sursa: MFP, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: Gradul de indatorare (%) = Datorii totale/Active totale * 100

Capacitatea companiilor de
stat de a-si acoperi datoriile
nu s-a modificat semnificativ
fata de anul 2017, dar existda
o distributie neuniformd a
gradului de indatorare, unele
companii  avdnd  datorii
foarte mici, in timp ce altele
sunt puternic indatorate.

Per ansamblu, siin anul 2018
ponderea datoriilor in total

in ceea ce priveste gradul de indatorare al companiilor de stat,
reflectat prin capacitatea de a-si acoperi datoriile cu activele de
care dispun, acesta a s-a majorat usor de la 28,2% in anul 2017 la
29,7% in anul 2018 (Graficul 8). Acest rezultat este explicat de
faptul ca activele totale ale companiilor de stat au ramas relativ
stabile, cresterea inregistrata fiind de circa 2,2%, in timp ce
datoriile totale au crescut cu aproximativ 7,6%. Rezultatul este
influentat si de distributia neuniforma a gradului de indatorare la
nivelul companiilor de stat, intre acestea regasindu-se firme
foarte mari cu un grad redus de indatorare.

in cazul firmelor din mediul privat indicatorul reflectd o

indatorare semnificativ. mai mare comparativ cu cea a

active se mentine net companiilor de stat, nivelul acestuia fiind de 55,8%. Totodata se
inferioard la nivelul remarca faptul ca acest nivel este mai mic fata de cel inregistrat
companiilor de stat 1n 2017 (56,7%).

comparativ cu cele private.
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in anul 2018 rata de
acoperire a cheltuielilor cu
dobadnzile aferentd compa-
niilor de stat a continuat
trendul ascendent din anii
anteriori  nivelul acesteia
ajungénd la 34,8 de la 26 in
2017. Acest indicator trebuie
interpretat insd cu prudenta,
fiind in mare parte rezultatul
influentei companiilor situate
in Top 5 din punct de vedere al
profitabilitdatii. Excluzdnd Top
5, valoarea indicatorului este
de doar 8,7, dar a crescut
semnificativ de la valoarea de
2,4

anterior.

inregistrata in anul
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in concluzie, analiza gradului de indatorare atat la nivelul
companiilor de stat, cat si la nivelul companiilor private
evidentiaza o stabilitate a indicatorului, fara modificari majore
comparativ cu anul 2017.

Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile este un indicator
de solvabilitate care masoara capacitatea unei companii de a
realiza plata dobanzilor aferente datoriei acumulate. in esents,
acest indicator arata de cate ori o companie ar putea plati
dobéanzile datorate cu castigurile sale disponibile. O valoare
subunitara a sa indica faptul ca societatea nu genereaza
suficiente venituri pentru a acoperi cheltuielile cu dobanzile si va
trebui sa isi utilizeze rezervele Tn acest scop.

Dupa saltul considerabil inregistrat in perioada 2014-2015 Ia
nivelul companiilor de stat (de la 3,2 la 13,1), rata de acoperire a
cheltuielilor cu dobéanzile a continuat sa creasca, iar in anul 2018
a ajuns la valoarea de 34,8 (Graficul 9). Aceasta evolutie trebuie
interpretata cu prudenta deoarece indicatorul este puternic
influentat de companiile situate in Top 5 din punct de vedere al
profitabilitatii. Astfel, pe de o parte, acestea au finregistrat
rezultate din exploatare de dimensiuni considerabile iar, pe de
alta parte, au raportat cheltuieli cu dobanzile de dimensiuni
reduse sau chiar egale cu 0, ca in cazul S.N.T.G.N. Transgaz S.A..
n consecintd, ratele de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile au
valori foarte ridicate (atingdnd un maxim de 18.497.853 in cazul
S.N.G.N. Romgaz S.A.), iar ponderea ridicata a acestor societati
de
rezultatele indicatorului la nivelul intregii categorii.

in totalul companiilor stat influenteaza semnificativ

Excluzand Top 5, rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile
pentru companiile de stat are o valoare mult mai mica de doar
8,7, dar se remarca o majorare semnificativa comparativ cu
valoarea de 2,4 din anul 2017. Trebuie mentionat ca, pe
parcursul intervalului analizat, 2018 este al treilea an consecutiv
in care valoarea acestui indicator se situeaza peste pragul critic
de 1, continuand evolutia favorabila din anul 2015 cand a reintrat
in teritoriu pozitiv. Aceasta crestere ar putea indica o

mbunatatire a solvabilitatii companiilor.



