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1. Calitatea sistemului de guvernanta corporativa — criteriu relevant de apreciere a performantei globale
a intreprinderii

Performanta intreprinderii nu se rezumd in mod simplist doar la rezultatele financiar-contabile superioare,
respectiv profitabilitate maxima, echilibru financiar stabil, capacitate de a genera cash necesar functiondrii §i extinderii in
perspectiva, ci vizeaza toate aspectele non-financiare si financiare ale activitatiii sale. Investitorii nu sunt interesati numai
de trecutul istoric al companiei, reflectat in mod relevant de indicatorii financiari ci mai ales de perspectivele viitoare de
dezvoltare generate de resursele materiale, financiare, umane, informationale si organizationale ale acesteia.

Conceptul de performantd globald a companiei are la baza teoria detindtorilor de interese. Managerii nu pot
maximiza valoarea firmei dacd ignora interesele partenerilor sai sociali: actionari, salariati, creditori, furnizori, clienti etc.
Performanta firmelor cotate este influentatd semnificativ de forma de guvernare corporativa, respectiv de capacitatea
factorilor decizionali de a identifica si armoniza interesele celor mai semnificativi parteneri sociali ai acestora. Armonizarea
acestor interese se asigura prin intermediul sistemului de guvernanta corporativa (in engl. corporate governance).

Alocarea necorespunzatoare a resurselor ca urmare a excesului de beneficii acordate managementului este
subordonatd teoriei de agent (agent theory sau principal-agent theory). Aceasti teorie se bazeaza pe ipoteza ca
managerul (agentul) trebuie si actioneze in favoarea actionarului (principalului). in conditiile separdrii clare dintre
proprietate si control, apare inevitabil intrebarea de ce managerii ar dori sa actioneze 1n interesul actionarilor. Problemele
principal-agent apar deoarece managerii si actionarii pot avea interese divergente, si in anumite conditii, costurile de
monitorizare a managementului depasesc castigurile aduse actionarilor.

Diferitele practici si structuri de guvernanta corporativa reflectd preocuparea pentru reducerea costurilor de agent
si minimizarea conflictului dintre actionari si manageri (principal si agent). Deci eficacitatea diverselor sisteme de
guvernare corporativa se apreciaza in functie de capacitatea acestora de a solutiona diversele conflicte inevitabile care
apar intre partenerii sociali ai firmei, 1n special intre actionari i manageri (prin reducerea costurilor de agent).

Abilitatea managerilor si a altor factori de decizie, precum actionarii, Consiliul de administratie, auditorii, de a
armoniza si ierarhiza aceste interese, influenteaza direct riscul si céstigurile generate de investitia in actiunile firmei
respective. Deci calitatea si eficienta operationald a formei de guvernare corporatista determina controlul variabilelor care
au un impact puternic asupra rezultatelor economico-financiare ale intreprinderilor. Astfel, conform studiului' realizat de
Ernst& Young Center for Business and Innovation (1997) privind utilizarea indicatorilor non-financiari, cultura
corporatistd, calitatea managementului, calitatea sistemului de comunicare cu investitorii si eficacitatea politicilor de
remunerare a conducerii executive reprezintd criterii de performanta non-financiare utilizate de investitori la evaluarea
firmelor cotate.

De asemenea, studiul® realizat de firma de consultantd McKinsey asupra opiniei investitorilor institutionali din
tarile emergente (Asia, Europa de Sud-Est si America Latind) privind guvernanta corporativda, demonstreaza ca acesti
investitori acorda cel putin aceeasi importantd informatiilor privind guvernanta corporativa ca si informatiilor financiare
in adoptarea deciziilor investitionale, iar 1n plus ei sunt dispusi sd plateasca un premiu pentru companiile care aplica
standardele de guvernantd corporativa. (in Europa de Sud-Est si Africa acest premiu inregistreaza valoarea maxima de
30% din capitalizarea bursiera in anul 2002).

