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Analiza performantei economico-financiare a companiilor
de stat din Romania in anul 2021

Bogdan Andrei DUMITRESCU?, Filip IORGULESCU?,
Leonard Dan UZUM?, Manuela Georgiana CIOACA*

Rezumat

Aceasta analiza prezinta rezultatele performantei economico-financiare a companiilor de stat din
Romania in anul 2021, urmarind totodata si comparatia cu performanta firmelor din sectorul privat.
Analiza a fost realizata pe un esantion de 787 de companii de stat, 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 considerabile influenteaza in mod semnificativ performanta agregata a firmelor din
sectorul public.

Spre deosebire de anul 2020, care a consemnat un impact sever al pandemiei COVID-19 asupra
companiilor din Romania — atat private, cat si publice —, Tn anul 2021 s-a inregistrat un proces de revenire
rapidd a activititii economice cétre nivelurile pre-pandemice. Tn acest context, situatiile financiare
agregate ale companiilor din Romania indicd o imbunatatire a indicatorilor de performanta economico-
financiara pe parcursul anului 2021. Judecarea acestei evolutii trebuie facuta tindnd cont cd, desi au fost
continuate unele masuri guvernamentale de sprijin initiate in anul 2020, cuantumul ajutorului financiar
acordat de stat firmelor a fost mai redus in anul 2021 comparativ cu anul precedent.

Companiile de stat din Romania au inregistrat cresteri ale veniturilor totale, cifrei de afaceri si valorii
adaugate brute Tn anul 2021, obtinand un profit net total de 4,1 mld. lei, cu 3,2 mld. lei mai mare decat
cel realizat in anul 2020. Evolutia favorabila a rezultatului net in termeni nominali se regdseste atat la
nivelul Top 5 cele mai profitabile companii de stat — crestere a profitului net de la 4,2 mld. lei la 6,4 mld.
lei —, dar si la nivelul celorlalte companii — diminuare a pierderii agregate de la 3,3 mld. lei la 2,3 mld. lei,
desi acestea continua sa fie neprofitabile, similar situatiei consemnate in majoritatea anilor anteriori.
Cresterea rezultatului net obtinut de companiile de stat a determinat imbunatatirea tuturor indicatorilor
de performanta ai acestora, cum sunt cei privind marjele de profit, respectiv ratele de rentabilitate
economica si financiara. Pe de altd parte, se poate remarca nivelul destul de redus al contributiei
companiilor de stat la activitatea economica din Romania. Astfel, in anul 2021 ponderea veniturilor
acestora in total economie a fost de 3,1%, iar cea a valorii adaugate brute de 8,1%. De asemenea, anul
2021 a consemnat evolutii favorabile si pentru indicatorii de lichiditate si solvabilitate ai companiilor de
stat, in timp ce investitiile noi au atins maximul inregistrat in perioada 2009-2021. Pe fondul relansarii
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activitatii economice, si companiile din sectorul privat au inregistrat o profitabilitate in crestere
semnificativa, cu evolutii favorabile la nivelul cvasi-totalitatii indicatorilor economico-financiari.

Cresterea performantei economico-financiare s-a reflectat in evolutia arieratelor companiilor de stat,
acestea diminuandu-se semnificativ, cu 23,5% (-5,2 mld. lei) fata de anul anterior, pana la nivelul de 17
mld. lei (reprezentand 20,9% din totalul platilor restante la nivelul intregii economii, fata de 24,1% in
2020). Trebuie mentionat ca ponderea arieratelor companiilor de stat in total arierate ramane in
continuare semnificativ superioara contributiei acestor companii la activitatea economica. De
asemenea, 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
regdseascd an de an in acest clasament. In ceea ce priveste arieratele companiilor private, si acestea au
avut o evolutie favorabila, diminuandu-se cu 7,6% (-5,3 mld. lei) fata de anul 2020.

Tmbunétatirea performantei economico-financiare a intreprinderilor de stat in perioada 2015-2017 a
fost favorizata si de reformele legislative concretizate prin intrarea in vigoare a OUG nr. 109/2011 privind
guvernanta corporativd a intreprinderilor publice. ins3, in pofida progreselor realizate, ulterior au fost
implementate o serie de amendamente care au condus la exceptarea majoritatii companiilor de stat de
la aplicarea prevederilor OUG nr. 109/2011, desfiintandu-se de facto aplicarea practicilor de guvernanta
corporativd la nivelul acestora. In acest sens, si Raportul OCDE cu privire la aplicarea principiilor
guvernantei corporative in companiile de stat din Romania a evidentiat existenta unor neajunsuri
importante in implementarea adecvata a cadrului legal existent. Diminuarea angajamentului fata de
principiile guvernantei corporative bazate pe profesionalism, integritate, transparentd si
responsabilitate s-a suprapus, incepand cu anul 2018, cu declinul majoritatii indicatorilor de
performanta ai companiilor de stat. Astfel, desi anul 2021 a aratat o ameliorare semnificativa a acestor
indicatori, majoritatea lor continua sa se situeze sub valorile inregistrate in anul 2017, atat in ceea ce
priveste profitul net agregat (cu 0,7 mld. lei mai mic in termeni nominali), cat si in ceea ce priveste
principalele rate de rentabilitate (ecart nefavorabil de 1,1 pp in cazul ROE, respectiv de 0,8 pp in cazul
ROA). Consiliul Fiscal pledeaza pentru aplicarea adecvata a cadrului legal privind guvernanta corporativa
a companiilor de stat din Romania, inclusiv pentru revenirea la sfera initiala de cuprindere a companiilor
de stat in ceea ce priveste aplicarea principiilor de guvernanta corporativa, respectiv la situatia
anterioara implementarii prevederilor Legii nr. 111/2016. Aceste obiective sunt cu atat mai importante
in conditiile in care Guvernul doreste sa mentina controlul decizional prin pachete majoritare de actiuni
in companii de interes strategic national.

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

Coduri JEL: G30, H83, L32

Pagina | 4



Analiza performantei economico-financiare a companiilor
de stat din Romania in anul 2021

Introducere

Acumularea de pierderi si arierate de 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 intervina cu resurse publice, fapt
ce poate conduce la deteriorarea situatiei finantelor publice si la cresterea deficitului bugetar. Prin
urmare, se impune monitorizarea continua a performantei economico-financiare a companiilor din
sectorul public. Tn acest sens, prezentul raport analizeazi rezultatele obtinute de companiile de stat din
Romania in anul 2021, urmarind totodata si comparatia cu performanta firmelor din sectorul privat, pe
baza situatiilor financiare anuale transmise Ministerului Finantelor (MF) de toate firmele care fsi
desfasoara activitatea pe teritoriul Romaniei.

Trebuie mentionat ca, spre deosebire de anul 2020, care a consemnat un impact sever al pandemiei
COVID-19 asupra companiilor din Romania (atat private, cat si publice), in anul 2021 s-a inregistrat un
proces de revenire rapida a activitatii economice catre nivelurile pre-pandemice. Aceasta evolutie a fost
determinata in principal de urmatorii factori: un puternic efect de baza (localizat, cu precadere, la nivelul
celui de-al doilea trimestru al anului 2021), impactul pozitiv al continuarii unor masuri guvernamentale
de sprijin al economiei, precum si o revenire a increderii la nivelul operatorilor economici, care au putut
dispune si de economisirea fortata din perioada anterioara.

Tn acest context, judecarea performantei economico-financiare a companiilor de stat si private trebuie
facuta tinand cont ca, desi au fost continuate unele scheme guvernamentale de sprijin din anul
precedent® (cum sunt programele de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii, programele de
garantare a creditului comercial si a schemei de ajutor de stat asociate acestuia, acordarea de
indemnizatii pe perioada suspendarii temporare a contractului individual de munca din initiativa
angajatorului etc.), sprijinul financiar acordat de stat firmelor a fost mai redus in anul 2021 comparativ
cu anul anterior. Astfel, inregistrarea de companiile din Romania a unor rezultate financiare agregate in
crestere semnificativa arata ca efectul favorabil al relansarii activitatii economice din anul 2021
depaseste cu mult efectul nefavorabil al retragerii partiale a sprijinului acordat de stat. In acest sens,
trebuie mentionat cd imbunatatirea situatiei economico-financiare a companiilor din Romania a permis
chiar recuperarea peste asteptari a obligatiilor fiscale amanate la plata de agentii economici in anul 2020,
in conditiile Tn care facilitatea de amanare a platii anumitor impozite si taxe a reprezentat una dintre
principalele masuri de sprijin a mediului de afaceri pe parcursul anului precedent.

® Conform Raportului privind executia bugetard finald a anului 2021, https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-
de-stat/informatii-executie-bugetara
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Setul de date utilizate

Analiza a fost realizatd pe un
numadr de 787 de companii de
stat, dimensiunea si structura
esantionului utilizat
neindicdnd diferente
semnificative fatd de anul
2020, cdnd au fost incluse in
analizd 793 de companii.
Astfel, este de asteptat ca
rezultatele prezentului studiu
sd fie comparabile cu cele
obtinute in anii anteriori.

Pentru a reflecta cu acuratete
ct mai mare performanta
economico-financiard a
companiilor de stat din
Romania, esantionul de date
utilizate a fost ajustat pentru
a elimina influenta factorilor
regdsiti la nivelul situatiilor

financiare, dar care nu
reflectd o modificare efectivd
a performantei.

