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RESURSE SAU RENTE? RISCURI SI BENEFICII
ALE PRIVATIZARII IN 2013

Romania a avut parte de o reforma
neuniforma si fara succes prin privatizare,
de multe ori din categoria ,,stop-and-go”.
Puseuri de privatizari prin cupoane si
privatizari fara conditii atasate au alternat
cu restrictii, legislatie birocratica si
perioade de blocaj total.

Dupa 1989, statul roman a incheiat un numar
de 11.039 contracte de privatizare din cele
aproximativ 12.000 pe care ar fi necesar a le
intocmi pentru finalizarea privatizarii.
Metoda fractionara de vanzare a condus de
multe ori la discrepante semnificative in
urmarirea contractelor si la ratarea unor
momente-cheie, favorabile pentru pietele
emergente. Alcdtuirea contractului standard
de privatizare a fluctuat semnificativ in
ultimii 22 de ani. Modificarile legislative in
cascadd au fost conjuncturale, in lipsa unui
plan strategic national dar si sub influenta
diverselor programe internationale, in special
a celor cu Banca Mondiala (BM) si Fondul
Monetar International (FMI). Putem analiza
evolutia privatizarii prin intermediul
legislatiei de privatizare, contrapunand
cazurile de succes cu esecuri emblematice, in
sectoare economice diferite. La final, la nivel
sistemic, sunt formulate propuneri pentru
restructurarea, imbunatatirea si accelerarea
acestui proces.

Romania a suferit primul esec al procesului
de privatizare In 1995. Cupoanele
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nominative, care in teorie ar fi trebuit sa
echivaleze cu 30% din capitalul social al
intreprinderilor detinute de stat, au dat
nastere unor schimburi pe o piata
nereglementata, haoticd, acoperind la final
doar echivalentul a 5.5%. In intervalul
1996-2000, ideea de privatizare cat mai
rapida se regdseste in numarul de
privatizari, de data aceasta majoritare,
semnate 1n acea perioadd — 8.363 — si in lipsa
unor clauze speciale, impovaratoare pentru
investitori. In 2002, legislatia privatizarii se
modifica substantial - ingreunand
privatizarile, prelungind durata
monitorizarilor post-privatizare si
introducand un set de conditii care a condus
la scaderea pretului obtinut (pdstrarea
locurilor de muncg, investitii in
retehnologizare si mediu). In perioada
2004-2007, desi numarul contractelor este
mai scazut decat in perioada anterioara,
valoarea companiilor transferate depdseste
valoarea tuturor privatizarilor realizate
pana in acel moment. Spre exemplu, Banca
Comerciala Romana (€ 2,2 mld), Petrom
(€0,67 mld) si Electrica Muntenia Sud (€0,43
mld). Din 2007, procesul de privatizare a
stagnat, cu exceptii minore — insd relansarea
prevazutd pentru 2013, urmare a criteriilor
stabilite 1n acordul cu FMI, se va materializa
in cel mai fericit caz in 2014.

Cele doud acte normative care jaloneaza in
continuare activitatea de privatizare sunt
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OUG 88/1997 si Legea 137/2002 (la pachet cu
normele de implementare prevazute in H.G.
577/2002). Ele sunt restrictive si depasite de
realitatea economica. In primul rand, avem
de a face cu limitari artificiale - legate de
timpul procedurii de privatizare, de durata
de valabilitate a unor documente. Exista, de
asemenea, o posibilitate legald de a alege
intre diverse metode de privatizare, situatie
care naste mereu, in lipsa unui mandat
imperativ legal, o perioadd prea lunga de
analiza Inaintea lansarii la privatizare.

In al doilea rand, legislatia existenta nu
distinge intre pachetele minoritare (unele de
sub 1%) si cele majoritare- prevazand
aceeasi proceduri complicate pentru ambele
situatii.

In al treilea rand, posibilitatea unei licitatii
cu strigare sau a folosirii unei proceduri de
vanzare directa nu este prevazuta
actualmente in legislatie si pentru pachete
de actiuni - desi este mentionata pentru
anumite categorii de bunuri supuse
executdrii silite. Aceste operatiuni sunt
desfasurate tot de catre Autoritatea pentru
Administrarea Activelor Statului (AAAS),
conform OUG 51/1998, insa in partea de
recuperare a datoriilor catre fosta S.C.
Bancorex S.A.