Capacitatea companiilor din
sectorul privat de acoperire a
cheltuielilor cu dobdénzile s-a
mentinut stabild in 2018 ca
urmare a dinamicilor
favorabile consemnate de
rezultatul din exploatare si
rezultatul net.

Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile pentru companiile
din mediul privat a ramas aproape constanta prin raportare la
anul precedent. Evolutia favorabila a acestui indicator din ultimii
ani este una sustenabilda pe fondul cresterii semnificative a
rezultatului din exploatare si a rezultatului net.

Graficul 9: Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile
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Notd: Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobdnzile = (Profitul sau pierderea din exploatare +

Profitul sau pierderea financiard + Ajustdri privind provizioanele — Alte venituri + Alte cheltuieli +

Cheltuielile privind dobdnzile — Venituri din dobdnzi)/Cheltuieli privind dobdnzile
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in anul 2018, rata lichiditdtii
de
inregistrat o usoard crestere

companiilor stat a
de doar 1,2 pp fata de anul
anterior, ajungdnd la
valoarea de 120,9%. Similar
2017,

cad

anului se remarcd

faptul nivelul
indicatorului se situeazd cu
mult sub nivelul companiilor
din mediul privat majorat in

2018 la 148,2% de la 145%.

Excluzdnd cele mai
performante cinci companii
de

observatad

stat, imbunatdtirea

este mai
accentuatd, insd indicatorul
continud sd se plaseze sub

pragul recomandat de 100%.
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Rata lichiditatii curente este un indicator care masoara
capacitatea unei companii de a-si plati obligatiile pe termen
scurt cu ajutorul activelor circulante. Cu cat este mai mare
acest raport, cu atat compania are o capacitate mai mare de a-
si plati obligatiile pe termen scurt, iar o valoare subunitara
poate
imposibilitatea de a-si plati datoriile in cazul in care acestea

indica faptul ca societatea in cauzd este in
sunt exigibile la momentul respectiv. Pe de alta parte, o valoare
ridicata a indicatorului (mai mare decat 3) nu implica neaparat
faptul ca societatea este intr-o situatie exceptionala din punct
de vedere al lichidit&tii. Tn functie de modul in care sunt alocate
activele, o valoare ridicata a lichiditatii curente poate sugera ca
societatea nu fsi utilizeaza activele in mod eficient sau nu

atrage finantari.

Tn anul 2018, rata lichiditatii companiilor de stat a consemnat
o usoara crestere fata de anul precedent, ajungand de la
119,6% la 120,9% (Graficul 10). La fel ca in anul 2017, nivelul
indicatorului este net inferior celui inregistrat de companiile
din sectorul privat care s-a majorat de la 145% la 148,2%. Cu
toate acestea, se constata ca ambele categorii de companii au
inregistrat niveluri ale ratelor de lichiditate care pot fi
considerate adecvate.

Excluzand cele mai performante cinci companii de stat din
punct de vedere al profitabilitatii, se constata din nou o
Tmbun&tatire a lichiditatii de la 92,8% la 97,9%. In pofida
acestei majorarii, este important de notat ca nici in anul 2018
rata lichiditatii curente nu se plaseaza deasupra pragului
recomandat de 100% pentru aceasta categorie de firme.



