UNIVERSITATEA LIBERA INTERNATIONALA DIN MOLDOVA

Cu titlu de manuscris

CZU: 658.1: 005 (043.3) =135.1 / B61

BOCANETE OANA

INSTRUMENTARUL METODIC DE EVALUARE SISTEMICA A
EFICIENTEI ECONOMICE A MANAGEMENTULUI
CORPORATIV

SPECIALITATEA 521.03 — Economie si management in domeniul de
activitate

Teza de doctor in economie

Conducator stiintific: prof. univ. dr. hab., Burlacu Natalia

Autor;

CHISINAU, 2015



© Bocanete Oana, 2015



CUPRINS

ADNOTARE ...eeeeeeeeeeceeerreeeeneeesscssessesssssessssssssssssssssssssssssseses Ommbka! 3aknanka He onpesesieHa.
LISTA ABREVIERILOR.......citiiiiitiiniiseiinninsnisssesssisssessssisssssssssssssssssssssssssssssssesssssssses 7
INTRODUCERE .....cuuiiiiininnninsnensinnssinsnesssessssssssesssssssssssssssssessssssssssssassssssssassssesssassssssssassssssssase 8
1. BAZELE TEORETICE ALE MANAGEMENTULUI CORPORATIV .........ueeeeeennen. 13
1.1. Istoria aparitiei si dezvoltarii relatiilor corporative..........cueeveecrenseccseensecnsnensecsseecsnnes 13
1.2. Metodologia organizarii managementului COrporativ ........cccervverccsccnnecssssnnrecsssnsnccssnnnes 22
1.3. Studierea dezvoltarii managementului corporativ in tirile dezvoltate de tip
POStINAUSLIIAL couuvvriiiinnrriiiiiniiiinisnricnissaniisssssssiesssssssscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssne 46
1.4. Concluzii 1a capitolul 1. ......ieiiiiveiiiiviiniseninssncsssnncnsssncsssncssssscsssssssssssssssssssssssssssesssssossssees 60
2. ANALIZA TENDINTELOR CONTEMPORANE ALE MANAGEMENTULUI
CORPORATIV . ctiitiintinneennennninnisssesssessssesssessssesssasssssssssssssesssassssssssassssassssssssssssassssassssssssssss 63
2.1. Specificul evaluarii eficientei economice a managementului corporativ.........c.ceeeneeene 63
2.2. Specificul formarii relatiilor corporative in Romania ..........cocvevevenvnenensncsncnnesenennnnns 73
2.3. Concluzii 1a capitolul 2. ........eeiieviveriiiiisniicnsssnniicsissnencsssssssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssse 92
3. APLICAREA INSTRUMENTARULUI METODIC DE EVALUARE A EFICIENTEI
ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIV. ..uiiiinniicnensnncnecssisssesssnnens 94

3.1. Tratarea metodologico-sistemica a instrumentarului metodic de evaluare a eficientei
economice a managementului corporativ pe baza criteriului protectiei intereselor

| 1 0Y 0 721 1) RN 94
3.2. Instrumentarul metodic de evaluare a eficientei economice a managementului
corporativ in Republica Moldova 108
3.3. Adaptarea instrumentarului metodic de evaluare sistemica a eficientei economice a
managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico - statistice.........cceeueerveennees 110
3.4. Concluzii 1a capitolul 3. ......uuiivvveiiiiveiinirencnssnncsssnncsssnnssssssssassssssssssssssssassssssssssssssssssssssnss 1313
CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI ......cuoeveuerurreneessssssessessessessssssssssssssssassens 1344
BIBLIOGRAFIE .....auuiiiiiiiicniintinnennnecsnninsisssessssicssessssisssessssessssssssssssassssessssssssssssasssssssasss 137
ANEXA 1. Grupul OMYV Petrom S.A— N CifTre.....cceenccsissensecsnissenseecsnnsenssecseesecssecsassseesas 1495
ANEXA 2. S.C.Automobile Dacia S.A — N CIfIre....cccevervensurcvensensnicsnsensnicsensensnccsessesssncnenes 154
ANEXA 3. Corelarea datelor initiale 159
ANEXA 4. Regresie a datelor initiale 160
ANEXA 5. Corelarea datelor corectate. 161
ANEXA 6. Regresie a datelor COrectate........uuiinnrercsssnrcssnncssanisssanesssssssssssssssssssssssssssssssssssss 162
ANEXA 7. Acte de implimMeNtare .......cccceeeirveriiiseiesssnnessnecssnecsssnnssssnesssssessssesssssssssssesssssssssses 163



ADNOTARE

Numele si prenumele autorului: lon-Bocanete Oana

Titlul tezei: Instrumentarul metodic de evaluare sistemica a eficientei economice in
managementul corporativ

Gradul stiintific solicitat: teza de doctor in economie

Localitatea: Chisinau

Anul perfectarii tezei: 2015

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din
195 de titluri, 149 pagini de text de baza, 14 figuri si 18 tabele, 7 anexe.

Numérul de publicatii la tema tezei: Rezultatele obtinute — sunt publicate in 14 lucrari
stiintifice, 5,00 c.a.

Cuvinte cheie: evaluarea sistemica, eficienta economica, management corporativ, instrumentarul
metodic, metode economico-statistice, asociatii antreprenoriale, administrare, societati pe
actiuni, companii, investitii.

Domeniul de studiu: 521.03. Economie si Management in domeniul de activitate.

Scopul si obiectivele tezei: Scopul tezei 1l constituie elaborarea conceptului metodic de
organizare In vederea evaluarii sistemice a eficientei economice in cadrul relatiilor corporative
pentru SC din Romania.

Obiectivele principale ale tezei constau in studierea continutului notiunilor fundamentale, a
mecanismului $i modelelor managementului corporativ; cercetarea cdilor de evaluare sistemica a
eficientei managementului corporativ, specificului si legitimitatii dezvoltarii managementului
corporativ in practica internationald, formarii sistemului roman de management corporativ;
elaborarea instrumentarului de evaluare sistemicd a eficientei economice in managementul
corporativ.

Noutatea si originalitatea stiintificd constd in depistarea tendintelor istorice si specificului
formarii relatiilor corporative; determinarea si sistematizarea contradictiilor dintre actionarii
majoritari $1 managerii angajati; clasificarea modelelor managementului corporativ pe baza
criteriilor nivelului concentrarii capitalului actionar si al gradului de control asupra luarii
deciziilor strategice din partea proprietarilor corporatiei; crearea instrumentarului metodic de
evaluare sistemica a eficientei economice In managementul corporativ utilizand principalele
grupe: metodele comparative,metodele evaludrii riscului controlului corporativ, metodele
analizei starii financiare si metodele evaludrii valorii de piatd; propunerea instrumentarului
evaludrii eficientei economice a controlului de catre actionarii majoritari utilizdnd metodele
economico-statistice.