La finalul anului 20215, un numér de 1.591 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 limitata au
consemnat in mod eronat apartenenta la sectorul companiilor de stat,
marea majoritate a acestora declarand ca sunt organizate sub forma de
regii autonome. Dupad ce s-a procedat la corectarea erorilor de
raportare identificate, numarul final al companiilor de stat incluse in
analiza a fost de 787, acesta fiind apropiat de dimensiunea esantionului
aferent anului 2020 (793 de companii). Avand in vedere relativa
stabilitate a esantionului analizat, este de asteptat ca rezultatele
prezentului studiu sa fie comparabile cu cele obtinute in anii anteriori.

n continuare, s-a procedat la o serie de ajustari ale datelor financiare
raportate pentru ca analiza realizata sa reflecte cu o acuratete cat mai
mare performanta economico-financiara a companiilor din sectorul
public. Astfel, similar perioadei 2018-2020, Compania Nationalda de
Administrare a Infrastructurii Rutiere (CNAIR S.A.) a raportat drepturi
de concesiune ca urmare a contractului semnat cu Ministerul
Transporturilor privind bunurile proprietate publica a statului, valoarea
ramasa de amortizat a acestora la 31 decembrie 2021 fiind de 62,3 mld.
lei’. Deoarece aceste drepturi de concesiune nu reprezintd rezultatul
activitatilor de investitii (fiind asimilate subventiilor conform IFRS®) si
sunt de natura a afecta considerabil rezultatele studiului (conducénd la
o crestere substantialda a volumului activelor, respectiv a ratei de
indatorare a companiilor de stat), s-a procedat la eliminarea lor din
analiza. Totodata, incepand cu anul 2018, situatiile financiare raportate
de CNAIR au fost caracterizate de o diminuare importanta a
imobilizarilor corporale in curs de executie (cu peste 10 mld. lei),
contrabalansata de o crestere similara a stocurilor de productie in curs
de executie®. Avand in vedere ca aceste modificiri au un impact
important asupra indicatorilor referitori la lichiditate, respectiv nivelul
investitiilor realizate de companiile de stat, s-a procedat la ajustarea
corespunzatoare a respectivilor indicatori.

® Conform datelor transmise de MF la data de 21 septembrie 2022. Astfel, analiza nu include societatile care nu

transmisesera pana la data respectiva situatiile financiare aferente anului 2021 si nici eventualele modificari

operate ulterior.

" Conform notelor la situatiile financiare ale CNAIR S.A. pe anul 2021.

8 Standarde Internationale de Raportare Financiara.

% Refncadrarea acestor sume este, cel mai probabil, rezultatul politicilor contabile utilizate.
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De asemenea, Oltchim S.A. a raportat in anul 2021 obtinerea unui profit
scriptic de 1,7 mld. lei, reprezentand circa 29% din profitul total al
companiilor de stat. Avand in vedere ca aceasta companie se afla in
situatie de faliment (avand lichidator judiciar din 2019), s-a procedat la
eliminarea profitului obtinut de Oltchim din analiza realizata la nivelul
anului 2021, deoarece ar fi condus la o Tmbunatatire artificiala a
profitabilitatii agregate a companiilor de stat, precum si la o
distorsionare a rezultatelor de ansamblu ale analizei.

Tncepand cu anul 2018 nu s-au mai raportat plati restante de Compania
Nationala a Huilei S.A. (5,4 mld. lei plati restante la finalul anului 2017),
respectiv de Electrocentrale Bucuresti S.A. (1,7 mld. lei plati restante la
finalul anului 2017), acesta fiind motivul pentru care arieratele
companiilor de stat au inregistrat in 2018 o scadere considerabilad (cu
peste 36%) fata de anul precedent. Trebuie mentionat ca lipsa
raportarilor nu indica stingerea acestor plati restante, ci este cel mai
probabil cauzata de faptul ca, la momentul respectiv, CN a Huilei S.A. se
afla in procedura de faliment, iar Electrocentrale Bucuresti S.A. se afla
in insolventa.

Ajustari asemanatoare au fost operate si la nivelul altor ani anteriori, cu
scopul de a obtine o evaluare cat mai realista a performantei
companiilor de stat, dupa cum urmeaza:

- La sfarsitul anului 2018, Societatea Nationalda de Transport
Feroviar de Marfa (SNTFM CFR Marfa S.A.) a raportat o crestere
cu 4,3 mld. lei a imobilizarilor corporale fata de anul anterior ca
urmare a unui proces de reevaluare a imobilizarilor corporale si
a investitiilor imobiliare. Informatia a fost tratata cu prudenta,
in sensul recunoasterii cresterii volumului activelor companiilor
de stat, insa aceasta majorare nu a fost asimilata investitiilor in
active imobilizate;

- Din esantionul aferent anului 2017 au fost eliminate Societatea
de Administrare a Participatiilor in Energie (SAPE) si Societatea
Romana de Televiziune (SRT), intrucdt 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 statul roman (de la 95 mil. lei Tn 2016, la 946
mil. lei Tn 2017) pe fondul eliminarii taxei radio-TV, dar si in
scopul rambursarii datoriilor istorice ale televiziunii publice;

- Osituatie similara a fost inregistrata in anul 2015, cand Oltchim
S.A. a obtinut un profit scriptic de peste 2,3 mld. lei



Rezultatele analizei empirice

Pe fondul relansdrii activitdtii
economice din anul 2021,
sprijinitd si de continuarea unor
masuri guvernamentale
adoptate in anul anterior,
veniturile totale, cifra de afaceri
si valoarea addugatd brutd ale
companiilor din sectorul
nefinanciar au  inregistrat
cresteri semnificative.

Astfel, veniturile companiilor de
stat s-au majorat cu 21,3%, iar
cele ale companiilor private cu
21,1%. Aceasta evolutie a fost
insotitd de cresterea cifrei de
afaceri  (+24% in  cazul
companiilor de stat, respectiv
+20,7% in cazul celor private) si
a valorii adaugate brute in
termeni nominali (+21,6% in
cazul companiilor de stat,
respectiv +20,2% in cazul celor
private).

Companiile din sectorul public
si-au mentinut aportul redus la
activitatea  economica  din
perspectiva valorii addugate
brute create la nivel national.

Productivitatea @ muncii  in
companiile de stat a crescut cu
20,4% in anul 2021, fiind atins
nivelul maxim al acestui
indicator din 2008 pdnd in
prezent. Productivitatea muncii
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(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 relansarii activitatii economice din anul 2021, veniturile
totale ale companiilor de stat s-au majorat cu 10,9 mid. lei (+21,3%)
fata de anul anterior, iar cifra lor de afaceri a crescut cu 11,9 mld. lei
(+24%). Evolutii similare s-au inregistrat si in cazul companiilor din
sectorul privat, ale caror venituri totale s-au majorat cu 21,1%, in timp
ce cifra de afaceri a acestora a crescut cu 20,7%.

in ceea ce priveste valoarea addugatd brutd in termeni nominali,
aceasta a avut o dinamica pozitiva la nivelul intregii economii
(+20,3%), la care au contribuit atat companiile din sectorul public
(+21,6%, reprezentand +6,8 mld. lei), cat si cele din sectorul privat
(+20,2%, reprezentand +73 mld. lei). Astfel, anul 2021 a consemnat o
revenire de amploare a valorii adaugate brute, dupa evolutia modesta
din anul 2020 (-9,2% in cazul companiilor publice, respectiv +1,7% in
cazul celor private).

Totodata, se poate remarca nivelul redus al contributiei companiilor
de stat la activitatea economica din Romania. Astfel, in anul 2021
ponderea veniturilor acestora in total economie a fost de 3,1% (similar
anului anterior), ponderea cifrei de afaceri a fost tot de 3,1% (fata de
3% in anul anterior), iar cea a valorii adaugate brute de 8,1% (similar
anului anterior).

Tn anul 2021 a continuat tendinta de diminuare a numarului de
salariati din companiile de stat (care debutase in anul 2020), acest
indicator scazand cu circa 10.500 de persoane (-4%) fata de anul
anterior. Mai mult, in anul 2021 a fost atins minimul numarului de
angajati din companiile de stat din 2008 pana in prezent, de circa 255
de mii de persoane. Pe de alta parte, numarul de salariati din mediul
privat a crescut cu circa 42.500 de persoane (+1,1%) fata de anul
anterior.

Tn conditiile in care valoarea addugat3 bruta in termeni reali a avut o
evolutie ascendenta in anul 2021 (+15,6% in cazul companiilor de stat,
respectiv +14,3% 1in cazul celor private), superioara evolutiei
numarului de salariati, si productivitatea muncii a inregistrat o
dinamica pozitiva. Astfel, productivitatea muncii in companiile de stat
s-a majorat cu 20,4% (majorarea valorii addugate brute in termeni



a crescut si in firmele din
sectorul privat cu 13% fata de
anul anterior.

in contextul relansdrii activitdtii
din 2021,
profitul net agregat obtinut la
nivelul tuturor companiilor din
sectorul nefinanciar a crescut cu
44,9 mld. lei in termeni nominali
(+43,2%). Pe de o parte, profitul
net total obtinut de companiile
de stat a fost de 4,1 mld. lei, in
crestere cu 3,2 mld. lei fata de
anul 2020. Pe de alta parte, si
companiile din sectorul privat
au inregistrat un profit net total
in crestere semnificativa (+41,7
mld. lei, reprezentdnd +40,5%
fata de anul anterior), acest
rezultat reprezentdnd o
continuare a traiectoriei
ascendente din ultimii ani.

economice anul

Analiza realizatd Ila nivelul
fiecarui an a evidentiat faptul ca
un numdr redus de companii de

stat cu profituri insemnate
influenteaza in mod
semnificativ rezultatele

agregate ale companiilor din
sectorul public. In acest context,
pentru a evidentia cdt mai
riguros performanta financiard

reali suprapunandu-se unei diminuari a numarului de salariati), fiind
atins nivelul maxim al acestui indicator din 2008 pana in prezent.
Productivitatea muncii a crescut si in companiile cu capital majoritar
privat (+13%). Trebuie mentionat ca anul 2020 afectase in mod
preponderent productivitatea muncii din companiile de stat (-8,6%),
in timp ce productivitatea muncii din companiile private ramasese
relativ constanta in jurul valorii de 66,1 mil. lei/1.000 salariati.

n contextul relansarii activititii economice din anul 2021, sprijinita si
de revenirea fincrederii operatorilor economici, precum si de
continuarea aplicarii unor masuri guvernamentale adoptate pe
parcursul anului anterior, profitul net agregat obtinut la nivelul
tuturor companiilor (exclusiv cele din sectorul financiar) a avut o
evolutie puternic ascendenta, crescand cu 44,9 mld. lei in termeni
nominali (+43,2%). Pe de o parte, profitul net total obtinut de
companiile de stat a fost de 4,1 mld. lei (+3,2 mld. lei fata de anul
anterior), valoare situata cu circa 0,7 mld. lei sub nivelul maxim al
perioadei 2008-2021 (4,8 mld. lei anul 2017).