Graficul 10: Rata lichiditatii (%)
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Notd: Rata lichiditdtii (%) = Active circulante/Datorii pe termen scurt*100

in anul 2018 rata investitiilor
noi la nivelul companiilor de
stat s-a deteriorat, reducerea
fiind mai accentuatd atunci
cind se exclud cele mai
performante 5 firme.

in cazul firmelor din sectorul
privat, indicatorul a ramas
aproape
continudnd sd se mentind in
jurul valorii de 6%.

constant,
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Dupa ce in anul 2017 rata investitiilor noi din companiile de stat
a inregistrat o revenire importanta de la valori apropiate de O,
in anul 2018 nivelul acesteia s-a redus. Astfel, la nivel agregat
valoarea indicatorului a fost de 1,3% comparativ cu 3% in 2017
(Graficul 11). Excluzand cele mai profitabile 5 companii de stat
deteriorarea este mult mai evidentd, rata investitiilor noi
ajungand la 0,7% in 2018 de la 3,3% in anul precedent.
Rezultatele obtinute confirma faptul ca acest indicator prezinta
o volatilitate ridicata Tn cazul companiilor de stat, cu evolutii
bruste de la o perioada la alta.

Pe de alta parte, indicatorul a finregistrat o crestere

nesemnificativa in cazul companiilor din sectorul privat, de la
5,6% la 5,7%, stabilizandu-se astfel din 2010 si pana in 2018 in
jurul valorii de 6%. Totodata trebuie mentionat ca, pe

ansamblul tuturor companiilor incluse in analiza, rata

investitilor noi se situeaza inca la niveluri considerabil

inferioare celor inregistrate in perioada pre-criza.




Graficul 11: Investitii noi (% din total active)
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cu amortizarea si deprecierea.

Odata cu intrarea in vigoare a
Ordonantei de Urgentda nr.
109/2011 privind guvernanta
corporativa a intreprinderilor
publice, s-a inregistrat un
progres  vizibil privind
cresterea transparentei si a
monitorizarii activitatii
companiilor de stat.

Cu toate acestea, in pofida
recomandadrilor institutiilor
financiare internationale de a
consolida progresele
realizate, modificarile prin
Legea nr. 111/2016 de
aprobare a Ordonantei de
Urgentad nr. 109/2011
(implementate in anul 2018),
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Cresterea performanteiintreprinderilor de stat incepand cu anul
2015 a fost favorizata si de reformele legislative concretizate
prin intrarea in vigoare a Ordonantei de Urgenta nr. 109/2011
privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice.
Aceasta a reprezentat un pas important in implementarea
bunelor practici de guvernanta corporativa si a vizat
depolitizarea si profesionalizarea conducerii companiilor de stat,
atat in ceea ce priveste procesul de selectie, numire si
functionare a Consiliului de Administratie si al managerilor, cat
si In ceea ce priveste cresterea transparentei si furnizarea de
informatii in vederea responsabilizdrii companiilor de stat. in
2016, au fost introduse noi reglementari pentru
promovarea guvernantei corporative: Legea nr. 111/2016 cu
norme de aplicare (Hotdardrea de Guvern nr. 722/2016),
infiintarea unei directii de specialitate in cadrul MFP pentru
supravegherea implementérii prevederilor OUG nr. 109/2011

.....

anul

obligativitatii raportaru unor indicatori de performanta pe baza



au limitat drastic sfera de
aplicare a principiilor bunelor
practici de guvernanta
corporativa in companiile de
stat, prin restrdngerea
semnificativa a numdrului de
companii de stat supuse
acestei legi.

carora MFP intocmeste anual un raport privind activitatea
intreprinderilor publice etc. Initial, setul de indicatori de
performanta privind guvernanta corporativa a fost mai
complex*, dar ulterior publicérii Legii nr. 111/2016 de aprobare
a Ordonantei de Urgentd nr. 109/2011%°, s-au mai adus o serie
de modificari legislative care au condus la neaplicarea de facto a
prevederilor initiale ce vizau intarirea guvernantei corporative la
nivelul companiilor de stat. Astfel, in pofida recomandarilor

institutiilor financiare internationale de a consolida progresele
realizate, prin propunerea legislativa aprobate de Camera
Deputatilor in decembrie 2017, au fost exceptate de la aplicarea
prevederilor OUG nr. 109/2011 zeci de companii si institutii'®
din domeniul apararii, energiei, industriei chimice, infrastructurii
rutiere etc. Practic, conform amendamentelor aprobate,
prevederile OUG nr. 109/2011 privind managementul corporativ
nu s-au mai aplicat majoritatii companiilor de stat incepand cu
anul 2018, chiar daca in februarie 2018 Legea nr. 111/2016 a
fost contestatd!’ la Curtea Constitutionald a Romaniei (CCR),
forma finala a legii 111/2016 adoptate de Senat si aplicabila din