Usx%  Measures That Matter, Ernst&Young Center for Business and Innovation, 1997
2 %%k Giving new life to the corporate governance reform agenda for emerging markets (McKinsey Emerging Markets
Investors Opinion Survey 2001 — summary and preliminary
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2. Covergente si divergente intre codurile de guvernanti corporativa — Principiile OECD de guvernanta
corporativa

Regulile si normele de guvernantd corporativa constituie elemente componente importante ale mediului de afaceri
din economiile de piatd dezvoltate. Desi conceptul de guvernanta corporativd poate fi definit in multe moduri, acesta
reflectd mecanismul prin care o Intreprindere este condusa si controlatd. Codul de guvernanta corporativa constituie un
set de principii, standarde si bune practici de guvernantd emis de catre o anumita institutie, a carui aplicare nu are un
caracter obligatoriu, ci unul optional.

In Uniunea Europeani (UE) a fost adoptat un numir de 35 de coduri, fiecare tara avand cel putin un cod de
guvernanta corporativa. Majoritatea acestor coduri (25) au fost emise dupa 1997, respectiv dupa scandalurile financiare si
cazurile de faliment ale unor companii britanice cotate pe piata de capital. Activitatea de elaborare a codurilor de
guvernantd corporativa s-a intensificat n special dupa anii 1997-1998, perioadd dominatd de criza economica asiatica.
Retragerea capitalurilor investitorilor din Asia, Rusia si unele tari din America de Sud a determinat concentrarea atentiei
comunitatii de afaceri asupra increderii investitorilor i a principiilor de bazd ale guvernantei corporative privind
transparenta, raspunderea si tratamentul echitabil al actionarilor, ceea ce s-a concretizat la nivel international in elaborarea
Principiilor OECD de Guvernanta Corporativa.

Codurile de guvernantd corporativa au fost emise de entitati diferite, de exemplu grupuri guvernamentale,
comitete sau comisii organizate de guvernele nationale sau bursele de valori, asociatii de afaceri, industriale sau
academice, asociatii ale directorilor, grupuri ale investitorilor etc (vezi tabelull). Majoritatea, aproximativ o treime din
totalul codurilor aplicabile in tirile membre ale UE, insd au fost elaborate de grupurile sau asociatiile de investitori.
Varietatea emitentilor genereaza implicit un statut oficial diferit al acestor coduri de guvernantd corporativa in tarile
emitente, iar codurile prezintd punctul lor de vedere referitor la ceea ce trebuie sd fie o buna practicd de guvernanta
corporativa.

Desi difera din punct de vedere al scopului elaborarii lor si a gradului de detaliere, toate aceste coduri valabile in
tarile membre ale Uniunii Europene abordeaza patru probleme importante: tratamentul echitabil al tuturor
actionarilor, ale céror interese trebuie sd fie prioritare; raspunderea clard a Consiliului de administratie si al
managementului; transparenta companiei sau acuratetea raportdrii financiare si non-financiare In timp util;
responsabilitatea pentru interesele actionarilor minoritari si a altor parteneri sociali precum si respectarea legislatiei
in vigoare.

Aplicarea principiului “respecta sau explicd” (comply or explain basis) exercitd o presiune asupra companiilor in
sensul respectarii in mare masura a principiilor acestor coduri si al evitarii raportari nerespectarii acestora. Astfel, desi
neobligativitatea aplicarii acestor coduri este explicitd, acestea exercitd o presiune semnificativa asupra practicilor de
guvernantd corporativa a companiilor din UE. Pe de altd parte, flexibilitatea codurilor de guvernantd corporativa
constituie un avantaj esential deoarece confera libertate de decizie si actiune companiilor in scopul atingerii obiectivelor
lor strategice.

Principalele convergente si divergente ale acestor coduri ce vizeaza diferite aspecte ale guvernantei corporative,
precum reprezentarea salariatilor, drepturile partenerilor sociali ai companiei (in engl. stakeholders), drepturile
actionarilor si mecanismul de participare la AGA, structura si responsabilititile Consiliului de administratie,
independenta Consiliului de admnistratie, comitetele Consiliului de administratie, raportarea financiara si non-
financiara.