Problema stiintifica importanta solutionata constd in reconceptualizarea aplicarii metodelor
economico-matematice $i economico-statistice pentru evaluarea eficientei managementului
corporativ, fundamentarea instrumentarului evaludrii eficientei economice a controlului de cétre
actionarii majoritari asupra principalelor sfere de management si elaborarea sistemului de criterii
pentru studierea specificului national al managementului corporativ.

Semnificatia teoretica a lucrarii constd in studierea lucrarilor savantilor autohtoni si
straini, surselor de caracter enciclopedic in problemele economice, resurselor sistemului global
informational Internet, actelor legislative si normative ce reglementeaza relatiile corporative pe
teritoriul Romaniei.

Valoarea aplicativa a lucririi. Valoarea aplicativa a lucrarii se deduce din posibilitatea de
utilizare a algoritmului pentru alegerea celei mai adecvate strategii a SA, formei juridice de
organizare a corporatiei; instrumentarului metodic de evaluare sistemica a eficientei economice a
managementului corporativ in cadrul Rompetrol Rafinare S.A. si S.C. Automobile Dacia S.A..
Implementarea rezultatelor stiintifice. Subiectele stiintifice ale cercetarii ce stau la baza
prezentei lucrdri si-au gasit aplicatia in cadrul Rompetrol Rafinare S.A. si S.C. Automobile
Dacia S.A., OMV Petrom ( act de implementare EP2166), Fluid Serv S.A. (act de implementare
807), Transelectrica S.A. (act de implementare 14749).



ADNOTATION

Name and surname of the author: lon-Bocanete Oana

Thesis: Instrumentation systemic evaluation methods of the economic efficiency regarding
corporate management

Scientific Degree sought: Dr. of economics

City: Chisinau

Year perfecting Thesis: 2015

Sentence structure: introduction, three chapters, conclusions and recommendations, a
bibliography of 195 titles, 7 annexes,149 pages of basic text, 14 figures and 18 tables.

Number of publications on a theme: The results are published in 14 scietific papers, 5.00 c.a
Keywords: systemic evaluation, economic efficiency, corporate management, methodological
tools, economic and statistical methods, entrepreneurial associations, management, joint stock
companies, investment.

Field of study:521.03. Economics and Management (in branch).

Purpose and objectives of the thesis: The aim of the thesis is the concept development
organization methods in order to assess systemic economic efficiency of the corporate relations
for SC in Romania.

The main objectives of the thesis are to study the content of fundamental concepts, mechanisms
and models of corporate management, research ways to evaluate the efficiency of the systemic
corporate management, specificity and legitimacy in the international practice of corporate
management development, training Romanian corporate management system, developing tools
for assessing systemic economic efficiency of corporate management.

Novelty and scientific originality: The thesis was performed detecting historical trends and
specific training corporate relations, setting corporate relationship, building principles,
determination and systematic conflicts between sharecholders and managers of employees,
classification models based on criteria level, corporate management equity concentration and
degree of control over strategic decisions of the owners corporation, creating instruments
valuation methods of systemic economic efficiency in corporate management using the main
groups: comparative methods, methods of risk assessment for corporate control, methods
analysis of financial condition and market value evaluation methods , adaptation methods market
assessment of economic efficiency of corporate management using economic and statistical
methods.

The important scientific problem that was solved lies in rethinking the application of
mathematical and economic-statistics methods for assessing the effectiveness of corporate
management, economic efficiency assessment of the tools for substantiation control by
shareholders, on key areas of management and development system for studying specific
national criteria of corporate management.

The theoretical significance of the work: This consists of local and foreign scientists,
encyclopedic sources of economic issues, global information system, Internet resources, laws
and regulations governing corporate relations in Romania.

Applied value: The value of the work is derived from the possibility of using the algorithm for
choosing the most appropriate strategy for SA, legal form of organization of the corporation;
instruments valuation methods of the systemic and economic efficiency of corporate
management in Rompetrol SA and SC S. A. Automobile Dacia.

Implementation of scientific results: The scientific topics of the research regarding this paper a
have found application in Rompetrol SA and SC Automobile Dacia S. A., OMV Petrom (
implementing measures EP166), Fluid Serv S.A. (implementing measures 807), Transelectrica
S.A. (implementing measures 14749).



AHHOTAIMS

HNmsa, pamuans: Non-bokanere Oana

Haszanue  jauccepraumu:  MeTOAMYECKM  MHCTPYMEHTAPUM  CUCTEMHOM  OLICHKHU
HKOHOMHYECKON IPPEKTHBHOCTH KOPIIOPATHBHOTO MEHEPKMEHTA.

Conckanue y4eHOH CTeNeHb: KaHI11aTa dJKOHOMUYECKUX HAyK

CrnenunanbHocTb: 521.03.- DKOHOMUKA U MEHEIKMEHT

Mecto 3ammTsi: r. Kummnnes

I'ox npecraBiaenus auccepranuu: 2015

CrpykTypa paboThl: BBeIEHHE, TPH IJ1aBbl, OOIME BBIBOABI U peKOMEHAaluH, Oudanorpadus u3
195 Ha3Banwmii, 149 crpaHul] OCHOBHOIO TeKcTa, 14 pucyHkos u 18 Tabnun, 7 NpuaoKeHUun
KonunuectBo myOnukanuit mo Teme: Pedynpratsl - ony0OnukoBaHsl B 14 HayuHbIX paboTax,5.0 a.i.
KawueBble cj10Ba: CHCTEMHas OICHKA, SKOHOMHUYECKas 3((EKTUBHOCTh, KOPHMOPATHBHBIN
MEHEI)KMEHT, METOAMYECKUN WHCTPYMEHTApUM, CTaTUCTHYECKHME U DKOHOMHYECKHE METOJBI,
IpeIPUHUMATENIbCKAs AESITENbHOCTD, aKLIHOHEPHBIE 001IECTBA, MHBECTULIUU. .

Heas u 3axaun padoTsl: Llenbio paboThl ABIsIETCA CO3AaHUE METOAMUYECKOTO MHCTPYMEHTApUs
OLICHKA DJKOHOMHYECKOH 3((PEeKTHBHOCTH CHCTEMBI KOPHOPATUBHBIX OTHOIICHWH IS
PYMBIHCKUX KOMITaHUH.

OCHOBHBIMH 3aJjauaMU  pabOTHl SBISIETCS W3yYEHHE COJIEP)KAaHUS OCHOBHBIX IIOHSTHIA,
MEXAHU3MOB M MOJEJEH KOPIOPATUBHOIO YIPABJIEHUS, UCCIEIOBAaHUE METOJOB CUCTEMHOMN
oneHK! 3(PPEKTUBHOCTHA KOPIIOPATHBHOTO YIPABJICHUS, CIICU(PUKN Pa3BUTHsI KOPIIOPATHBHOTO
yIOpaBIE€HUS B MEXIYHapOAHOM TNpakTuKe, (HOPMUPOBAHHMS KOPHIOPATUBHOM CHCTEMBI
yopasiieHuss B PymblHuM, pa3paboTka WHCTpyMEHTapus CUCTEMHOW OLIEHKHM 3KOHOMHYECKOU
3¢ (EeKTUBHOCTH KOPIOPATUBHOI'O MEHEKMEHTA.