In 2013, efortul de privatizare se va
concentra in sectorul feroviar, cel energetic
si in transportul aerian — dar exista
probleme si in alte domenii industriale.
Baza empirica este o lucrare a FMI, care
arata o corelatie intre cresterea valorii
addugate brute in economie si un grad de
prezenta scazut al companiilor de stat.
Privatizarea este susceptibila de a aduce o
crestere economicd, Insa momentan acest
lucru nu este testat statistic. Totusi, aceeasi
lucrare arata performantele net superioare
din punct de vedere al profitabilitatii
obtinute de companii comparabile din
Europa Centrala si de Est, ceea ce indica nu
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doar o problema de forma de proprietate,
cat de guvernanta corporatistd in Romania.
De altfel, durata de privatizare prevazuta
pentru companii precum S.C. CFR Marfa
S.A.sau S.C. Tarom S.A, uneori de sub un
an, este In contradictie cu capacitatea
politica si administrativa a guvernului de a
realiza respectivele privatizari, precum si in
contradictie cu performantele trecute
realizate pe legislatia actuala. In medie, sunt
necesare 18-24 de luni pentru finalizarea
unor tranzactii de acest tip — calendar care
ar impinge transferul lor in domeniul privat
cdtre 2014-2015.

In sectorul feroviar, spargerea unicei
companii (S.C. SNCFR S.A) In 1998 1n 13
entitdti, realizatd sub programul PSAL al
Bancii Mondiale, iar apoi introducerea taxei
de utilizare a infrastructurii a condus la
arierate intre entitatile rezultate din acea
diviziune, in lipsa unor reforme interne de
management in cadrul companiilor. In
perioada 2005-2010, datoriile depasesc cifra
de afaceri, iar cashflow-ul si indicii de
solvabilitate sunt negativi. Solutia aplicata
periodic, ciclic, de stergere a datoriilor de
catre stat nu face decat sa slabeascad acele
constrangeri bugetare care ar trebui sa
defineasca insasi esenta economiei de piata,
conform economistului Janos Kornai. O
solutie mai potrivitd ar fi executarea silitd a
terenurilor si cladirilor de catre stat si/sau
vanzarea lor in cadrul unei licitatii cu
strigare.

Pentru CFR Marfa S.A., privatizarea este
complicatd de o serie de elemente punctuale:
lipsa unui audit temeinic din partea unei
companii reputate de audit, insuficienta
clarificare a patrimoniului (atat prin
neintabularea terenurilor, cat si prin
instrainarea unei pdrti din materialul rulant),
un contract pagubos cu o firma privata, prin
imprumutarea in pierdere a aproximativ 6.000
de vagoane, etc. In conditiile nerestructurarii,
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obtinerea fie si a unei sume similare cu cea
obtinutd din vanzarea MAV Cargo (397,8
milioane euro) este dificild, chiar in cazul unei

licitatii cu strigare, fara alte conditionalitati
(vezi situatia din Tabelul 1).

Tabel 1: Situatia financiara a firmelor din domeniul feroviar

REZULTATE FINANCIARE, MIL. LEI, 2010

NR. CRT. NUMELE CIFRA AFACERI DATORII PIERDERI CASHFLOW*  SOLVABILITATE*

1. CFR SA 1113 75711 1.294 -54% -9%

2, CFR MARFA 998 1.455 535 -5% -5%

3. CFR CALATORI 1.969 1.828 86 4% 1%
TOTAL 4,080 10.854 1.915

* CIFRE FURNIZATE DE CONSILIUL FISCAL, VALABILE PENTRU 2005-2010

SURSA: MINISTERUL FINANTELOR, CONSILIUL FISCAL

In sectorul energetic, performanta scazuta
se manifesta atat in sectorul de productie,
cat si in cel de distributie. Doar S.C.
Hidroelectrica S.A. (reprezentand 24% din
sectorul de productie) a realizat o pierdere
de profit estimatd de Fondul Proprietatea la
3,06 miliarde RON pentru perioada 2009-
2011. Tranzactiile pdguboase au inceput,
insd, din 2003. Intrarea acestei companii in
insolventd, cu afectarea semnificativa a
sectorului bancar, pune punct oricdrei
intentii a autoritatilor de privatiza un pachet
minoritar - insemnand totodata un discount
semnificativ pentru orice alt pachet
minoritar scos la vanzare, de catre stat, in
aceasta perioadad. Intrarea sub spectrul Legii
85/2009 (Legea privind procedura
insolventei) are cel putin patru efecte:

e restructurarea contractelor bilaterale cu
posibilitatea ca acesti creditori vor putea
ajunge sa influenteze, in procedura
descrisd, deciziile in companie;

e accesul aproape imposibil la credite
bancare pentru capital circulant si
investitii;

e posibilitatea unor licitatii pentru
pachetele de energie devenite astfel
disponibile;

e pentru Fondul Proprietatea procedura
inseamna ca, pe perioada acestei situatii,
valoarea Hidroelectrica in portofoliu
este de 0 lei, conform regulamentelor
CNVM.