Companiile din sectorul privat au inregistrat un profit net total in
ascensiune semnificativa (+41,7 mld. lei, respectiv un avans de 40,5%
fata de anul anterior), acest rezultat reprezentand o continuare a
traiectoriei de crestere din ultimii ani a acestui indicator (+55,2% in
2016, +30,9% in 2017, +23,6% in 2018, +19,4% in 2019, respectiv
+10,5% 1n 2020). Este de remarcat cresterea substantiala a profitului
net pentru ambele categorii de companii (publice si private), pe fondul
unui cadru macroeconomic foarte favorabil la care se adauga si
impactul continudrii unor masuri guvernamentale de sprijinire a
activitatii economice.

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 3,6 mld. lei in anul 2016, la 6,4 mld. lei in 2021'° (cu
2,2 mld. lei mai mult decat in 2020). Analizand evolutia Top 5, se
remarcd o componenta destul de stabila a acestuia pe parcursul
ultimilor 6 ani, fiind incluse preponderent companiile de stat din
sectorul energetic. Astfel, Tn ultimii 6 ani Hidroelectrica S.A. si Romgaz

10 Asa cum s-a mentionat anterior, profitul raportat de Oltchim a fost eliminat din analiza aferenta anului 2021

(inclusiv din totalul profiturilor obtinute de companiile din Top 5), compania aflandu-se in situatie de faliment.

Necesitatea acestei ajustari este cu atat mai evidentad deoarece profitul raportat este unul substantial (plasand

Oltchim pe locul 3Tn Top 5 —a se vedea Tabelul 2), ceea ce ar fi condus la o imbunatatire artificiald a profitabilitatii

agregate a companiilor de stat, precum si la o distorsionare a rezultatelor de ansamblu ale analizei.
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de ansamblu a companiilor de
stat, in studiul de fatd vor fi
analizati indicatorii specifici,
atdt la nivel agregat, cat si prin
excluderea celor mai profitabile
cinci companii — Top 5.
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S.A. s-au regasit in Top 5 in fiecare an, Nuclearelectrica S.A. de cinci
ori, iar Transgaz S.A. de patru ori. Este de remarcat si C.N. Aeroporturi
Bucuresti S.A., care s-a regasit in Top 5 de patru ori in 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. Tn 2021, ecartul dintre primele 5 companii de stat si restul
acestora (de 8,7 mld. lei) s-a accentuat comparativ cu anul 2020 (cand
a fost de 7,5 mld. lei), in principal ca urmare a cresterii substantiale a
profiturilor obtinute de companiile din Top 5. Excluzand influenta
celor mai profitabile companii de stat, restul companiilor au
inregistrat o pierdere neta de 2,3 mld. lei in 2021, fata de o pierdere
neta de 3,3 mld. lei in 2020. Comparand rezultatul 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 fsi
pune amprenta in mod semnificativ asupra rezultatelor agregate ale
companiilor de stat. Tn acest context, pentru a evidentia cat mai
riguros performanta financiara a intregului sector, in studiul de fata
vor fi 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.



Tabelul 1: Evolutia principalilor indicatori economico-financiari ai companiilor din Romania, exclusiv sectorul financiar

2009 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
companii de stat 774 1.151 1.155 1.143 916 807 803 827 793 787
Numér companii fotal compant exclusiy sectoru 602190  657.500  643.644  647.872  677.843  692.966 723011 744176  790.635  828.724
pondere companii de stat in total 0,13% 0,18% 0,18% 0,18% 0,14% 0,12% 0,11% 0,11% 0,10% 0,09%
companii de stat 50.756 51.208 44.487 48.578 46.586 50.432 54.640 57.079 51.384 62.317
Venituri totale, mil. lei total °°mpaf?n';i’;°::s"’ sectorul 845396  1.101.386 1.113.445 1.186.900 1.269.290 1.369.313 1.550.721 1.687.325 1.665.158  2.016.759
pondere companii de stat in total 6,0% 4,6% 4,0% 4,1% 3,7% 3,7% 3,5% 3,4% 3,1% 3,1%
companii de stat 20.454 25.131 25.220 26.687 26.143 28.845 32.856 34.862 31.660 38.503
VEIREIR adaulg:‘ita i) Gl total C°mpaf?r:;‘;’;°::5"’ sectorul 189.633  233.734 255957  260.530  286.190  308.113  350.600  390.356  393.044 472.892
pondere companii de stat in total 10,8% 10,8% 9,9% 10,2% 9,1% 9,4% 9,4% 8,9% 8,1% 8,1%
Valoare ad3ugati bruti in companii de stat 21.663 22.965 22.659 23.219 22.165 23.369 25.061 24.897 21.717 25.103
termeni reali, mil. lei (preturi
constante 2010) companii private 179.177  190.625  207.305  203.453  220.474 226245 242361  253.875  247.895 283.213
companii de stat 364 321 297 291 281 273 276 279 266 255
Numér salariati, mii persoane | O COmPi?r:;i’;c::s"’ sectorul 4.019 4.016 3.882 3.959 4.078 4.055 4.150 4.120 4.016 4.048
pondere companii de stat in total 9,1% 8,0% 7,6% 7,4% 6,9% 6,7% 6,6% 6,8% 6,6% 6,3%
Productivitatea muncii, mil. companii de stat 59,56 71.50 76.34 79.68 78.86 85.68 90.91 89.37 81.65 98.28
lei/1.000 salariati (preturi
constante 2010) companii private 49,02 51.59 57.82 55.47 58.06 59.82 62.56 66.08 66.11 74.68
companii de stat -3.443 938 2.401 1.200 3.108 4.818 2.574 -1832 918 4.131
Profit net, mil. lei companii de stat, exclusiv cele mai -4.573 -1.787 -1.323 -2.034 513 380 -2.004 -5.509 -3.267 -2.300
performante 5 companii
companii private 11.399 12.678 17.020 31.088 48.251 63.150 78.075 93.189 102.967 144.663
companii de stat 34.405 26.217 24.370 21.226 23.232 21.599 13.757 16.598 22.171 16.957
Arierate, mil. lei companii private 62.406 99.052 93.508 94.875 89.390 73.758 75.399 69.544 69.631 64.348
pondere companii de stat in total 35,5% 20,9% 20,7% 18,3% 20,6% 22,6% 15,4% 19,3% 24,1% 20,9%
Arierate, % din PIB companii de stat 6,5% 4,20% 3,6% 3,0% 3,1% 2,5% 1,4% 1,6% 2,1% 1,4%
Arierate, % din cifra de afaceri companii de stat 68,9% 52,1% 55,7% 44,6% 50,7% 43,3% 25,7% 30,0% 45,1% 27,8%

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

Notd: Incepénd cu anul 2018, C.N. a Huilei S.A si Electrocentrale Bucuresti S.A. nu au mai raportat pldti restante, acesta fiind motivul reducerii

semnificative a arieratelor fatd de anul 2017.
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Tabelul 2: Top 5 profit net al companiilor de stat

Top 5 profit net in 2021

Top 5 profit net in 2020

Top 5 profit net in 2019

Nume companie RIRICE Nume companie AR Nume companie LRSI
P (mil. lei) P (mil. lei) P (mil. lei)
1 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 3.019,51 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.451,58 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.386,54
2 S.N.G.N. ROMGAZS.A. 1.962,51 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.278,88 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.046,41
3 S.C.OLTCHIM S.A. 1.701,27* S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 699,32 S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 535,67
COMPANIA NATIONALA
4 S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 1.036,26 SAPE S.A. 396,63 AEROPORTURI BUCURESTI S.A. 359,62
5 ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. 412,94 ELECTROCENTRALE BUCURESTIS.A 358,72 S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 348,26
Total 6.431,22* Total 4.185,13 Total 3.676,49
Top 5 profit net in 2018 Top 5 profit net in 2017 Top 5 profit net in 2016
Nume companie el Nume companie LTROBIEE Nume companie RS0
P (mil. lei) P (mil. lei) P (mil. lei)
1  S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.939,28 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.854,75 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.227,67
2 S.N.G.N. ROMGAZS.A. 1.360,55 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 1.359,69 S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 1.024,58
3  S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 495,67 S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 582,06 S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 594,56
COMPANIA NATIONALA COMPANIA NATIONALA DE CAl
4  S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 410,61 AEROPORTURI BUCURESTI S.A. 337,55 FERATE CER S.A. 501,31
COMPANIA NATIONALA
5 AEROPORTURI BUCURESTI S.A. 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

Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
* Profitul raportat de Oltchim a fost eliminat din analiza aferentd anului 2021 (inclusiv din totalul profiturilor obtinute de companiile din Top 5),
compania afldndu-se in situatie de faliment. Astfel, din perspectiva indicatorilor de performantd ai companiilor de stat, Top 5 din anul 2021
cuprinde doar 4 companii, Oltchim nefiind luatd in calcul deoarece ar fi imbundtdtit artificial performanta de ansamblu a companiilor de stat.
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Arieratele companiilor de stat
s-au diminuat in 2021 cu 23,5%
fata de anul anterior, pdna la
nivelul de 17 mid. lei
(reprezentdnd 20,9% din totalul
platilor restante la nivelul
intregii economii). Desi
ponderea arieratelor
companiilor de stat in totalul
platilor restante la nivelul
intregii economii se situeazd
mult sub nivelul maxim de
35,5% consemnat in anul 2009,
aceasta continud sd ramdéna
superioard contributiei aduse
de sectorul public la activitatea
economicd.