Codurile de guvernantd corporativa conferd flexibilitate §i nu sunt obligatorii, chiar si in cazul aplicarii
principiului ,,respectd sau explica”, companiile sunt libere sd nu urmeze recomandarile codurilor, cu conditia raportarii §i
explicarii nerespectarii acestora. Neobligativitatea respectérii acestora ridicd un semn de intrebare privind eficienta
acestora in practicd, existdnd un risc real al neaplicarii lor. Principalele avantage oferite de codurile de guvernanta
corporativa sunt:

» stimuleaza dezbaterile privind problemele de guvernanta corporativa;

» incurajeaza companiile sd adopte standarde recunoscute de guvernare;

» ofera explicatii investitorilor privind cerintele de guvernare si practicile de guvernanta corporativa,
>

pot asigura baza conceptuala si informationald necesara imbunatatirii reglementarilor pietei de capital si a legii
companiei.

In concluzie, cele mai importante diferente privind practicile de guvernare aplicate in tirile membre ale UE
decurg din reglementarile legislative si regulamentele pietei de capital, si nu din recomandarile codurilor de guvernanta
corporativd care prezintd un grad ridicat de similaritate. Aceste diferente nu genereazad bariere insurmontabile pentru
functionarea pietei de capital comune a UE, deci nu impun elaborarea unui cod unic de guvernanta corporativa aplicabil
tuturor tarilor membre ale UE. Totusi existenta divergentelor dintre aceste coduri, impune adoptarea unor masuri specifice
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de eliminare a barierelor legale de reglementare a pietelor de capital (informationale) care sd permitd evaluarea corecta si
facila a guvernantei corporative a companiilor de cétre investitori.

Pornindu-se de la diferite coduri si modele practice de guvernare, s-au identificat anumite elemente comune care
definesc o guvernantd corporativd eficienti. Astfel s-au formulat Principiile OECD de guvernanti corporativi’.
Documentul contine doud parti: prima parte vizeazd cinci domenii importante, respectiv drepturile actionarilor,
tratamentul egal al actionarilor, rolul detindtorilor de interese, raportarea si transparenta informatiilor si responsabilitatile
Consiliului de Administratie. In prima parte, pentru fiecare domeniu abordat apare un singur principiu insotit de cateva
recomandari. Partea a doua a documentului contine note explicative si comentarii ale fiecarui principiu si recomandari.

3. Modele de guvernanta corporativa utilizate de companiile din Uniunea Europeana

In statele membre ale Uniunii Europene se remarca doud modele generale de guvernare corporativi care prezintd
caracteristici distincte: modelul de guvernanta corporativa anglo-saxon (specific firmelor din U.K., dar si celor din
S.U.A., Hong Kong si Australia) si modelul de guvernanta corporativd german (specific companiilor din Germania si
Europa continentald, precum si celor din Japonia).

Modelul de guvernantid corporativd anglo-saxon (similar celui american) reprezintd un sistem bazat pe
influenta externa (outsider—based system) exercitatd de pietele de capital active prin intermediul achizitiilor si fuziunilor
asupra companiilor cotate. Astfel, prin intermediul pietelor de capital active se realizeaza controlul companiilor si
tranzactionarea titlurilor de valoare, in conditiile unui actionariat dispersat. Toate térile anglo-saxone se caracterizeaza in
general prin piete de capital puternic dezvoltate, iar protectia investitorilor, in conditiile inexistentei unor actionari
importanti, reprezintd o preocupare permanentd a institutiilor de reglementare a pietelor prin intermediul practicilor si
politicilor de guvernare corporativa.

Rezultd cd in tdrile anglo-saxone (U.K., S.U.A, Australia si Canada) companiile au in general modele de
guvernantd corporativd similare, respectiv un singur Consiliu de administratie independent, care monitorizeaza si
controleaza activitatea managementului In scopul Tmbunatatirii acestuia, dar ultima modalitate de control, ameliorare si
redresare a performantelor companiilor se realizeaza prin intermediul achizitiilor ostile efectuate pe pietele de capital
dezvoltate ale tarilor respective.

Modelul de guvernanti corporativd german (similar celui japonez) este un sistem bazat pe controlul intern,
nefiind centrat pe influenta puternica exercitatd de pietele de capital active, ci pe existenta unor actionari puternici,
precum bancile. Trasaturile acestui model decurg din particularitatile mediului social si comercial in care a aparut. Astfel,
in Germania, ca si in Japonia, actionarii care detin blocuri mari de actiuni de obicei se implicd activ in managementul
companiilor respective. Rolul lor este de a sanctiona managementul de slaba calitate, de a stimula eficienta economica si
de a realiza armonizarea intereselor partenerilor sociali ai firmei, inclusiv ale personalul acesteia. Capitalul uman este
considerat a avea cea mai mare importanta in cadrul modelului german.