HayyHasi HOBHM3HA W OPHMIMHAJIBHOCTH HccileqoBaHusi: B pabGore OB BBISIBICHBI
UCTOPUYECKHE TEHJEHIMU U OCOOCHHOCTH (OPMHUPOBAHUS KOPIIOPATUBHBIX OTHOIICHMIA;
YCTAaHOBJIEHBl IPHUHLHUIBI IIOCTPOEHUS KOPIOPATUBHBIX OTHOIIEHUH; ONpEAENIEHbl U
CHUCTEMaTH3HPOBAHbI MPOTUBOPEUUs MEXIY COOCTBEHHMKAMU U MEHEIKEpPaMU KOPIOpalUu;
IpeUIo’KeHa KIIacCU(pUKAIMA MOJEICH KOPIOPAaTUBHOTO YIPABICHUS HAa OCHOBE KPHUTEPHUEB
YPOBHS KOHIICHTpAalMM AaKIMOHEPHOI'O KalWTaJla W CTENEHW KOHTPOJI 3a IPHUHATHEM
CTPATETUYECKUX PELICHUH CO CTOPOHBI COOCTBEHHHKOB KOPIIOpPAIMH; CO3/1aH METOAWYECKHUN
MHCTPYMEHTAPUI A OLEHKH 3KOHOMMYECKOW 3()()PEKTHBHOCTU KOHTPOJIS COOCTBEHHHKaMH
OCHOBHBIX HaIlpaBJICHMH MEHEUKMEHTAa KOpIOpaluH; IIPOBEJEHA aJanTaluus METO/I0B
PBIHOYHOM OLEHKH SKOHOMHYECKOH 3(P(GEKTUBHOCTH KOPIOPATHUBHOIO YIPABIEHUS C
MCIIOJIb30BAaHUEM IKOHOMHUKO-CTATUCTUYECKUX HHCTPYMEHTOB.

TeopeTnyeckoe 3HAYEHHE U MPAKTHYECKAS IIEHHOCTb padoThl: COCTOUT B U3YUYECHHUH TPYAOB
OTEUYECTBEHHBIX U 3apyOECKHBIX YYCHBIX, MCTOYHHUKOB OHHIMKIIONEAMYECKOTO XapakTepa IO
BOIIPOCAM JKOHOMHKH, pecypcoB TiobambHoM wuHpopMamuonHoi cetn MHTEPHET wu
3aKOHOJATEIBHBIX AKTOB, ONPEACISIOMNX KOPIOPATUBHBIEC OTHOIICHUS aKIIMOHEPHBIX OOIIECTB
B Pymbiuu. Ilpaktudeckas LEHHOCTh pabOThI COCTOMT B BO3MOYKHOCTH MCIIOJb30BaHMS
alropuT™Ma Ui BbIOOpa Hambosiee MoAXonsAmie crparernd SA, OpPraHM3alMOHHO-IIPABOBOU
(GopMBl KOpIIOpaIMM, METOJMYECKOr0 HMHCTPYMEHTapusi CUCTEMHOM OIIEHKM 3KOHOMHYECKOH
3 PEeKTUBHOCTH KopnopaTtuBHOro ympasieHuss B Rompetrol Rafinare S.A u SC Automobile
Dacia S.A.

BHeapeHue Hay4yHbIX pe3yabTaToB. llomydyeHHsle B paboTe pe3yibTaThl HAIUIM CBOE
MPUMEHEHNE B COBEPIICHCTBOBAHUHU KOPIIOPATHBHOTO MeHemKkMeHTa B Rompetrol Rafinare S.A
u SC Automobile Dacia S.A., OMV Petrom (axt BHenpenust EP166), Fluid Serv S.A. (akt
BHenpenus 807), Transelectrica S.A. (akt BHeapenus 14749).



LISTA ABREVIERILOR

ADR  Agentia pentru Dezvoltare Regionala

ANP  Agentia Nationald de Privatizare

APAPS Administrarea Participatiunilor Statului

BERD Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare
BVB  Bursa de Valori Bucuresti

CSR  Corporate social responsibility

C.T.N. Corporatii Transnationale

ESOP Employee Stock Ownership Plan, Planul de Proprietate al Angajatilor Actionari
FPP  Fondul Proprietatii de Stat

FPS  Fonduri ale Proprietatii Private

GPL  General Public License

MDA Multiple-discriminant analysis

MEBO Management Employee Buyouts

OTC  Over-the-counter

PAS  Programul Actionarilor Salariati

S.A. Societdti pe actiuni

S.C.  Societdti Comerciale

S.C.A. Societdti in comandita pe actiuni

S.C.S Societiti in comandita simpla

S.N.C Societati in nume colectiv

S.R.L. Societati cu raspundere limitata



INTRODUCERE

Actualitatea si importanta problemei abordate. Majoritatea economistilor si
specialistilor in domeniul economiei si al administrarii, autohtoni si strdini, considerd ca
procesele stabile ale crizei din economia romand, sub multe aspecte, sunt legate de problemele
formdrii noului tip adecvat de relatii economice, manageriale, administrative si statale,
modificate de realitatea economica — relatii corporative. Cele mai convingatoare manifestari ale
acestei situatii — existenta numeroaselor contradictii, care impiedicd dezvoltarea dinamicad a
economiei §i creare a noilor forme organizatorice si de drept — societdti comerciale pe actiuni —
nu au dus la formarea proprietarilor eficienti la majoritatea corporatiilor. Datoritd reformelor de
peste douzeci de ani in economia romana si in Republica Moldova, Incd nu s-a format piata de
administratori profesionisti, care ar putea fi angajati la societati pe actiuni. Lipseste asadar
controlul eficient asupra managementului si administrarii corporatiilor din partea actionarilor. A
actionarii majoritari, de asemenea, conform opiniei multor investitori strdini, constituie un
impediment pentru integrarea companiilor din Romania si Republica Moldova cu companiile de
peste hotare, atragerea investitiilor straine, iesirea pe pietele externe etc..

Astfel, evolutia formelor de interactiune dintre actionarii majoritari $i managerii angajati
nu numai ca nu au rezolvat problema sporirii eficientei activitatii SC, societatilor pe actiuni, ci
viceversa a acutizat problemele existente.