Analizdnd evolutia arieratelor
companiilor de stat ca pondere
in PIB si in cifra de afaceri

Evolutia arieratelor!! acumulate de companiile de stat este analizat
avand in vedere ca, incepand cu anul 2018, Compania Nationala a
Huilei S.A. (plati restante de 5,4 mid. lei la finalul anului 2017) si
Electrocentrale Bucuresti S.A. (plati restante de 1,7 mld. lei la finalul
anului 2017) nu au mai raportat plati restante, acesta fiind motivul
pentru care arieratele companiilor de stat au inregistrat in anul 2018
o scadere semnificativa (de 36,3%, respectiv cu 7,8 mld. lei) fata de
anul precedent. Lipsa raportarilor nu indica stingerea acestor plati
restante, ci este cel mai probabil cauzata de faptul ca, la momentul
respectiv, C.N. a Huilei S.A. se afla in procedura de faliment, iar
Electrocentrale Bucuresti S.A. se afla in insolventa.

Tn anul 2021 se constat3 o scadere semnificativa a platilor restante ale
companiilor de stat (-5,2 mld. lei, sau -23,5%) fata de anul anterior,
pana la nivelul de 17 mld. lei, reprezentand 20,9% din totalul platilor
restante la nivelul intregii economii (Graficul 1). Majorarea arieratelor
companiilor de stat s-a produs doar in cazul S.N.T.F.M. CFR Marfa S.A.
(+174 mil. lei fata de anul anterior), fiind compensata insa de
diminuarea arieratelor celorlalte companii din Top 10 (vezi Tabelul 3).
Desi volumul arieratelor din sectorul public este semnificativ mai
redus fata de nivelul maxim de 34,4 mld. lei atins in anul 2009
(reprezentand 35,5% din totalul platilor restante la nivelul intregii
economii), se observa impactul important al eliminarii Tnregistrarii,
incepand cu anul 2018, a arieratelor acumulate de C.N. a Huilei S.A. si
de Electrocentrale Bucuresti S.A., in cuantum de circa 7,2 mld. lei.

Totodata, trebuie mentionat ca ponderea arieratelor companiilor de
stat in totalul platilor restante la nivelul intregii economii este
superioara contributiei aduse de acestea la activitatea economica din
Romania, respectiv o pondere medie pe parcursul ultimilor 10 ani de
3,8% din totalul veniturilor si de 9,5% din totalul valorii adaugate
brute (aceste ponderi medii fiind rezultatul unui trend descrescator
pe parcursul ultimei decade), fapt ce semnaleaza o problema cronica
privind arieratele unor companii din sectorul public.

O evolutie asemandtoare se constata si analizdnd ponderea
arieratelor companiilor de stat in PIB, respectiv in cifra de afaceri
totald. Dupa atingerea nivelurilor maxime ale perioadei analizate

11 Conform MF, arieratele companiilor reprezint3 plati intarziate catre 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.
Pagina | 13



totald, se constatd un trend
general descrescator, la finalul
anului 2018 fiind inregistrat cel
mai redus nivel al acestor
ponderi. Dupd ce in anul 2020
s-a consemnat o crestere a
arieratelor din sectorul public,
pe fondul manifestdrii
pandemiei COVID-19,
relansarea activitdtii economice
din anul 2021 a condus la
diminuarea semnificativdi a
ponderii acestora in PIB si in
cifra de afaceri totald.

pentru cei doi indicatori in anul 2009, s-a intrat pe un trend general
descrescator, in anul 2018 fiind atins cel mai redus nivel din intervalul
analizat si pe fondul eliminarii arieratelor acumulate de Compania
Nationald a Huilei si Electrocentrale Bucuresti. Tn anul 2020 s-a
consemnat o crestere cu 0,5 pp a arieratelor ca pondere in PIB, pe
fondul manifestarii pandemiei COVID-19, insa relansarea activitatii
economice din anul 2021 a condus la o diminuare cu 0,7 pp a ponderii
acestora in PIB pana la nivelul de 1.4%. Exprimate ca pondere in
totalul cifrei de afaceri, dupa o majorare cu 15,2 pp in anul 2020
comparativ cu anul 2019, in anul 2021 arieratele din sectorul public
au reprezentat 27,8% din cifra de afaceri agregata, comparativ cu
45,1% in anul anterior (-17,3 pp).

De notat ca evolutia in general favorabila a arieratelor din sectorul
public, incepand cu anul 2010, a fost impulsionata si de masurile
convenite in cadrul celor doua acorduri privind balanta de plati
incheiate cu institutiile financiare internationale (CE, FMI si BM) in
perioada 2009-2013.

12

Graficul 1: Evolutia arieratelor — companii de stat si companii private (mld. lei)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: Incepdnd cu anul 2018, C.N. a Huilei S.A. si Electrocentrale Bucuresti S.A. nu au mai raportat pléti

restante, acesta fiind motivul reducerii semnificative a arieratelor companiilor de stat fatd de anul 2017.

12 Aceste masuri 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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In anul 2021, circa 47% din
arieratele companiilor de stat
au fost fatda de furnizori,
aproximativ 28% fata de alti
creditori, iar aproape 25% au
reprezentat plati restante fatd
de bugetul general consolidat.
Diminuarea nivelului arieratelor
cu 52 mid. lei fatd de anul

precedent se datoreazd
diminudrii tuturor categoriilor
de plati restante ale
companiilor de stat, in special
fata de bugetul general
consolidat.

Analizand structura arieratelor companiilor de stat din anul 2021, se
observa ca cele mai multe plati restante sunt datorate fata de
furnizori, avand un nivel de 8,0 mld. lei (totusi in scadere cu 0,8 mid.
lei fata de anul precedent), reprezentand 47,1% din totalul arieratelor
inregistrate la nivelul companiilor de stat.

Arieratele fata de alti creditori ocupa al doilea loc in ierarhie, cu un
nivel al platilor restante de 4,8 mld. lei (-1,7 mld. lei fata de anul
precedent), reprezentand 28,2% din total.

Comparativ cu anul anterior, arieratele companiilor de stat fata de
bugetul general consolidat s-au redus semnificativ (-2,7 mld. lei),
ponderea acestora in total fiind de 24,7%.

Evolutia structurii arieratelor companiilor de stat este prezentata in
Graficul 2.

Graficul 2: Structura arieratelor — companii de stat (%)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: Incepdnd cu anul 2017, ca urmare a modificdrii formularului de raportare F30, datele cu privire la
arieratele fatd de sectorul bancar nu mai sunt disponibile.
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La nivelul companiilor private, Din perspectiva structurii arieratelor, in anul 2021 companiile private au
in anul 2021 ponderea cea mai avut cel mai ridicat volum al platilor restante fata de furnizori (53% din
ridicatd a revenit arieratelor totalul arieratelor), peste jumatate dintre acestea fiind plati intarziate cu
fatd de furnizori (53% din total), peste un an de zile.

urmate la o distanta
considerabila de platile
restante fatd de bugetul
general consolidat (25,7%) si
fata de alti creditori (21,3% din Evolutia structurii arieratelor companiilor private este prezentata in
total). Graficul 3.

Graficul 3: Structura arieratelor — companii private (%)

Pe locul al doilea se situeaza platile restante fata de bugetul general
consolidat (25,7%), urmate de platile restante fata de alti creditori (21,3%
din total).
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notad: Incepénd cu anul 2017, ca urmare a modificdrii formularului de raportare F30, datele cu privire la
arieratele fatd de sectorul bancar nu mai sunt disponibile.
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Arieratele companiilor de stat
sunt concentrate intr-un numadr
redus de companii care
activeazd  preponderent in
sectorul minier, distributia de
energie termicd si industria
chimica. Astfel, primele 10
companii ierarhizate din punct
de vedere al volumului platilor
restante (Top 10) au acumulat
circa 74% din totalul arieratelor
companiilor de stat. Un alt
aspect ingrijordtor este acela ca
numeroase companii se
regdsesc an de anin Top 10, fapt
ce indicd o cronicizare a
problemei arieratelor in
anumite sectoare.
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Procedand la o analiza 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 3). In anul 2021,
companiile din Top 10 au acumulat impreuna 74,4% din totalul
arieratelor companiilor de stat. Analizand Top 10 din ultimii trei ani, se
constata preponderenta Tintreprinderilor din sectorul minier, al
distributiei de energie termica si industriei chimice, precum si faptul ca
opt companii au fost prezente in ierarhie in fiecare an, ceea ce
demonstreaza cronicizarea problemei arieratelor in cazul anumitor
companii si sectoare industriale.

n ceea ce priveste topul arieratelor fat3 de bugetul general consolidat
(prezentat tot in Tabelul 3), si aici se constatda o tendinta de
permanentizare a platilor restante, sase 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 termicd. In cazul arieratelor fata de bugetul general consolidat,
primele 10 companii au acumulat 65,9% din totalul acestora. Avand in
vedere analiza topului arieratelor companiilor de stat, este de relevat
din nou concentrarea arieratelor intr-un numar redus de companii si
cronicizarea acestei probleme in cazul anumitor sectoare economice.