In contrast cu modelul anglo-saxon care se bazeaza prioritar pe piata de capital, modelul german este centrat pe
sistemul bancar. Desi In Germania §i Japonia bancile nu au detineri mari de actiuni in cadrul firmelor pe care le
finanteaza, totusi acestea exercita o puternica influenta si control asupra sistemului lor de guvernare. Principalul avantaj al
acestui model este monitorizarea si finantarea flexibila a firmelor, precum si comunicarea eficientd dintre banci si acestea.
Implicarea puternicd a bancilor in conducerea firmelor confera acestui sistem o stabilitate deosebitd si o orientare
prioritard spre dezvoltarea economica. Exista totusi si dezavantaje ale acestui sistem de guvernare corporativa.

Studiul comparativ al avantajelor si dejavantajelor celor doud modele de guvernantid corporativa din tarile
dezvoltate, modelul anglo-american si modelul germano-japonez, sugereaza ca sistemul de guvernare a unei companii
poate fi imbunatatit ca urmare a actiunii urmatorilor factori:

» achizitiile de firme, in tarile dezvoltate, precum Marea Britanie, S.U.A., Franta, Germania, Japonia exista o
piatd reglementata a achizitiilor;

> competitivitatea produselor si a serviciilor, de asemenea influenteazd guvernanta corporativd a companiei,
dar actiunea acestui factor este lentd, actionarii pot pierde sume imense ca urmare a degradarii calitatii
produselor, a pierderii clientelei §i a unor segmente de piatd datoritd eficientei scdzute a managementului
firmei;

> piata de capital, care oferd de fapt recunoasterea oficiald a performantelor unei firme si implicit ale
managementului prin nivelul pretului actiunilor firmei,

» creditorii, care Incheie contracte cu compania pentru a-si proteja drepturile si in cazul incalcarii acestora pot
cere declansarea procedurii de faliment pentru recuperarea creantelor lor;

3 #%% OECD Principles of Corporate Governance — OECD Council, 27-28 April 1998
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» investitorii institutionali reprezintd o potentiald fortd de influentd a guvernantei unei companii, in special in
Marea Britanie si S.U.A. In acelasi timp insa, acestia constituie si un pericol din punct de vedere al
controlului puternic pe care il pot exercita asupra firmelor 1n virtutea unui procent mare al detinerilor in
capitalul social al acestora. Astfel In S.U.A. existd restrictii privind concentrarea detinerilor de actiuni in
mana investitorilor institutionali i a bancilor, si de asemenea exista restrictii privind exercitarea controlului
asupra companiilor publice, In timp ce in Japonia si Germania investitorii institutionali au un rol hotarator in
respectarea drepturilor actionarilor;

> piata fortei de munca pentru manageri, care ii santioneaza pe managerii care primesc beneficii excesive
fard a avea performante pe masurd, prin inlocuirea lor de catre Consiliul de Administratie, ceea ce atrage
dupa sine imposibilitatea gasirii unui loc de munca similar.

4. Sisteme de guvernanta corporativa utilizate de firmele din Europa Centrala si de Est

Spre deosebire de modelul germa bazat pe influenta internd (insider - based model), Intreprinderile din tarile
Europei Centrale si de Est au un model comun de guvernantd bazat pe controlul intern, ca rezultat al procesului de
privatizare si restructurare desfasurat in perioada ultimilor 13 ani. Economistul Aoki (1994) definea modelul bazat pe
controlul intern ca o forma de organizare a firmelor rezultatd prin acapararea drepturilor de control de catre manageri sau
salariati ale fostelor intreprinderi detinute de stat in cadrul procesului de privatizare, detinerea unor blocuri substantiale de
actiuni de catre persoane din interior (insider - 1) in caz de privatizare, sau exercitarea intereselor acestora in procesul de
adoptare a deciziilor la nivelul intreprinderilor strategice, atunci cand intreprinderile rdiméan inca in proprietatea statului.