Problema cheie in acest caz, in opinia autorului, este aceea a lipsei instrumentarului
metodic de evaluare sistemica a eficientei economice a managementului corporativ. Un astfel de
instrumentar ar permite trasarea precisa a rolulului si aportului fiecarei parti implicate in relatiile
corporative si, respectiv, sa fundamenteze comunicatii eficiente, sa stabileasca sarcini concrete
pentru management, sa controleze realizarea acestora, ajustdndu-le la sistemele de motivare si
stimulare. Lupta pentru influenta in interiorul corporatiei asupra controlului fluxurilor financiare,
in conditiile scopurilor comune si a criteriilor de evaluare s-ar transforma in colaborare si
crestere in comun a bundstarii corporatiei, a actionarilor, a actionarilor majoritari §i a
managerilor. Din acest punct de vedere tema este actuala.

Gradul de cercetare a problemei. in prezent in domeniul managementului corporativ au
fost investigate posibilitatile de solutionare ale problemelor financiare in domeniul gestiunii
capitalului, comasarii si absorbtiei, evaludrii capitalului actionar. Cercetdrile contemporane in
acest domeniu, sunt concentrate asupra adaptdrii metodelor, tehnologiilor internationale la
problemele managementului corporativ contemporan al Societdtilor Comerciale pe Actiuni din

Romania si Moldova.



Astfel, nu se acorda atentie modelelor nationale ale managementului corporativ roman la
etapa formadrii. Solutionarea acestei probleme o vedem in necesitatea elaborarii unui punct de
vedere principial nou, bazat nu pe copierea chiar si a formelor pozitive de relatii, ci pe crearea
conditiilor pentru formarea noului tip de management corporativ, tindndu-se cont de specificul
istoric, economic si social al managementului national.

Fondatorii managementului corporativ considerda ca cei mai de baza economisti straini
sunt Berle A.A. si Means G., cu toate cd si un sir de clasici ai stiintei economice au acordat
acestui aspect o importanta majora — Drucker P., Eucken W., Keynes J.M., Lambin J.J., Marshall
A., Porter. M.E., Samuelson P.A.

In continuare, cercetarile lor au fost dezvoltate in studiile savantilor striini de baza
Adizes 1., Ansoff 1., Baligia B. R., Blumgerg P., Brealy R, Dunning J., Graham E., Myers S.,
Prahalad C. K., Shleifer A., Steger U., Stiglitz J.E. si altii.

In stiinta economicd roméani a inceput si se acorde o atentie deosebitd problemelor
managementului corporativ. Aceasta a fost conditionatd de procesele de transformare ale
economiei §i necesitatea obiectiva de formare a noului sistem de relatii bazat pe principiile de
management corporativ. Cele mai remarcabile, in opinia autorului, sunt lucrarile savantilor
Bonciu F., Catarama G.V., Dinu M., Dumitrescu M., Florea L., Ghita M., Margulescu E., Mazilu
A., Musetescu R.C., Stefan V., Vasile C.M., Voinea L.

Administrarea corporativad a societatilor pe actiuni constituie o tema relativ noud pentru
stiinta si practica din Republica Moldova. Autorii nationali contemporani, studiind organizatiile
structurale mari, i§i concentreaza atentia asupra problematicii grupurilor financiar-bancare (L.
Cobzari, G. Ulian, A. Poloz), iar corporatiile sunt concomitent divizate in financiare si
nefinanciare. De cercetarea specificului gestiunii financiare in administrarea corporativa din
sectorul non-financiar se ocupa foarte putini specialisti din Republica Moldova si investigatiile
lor poartd un caracter aplicativ, examinand in temei doar aspectele generale ale activitatii
manageriale a corporatiilor (N. Burlacu, G.Turcanu, A.Poloz) sau analizand activitatea financiara
a SA (V.Balanuta, A.Caraganciu, A.Poloz). Stiinta abordeaza insuficient problemele ce tin de
instrumentarul metodic de evaluare sistemicd a eficientei economice In managementul
corporativ.

Tocmai de aceea, necesitatea de a perfectiona evaluarea sistemica a eficientei economice
a managementului corporativ in cadrul structurilor ramurale mari au determinat scopul tezei si
cercul de probleme pe care si le-a propus sa le solutioneze autorul.

Studierea multilaterald a lucrarilor savantilor romani, straini si din Republica Moldova a
demonstrat ca, practic, toate sunt concentrate asupra problemelor edificarii si a dezvoltarii

relatiilor corporative. Problemele instrumentarului de evaluare sistemica a eficientei economice
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in managementul corporativ au fost plasate, insa, pe planul al doilea, cu toate cd metodele
traditionale de evaluare a eficientei economice a managementului pentru corporatii nu sunt
aplicabile. Prin urmare, o actualitate sporitd o au cercetdrile stiintifice dedicate solutionarii
acestei probleme dificile.

Este important de atras atentia asupra faptului ca majoritatea corporatiilor romane au
apdrut nu in urma evolutiei businessului individual, ci in rezultatul reformei structurilor de stat,
ceea ce lasd amprentele specificului national.

Scopurile si obiectivele tezei. Scopul principal al lucrarii este elaborarea conceptului
metodic de organizare a evaluarii sistemice a eficientei economice in cadrul relatiilor corporative
pentru SC din Romania.

In conformitate cu scopul, in teza sunt trasate urmitoarele obiective:

— aurmari evolutia aparitiei si formarii stiintei managementului corporativ;
— a studia continutul notiunilor fundamentale ale managementului corporativ;
— astudia mecanismul si modelele managementului corporativ;

— acerceta cdile de evaluare sistemica a eficientei managementului corporativ;

a cerceta specificul si legitimitatea dezvoltarii managementului corporativ in
practica internationala;
— astudia specificul formarii sistemului roman de management corporativ;
— astabili trasaturile specifice ale managementului corporativ in Romania;
— a elabora instrumentarul evaludrii eficientei economice a managementului
corporativ;
— a efectua aprobarea punctelor de vedere, metodelor, instrumentarului evaluarii
eficientei sistemice a managementului corporativ pe exemplul SC, SA roméane.
Pentru asigurarea realizarii scopului trasat si obiectivelor respective a fost elaborat
urmatorul concept de cercetare stiintifica .
Noutatea stiintifica consta in:
— depistarea tendintelor istorice si a specificului formarii relatiilor corporative;
— aprecierea influentei specificului national asupra dezvoltarii managementului corporativ
si stabilirea principiilor edificarii relatiilor corporative;
— determinarea si sistematizarea contradictiilor dintre actionarii majoritari $i managerii
angajati;
— clasificarea modelelor managementului corporativ. pe baza criteriilor nivelului
concentrarii capitalului actionar si al gradului de control asupra ludrii deciziilor strategice din

partea proprietarilor corporatiei,
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— crearea instrumentarului metodic de evaluare sistemicd a eficientei economice a
managementului corporativ utilizdnd principalele grupe: metodele comparative, metodele
evaludrii riscului controlului corporativ, metodele analizei starii financiare si metodele evaluarii
valorii de piata;

— propunerea instrumentarului evaluarii eficientei economice a controlului de catre
actionarii majoritari utilizind metodele economico-statistice.