14 Cu referire la: elaborarea modelelor de evaluare a conducerii executive si implementarea procesului de
evaluare si a politicii de remunerare a directorului general; implementarea codului de etica, a codului de
guvernanta corporativa si asigurarea transparentei in legatura cu informatiile publice; stabilirea, revizuirea
si urmarirea indicatorilor de performanta la nivelul intreprinderii publice.

15 Legislatia privind promovarea guvernantei corporative a fost modificatd de mai multe ori in perioada
2016-2018 prin o serie de Ordine ale ministrului finantelor publice. Astfel, OMFP nr. 41/2014 a fost abrogat
de OMFP nr. 2873/2016 cu aplicare din mai 2018, si acesta la randul lui fiind modificat de OMFP nr.
768/2017, iar Ordinul nr. 2874/2016 a fost amendat de Ordinul nr. 3233/2017, ulterior, in anul 2018 fiind
abrogat prin Ordinul 1952/2018 privind reglementarea procedurii de monitorizare a implementarii
prevederilor 0.U.G. nr. 109/2011 privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice. e incélcarea
principiului bicameralismului (vezi, Decizia CCR nr. 62/13.02.2018

'8 Dintre acestea: Fabrica de Arme Cugir S.A., C.N. Posta Roman S.A. si companiile detinute de aceasta,
Societatea Complexul Energetic Oltenia S.A., R.A. Tehnologii pentru Energia Nucleara, Hidroelectrica S.A.
si companiile detinute de aceasta, S.N. ROMGAZ S.A. etc. Lista completa a companiilor exceptate de la
aplicarea prevederilor OUG nr. 109/2011 - http://www.cdep.ro/comisii/economica/pdf/2017/rp226.pdf.
17 CCR a admis obiectia de neconstitutionalitate a Legii pentru modificarea art.1 alin.(3) din OUG nr.

109/2011, fiind incalcate o serie de norme de tehnica legislativa si procedural - cele mai importante fiind
excluderea unui numar de circa de 100 companii de stat din sfera de cuprindere a legii, precum si
instituirea posibilitatii de modificare si completare prin hotarari, ale Guvernului, care sunt acte cu putere
juridica inferioara legii.
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Influenta companiilor de stat
asupra  soldului  bugetar
potrivit standardelor
europene ESA 2010 a fost
pozitiva in perioada 2013-
2017, in anul 2018 contributia
acestora fiind una negativa,
dar de mica amplitudine.

4 junie 2018 a ramas practic nemodificatd!® comparativ cu
varianta din decembrie 2017, lista intreprinderilor publice
exceptate de la aplicarea OUG 109/2011 fiind chiar suplimentata
cu R.A. Rasirom si C.N. Romtehnica SA. Mai mult, prin legea nr.
111/2016 a fost adaugata posibilitatea numirii de ,directori
provizorii” si ,administratori provizorii” cu mandate de 4 luni,
pana la finalizarea procedurii de selectie, care, daca este
suspendata sau anulata, vor fi in functie pana la numirea unui
nou director sau administrator.

n concluzie, se poate astfel observa diminuarea angajamentului
fata de principiile guvernantei corporative bazate pe
profesionalism, integritate, transparenta si responsabilitate care
sunt vitale pentru asigurarea cresterii valorii companiilor de stat
pe termen mediu si lung. Tn plus, prin impunerea obligatiei
distribuirii catre stat de dividende de minimum 90% din profitul
net, pentru incadrarea in tinta de deficit bugetar, a fost afectata
semnificativ capacitatea investitionald si, implicit, dezvoltarea
pe termen lung a celor mai profitabile companii de stat.