Controlul intern este considerat o problema esentiald deoarece managerii care detin un control excesiv al
intreprinderilor pot actiona in defavoarea actionarilor, salariatilor si a celorlalti parteneri sociali, punand astfel in pericol
sdnatatea financiard si performanta firmelor. Desi nu agreeaza preluarea modelelor de guvernantd corporativa a tarilor
dezvoltate, Aoki analizeaza cauzele aparitiei acestui model al tarilor europene in tranzitie, precum si necesitatea
eficientizarii acestuia prin dezvoltarea pietelor de capital si a sistemelor bancare ca modalitati de influentd externa sau
internd a sistemelor de guvernare corporativa a firmelor din economiile de tranzitie.

Inevitabil, stabilirea unor mecanisme corespunzatoare de guvernare corporativa a Intreprinderilor privatizate din
aceste tari, a fost dificila in conditiile inexistentei unei infrastructuri legale, a unor institutii de reglementare
corespunzatoare, precum si a lipsei cadrului legislativ privind drepturile de proprietate, cerintele de raportare financiar-
contabild, falimentul firmelor etc. De exemplu, térile care s-au bazat pe fondurile de investitii in procesul de privatizare,
au avut probleme privind functionarea si eficientizarea activitatii intreprinderilor.

Structurile de guvernare ale intreprinderilor din tarile europene in tranzitie au fost influentate semnificativ de
obiectivele procesului de privatizare, respectiv de viteza, rdspunderea politica, reglementarea legala si eficienta
privatizarii. Luand in considerare prioritatea acestor obiective si conditiile politice si economice specifice, procesul de
privatizare a Inregistrat forme relativ diferite in tarile Europei Centrale si de Est.

Rezulta ca sistemele de guvernare corporativa din tarile Europei Centrale si de Est sunt ineficiente, ca urmare a
concentrarii puterii fie Tn méana salariatilor, fie a managementului, si a lipsei controlului din exterior sau interior exercitat
de ceilalti actionari importanti, precum bancile, investitorii institutionali, sau prin intermediul pietelor de capital active.
Desi existd semne ca rezultatele economico-financiare ale firmelor privatizate sunt in medie superioare celor ale fostelor
intreprinderi de stat, totusi restructurarea se realizeaza in ritm lent, iar procesul de investire este foarte scazut, ceea ce va
afecta performantele pe termen lung ale firmelor respective. Fortele dominante, precum salariatii i managerii formeaza
coalitii in scopul satisfacerii predominante a intereselor lor, incetinesc procesul de restructurare a productiei si a
personalului sau chiar conduc firmele catre faliment.

5. Aspecte generale privind sistemul de guvernanta corporativa
a intreprinderilor romanesti

In Romania ca si in celelalte tari din Europa Centrald si de Est, companiile se caracterizeaza prin acelasi model
general de guvernare corporativd bazat pe controlul intern al salariatilor si al managementului, dar cu anumite
particularitati in functie de conditiile nationale economice, sociale, politice, culturale specifice in care formele de
guvernare au aparut si s-au dezvoltat. Guvernarea corporativd a intreprinderilor romanesti si implicit trendul
performantelor acestora nu pot fi analizate si intelese decat prin prisma evolutiei procesului de reforma, in contextul
tranzitiei de la economia planificatd la economia de piatd, care a determinat profunde schimbari ale universului
microeconomic. Principalele metode de privatizare care au determinat nasterea sectorului privat din Romania au fost:
MEBO, programul de privatizare in masa si vanzarea de pachete de actiuni investitorilor din afara intreprinderilor.

In realitate, in Romania existd urmitoarele tipuri de guvernare® a intreprinderii ca rezultat al procesului de
privatizare:

4 #%% Corporate Governance in Romania OECD Report, 2001
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A. Firmele detinute de stat-regiile autonome sau societatile neprivatizate complet, in care statul este inca
actionar. In cadrul acestora existi in mod inevitabil un conflict de interese intre manageri, salariati si stat,
ceea ce determind obiective contradictorii: maximizarea profitului, mentinerea locurilor de munca, cresterea
veniturilor din taxe, satisfacerea intereselor politice sau individuale. Performanta economicd nu este
obiectivul major al acestor entitdti economice, interesele directorilor acestor intreprinderi sunt rareori
subordonate intereselor actionarilor.