Problema stiintificA importantd solutionatd constd In reconceptualizarea aplicarii
metodelor economico-matematice §i  economico-statistice pentru evaluarea eficientei
managementului corporativ, fundamentarea instrumentarului evaludrii eficientei economice a
controlului de catre actionarii majoritari asupra principalelor sfere de management si elaborarea
sistemului de criterii pentru studierea specificului national al managementului corporativ.

Suportul metodologic si teoretico-stiintific. Drept baza teoretica si metodologica a
lucrarii au servit studiile savantilor autohtoni si strdini, surse cu caracter enciclopedic in
problemele economice, literatura periodic, resursele sistemului global informational. In lucrare
sunt utilizate acte legislative si normative ce reglementeaza relatiile corporative pe teritoriul
Romaniei.

Valoarea aplicativa a cercetarii consta in:

— intocmirea pronosticului dezvoltarii formelor juridice de organizare ale
corporatiilor;

— propunerea algoritmului pentru alegerea celei mai adecvate strategii a SA,
formei juridice de organizare a corporatiei;

— propunerea conceptului sporirii eficientei administrarii  SA, pe baza
instrumentarului metodic al managementului corporativ;

— elaborarea recomandarilor macroeconomice pe baza analizei efectuate pentru
organele administratiei de stat Tn vederea perfectiondrii sistemului managementului
corporativ in Romania;

— aplicarea metodele evaluarii eficientei economice ale managementului corporativ
pentru organizatiile, ale caror active nu circuld pe piata de fonduri;

Aprobarea rezultatelor cercetirii. Pozitiile teoretico-metodologice si practicile
elaborate 1n lucrare, au fost raportate la conferintele stiintifico-practice, seminariile si forumurile
internationale: Conferinta Stiintificd Internationald Tomis Constanta, 23-25 octombrie 2009
"Economia in conditii de criza", Conferinta Stiintifico-Practice Internationale, Balti, 28-29 mai
2010, MexnayHapomaHoi mpaktudeckoir kKoHdpepenunu. Kycronait 09 nexabps JlymaroBckue

yrenust, 2011, Materialele Conferintei Stiintifice Internationale, ,,Probleme si Perspective de
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Dezvoltare a Potentialului Economic §i Managerial al Republicii Moldova in Conditii de Criza”,
21 aprilie 2011. Rezultatele cercetdrii au fost raportate la 4 Conferinte internationale practico-
stiintifice. La tematica studiului de disertatie sunt publicate 14 lucrari stiintifice cu volum total
de 5,00 c.a.

Sumarul compartimentelor tezei. Teza constd in introducere, trei capitole, concluzii
generale si recomandari, bibliografie si 6 anexe, contine 18 tabele, 14 figuri, bibliografie din 195
de surse.

In Introducere se argumenteazi actualitatea temei de cercetare, sunt formulate
obiectivele, sarcinile si obiectul investigatiilor, se face o caracterizare succintd a lucrarii,
subliniindu-se noutatea stiintifica si valoarea ei practica.

In capitolul I , Bazele teoretice ale managementului corporativ in Romania” este ficuta
analiza aparitiei si dezvoltarii managementului corporativ, este examinata din diferite puncte de
vedere notiunea de management corporativ, sunt generalizate principiile si metodele organizarii
managementului corporativ la SC, SA, sunt formulate exigentele evaludrii eficientei economice a
managementului corporativ.

In capitolul IT ,,Analiza tendintelor contemporane ale managementului corporativ” este
apreciatd influenta corporatiilor asupra economiei mondiale i este expus de asemenea, specificul
formadrii relatiilor corporative in Romania.

In capitolul III ,, Aplicarea instrumentarului metodic de evaluare a eficientei economice
a managementului corporativ”’ este expusa tratarea metodologico-sistemicd a instrumentarului
metodic de evaluare a eficientei economice a managementului corporativ pe baza criteriului
protectiei intereselor proprietarilor, adaptarea metodelor de piatd pentru evaluarea eficientei
economice a managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico — statistice. De
asemenea, se aratatd specificul aplicarii punctelor de vedere propuse pentru evaluarea eficientei
economice a managementului corporativ pe exemplul SC SA din Romaénia.

In Concluzii generale si recomandiri sunt sintetizate principalele rezultate ale

investigatiilor.
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1. BAZELE TEORETICE ALE MANAGEMENTULUI CORPORATIV iN ROMANIA

1.1. Istoria aparitiei si dezvoltarii relatiilor corporative

Aparitia si dezvoltarea managementului corporativ reflectd legitimitatea evolutiei
economiei mondiale. Noua formd de administratie constituie raspunsul la cerintele noi fatd de
formele si principiile organizarii circuitului de afaceri. Aparitia diferitelor elemente si formarea
managementului corporativ au avut loc In masura evolutiei punctelor de vedere asupra
organizarii asociatiilor antreprenoriale. De aceea, pentru studierea dezvoltdrii istorice a
managementului corporativ, este necesard examinarea continutului notiunii de ,asociatie
antreprenoriald”.

Asociatiile antreprenoriale sunt asociatii de persoane sau patrimoniu, create in scopul
desfasurarii activitatii economice, adica in scopul producerii marfurilor sau prestarii serviciilor
nu pentru necesitati personale, ci pentru realizare catre persoanele terte [70].

Istoria economiei mondiale [18] marturiseste despre multitudinea de forme de asociatii
antreprenoriale, care au existat §i exista.

Pentru a determina deosebirea dintre asociatiile antreprenoriale, este necesara stabilirea
indicatorii, dupa care acestea pot fi clasificate.

Caves R. propune urmatorul sistem de indicatori [53]:

1. Existenta scopului unic (interesului unic).

2. Patrimoniul. In asociatiile antreprenoriale, patrimoniul este separat intr-o oarecare masura de
membrii asociatiei.

3. Riaspunderea membrilor asociatiei. In misura dezvoltirii asociatiilor antreprenoriale
raspunderea generala a membrilor asociatiilor trece sub raspunderea asociatiilor pe marginea
tuturor responsabilitatilor.

4. Afacerile membrilor asociatiilor. De asemenea, in masura evolutiei dezvoltarii asociatiilor
antreprenoriale, afacerile comune ale membrilor trec in afacerile proprii ale asociatiei, care
difera de afacerile membrilor.

5. Administrarea. Daca in formele cele mai simple ale asociatiilor antreprenoriale membrii
dirijeaza asociatia antreprenoriald in formele superioare de asociatii dirijarea este transmisa
unei categorii aparte de administrare.

6. Dependenta dirijarii asociatiilor antreprenoriale de vointa membrilor acestora. In formele
cele mai simple de asociatii aceasta se exprima doar in necesitatea coordondrii vointei

membrilor cu vointa altor participanti. In formele superioare de asociatii, aceasta consta in
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realizarea deciziilor de administrare prin organizarea independentd a asociatiei, vointa careia
nu coincide cu vointa membrilor asociatiei.