Tabelul 3: Top 10 arierate ale companiilor de stat

Top 10 arierate in dec. 2021 Top 10 arierate in dec. 2020 Top 10 arierate in dec. 2019

Arierate . Arierate . Arierate
Nume companie Nume companie

Nume companie

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

1 S.N.T.F.M.CFR MARFA S.A. 4.121,89 1 RADET BUCURESTI 4.103,90 1 RADET BUCURESTI 4.030,59

2 RADET BUCURESTI 4.035,91 2 S.N.T.F.M. CFR MARFA S.A. 3.947,71 2  OLTCHIMS.A. 2.095,30

3 §EAG'A AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI 877,71 3 OLTCHIMS.A. 2.305,09 3 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 1.895,20
COMPANIA NATIONALA A METALELOR PRETIOASE ;

B TG R G 655,25 4 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 2.149,92 4 S.N.T.F.M. CFR MARFA S.A. 937,97

. COMPANIA NATIONALA A METALELOR PRETIOASE SI
5  RADET CONSTANTA 608,83 5 COMPANIA NATIONALA UNIFARM S.A. 1.173,42 5 NEFEROASE REMIN SA. 577,37
6 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 552,47 EEAG'A AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI 955,21 6 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 552,13
COMPANIA NATIONALA A METALELOR PRETIOASE

7 OLTCHIMS.A. 513,21 51 NEFEROASE REMIN S.A. 651,80 7  RADET CONSTANTA 470,66

8 S.C. ELECTROCENTRALE CONSTANTA 445,32 8 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 552,34 8 REGIA AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI R.A. 441,67

9 APATERM S.A. 410,01 9  RADET CONSTANTA 474,35 9  APATERM S.A. 410,48

10  S.N."IMBUNATATIRI FUNCIARE" S.A. 400,55 10 APATERM S.A. 410,36 10  S.N."IMBUNATATIRI FUNCIARE" S.A. 399,94

% din total 74,4% % din total 75,4% % din total 71,2%

Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec.
2020

Arierate . Arierate . Arierate
Nume companie Nume companie

Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec. 2021 Top 10 arierate fata de bugetul general consolidat in dec. 2019

Nume companie

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

if'A AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI 836,44 1 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 1.638,12 1 S.C. COMPLEXUL ENERGETIC HUNEDOARA S.A. 1.486,99

2 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 536,99 2 COMPANIA NATIONALA UNIFARM S.A. 1.172,31 2 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 536,65
3 S.N.T.F.M.CFR MARFA S.A. 412,02 3 :E/S'A AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI 876,06 3 ROMAEROS.A. 384,94
4  S.C. ELECTROCENTRALE CONSTANTA 269,49 4 SOCIETATEA NATIONALA A CARBUNELUI S.A. 536,86 4 REGIA AUTONOMA DE TRANSPORT BUCURESTI R.A. 328,29
:EﬂA AUTONOMA DE TRANSPORT PUBLIC 1ASI 142,76 5  S.C. ELECTROCENTRALE CONSTANTA 249,96 5  5.C. ELECTROCENTRALE CONSTANTA 237,84

6 igﬁf&ﬁ?\s%ﬂomm "IMBUNATATIRI 135,25 6 AVERSASA. 205,88 6 AVERSASA. 155,09
7 S.C. DE REPARATII LOCOMOTIVE C.F. 120,45 :E/S_'A AUTONOMA DE TRANSPORT PUBLIC 1ASI 143,48 7  REGIA AUTONOMA DE TRANSPORT PUBLIC IASI R.A. 143,88
8 RADET BUCURESTI 109,05 8  S.N."IMBUNATATIRI FUNCIARE" S.A. 138,42 8  S.N."IMBUNATATIRI FUNCIARE" S.A. 138,31
:2;'5: ‘:EA COMERCIALA "UZINA MECANICA 100,67 9  AVIOANE S.A. CRAIOVA 120,11 9  AVIOANE S.A. CRAIOVA 128,22

10 E:CE.E'.TTF'{)ASLQ.ELECTR'CA DE TERMOFICARE IAS! 91,01 10  S.C. DE REPARATII LOCOMOTIVE C.F. 115,92 10  S.C. DE REPARATII LOCOMOTIVE C.F. 115,92
% din total 65,9% % din total 75,0% % din total 71,6%

Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
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Graficul 4: Rata rezultatului din exploatare (%)
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Sursa: MF, 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). In anul 2021, rezultatul
companiilor de stat pentru acest indicator nu cuprinde OLTCHIM S.A.

Rata rezultatului din exploatare
in anul 2021 pentru companiile
de stat s-a majorat, de la 2,4% in
anul anterior, la 8,2%, in timp ce
rata rezultatului din exploatare
din mediul privat si-a continuat
ascensiunea la 8,6% in anul 2021,
de la 7,4% in anul 2020.

Excluzédnd Top 5, indicatorul se
situeaza la un nivel mult mai
scazut si in teritoriu negativ, de
-4,7%, reprezentdnd o
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n anul 2021, rata rezultatului din exploatare pentru companiile de
stat s-a majorat fata de anul trecut, de la 2,4% la 8,2% (Graficul 4).
Indicatorul masoara rentabilitatea activitatii de baza prin raportarea
castigurilor inainte de plata dobanzilor si a impozitului pe profit la
veniturile totale. Aceasta evolutie a fost determinata in principal de
imbunatatirea rezultatului agregat din exploatare - de la un profit de
1.226,5 mil. lei in anul 2020, la un profit de 5.112,9 mil. inh anul 2021
- in timp ce veniturile totale au crescut cu 21,3%. Companiile din
mediul privat si-au continuat trendul ascendent, valoarea
indicatorului imbunatatindu-se cu 1,2 pp in anul 2021 fata de anul

2020.

Excluzand Top 5 cele mai profitabile companii de stat, indicatorul se
situeaza la un nivel mult mai scazut si in teritoriu negativ, de -4,7%,
reprezentand o imbunatatire cu 2,6 pp fata de anul anterior. Astfel,
ecartul consemnat atunci cand se exclud cele mai performante cinci



imbundtdtire cu 2,6 pp fata de
anul anterior.

companii este semnificativ, demonstrand impactul extrem de ridicat
al acestora asupra performantei agregate a companiilor de stat.

Graficul 5: Marja de profit (%)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: Marja de profit (%) = Rezultatul net/Venituri totale * 100. In anul 2021, rezultatul companiilor de

stat pentru acest indicator nu cuprinde OLTCHIM S.A.

Marja de profit a companiilor de
stat s-a majorat, la rdndul sdu, de
la 1,8% in 2020, la 6,6% in 2021.
Companiile din sectorul privat au
avut o evolutie similard,
majorédndu-si marja agregatad de
profit de la 6,4% in anul 2020, la
7,4% in anul 2021, pe fondul
dinamicii pozitive a activitatii
economice care a dus la o
majorare a profitului net agregat
cu 40,5%. Excluzénd Top 5
companii, indicatorul se situeazd

in teritoriu negativ, la -5,2%,
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Tmbunétitirea pozitiei operationale a companiilor de stat (atestat3 de
rata rezultatului din exploatare) este vizibila si la nivelul marjei de profit
(Graficul 5). Indicatorul s-a majorat la randul sau de la 1,8% in anul 2020,
la 6,6% in 2021 (excluzand impactul pe care OLTCHIM S.A I-ar fi avut
asupra indicatorului). Aceasta evolutie a fost cauzatda de majorarea
rezultatului net agregat — de la un profit net agregat de 918,1 mil. lei in
2020, la un profit net agregat de 4.131 mil. lei — in timp ce veniturile
totale s-au majorat cu 21,3%. Companiile din sectorul privat au avut o
evolutie similara, majorandu-si marja agregata de profit de la 6,4% in
anul 2020, la 7,4% in anul 2021, pe fondul dinamicii pozitive a activitatii
economice care a dus la o majorare a profitului net agregat cu 40,5%.
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



consemndnd o imbunatdtire cu
3,1 pp fatd de anul anterior.

cheltuielilor cu dobanzile asupra rezultatului net, marja profitului
inregistreaza valori mai scazute comparativ cu rata rezultatului din
exploatare.

Excluzand Top 5 companii, dupa ce in anul 2017 indicatorul a inregistrat
singura valoare pozitiva a perioadei analizate, urmatorii doi ani au
consemnat o inrautatire rapida si de proportii a indicatorului, marja de
profit coborand la -5% in 2018 si -13,3% in 2019, acest nivel
reprezentand minimul perioadei analizate. Tncepand cu anul 2020,
trendul a fost inversat, iar in anul 2021, acest indicator s-a imbunatatit
pentru companiile din aceasta grupa cu 3,1 pp.

Graficul 6: Profitul brut la 1.000 de salariati (mil. lei)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: In anul 2021, rezultatul companiilor de stat pentru acest indicator nu cuprinde OLTCHIM S.A.

Indicatorul profit brut la 1.000
de
imbundtdtire semnificativd la

salariati a cunoscut o

nivelul companiilor de stat,

inregistrénd o valoare de 20,9
mil. lei in 2021, fatd de 6,7 mil.
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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
0 masura a eficientei acesteia in ceea ce priveste utilizarea angajatilor
proprii pentru maximizarea profitului.

La nivelul companiilor de stat, indicatorul a cunoscut o imbunatatire
semnificativa, inregistrand o valoare de 20,9 mil. leiTn anul 2021, fata de



lei in 2020. Companiile din
mediul privat au mentinut o
traiectorie ascendentd in ceea ce
priveste eficienta utilizdrii fortei
de muncd — de la 31,8 mil. lei in
2020, la 44 mil. lei in anul 2021.
Excluzénd Top 5 companii
publice, se remarcd din nou o
ameliorare a indicatorului, de la
-11,9 mil. lei in anul 2020, la

-8,3 mil. lei in anul 2021.

6,7 mil. lei in anul 2020 (Graficul 6). Aceasta evolutie a fost determinata
de majorarea considerabild a rezultatului brut agregat — de la un profit
brut de 1.779,9 mil. lei in 2020, la un profit brut de 5.337,6 mil. lei in
2021, in timp ce numarul de salariati s-a redus cu aproximativ 4%. Mai
mult, similar anului anterior, nivelul profitului brut raportat la 1.000 de
salariati a continuat sa se situeze mult sub nivelul inregistrat de
companiile din mediul privat, care au mentinut o traiectorie ascendenta
in ceea ce priveste eficienta utilizarii fortei de munca — de la 28,5 mil. lei
in 2019, la 31,8 mil. lei in anul 2020 si 44 mil. lei Tn 2021 — aceasta valoare

reprezentand maximul perioadei analizate.

Excluzand Top 5, se remarca din nou o ameliorare a indicatorului, de la
-11,9 mil. lei in anul 2020, la -8,3 mil. lei Tnh anul 2021, ramanand nsa in

teritoriu negativ.