B. Firmele private inchise (intreprinderi mici, mijlocii sau mari), ale caror actiuni nu sunt tranzactionate pe
o piatd oficiald. Proprietarii sunt de reguld si manageri, deci nu existd un conflict de interese intre acestia. In
schimb existd numeroase conflicte intre asociati care denatureaza in procese civile. Managerii nu urmaresc cu
prioritate maximizarea valorii firmei, ci mai degraba extinderea afacerii.

C. Companiile privatizate sau deschise, care cunosc o varietate de forme, de la cele cu un actionariat foarte
dispersat ale carui drepturi sunt de obicei neglijate, pand la cele in care actionarii majoritari au un control
puternic asupra intreprinderii. In cadrul acestor intreprinderi se manifestd un conflict intre management si
actionarii minoritari sau intre actionarul majoritar si actionarii minoritari. Ca si in cazul firmelor private
inchise, autonomia decizionald si operationald a echipei manageriale este ridicata, structurile organizatorice si
sistemele informationale sunt flexibile, dinamice si eficiente, iar parghiile economico-financiare se utilizeaza
predominant ca instrumente manageriale.

Principala problema a societatii corporatiste din Romania este insa conflictul de interese intre actionarii majoritari
si actionarii minoritari care degenereazd in divergente intre management, Consiliul de administratie §i actionarii
minoritari, precum §i Intre actionarii majoritari si partenerii de afaceri ai companiei, specifice mai ales economiilor in
tranzitie, determinand degradarea performantelor pe termen lung ale companiilor si chiar falimentul acestora. Exista cinci
categorii de investitori majoritari care controleaza firmele listate la BVB si RASDAQ: investitorii strategici, asociatiile
de salariati (PAS-urile), investitorii institutionali, statul reprezentat de APAPS (Autoritatea pentru Privatizare si
Administrare a Proprietatii de Stat) si persoane fizice.

Potrivit studiilor institutiilor internationale” privind piata de capital din Roménia, cele mai importante forme de
incélcare a drepturilor actionarilor constau in:

A. Dilutia averii actionarilor minoritari

Transferul profiturilor in afara companiei-
Tactica “scoicii goale

. Alocarea abuziva a profiturilorIntirzierea in acordarea dividendelor

<IE-RNONN-

. Accesul limitat al actionarilor minoritari la informatii,

Una dintre explicatiile acestor situatii este autoritatea excesiva a actionarilor majoritari si lipsa unui control si a
unei monitorizari puternice din partea celorlalti parteneri de afaceri ai intreprinderii. In conditiile unui grad ridicat de
concentrare a actionariatului, organele de conducere ale firmei — Consiliul de administratie, Comitetul directorilor si
managerii, sunt subordonate proprietarului majoritar si actioneaza in scopul satisfacerii intereselor acestuia.

Tinand cont de eficienta sistemului sdu de guvernare si calitatea relatiilor dintre firma si partenerii sai sociali, care
asigurd premisa imbunatatirii performantelor firmelor in conditii de perenitate, se poate aprecia ca guvernarea corporatista
a intreprinderilor romanesti este deficitara. Astfel, in concordantd cu standardele de guvernanta corporativa, in urma unui
studiu realizat de
SG Emerging Markets Equity Research 1n februarie 2000, Romania ocupa locul 7, cu un scor total de 20.6 puncte din 36
maxim posibile, in cadrul unui esantion format din 10 tari: Grecia, Israel, Ungaria, Turcia, Polonia, Rusia etc.

Printre punctele slabe cele mai importante ale guvernantei corporative din Romania relevate de acest studiu sunt
cele legate de accesul inegal la informatie al tuturor actionarilor, interzicerea de tranzactii in favoarea actionarilor interni
sau majoritari, rolul scazut al Consiliului de administratie, accesul la alte mijloace de informare a investitorilor etc. Desi
nu se diferentiaza foarte mult de celelalte tari analizate, problema cea mai acuta este Insd in domeniul executarii silite a
drepturilor actionarilor in justitie, in sensul imposibilitdtii reale a solicitarii respectarii drepturilor acestora in justitie,
scorul de -1 indicand un abuz privind acest aspect al guverndrii corporative in Roménia.