Autorul este de acord cu o asemenea tratare a clasificarii formelor de asociatii
antreprenoriale, deoarece, in primul rand, acesti indici permit clasificarea tuturor formele de
asociatii antreprenoriale. In al doilea rand, acestia sunt cei mai importanti indicatori. Iar in al
treilea rand, totalitatea acestor indicatori permite, in opinia autorului, trasarea mai precisda a
hotarului dintre diferite forme.

Bazandu-ne pe aceastd clasificare, vom analiza evolutia formelor de asociatii
antreprenoriale si, in limitele lor, - aparitia formei corporative de gestiune a afacerilor.

Primele si cele mai simple forme de asociatie antreprenoriald, In opinia lui Korten D.,
[119], au fost simplele societdti. Membrii unei asemenea societdtfi aveau un scop comun,
patrimoniu atat separat cit si comun si suportau un risc comun. insa afacerile erau infiptuite de
catre fiecare membru in mod individual, sub proprie raspundere, societatea simpld fiind
denumita si ,,ascunsa”, deoarece pentru persoane terte aceasta asociatie nu functiona.

Aceasta formd de societate era caracterizatd de o influentd personald puternica a unor
membri aparte, deoarece o asemenea asociatie nu putea fi conceputa ca ceva separat de membrii
acesteia i ea nu forma un subiect independent. Astfel, la aparitia sa asociatiile antreprenoriale nu
aveau particularititi de management corporativ.

Insa, deja in urmitoarea formd — societatea completd — se observd cum asociatiile
antreprenoriale se separa de personalitatea membrilor acestora, dar nu intr-atat Incat societatea sa
fie recunoscuta ca subiect independent. La asocierea completd se formeaza totdeauna patrimoniu
comun, separat de alte bunuri ale membrilor societatii. Administrarea asociatiei se infaptuieste
fie de catre toti membri asociatiei, sau de catre anumiti membri imputerniciti. Obligatiile in
privinta bunurilor societdtilor §i raspunderea pe marginea afacerilor, sunt de asemenea comune.
Asadar, comparativ cu societatea simpla, societatea completd nu prezenta semne de asociatie
efectiva in interior (intre membri), nici semne de asociatie juridica in exterior (pentru persoane
terte).

Este acceptat faptul ca primele societdti au aparut in Grecia Antica in secolele VIII — VI
i.e.n.[79], aparitia lor fiind legatd de procesul colonizarii litoralului mediteranean, caderii obstii
si formarii sistemului grecesc de polisuri. Polis (grec. polis) — orag — stat, formad social-
economica si politica de organizare a statului. Polisurile erau constituite din cetdteni cu drepturi
depline (membri ai societdtii), fiecare dintre ei avand dreptul la proprietate funciard si drepturi
politice [82]. Ulterior forma de societate a inceput sa fie utilizatd la crearea asociatiilor
antreprenoriale in secolele VI — V i.e.n. in Roma Anticd (agsa-numitele societdti romane sau

»societies”).
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Urmatoarea etapa in dezvoltarea asociatiilor antreprenoriale o reprezintd aparitia
societitilor in comandita (sau societiti pe baza de credintd). In aceasta forma de societati sunt
prezentate doud grupuri de participanti: primul grup - analogic membrilor societdtilor complete,
al doilea grup de participanti este separat de activitatea antreprenoriald a societatii. Adica, nu
participa nemijlocit la administrare, ci doar poartd raspundere in limita cotei sale de participare
in asociere, aceasta permite abordarea aparitiei elementului managementului corporativ ca
raspundere limitatd a proprietarilor. In acest mod, societatile in comanditi pot fi tratate ca pas
spre separarea ulterioara a asociatiilor antreprenoriale de persoanele care le creeaza si aparitia in
locul asociatiei de persoane a unei noi persoane, precum si ca o forma initiald de trecere de la
asociatia antreprenoriala personald la cea patrimoniala (capitalistd) [85].

Primele mentiuni despre societitile in comanditi se refera la anul 976 in Venetia. Insa, in
opinia [85], o raspandire pe larg a societatilor in comanditd a avut doar in secolul XII. In Italia
acestea au fost camendele, in Venetia — collegantiile. Aceasta formd permitea diferitor grupuri
sociale sa participe la comertul maritim, obtindnd cota sa de venit, fara a suporta pericolele si
dificultitile calatoriilor. In acelasi timp, camendele au aparut si in Franta, Spania si in Orientul
Arab. In Germania, camendele au aparut cu mult mai tarziu, dar nu in baza comertului maritim,
ci din institutul Imputernicitilor.

Prima reglementare legislativa a camendei s-a marcat in Ordonanta franceza despre
comert in anul 1673, iar in calitate de subiect economic independent societdtile in comanditd au
aparut in Codul comercial al Frantei [122].

Dupa cum ne demonstreaza istoria dezvoltdrii asociatiilor antreprenoriale, avea loc
depersonalizarea treptatd a acestora, adicd se reducea influenta unor membri ai asociatiei
antreprenoriale asupra activitatii acesteia. Si la o anumita etapd a dezvoltarii economiei mondiale
a aparut necesitatea credrii asociatiilor antreprenoriale nu sub forma de grup de persoane, ci in
forma de nou subiect juridic independent, in cadrul cdreia asociatiile ar fi fost separate atat de
restul membrilor, cat si de vointa lor. Aceasta ar fi permis de a nu sista activitatea societatilor in
legdtura cu iesirea sau decesul membrilor, deoarece asa o cerea legislatia, si de a lua decizii nu in
mod unanim, dupd cum a fost pand In prezent, ci prin majoritatea de voturi. O asemenea
asociatie antreprenoriald trebuia sa aiba o anumitd organizare pentru a nu se confunda vointa
asociatiei cu vointa membrilor acesteia (cu toate ca vointa asociatiei se forma in baza vointei
membrilor).

Necesitatea aparuta a fost determinata de punerea in aplicare a formei juridice ,,persoana
juridicd”. Esenta acesteia consta in trecerea de la formele superioare de participare la forme
initiale de participare personald [78]. Adicd, in locul asociatiei de persoane apare o noud

persoana, creatd prin asocierea de persoane.
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Cu toate ca elementele constructiei ,,persoana juridica” deja existau si in evul mediu, de
exemplu, corpus misticum italian, si chiar in Roma Antica (universitas romane) [139], criteriile
clare ale notiunii de persoana juridica s-au format in secolul al XIX-lea. Una dintre explicatii ar
fi faptul ca epoca colonizarii si a revolutiilor burgheze a inaintat noi cerinte fatd de organizarea
asociatiilor antreprenoriale. In actele legislative, insi, aceastd notiune de persoani juridica a
inceput a fi utilizata la mijlocul secolului al XIX-lea. De exemplu, in Codul comercial al Frantei
din anul 1807[145].