Impactul companiilor de stat asupra soldului bugetar fin
standarde europene bazate pe angajamente (ESA10) poate
reprezenta o presiune suplimentara asupra tintelor de deficit
bugetar asumate de catre Guvern, in conformitate cu criteriile
de la Maastricht (care prevad un plafon sub 3% din PIB in
termeni ESA 2010) si Compactul fiscal (deficit structural sub 1%
din PIB). Impactul asupra bugetului general consolidat, conform
standardelor ESA10 se poate manifesta prin: (i) emiterea de
garantii de stat (acestea fiind de asemenea, obiectul normelor
UE privind ajutoarele de stat); (ii) reclasificarea unor
intreprinderi de stat in cadrul administratiei publice si includerea
rezultatului acestora in soldul bugetar. n perioada 2013-2017
contributia companiilor din administratia publica centrald
(primele 20 de companii) si locala a fost una pozitiva (intre 0,5%
din PIB in 2014 si 0,23% din PIB in anul 2017), dar in anul 2018
aceasta a fost usor negativa (-0,01% din PIB, in principal pe
seama CN de C&i Ferate CFR SA). in cazul companiilor de stat
incluse Tn administratia publica locala contributia lor la evolutia
soldului bugetar in standarde ESA 2010 a fost de mica amploare,

8 Din forma adoptatd in decembrie 2017 s-a eliminat enumerarea genericd ,companii de apa si de

transport” posibil a fi exceptate de la aplicarea prevederilor OUG nr. 109/2011.
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valorile acesteia alternand de la negativ (2014 si 2016) la pozitiv
(2015, 2017 si 2018), ultimii doi ani evidentiind un trend in

crestere.

Tabelul 4: Contributia principalelor companii de stat consolidate in sectorul administratiei

publice la deficitul bugetar consolidat (mil. lei), standarde ESA10

2015 2016 2017 2018
1. Total companii la nivel central 1.378,56 1.344,82 1.830,02 -419,97
CN de Cai Ferate CFR SA 424,50 524,4 1551,2 -85,3
C.N. de Autostrazi si Drumuri Nationale 341,00 463,6 30,9 -110,9
SNTFC CFR Calatori S.A. 308 -4,8 5 -103,7
COMPANIA NATIONALA DE INVESTITII S.A. 229,9 -13,9 60,3 0,7
S.N. RADIOCOMUNICATII S.A. 72 63,24 117,8 83,2
SOCIETATEA DE ADMINISTRARE A
PARTICIPATIILOR iN ENERGIE S.A. 68,088 29,3 43 317
SOCIETATEA ROMANA DE TELEVIZIUNE 51,29 50,97 88,18 15,53
SOCIETATEA ROMANA DE RADIODIFUZIUNE 25,90 25,13 12,23 -7,00
i.ol\gé?;::c:;i:ul International Mihail 1 0,4 19 4,9
E;)I\rl\.sﬁ:lnT;nsljs;r'atla Canalelor Navigabile 338 837 242 40,5
Administratia fluvialda Dunarea de Jos Galati 17,99 18,74 -17 13,6
Fondul Proprietatea 0 0 0 0
S.N. INCHIDERI MINE VALEA JIULUI S.A. 10,7 10,44 7,3 4,6
S.C. ELECTROCENTRALE GRUP S.A. -9,9 -0,1 2 -0,4
R.A. TEHNOLOGII PENTRU ENERGIE
NUCLEARA -1,1 1,3 1,3 -0,1
S.C. CONVERSIM S.A. -2,2 -1,5 -1,7 -0,5
S.N. CFRR.A -42,6 -0,2 -0,6 -0,1
SCTMB Metrorex SA -74 96,6 1,1 -148,4
2. Total companii la nivel local 29,1 -98,4 164,6 286,5
Aeroporturi locale 13,1 -53,3 50,8 53,5
Centrale termice de subordonare locala -36,3 -28,4 -20,7 -36,1
Alte unitati locale 52,3 -16,7 134,5 269,1
3. Total companii de stat 1.407,66 1.246,42 1.994,62 -133,47
% din PIB 0,20 0,16 0,23 -0,01
Sursa: INS
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Tn urma analizei principalilor indicatori economico-financiari ai companiilor de stat din Romania,
se observa ca acestea au suferit reduceri majore ale profitabilitatii pe parcursul anului 2018.
Astfel, desi veniturile obtinute, valoarea adaugata bruta si productivitatea muncii au continuat sa
se situeze pe un trend crescator, rezultatul din exploatare si rezultatul net au inregistrat un declin
semnificativ, cauzand evolutii nefavorabile ale marjelor de profit, respectiv ale ratelor de
rentabilitate ale capitalurilor investite. Prin urmare, in conditiile in care profitabilitatea
companiilor din sectorul privat a continuat sa se situeze pe un trend ascendent, ecartul de
rentabilitate dintre companiile de stat si firmele din sectorul privat a ramas unul semnificativ,
reflectand capacitatea mai redusa de gestionare eficienta a resurselor in sectorul public.