Graficul 7: ROE (%)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: ROE (%) = Profit net/Capitaluri proprii * 100. In anul 2021, rezultatul companiilor de stat pentru acest
indicator nu cuprinde OLTCHIM S.A.
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Graficul 8: ROA (%)

6.0

2009 2010 2011 2012

B Companii de stat

2013

Companii de stat exclusiv top 5 in functie de profit

-4.2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B Companii private

Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: ROA (%) = Profit net/Active totale * 100. In anul 2021, rezultatul companiilor de stat pentru acest

indicator nu cuprinde OLTCHIM S.A.

Rentabilitatea financiara a
companiilor de stat a inregistrat in
anul 2021 o imbundtdtire fatd de
anul precedent, datorata in principal
sporirii rezultatului net agregat.
Astfel, ROE a crescut cu 2,2 pp fatd de
2020 panad la valoarea de 2,9%, net
inferioard companiilor din sectorul
privat, de 11,2%. Excluzénd influenta
Top 5
financiara
negativ, inregistrdnd o valoare de
-2,2%.

companii, rentabilitatea

rdmdne in teritoriu
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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 in capitalul propriu
de actionari);

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

Tn anul 2021, asa cum au aritat si evolutiile celorlalti indicatori
de profitabilitate, se constatda Tmbunatatirea performantei
companiilor de stat prin majorarea ambelor rate de rentabilitate
datorata in principal sporirii rezultatului net agregat, de la un
profit net de 918,1 mil. lei in 2020, la un profit net de 4.131 mil.
lei in 2021. Astfel, ROE a atins valoarea de 2,9%, crescand cu 2,2
pp fata de anul anterior (Graficul 7), in timp ce ROA a ajuns la
2%, de la 0,5% 1n 2020 (Graficul 8). Ecartul dintre rentabilitatea
companiilor publice si a celor private se mentine siin 2021 la un




nivel ridicat, fiind de 8,3 pp in cazul rentabilitatii financiare,
respectiv de 4 pp in cazul rentabilitatii economice.

Rentabilitatea economicd a cunoscut Excluzand influenta Top 5 cele mai profitabile companii de stat,
evolutii similare, companiile de stat cei doi indicatori de profitabilitate se situeaza in teritoriu
inregistrénd o crestere de la 0,5% in negativ, la -2,2% in cazul ROE, respectiv la -1,5% in cazul ROA, o
anul 2020, la 2% in anul 2021. ameliorare Tn cazul ambilor indicatori fata de 2020, relevand
Excluzédnd Top 5 companii publice, inca o dataimportanta celor maiimportante 5 companii publice.
ROA este de asemenea negativd,

oA . In ceea ce priveste companiile private, atit rentabilitatea
situdndu-se la nivelul de -1,5%. P ’ P P

economica, cat si cea financiara au inregistrat cresteri fata de

Pentru aceeasi perioadd, _ S _ )
.- .. perioada similara a anului trecut, de 2,6 pp in cazul ROE,
rentabilitatea economicd a

.. , , , respectiv de 1,3 pp in cazul ROA, pe fondul cresterii mai
companiilor din mediul privat s-a
accelerate a profitului net (+40,5%) fata de capitalurile proprii

(+8,6%) si activele totale (+9,5%).

Graficul 9: Gradul de indatorare (%)

majorat cu 1,3 pp, de la 4,7% la 6%.
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notd: Gradul de indatorare (%) = Datorii totale/Active totale * 100

Gradul de indatorare al companiilor 1n ceea ce priveste gradul de indatorare al companiilor de stat,
de stat s-a diminuat cu 4,2 pp fatd de reflectat prin ponderea datoriilor in total active, acesta s-a
anul 2020 péna la nivelul de 29,9%, diminuat de la 34,1% in anul 2020, la 29,9% in anul 2021
dar existad o distributie neuniformda a (Graficul 9). Evolutia este explicata de faptul ca activele totale
acestuia, unele companii avédnd ale companiilor de stat au inregistrat o crestere de 9,6%, in
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datorii foarte mici, in timp ce altele
sunt puternic indatorate.

Per ansamblu, in anul 2021 ponderea
datoriilor in total active se mentine
inferioard la nivelul companiilor de
stat comparativ cu cele private.

timp ce datoriile totale s-au diminuat cu aproximativ 4%.
judecat si distributiei
neuniforme a gradului de indatorare la nivelul companiilor de

Rezultatul trebuie prin prisma
stat, intre acestea regasindu-se firme foarte mari cu un grad
redus de Tndatorare. Excluzand cele mai performante cinci
companii de stat, gradul de indatorare are o valoare mai mare,

de 34,2%, valoare minima din 2009 pana in prezent.

In cazul firmelor din mediul privat, indicatorul reflectd o
indatorare mai mare comparativ cu cea a companiilor de stat,
nivelul acestuia fiind de 46,3%. Aceasta poate exprima si accesul
mai usor la finantare ca urmare a performantelor economice.
Totodata, se remarca faptul ca acest nivel este mai mare fata de
cel inregistrat in 2020 (45,9%). In concluzie, analiza gradului de
indatorare la nivelul companiilor de stat evidentiaza o scadere a
indicatorului comparativ cu anul 2020, in timp ce la nivelul
companiilor private se remarca o crestere marginala cu 0,4 pp.

Graficul 10: Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar

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 dobédnzile
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in anul 2021, rata de acoperire a
cheltuielilor cu dobénzile aferentd
companiilor de stat a consemnat o
evolutie favorabila fata de anul
precedent, nivelul acesteia
ajungénd la 32,9 de la 7,7 in 2020.
Aceastd evolutie este datorata atdt
cresterii numardtorului cu 210%
fata de perioada similara a anului
trecut, cdt si reducerii numitorului
(cheltuielile privind dobdnzile) cu
27,5%. Excluzdnd Top 5, rata de
acoperire a cheltuielilor cu
dobénzile pentru companiile de
stat are o valoare mult mai micad, de
-0,1, corespunzénd unei
imbundtdtiri de la -6,9 in anul 2020.

Rata de acoperire a cheltuielilor cu
dobdnzile pentru companiile din
mediul privat a crescut de la 10,6 in
2020, la 14,5 in 2021. Evolutia
crescatoare a acestui indicator pe
parcursul ultimilor ani a fost
sustinutd de dinamica favorabild a
rezultatului din exploatare si a

rezultatului net.
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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 esentd, indicatorul aratd de
cate ori o companie ar putea plati dobanzile datorate cu castigurile sale
disponibile. O valoare subunitarda a sa indica faptul ca societatea nu
genereaza suficiente venituri pentru a acoperi cheltuielile cu dobanzile si
va trebui sa isi utilizeze rezervele in acest scop.

Dupa saltul considerabil inregistrat in perioada 2014-2018 la nivelul
companiilor de stat (de la 3,2 la 34,8, valoarea din urma reprezentand si
maximul perioadei analizate), rata de acoperire a cheltuielilor cu
dobanzile s-a diminuat semnificativ in 2020, pana la 7,7, nivelul minim al
ultimilor 6 ani (Graficul 10). Pe fondul conditiilor economice favorabile si
al cresterii profitabilitatii din anul 2021, indicatorul a atins valoarea de
32,9, in apropierea maximului inregistrat in 2018. Aceasta evolutie este
datorata atat cresterii spectaculoase a numaratorului (Profitul sau
pierderea din exploatare + Profitul sau pierderea financiara + Ajustari
privind provizioanele — Alte venituri + Alte cheltuieli + Cheltuielile privind
dobéanzile — Venituri din dobanzi) cu 210% fata de perioada similara a
anului trecut, cat si reducerii numitorului (cheltuielile privind dobanzile)
cu 27,5%. Prin prisma acestui indicator se remarca o crestere
semnificativa a numaratorului in cazul S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A.
(majorare cu 1,77 mid. lei), in vreme ce S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. MEDIAS
a inregistrat cea mai Tnsemnata crestere la nivelul cheltuielilor cu
dobanzile (10,7 mil. lei).

Excluzand Top 5, rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile pentru
companiile de stat are o valoare mult mai mica, de -0,1. Acesta
corespunde unei imbunatatiri de la nivelul de -6,9 in anul 2020. Astfel, pe
fondul Tnregistrarii de profituri la nivelul companiilor de stat, evolutia
ratei de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile indica o imbunatatire a
solvabilitatii acestor companii.

Rata de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile pentru companiile din
mediul privat a crescut de la 10,6 in 2020, la 14,5 in 2021. Evolutia
crescatoare a acestui indicator pe parcursul ultimilor ani a fost sustinuta
de dinamica favorabila a rezultatului din exploatare si a rezultatului net.



Graficul 11: Rata lichiditatii (%)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notad: Rata lichiditdtii (%) = Active circulante/Datorii pe termen scurt * 100

In anul 2021, rata lichiditdtii
companiilor de stat a consemnat
un avans considerabil fatd de anul
precedent, ajungdnd de la 109,7%
la 142,9% pe fondul cresterii
activelor circulante, coroboratd cu
diminuarea datoriilor pe termen

scurt. Similar anilor anteriori,
nivelul indicatorului este net
inferior celui inregistrat de

companiile din mediul privat,
acesta modificdndu-se marginal
de la 199,5% in 2020 la 198,7% in
2021.
performante cinci companii de stat
din de
profitabilitatii, se

Excluzénd cele mai

punct vedere al
constata o
imbundtdtire a lichiditatii de la

90,1% la 118,3%, depdsindu-se

Pagina | 27

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 atdt compania are o
capacitate mai mare de a-si plati obligatiile pe termen scurt, iar o valoare
subunitara poate indica faptul ca societatea in cauza este in
imposibilitatea de a-si plati datoriile in cazul in care acestea sunt exigibile
la momentul respectiv. Pe de alta parte, o valoare foarte ridicata a
indicatorului (mai mare de 300%) nu implica neaparat faptul ca
societatea este intr-o situatie exceptionald din punct de vedere al
lichidit&tii. Tn functie de modul in care sunt alocate activele, o asemenea
situatie poate sugera ca societatea nu fisi utilizeaza activele in mod

eficient sau nu atrage finantari.