Astfel, urmatoarea etapa a sirului logic al asociatiilor antreprenoriale au constituit-o
asociatiile care cumuleazd in sine semnele de societiti si de persoana juridicad. Cele mai
raspandite dintre ele sunt astazi societdtile In comandita complete si in comanditd — persoane
juridice (societdti cu unele semne de persoana juridica).

La societatile complete — persoana juridica apare ca structura independenta a organelor de
conducere. Cu toate cd in aceste structuri intrd aceleasi persoane, ele se afla in afara asociatiilor
antreprenoriale. O persoana nu-i reprezintd ceilalti membri ai structurii, ci reprezintd organul
persoanei juridice. Se modifica astefel statutul patrimoniului societétii complete a persoanalului
juridic — din comun acesta devine patrimoniu unic al persoanei juridice. In acelasi timp, intrucat
influenta personald a unui participant asupra unei asemenea persoane juridice este mare, se
pastreaza si obligatiile esentiale, inclusiv raspunderea pentru obligatiile societdtii complete —
persoana juridica.

Diferenta intre societatile Tn comanditd si societdtile simple din punct de vedere al
persoanei juridice constd in faptul ca si in constructia de persoand nejuridicd, examinatd mai sus
— in prezenta unui element capitalist mai major. Adica semnificatia cotizatiei banesti a unora
dintre participanti prevaleaza asupra obligatiei de participare in conducerea asociatiei
antreprenoriale.

Societatea cu raspundere limitatd este persoana juridicd, in care se pastreazd unele
elemente de asociere. Ca persoand juridicd societatea cu raspundere limitata detine patrimoniu
separat de patrimoniul membrilor acesteia, are organizare independenta si, In fine, membrii ei nu
poartd raspundere pentru obligatiile ei. Pentru prima datd forma de societate cu raspundere
limitatd a fost recunoscutd in Germania n anul 1892, ulterior in Franta si in alte tiri vest-
europene [5].

Insa, odatd cu elementele capitaliste, se pastreazd, de asemenea, i un anumit element
personal, adicd participantii nu doar depun aportul patrimonial, dar si detin un sir de
imputerniciri si obligatii in fata asociatiei. In acest mod, este posibild excluderea membrului din

componenta acesteia etc.[62]
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De aceea, se poate spune despre aparitia unor asemenea caracteristici ale managementului
corporativ ca statutul juridic al corporatiei, dirijarea centralizatd, deoarece administrarea
asociatiei antreprenoriale nu se efectueazd de catre toti membrii, ci de un organ special, si
raspunderea limitata a membrilor asociatiilor antreprenoriale fatd de obligatiile ultimei.

Forma superioara de asociatie antreprenoriald, unde extrem de puternic se concentreaza
punctele initiale ale activitdtii antreprenoriale, la baza cdrora nu numai personalitatea, ci mai
intai de toate patrimoniul (capitalul), constituie societatea de actiuni. Acesta este motivul pentru
care forma mentionata s-a raspandit cel mai mult in cazul relatiilor capitaliste. Legislatiile din
majoritatea tarilor dezvoltate recunosc doar societatea pe actiuni deschisa.

O particularitate specificd a societatilor pe actiuni, prin care acestea se deosebesc de
persoana juridicd sub forma de societate, este transformarea asociatiei antreprenoriale din
asociatia participantilor in asociatia patrimoniului. Adica, unica obligatiei a membrului societatii
pe actiuni este aportul patrimonial. Relatiile nu apar intre membrii societdtii pe actiuni, ci Intre
societatea pe actiuni si actionari. Odata cu aparitia formelor de asociatii antreprenoriale apare si
se dezvolta ultima si principala particularitate a managementului corporativ — transmiterea libera
de catre actionari a cotei de patrimoniu (actiuni).

In opinia Iui Dunning J., atrigand capitalul societatea pe actiuni de tip deschis majoreazi
numarul de membri, acestia nemaijuncdnd un rol important in administrarea corporatiei, iar
corporatia este administratd de un sistem de organe, care practic nu ia in considerare opinia
majoritatii membrilor [78].

Astfel, in opinia autorului, procesul de formare a corporatiei si-a gasit o finalizare logica.
Prin urmare de la forma de asociatie antreprenoriald la cea de societatea pe actiuni.

Exista diferite opinii vis-a-vis de problema momentului aparitiei corporatiei. Unii
cercetatori considera ca Compania Olandeza Ost-India a fost creatd in anul 1602. Aceasta a
aparut la initiativa statului prin comasarea societdtilor comerciale din provinciile Olandei in
scopul comertului cu Ost-India [101].

Capitatul initial a constituit 6,5 milioane guldeni. Cel mai mare pachet de actiuni de 50%
si de directori 23% a avut o provincie din Amsterdam[101].

Compania s-a instituit pe un termen de 21 de ani cu dreptul de a iesi din ea la expirarea a
10 ani de la momentul infiintarii. Conform actului de constituire al companiei, nu au fost
preconizate nici adunarea anuald a actionarilor, nici distribuirea anuala a venitului. Doar la
expirarea a 10 ani, fiecare dintre membri putea participa la ascultarea raportului.

Cotele companiei Ost-India au devenit obiect de comert la bursa din Amsterdam la
inceputul secolului al XVII-lea, cu toate cd acestea nu erau actiuni in formula actuald, ci doar

chitante care confirmau cota. Instrainarea actiunilor se efectua prin inscrierea simpla in registrele
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companiei In prezenta persoanei care infaptuia instrdinarea, a cumparatorului si a directorului
companiei.

O influenta deosebitd asupra evaludrii actiunilor companiei au avut cursele reusite sau
“ratate” ale companiei de navigatie , si astfel, in anul 1672 actiunile companiei cu pretul nominal
de 100 guldeni costau 650.

Actionarii companiei aveau drepturi patrimoniale, deoarece imixtiunea statului in
afacerile companiei facea inutila participarea personald a actionarilor.

Avantajul principal al companiei, comparativ cu altele, era raspunderea limitata a
participantilor pentru obligatiile companiei.

Baza economica a functiondrii Companiei Olandeze Ost-India constituia dreptul
monopolist la comertul cu India, ulterior - cu China si Japonia. Ca urmare, Compania a obtinut o
rentabilitate inaltd, analizand proasta administrare si rapoartele financiare confuze.

Conform aceluiasi principiu se creau si alte companii: in Olanda (compania Est-Indiand),
in Anglia (compania engleza Ost-India), companiile pentru valorificarea Americii de Nord). In
Franta (Canadiand, Senegaleza, Est-Indiand), in Prusia §i in Germania (Compania Comerciald
Asiatica, Compania Africand Brandenburg), precum si in Suedia, Danemarca etc.

In opinia lui Boyer R., companiile coloniale au fost companii pe actiuni doar dupai
denumire [38]. Primele societdti pe actiuni, in opinia lui, au fost create in Anglia la sfarsitul
secolului al- XVII- lea.