Materializarea intentiei guvernului de iesire
rapida din aceasta procedura este putin
probabild, avand in vedere caracterul
complicat al legii, timpul indelungat pentru
stabilirea tabloului creditorilor si procedura
judiciara anevoioasa.

In restul sectorului, problemele sunt la fel
de grave. Termoelectrica a adunat, la zi,
peste 1 miliard de euro arierate, in ciuda
unei stergeri de datorii in 2006. In esentd,
aceleasi acumulari au continuat, insa
amplificate pe fondul crizei economice (care
a cauzat o criza de lichiditati). Lichidarea
Termoelectrica prevazuta in acordul FMI
este imposibil de realizat in intervalul
foarte scurt prevazut in acord si in
termenele propuse, oricum deja decalate. O
eventuala executie silitd prin scoaterea unor
active la licitatie, prin vanzare in bloc, este si
ea fezabild, insa ANAF nu are niciun fel de
experientd si nici vreun precedent de o
asemenea amploare. Inchiderea
Electrocentrale Deva S.A. va fi, de asemenea,
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problematica in lipsa unor programe sociale
de reconversie profesionald corelate cu
inchiderea activitatii. Societatea Nationald a
Lignitului sufera de acelasi blocaj in lant —
neplata datoriilor de la nivelul unor complexe
energetice se rasfrange in plata incompleta a
datoriilor cdtre stat. O solutie alternativa ar fi
privatizarea unor pdrti viabile din complexele
energetice, la pachet cu minele de unde isi
obtin materia prima si inchiderea capacitatilor
neviabile — un studiu de rentabilitate precis si
de estimare a interesului potentialilor
achizitori nu a fost realizat Insa pana acum.
De asemenea, In pofida unor multiple
propuneri cu privire pentru Strategia
Energetica a Romaniei — solutiile preconizate
pentru companii nu respectd niciuna dintre
viziunile recomandate pentru sector, in
ansamblul sau.

In domeniul transportului aerian, Tarom a
acumulat pierderi de peste 1 miliard de lei
in perioada 2008-2012. Numirea unor
manageri mai performanti va imbunatati
guvernanta corporatista — insa solutiile de
profitabilizare (prin inchiderea centrului de
mentenantd, gasirea unor solutii pentru
majorarea Incdrcarii avioanelor si
posibilitatea stopdrii unor curse interne) vor
necesita un timp mai indelungat pentru
implementare. Fondul Monetar
International propune un plan de dezvoltare
pana in 2016, in conditii profund
defavorabile pentru companie. Totusi,
propunerea cu privire la listarea unui
pachet de 20% nu a fost suficient dezbatuts,
in conditiile in care estimari oficiale in
minister aratd o incasare de doar 7,4
milioane de euro — conditiile sunt total
potrivnice pentru lansarea procedurii, in
acest moment. Pe de alta parte, intr-un
domeniu adiacent, cel al aeroporturilor,
Romania este una dintre putinele tari
europene unde parteneriatul public-privat
nu e demarat, desi acest lucru s-a realizat
inclusiv la un aeroport precum cel din
Tirana. Concesionarea tuturor
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aeroporturilor intr-un interval de 4 ani si
numirea unor consultanti pentru realizarea
unui contract cadru la nivel national ar
eficientiza acest sector — problema centrald
ar fi impadrtirea riscurilor contractuale in
mod echitabil, dupa realizarea unor
contracte de parteneriat. Principala piedica
ar fi lipsa vointei politice si lipsa de
experientd pe partea guvernamentala.

in domeniul industrial, in ciuda
promisiunilor guvernamentale legate de
Oltchim S.A. insolventa companiei este
iminenta si inevitabild, in conditiile in care
un ajutor de stat ar fi blocat de regulile
europene, iar o vanzare in bloc a activelor nu
a fost nici mdcar enuntata ca posibilitate.
Inainte de intrarea in insolventd, conversia
datoriilor in actiuni ar fi fost posibild, insa cu
notificarea ajutorului de stat (cu aceeasi
posibilitate pentru minoritari). Preluarea de
catre Oltchim, o companie cu mari dificultati,
a diviziei de petrochimie de la Arpechim nu
a facut decat sa inrautateasca situatia
financiara. In afara sectorului chimic, statul
mai detine, spre exemplu, o companie
farmaceutica si una de instrumentar medical
—ambele ar trebui privatizate de urgentd,
prin intermediul pietei de capital. In
domeniul siderurgic, restrictiile privind
ajutorul de stat vor limita orice interventie —
cum ar fi reducerea capacitatilor la Mittal
Steel Galati, iar inchiderile de capacitati vor
continua — dupa Mechel Campia Turzii,
urmatoarea pe listd ar putea fi unitatea
Laminorul S.A. din Brdila.