Tn anul 2021, rata lichiditatii companiilor de stat a consemnat un avans
considerabil fata de anul precedent, ajungand de la 109,7% la 142,9%
(Graficul 11),
coroborata cu scaderea datoriilor pe termen scurt (-9,74%). Similar anilor

pe fondul cresterii activelor circulante (+17,55%)
anteriori, nivelul indicatorului este net inferior celui inregistrat de
companiile din sectorul privat, care s-a modificat marginal de la 199,5%

la 198,7%. Cu toate acestea, se constata ca ambele categorii de companii



astfel pragul recomandat de
100%.

au nregistrat niveluri ale ratelor de lichiditate care pot fi considerate
adecvate, cu rata de lichiditate a companiilor de stat crescand in ultimul
an semnificativ fata de pragul recomandat de 100%.

Excluzand cele mai performante cinci companii de stat din punct de
vedere al profitabilitatii, se constata o imbunatatire a lichiditatii de la
90,1% la 118,3%, fiind pentru prima data cand acestea depasesc pragul

de 100% pe parcursul perioadei analizate.

Graficul 12: Investitii noi (% din total active)
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Sursa: MF, pe baza situatiilor financiare transmise de agentii economici din sectorul nefinanciar
Notad: Investitiile noi sunt calculate ca modificare a activelor imobilizate nefinanciare + cheltuieli cu

amortizarea si deprecierea.

Rata investitiilor noi  din
companiile de stat a avut o
evolutie fluctuantd pe parcursul
perioadei analizate, in 2021
consemndndu-se o crestere pdnd
la nivelul de 7,2% care reprezinta
maximul perioadei 2009-2021.

Si in cazul firmelor din sectorul
privat indicatorul a inregistrat o
crestere, de la 4,9% la 5,3%,
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Rata investitiilor noi din companiile de stat a avut o evolutie
fluctuanta pe parcursul perioadei analizate, in 2021 consemnandu-se
o crestere pana la nivelul de 7,2%, fata de 5,3% in 2020, aceasta
valoare reprezentand maximul inregistrat in intervalul 2009-2021
(Graficul 12). Excluzand cele mai profitabile 5 companii de stat,
indicatorul se situeaza la un nivel marginal superior fata de anul trecut
(6,2% fata de 6% in 2020).

De asemenea, indicatorul a finregistrat o crestere si in cazul
companiilor din sectorul privat, de la 4,9% la 5,3%, ramanand relativ
stabil din 2010 si pana in 2021. Totodata, trebuie mentionat ca, pe
ansamblul tuturor companiilor incluse in analiza, rata investitiilor noi



rdmdndnd relativ stabil din 2010 si
pdnd in 2021.

Prin intrarea in vigoare a OUG nr.
109/2011
corporativda a

privind  guvernanta
intreprinderilor
publice, s-a inregistrat un progres
vizibil  privind transparenta si
monitorizarea activitatii
companiilor de stat, concretizat si
in cresterea performantei

acestora in perioada 2015-2017.

Acest progres a fost insa in mare
parte anulat prin implementarea
prevederilor Legii nr. 111/2016,
care au limitat drastic sfera de

aplicare  a  principiilor  de
guvernanta corporativa, prin
diminuarea  semnificativa a

numdrului de companii de stat
supuse acestei legi. Practic,
prevederile OUG nr. 109/2011 nu
s-au mai aplicat majoritatii
companiilor de stat incepdnd cu
anul 2018.

se situeaza inca la niveluri considerabil inferioare celor inregistrate in
perioada pre-criza.

Tmbunétatirea performantei intreprinderilor de stat in perioada 2015-
2017 a fost favorizata si de reformele legislative concretizate prin
intrarea 1n vigoare a Ordonantei de Urgenta nr. 109/2011 privind
guvernanta corporativda a intreprinderilor publice. Prin aplicarea
acesteia a fost demarat procesul de implementare a bunelor practici
privind guvernanta corporativa, fiind urmarite depolitizarea si
profesionalizarea conducerii companiilor de stat, prin procesul de
selectie, numire si functionare a Consiliului de Administratie si a
managerilor, precum si cresterea transparentei prin furnizarea de
informatii in vederea responsabilizarii companiilor de stat*2.

Din anul 2016 s-au instituit noi reglementari privind promovarea
111/2016 de aprobare a
Ordonantei de Urgenta nr. 109/2011, infiintarea unei directii de

guvernantei corporative: Legea nr.
specialitate Tn cadrul MF pentru supravegherea implementarii
0]V]C 109/2011,

intreprinderilor publice cu instituirea obligativitatii raportarii unor

prevederilor nr. monitorizarea  activitatii
indicatori de performanta pe baza carora MF avea obligatia intocmirii
unui raport anual privind activitatea intreprinderilor publice etc. O
reglementare ulterioara (Legea nr. 13/2019) prevede si includerea
unui reprezentant al MF in Consiliul de administratie al regiilor

autonome.

insd, prin aplicarea Legii nr. 111/2016'* au fost exceptate de la
aplicarea prevederilor privind managementul corporativ ale OUG nr.
109/2011 zeci de companii si institutiil® din domeniul aparérii,

energiei, industriei chimice, infrastructurii rutiere etc. Astfel,

13 Initial, setul de indicatori de performanta privind guvernanta corporativa cuprindea: elaborarea modelelor de
evaluare a conducerii executive si implementarea procesului de evaluare si a politicii de remunerare a directorului
general; implementarea codului de eticd, a codului de guvernanta corporativa si asigurarea transparentei in legatura
cu informatiile publice; stabilirea, revizuirea si urmarirea indicatorilor de performanta la nivelul intreprinderii publice.
14 Reglementarea guvernantei corporative a fost modificatd de mai multe ori in perioada 2016-2018 printr-o serie de
Ordine ale Ministrului Finantelor.

15 Lista OUG nr. 109/2011 -
http://www.cdep.ro/comisii/economica/pdf/2017/rp226.pdf. Lista intreprinderilor publice exceptate de la aplicarea
OUG 109/2011 a fost suplimentata in anul 2018.

completd a companiilor exceptate de la aplicarea prevederilor
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Raportul OCDE
aplicarea principiilor guvernantei

cu privire la

corporative in companiile de stat
din Romdnia apreciaza eforturile
autoritdtilor de a reforma si
imbundtati guvernanta
corporativa si  performanta
de

asupra

intreprinderilor insa
atrage

neajunsuri

stat,
atentia unor
importante in
implementarea cadrului legal
existent. Astfel, OCDE recomandad
elaborarea unor mecanisme
adecvate pentru a asigura si
supraveghea implementarea
efectiva a prevederilor legale
privind guvernanta corporativd a

companiilor de stat.

diminuarea angajamentului fata de

corporative bazate pe profesionalism, integritate, transparenta si

principiile guvernantei
responsabilitate s-a suprapus cu inversarea trendului ascendent al
performantei companiilor de stat incepand cu anul 2018. La aceasta
s-a adaugat impunerea obligatiei distribuirii de dividende catre stat
de minimum 90% din profitul net, pentru incadrarea in tinta de deficit
bugetar, care a afectat semnificativ capacitatea investitionala si,
implicit, dezvoltarea pe termen lung a celor mai profitabile companii
de stat

Raportul OCDE
corporative in companiile de stat din Romdnia*® apreciaza eforturile

cu privire la aplicarea principiilor guvernantei

autoritatilor de a reforma si Tmbunatati guvernanta corporativa si
performanta intreprinderilor de stat, Tnsa atrage atentia asupra unor
neajunsuri importante in implementarea cadrului legal existent. Sunt
evidentiate cu precadere aspecte referitoare la:

- Predominanta conducerilor executive interimare in cadrul
companiilor de stat, care permit ocolirea prevederilor de
guvernanta corporativa si posibilitatea numirilor pe criterii
politice;

de
nefinanciara) ramane ridicata in randul companiilor de stat,

- Nerespectarea cerintelor raportare (financiara si
ceea ce ridica ingrijorari cu privire la responsabilizarea si
supravegherea acestora;

- Lipsa unui cadru coerent, a resurselor si a expertizei pentru
exercitarea eficienta a dreptului public de proprietate asupra
companiilor de stat. Totodata, sanctiunile impuse nu sunt
suficient de dure pentru a descuraja nerespectarea
dispozitiilor de guvernanta corporativa;

- Tngrijordri privind mentinerea unor conditii echitabile de

concurenta intre companiile de stat si cele private.

Raportul OCDE recomanda elaborarea unor mecanisme adecvate

pentru a asigura si supraveghea implementarea efectiva a

prevederilor existente privind guvernanta corporativa a

intreprinderilor de stat, fiind vizate urmatoarele directii principale:

Bhttps://www.oecd-ilibrary.org/sites/fabf20a8-en/index.htmI?itemld=/content/publication/fabf20a8-en, ianuarie

2023.
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Influenta companiilor de stat
asupra soldului bugetar potrivit
standardelor europene ESA 2010 a
fost preponderent pozitivd in
perioada 2018-2021, cu exceptia
anului 2020, pe fondul efectelor
economice ale pandemiei COVID-
19 si ale masurilor de combatere a
acesteia. In anul 2021 principalele
companii de stat la nivel central
au avut o contributie pozitivd, dar
companiile de stat la nivel local au
inregistrat o contributie negativd,
astfel pe
contributia companiilor de stat a
reprezentat doar 0,001% din PIB.

cd, ansamblu,

centralizarea exercitarii functiei de proprietate publica, definirea unor
obiective clare de performantda pentru companiile de stat,
standardizarea formelor juridice ale companiilor de stat si eliminarea
exceptiilor aplicabile acestora, intarirea autonomiei si independentei
de
transparentei si raportarii activitatii derulate de companiile de stat,

conducerii executive a companiilor stat, Tmbunatatirea

respectiv, imbunatatirea sistemelor de control intern ale acestora.