Rezultatele principalilor indicatori de risc nu au evidentiat probleme presante cu privire la
solvabilitatea si lichiditatea companiilor din sectorul public, fiind respectate limitele recomandate
in literatura de specialitate. in ceea ce priveste rata investitiilor noi, se constatd o contractie a
acestora dupa revirimentul inregistrat in anul 2017, astfel ca indicatorul continuda sa fie
caracterizat de o volatilitate ridicata, specifica intregului interval analizat. Pe de altad parte, rata
investitiilor noi efectuate de companiile private si-a mentinut parcursul relativ stabil din ultimii
ani, pastrandu-se in permanenta la un nivel superior companiilor de stat.

Totodata, similar analizelor anterioare, trebuie reamintit ca nivelul de performanta financiara nu
este uniform distribuit la nivelul companiilor de stat, existand cateva companii deosebit de
profitabile care influenteaza favorabil media intregului sector, dar si numeroase companii cu
probleme, atat prin prisma arieratelor, cat si a profitabilititii. In consecintd, dupd eliminarea
impactului celor mai performante 5 companii din perspectiva profitului net obtinut, se constata
inrautatirea semnificativa a majoritatii indicatorilor analizati. Astfel, reducerea drastica a
profitabilitatii companiilor de stat in anul 2018 a inversat trendul ascendent consemnat pana in
anul anterior si a marcat revenirea profitului net agregat si a ratelor de rentabilitate (exclusiv Top
5) in teritoriu negativ. Prin urmare, se poate concluziona ca marea majoritate a companiilor de
stat continua sa aiba performante scazute, fiind necesar un program de masuri coerente pentru
sporirea eficientei acestui sector.

Tn ceea ce priveste disciplina financiard a societatilor din sectorul public, dupd o usoard sincopa
pe parcursul anului 2016, in anii 2017-2018 arieratele si-au reluat traiectoria descrescatoare,
atingand cea mai redusa pondere in PIB din intervalul analizat. Cu toate acestea, trebuie
mentionat cd ponderea arieratelor companiilor de stat in total arierate ramane in continuare
semnificativ superioara contributiei acestor companii la activitatea economica. Totodata, evolutia
clasamentului societatilor cu cel mai mare volum de plati restante indica o cronicizare a problemei
arieratelor in anumite sectoare, o serie de companii publice continuand sa se regaseasca an de
an Tn acest clasament.

Tn perioada post-crizd imbunatitirea performantei economico-financiare a intreprinderilor de
stat a fost favorizata si de reformele legislative concretizate prin intrarea in vigoare a Ordonantei
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de Urgentd nr. 109/2011 privind guvernanta corporativd a intreprinderilor publice. Tns3,
implementarea in anul 2018 a amendamentelor aduse acesteia in perioada 2016-2017 prin
excluderea unui numar semnificativ de companii si institutii de sub incidenta OUG nr. 109/2011
reprezinta un regres semnificativ, desfiintandu-se de facto functionalitatea practicilor de
guvernantd corporativa Tn majoritatea intreprinderilor de stat. Astfel, prin diminuarea
angajamentului fata de principiile de guvernantd corporativa bazate pe profesionalism,
integritate, transparenta si responsabilitate care pot asigura cresterea valorii companiilor de stat
pe termen mediu si lung exista riscul ca progresele inregistrate Tn ultimii ani sa fie inversate in
perioada imediat urmatoare.
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