In concluzie companiile romanesti cotate pe piata de capital au rezultat in urma procesului de privatizare prin
MEBQO, privatizarea in masa sau vanzarea de actiuni, ceea ce a condus la formarea pe de o parte, a unui actionariat extrem
de dispersat, lipsit de activism in administrarea firmelor, iar pe de altd parte, a determinat aparitia unui grup puternic de
actionari majoritari sau semnificativi. Aceste societdti deschise au o formd de guvernare dominatd de controlul
managementului si al salariatilor sau al actionarilor majoritari, In defavoarea intereselor actionarilor minoritari si ale
celorlalti parteneri sociali. Problema cea mai importanta este incalcarea drepturilor actionarilor minoritari si diminuarea
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averii acestora de catre actionarii majoritari. Consiliul de administratie si cenzorii au doar un rol formal de aprobare a
deciziilor managerilor sau ale actionarilor majoritari.

Rezulta cd guvernarea ineficientd a Intreprinderilor cotate influenteaza nefavorabil rezultatele economico-
financiare si posibilitatile lor de dezvoltare viitoare prin prisma urmatoarelor parghii:

urmarirea prioritard a intereselor pe termen scurt ale salariatilor si managerilor, adica cresterea salariilor si a
altor indemnizatii, stabilitatea si protectia locurilor de munca etc;

diminuarea ritmului restructurarii si a reorganizarii sau amanarea falimentului unor firme aflate in dificultate
financiara;

vanzarea abuziva a activelor firmelor conduse sau aflate in proprietate;

nerealizarea de investitii de modernizare, mentinere sau dezvoltare a potentialului productiv al
intreprinderilor;

preluarea abuziva a unor ponderi din ce In ce mai mari de capital de catre actionarii majoritari;

satisfacerea intereselor actionarilor majoritari prin metode distructive de diminuare si transfer a averii
actionarilor minoritari;

imposibilitatea utilizarii unor programe de remunerare a managerilor in functie de valoarea reald creat;

mobilitatea excesiva a personalului ca urmare a conflictelor interne si a lipsei unor programe de promovare si
stimulare dupa criterii de valoare;

distribuirea cu intérziere sau nedistribuirea de dividende celorlalti actionari in scopul acordarii de stimulente
salariatilor $i managerilor la sfarsitul anului;

restrictionarea tranzactionarii de titluri de valoare pe piata de capital, ceea ce determina majorarea volatilitatii
si a riscului investitiei in titlurile respective;

mentinerea unei atmosfere tensionate ca urmare a conflictului dintre management si/sau salariati si actionarii
minoritari, sau a conflictului dintre actionarii majoritari i actionarii minoritari;

imposibilitatea implicarii active a altor parteneri sociali, de exemplu a bancilor, in procesul de conducere a
companiilor;

accesul redus la credite bancare datoritd furnizarii defectuoase de informatii si a calitatii acestora si
inexistentei suficiente a garantiilor;

imposibilitatea efectudrii de achizitii sau preluari de catre alte firme din domeniu in scopul eficientizarii
activitatii firmelor respective;

scaderea prestigiului pe piata a firmelor cotate etc.

Consideram ca sistemul de guvernare corporativd a Iintreprinderilor cotate conditioneaza hotarator nivelul
performantelor economico-financiare curente, dar si asteptarile investitorilor privind oportunitatile viitoare de dezvoltare
ale acestora. Astfel, pe de o parte calitatea modului de administrare si conducere reprezintd o variabild non-financiara
esentiala de apreciere a performantei globale a companiilor cotate pe piata de capital. Pe de alta parte, piata de capital prin
intermediul functiilor de redistribuire a capitalului disponibil si de finantare a investitiilor cele mai rentabile, poate
contribui hotarator la imbunatatirea sistemul de guvernare a companiilor cotate si implicit la ameliorarea performantelor
lor, prin intermediul achizitiilor si fuziunilor sau prin implicarea activd a investitorilor institutionali in cadrul
managementului acestora.
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