Impactul companiilor de stat asupra soldului bugetar in standarde
europene bazate pe angajamente (ESA10) poate reprezenta o
presiune suplimentara asupra tintelor de deficit bugetar asumate de
Guvern, in conformitate cu criteriile de la Maastricht (care prevad un
plafon de 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 2018-2021 contributia fnsumata a principalelor companii
din administratia publica centrald!’ si locald a fost una pozitiva, cu
exceptia anului 2020, pe fondul efectelor economice ale pandemiei
COVID-19 si ale masurilor de combatere a acesteia (Tabelul 4). Pe
ansamblu, contributia companiilor de stat la soldul bugetar a fost una
redusa, variind de la 0,004% din PIB in anul 2018, la 0,028% din PIB in
anul 2019, la -0,082% din PIB in anul 2020, pana la doar 0,001% din
PIB in anul 2021. Tn cazul companiilor de stat incluse in administratia
publica locald, contributia lor la evolutia soldului bugetar in standarde
ESA 2010 a fost de mica amploare si preponderent negativa, exceptie
facand anul 2018.

17 Au fost considerate companiile cu cele mai importante contributii, atat pozitive, cat si negative.
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2018 2019 2020 2021

1. Principalele companii la nivel central -352,1 735,2 -747,3 246,6
ELECTROCENTRALE BUCURESTI S.A. 52,2 168,3 -6,5 430,5
COMPANIA NATIONALA ,ADMINISTRATIA
PORTURILOR MARITIME” —S.A. CONSTANTA 158,2 96,4 90,6 16,3
S.N. RADIOCOMUNICATII S.A. 83,2 33,1 31,8 80,8
Compania Nationald pentru Administrarea
Infraztructurii' Rutier: -110,9 465,3 426,4 742
UZINA TERMOELECTRICA MIDIA S.A. 6,1 4,2 -2,2 55,3

.C .ELECTROCENTRALE GRUP S.A. -0,4 -1,5 -3,7 44,4
S.C. SOCIETATEA DE ADMINISTRARE A
PARTICIPATIILOR IN ENERGIE S.A. 3L7 0.9 70,2 33,1
S.C. SOROCAM S.R.L. 3,7 12,6 22,1 9,4
REGIA AUTONOMA TEHNOLOGII PENTRU
ENERGIA NUCLEARA 01 21 10 6.6
C.N. ROMTEHNICA S.A. 0,4 2,4 -60,9 5,9
R.A. Imprimeria Bancii Nationale a Romaniei -47,1 29,8 16,3 5,7
Administratia Fluviala a Dunarii de Jos Galati 13,6 -18,9 33,3 5,5
SOCIETATEA ROMANA DE TELEVIZIUNE 15,5 60,7 52,3 3,4
COMPANIA NATIONALA DE INVESTITII S.A. 0,7 111,21 -169,1 0,3
INSTITUTUL NATIONAL DE CERCETARE
DEZVOLTARE PENTRU FIZICA SI INGINERIE 7,1 -3,2 -43,0 -5,1
NUCLEARA ,HORIA HULUBEI”

C.N.ROMARM S.A.- FILIALA UZINA
MECANICA BUCURESTI 8,2 88 94 117
COMPANIA NATIONALA ROMARM S.A.

BUCURESTI FILIALA SOCIETATEA UZINA 18,1 8,5 -31,3 -24,9
MECANICA CUGIR S.A.

I.N.C.D. I.LN.C.A.S. ,ELIE CARAFOLI” -7,8 -9,0 -18,8 -31,1
S.C. ROMAERO S.A. -91,2 -79,2 -89,2 -70,2
SC.T.M.B. Metrorex S.A. -148,4 142,5 -138,5 -131,7
C.N. de Cai Ferate C.F.R. S.A. -85,3 18,6 -154,9 -175,4
S.N.T.F.C. C.F.R. Calatori S.A. -103,7 -23,0 -211,5 -243,0
Unitati in lichidare -76,1 -271,6 -411,9 28,3
2. Companii la nivel local 387,5 -438,0 -123,8 -236,9
Aeroporturi locale 53,5 24,3 4,1 -42,5
Centrale termice de subordonare locala -30,6 -49,3 -9,6 -103,3
Alte unitati locale 364,6 -413,0 -118,3 91,1
3. Total principalele companii de stat 35,4 297,2 -871,1 9,7
% din PIB 0,004 0,028 -0,082 0,001

Sursa: INS
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Concluzii

Spre deosebire de anul 2020, care a consemnat un impact sever al pandemiei COVID-19 asupra companiilor
din Romania (atat private, cat si publice), Tn anul 2021 s-a inregistrat un proces de revenire rapida a activitatii
economice cétre nivelurile pre-pandemice. Tn acest context, situatiile financiare agregate ale companiilor
din Romania indica o imbunatatire a indicatorilor de performanta economico-financiara pe parcursul
anului 2021. Judecarea acestei evolutii trebuie facuta tinand cont ca, desi au fost continuate unele masuri
guvernamentale de sprijin din anul precedent, cuantumul ajutorului financiar acordat de stat firmelor a
fost mai redus in anul 2021 comparativ cu anul 2020. Prin urmare, inregistrarea de companiile din
Romania a unor rezultate financiare agregate in crestere semnificativa in termeni nominali arata ca
efectul favorabil al relansarii activitatii economice din anul 2021 depaseste cu mult efectul nefavorabil al
retragerii partiale a sprijinului acordat de stat.

Astfel, companiile de stat din Romania au inregistrat cresteri ale veniturilor totale, cifrei de afaceri si
valorii adaugate brute in anul 2021, obtinand un profit net total de 4,1 mld. lei, cu 3,2 mld. lei mai mare
decat cel consemnat in anul 2020. Evolutia favorabila a rezultatului net in termeni nominali se regaseste
atat la nivelul Top 5 cele mai profitabile companii de stat — crestere a profitului net de la 4,2 mld. lei la
6,4 mld. lei —, dar si la nivelul celorlalte companii — diminuare a pierderii agregate de la 3,3 mid. lei |la 2,3
mld. lei, desi acestea continua sa fie neprofitabile, similar situatiei consemnate in majoritatea anilor
anteriori. Cresterea rezultatului net obtinut de companiile de stat a determinat imbunatatirea tuturor
indicatorilor de performanta ai acestora, cum sunt cei privind marjele de profit, respectiv ratele de
rentabilitate economica si financiard. De asemenea, anul 2021 a consemnat evolutii favorabile si pentru
indicatorii de lichiditate si solvabilitate ai companiilor de stat, in timp ce investitiile noi au atins maximul
inregistrat in perioada 2009-2021. Pe fondul relansarii activitatii economice, si companiile din sectorul privat
au inregistrat o profitabilitate Tn crestere semnificativa cu evolutii favorabile la nivelul cvasi-totalitatii
indicatorilor economico-financiari.

Cresterea performantei economico-financiare s-a reflectat si in evolutia arieratelor companiilor de stat,
acestea diminuandu-se semnificativ cu 23,5% (-5,2 mid. lei) fata de anul anterior, pana la nivelul de 17
mld. lei (reprezentand 20,9% din totalul platilor restante la nivelul intregii economii, fata de 24,1% in
2020). Trebuie mentionat ca ponderea arieratelor companiilor de stat in total arierate ramane in continuare
semnificativ superioara contributiei acestor companii la activitatea economica. De asemenea, evolutia
clasamentului societatilor cu cel mai mare volum de plati restante indicd o cronicizare a problemei
arieratelor in anumite sectoare, o serie de companii publice continuand sa se regaseasca an de an in acest
clasament. in ceea ce priveste arieratele companiilor private, si acestea au avut o evolutie favorabils,
diminuandu-se cu 7,6% (-5,3 mld. lei) fata de anul 2020.

Tmbun3titirea performantei economico-financiare a intreprinderilor de stat in perioada 2015-2017 a fost
favorizata si de reformele legislative concretizate prin intrarea in vigoare a OUG nr. 109/2011 privind
guvernanta corporativd a intreprinderilor publice. Tns3, in pofida progreselor realizate, ulterior au fost
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implementate o serie de amendamente care au condus la exceptarea majoritatii companiilor de stat de la
aplicarea prevederilor OUG nr. 109/2011, desfiintandu-se de facto aplicarea practicilor de guvernanta
corporativ la nivelul acestora. In acest sens, si Raportul OCDE cu privire la aplicarea principiilor guvernantei
corporative in companiile de stat din Romania a evidentiat existenta unor neajunsuri importante in
implementarea adecvata a cadrului legal existent. Diminuarea angajamentului fata de principiile
guvernantei corporative bazate pe profesionalism, integritate, transparenta si responsabilitate s-a
suprapus, incepand cu anul 2018, cu declinul majoritatii indicatorilor de performanta ai companiilor de
stat. Astfel, desi anul 2021 a consemnat o ameliorare semnificativa a acestor indicatori, majoritatea lor
continua sa se situeze sub valorile inregistrate in anul 2017, atat in ceea ce priveste profitul net agregat (cu
0,7 mld. lei mai mic in termeni nominali), cat si in ceea ce priveste principalele rate de rentabilitate (ecart
nefavorabil de 1,1 pp n cazul ROE, respectiv de 0,8 pp in cazul ROA). Consiliul Fiscal pledeaza pentru
aplicarea adecvata a cadrului legal privind guvernanta corporativa a companiilor de stat din Romania,
inclusiv pentru revenirea la sfera initiala de cuprindere a companiilor de stat in ceea ce priveste aplicarea
principiilor de guvernanta corporativa, respectiv la situatia anterioara implementarii prevederilor Legii
nr.111/2016. Aceste obiective sunt cu atdt mai importante in conditiile in care Guvernul doreste sa mentina
controlul decizional prin pachete majoritare de actiuni in companii de interes strategic national.
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