Ca atare, problemele sunt de cel putin patru
tipuri, dar exista cate o rezolvare pentru
fiecare tip:

1. Pentru lipsa de coerentd administrativa,
exista posibilitatea coreldrii resurselor
administrative;

2. Pentru procedurile greoaie si legislatia

nepotrivitd exista solutia simplificarii si
a unor inovatii in functionalitate;
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Pentru problemele de implementare,
asociate unei legislatii imbunatatite,
existd propunerea unui nou canal — cel
al pietei de capital;

In fine, privatizarile ridica si o problema
asociata, cea a reglementdrii.

Propuneri detaliate pentru modificarea

cadrului de privatizare, in Romania

I. Coerenta administrativa

1.

Centralizarea activelor statului intr-o
institutie. Momentan, functioneaza in
paralel doua institutii cu mandat de
privatizare (AAAS si OPSI) si
numeroase alte structuri de
administrare si privatizare, in genul
celei de la Ministerul Transporturilor.

Clarificarea patrimoniala. In cazul
societatilor feroviare, exista necesitatea
inventarierii materialului rulant. In
cazul majoritatii societatilor de stat, o
inventariere si o urmarire a intabularii
terenurilor este esentiala, Inaintea
privatizarii. Suplimentar, ar putea fi
realizat un audit extern in cazul unor
lucrari in constructie (ex. baraje
Hidroelectrica S.A. neterminate)

IL. Inovatii functionale

3.

Simplificare legislativa. O propunere
separata pentru o procedura
simplificatd pentru pachetele
minoritare, avansata de AVAS in
ianuarie 2013 este utila. Alte probleme
legislative ar fi posibilitatea vanzarii
fractionate a unor pachete de actiuni,
mai ales in cazul societatilor cotate,
reglementarea unei proceduri de
licitatie cu strigare si de vanzare a unor
module functionale. Procedura
certificdrii fiecdrei tranzactii majore prin
lege este paguboasa.

Desemnarea unor consultanti si
auditori pentru intreg portofoliul de
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stat. Procedurile greoaie de selectie
pentru fiecare caz in parte prelungesc
inutil procesul. Similar, solicitarea
automata a unui raport de audit din
partea unei companii recunoscute ar
trebui sa devind standard — nu doar in
cazul unor companii cuprinse in acordul
cu FML

Desemnarea unor comisii de privatizare
pentru toate companiile. intarzierea
desemnarii lor, precum si neimpunerea
unor mandate de timp imperative
franeaza intregul proces, in prezent.

Anuntarea unui calendar integrat de
privatizare, anual. Acest lucru nu a fost
realizat decat, partial, in anul 2006.
Entitati precum AVAS, OPSP],
Ministerul Transporturilor, consilii
judetene functioneaza fiecare dupa o
legislatie proprie, calendare individuale
si adeseori proceduri unice pentru
fiecare caz in parte.

IIL. Solutii la nivelul implementarii

7.

Identificarea si abordarea sistematica a
principalilor jucatori mondiali in
domeniile privatizate. Programele de
transmitere de informatii catre
potentiali interesati si de marketing
agresiv, in conditiile scaderii interesului
pentru pietele emergente lipsesc.
Sisteme institutionale precum reteaua
externd a Ministerului Economiei sau
fostul ARIS sunt complet nefunctionale.

Folosirea pietei de capital. Principalul
obstacol aici este o intepretare a Curtii
de Conturi prin care orice diferenta de
pret la vanzare intre fractiuni din
actiunile aceleasi societati comerciale
este considerata drept un posibil
prejudiciu adus statului. Exista
posibilitatea vanzarii imediate a unor
actiuni cotate la bursa (de exemplu, S.C.
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Antibiotice S.A.) si exista posibilitatea
listarii unor companii semnificative,
cum ar fi C.N. Posta Romana S.A.

IV. O problema asociata

9. intirirea reglementarilor de concurenta
si a reglementatorilor din fiecare
domeniu. O privatizare, mai ales cum
este cea in domeniul distributiei de
energie, poate inlocui un monopol de
stat cu un oligopol privat, in lipsa unui
reglementator independent si puternic.
Este de preferat ca intarirea capacitatii
reglementatorului sa se produca inainte
de privatizare.

Contextul problemelor de privatizare,
precum si al solutiilor, atinge sfera
preocuparii detinatorilor de capital pentru
active lichide — deci nu pentru companii
privatizabile — si fuga lor cdtre zone sigure,
cu stabilitate ridicata si un profil de risc mai
scazut (,deleveraging”). In acest context,
Romania trebuie sa aiba o strategie
inchegata, o abordare proactiva, dar si o
implementare a unor solutii sistemice, in
lipsa carora reformele vor continua sa fie de
tipul “stop-and-go”.