Prima a fost Banca Engleza, care a aparut in anul 1684 la initiativa statului, care era
cointeresat in credit. Intregul capital al corporatiei (1,2 milioane lire sterline, totodata fiecare
actionar nu putea sa detind actiuni in suma de peste 20 mii lire sterline) se transmitea cu
imprumut statului, cu o dobanda anuala de 8% si ulterior Banca Engleza a devenit unicul centru
lansator de imprumuturi din Anglia.

Pand in anul 1680 in Anglia au fost instituite 49 de companii, cotele carora se numeau
»actiuni”.

Din anul 1680 pana in 1719 au aparut inca 40 de companii, din anul 1719 pana in 1720
— 190 [18], Insd marea lor majoritate au fost asa-numitele ,,bule de sdpun”. Legea care a fost
emisd ulterior, a interzis instituirea societdtilor pe actiuni pentru o perioadd destul de
indelungata.

Explozia crearii societatilor pe actiuni in S.U.A. revine perioadei de dupd sfarsitul
Rézboiului pentru Independenta.

In decursul a 10 ani ai secolului al-XVIII-lea au fost instituite 259 de diferite corporatii,
capitalul loc cumulativ in anul 1803 constituia 48,4 milioane dolari, totodata doar 8 dintre ele

erau industriale, 29 — bancare, restul — comerciale [2].
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La inceputul secolului al-XIX-lea, dezvoltarea industriei masinilor, transportului feroviar
si a productiei de nave in Europa Occidentald a avut loc, de asemenea, sub formd de societati pe
actiuni.

Aproximativ in anii 20 ai secolului al-XIX-lea, societatea pe actiuni a devenit forma
principald de asociatie antreprenoriali in S.U.A. si Anglia. Intreg secolul al-XIX-lea se
caracterizeaza prin prosperarea societatilor pe actiuni feroviare (Calea Feratd Manchester —
Liverpool etc.).

Inci una din etapele istoriei actiondrii, dupd cum afirmi [2, p.173], este crearea
asociatiilor economice ale persoanelor juridice independente si monopolurilor. La inceputul
secolului al-XIX-lea, o prima asemenea asociatie a devenit trustul ,,Standart Oil” (instituit in
anul 1882) sub conducerea lui Jon Rockefeller, format prin asocierea catorva corporatii
petroliere in baza proprietdtii de incredere. Actionarii acestor companii erau fondatori ai
trustului, precum si beneficiarii lui.

A fost creat un Consiliu din 9 administratori, carora actionarii le transmiteau actiunile
sale in administrare de incredere (trust), in schimbul certificatelor trustului, ca urmare
administrarea se transmitea Consiliului, iar actionarii primeau dividende pe certificate.

Dupa trustul lui Rockefeller, in S.U.A. au aparut si alte trusturi: de bumbac oleaginos
(anul 1884), de in oleaginos (anul 1885), de bauturi alcoolice, de zahar, plumb (anul 1887).

Colaborarea trusturilor cu structurile financiare a favorizat aparitia asa-numitelor dinastii
financiare americane, care controlau practic intreaga tard. Spre exemplu, grupurile lui Morgan si
ale lui Rockefeller in ajunul celui dintdi razboi mondial se aflau 56% din tot capitalul actionar
american (cu alte cuvinte actiuni in valoare de 22 miliarde dolari) [18].

Legea lui Sherman adoptata in anul 1890 si deciziile judecatoresti, care au urmat, au
impus trusturile monopoliste fie sa-si sisteze existenta, fie sa-si schimbe forma. Acest fapt a
favorizat dezvoltarea furtunoasa a unei asemenea forme de societate pe actiuni ca holdingul, care
permitea a se evita influenta Legii lui Sherman. Explozia crearii companiilor holding in S.U.A. a
avut loc in perioada 1898 — 1902 [18].

Multe societati pe actiuni in aceastd perioadd au crescut intr-atat incat au inceput sa
controleze anumite ramuri ale industriei, iar in continuare s-au transformat in corporatii
transnationale.

In secolul XX in Europa Occidentald s-a extins valul nationalizirii societatilor pe actiuni.
Spre exemplu, in Anglia in anii 40, odatd cu venirea la putere a laburistilor, au fost nationalizate
industria carbunelui, transportul, industria metalurgica, telecomunicatiile si un sir de alte ramuri.

Sub conducerea lui Margaret Thatcher la sfarsitul anilor 70, inceputul anilor 80 a fost

privatizatd majoritatea societatilor pe actiuni nationalizate in anii 40.
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Sub influenta socialistilor si a comunistilor asemenea procese au avut loc in Franta si
Italia.

Republica Moldova, de asemenea, a suferit procesele de aparitie a diverselor forme de
asociatii antreprenoriale. Insa, aceste procese adesea nu erau o consecinti a dezvoltarii interioare
a economiei moldovenesti, ci in mare masurd constituiau rezultatul transpunerii standardelor

circuitului de afaceri de peste hotare in realitatea moldoveneasca.

Izvoarele scrise ale dreptului romanesc evidentiaza la jumatatea secolului al-XVII-lea

primele referiri la asocieri de persoane in vederea exploatdrii unui fond comun [47]. Se remarca,
astfel, Cartea romaneasca de invatatura de la pravilele imparatesti (1646) in Moldova, Pravila
cea mare sau Indreptarea legii (1652) in Tara Roméneascd si Corpus Juris Hungarici, Dietele
Transilvanene, colectiile normative (Approbatae Constitutiones si Compilatae Constitutiones),
Privilegiile regale, Statutele, Diploma leopoldina (1691), in Transilvania. Dreptul feudal din Tara
Romaneascd si Moldova a considerat ca fiind subiecte de drepturi si obligatii unele colectivitati
lucrative, ca fratiile si breslele de mestesugari si negustori. Astfel de subiecte colective de
drepturi si obligatii au luat fiintd prin vointa membrilor lor sau a autoritatii statale.

Legiuirea Caragea (1818), adoptata in Tara Roméneasca, recunostea persoanele juridice
sub denumirea de societdti, care se Tmparteau in mari si mici. Modalitatile de asociere erau
prevazute cu termen si fard termen, cu egalitate de aport sau fard, cu aport in bani sau in natura,
cu participarea egald sau inegala la castig. In Transilvania functionau societiti comerciale inci
din secolul al XVII-lea (Sibiu si Brasov) [47].

Epoca modernd impune novarea reglementarilor existente in cele trei tari romane.
Acestea introduc un regim de drept organizat si creeazd pentru prima datd institutii de drept
comercial, cum sunt: faptele de comert, inclusiv societdtile comerciale (asezamanturile) dintre
bancheri, negutdtori si negustorasi, precum si instante comerciale specializate [62].

Dezvoltarea continud a activitatii economice romanesti, progresul operatiunilor
comerciale au necesitat adaptarea reglementarii comerciale la noile raporturi de drept comercial.
Intre anii 1883 si 1887, a fost conceput si realizat primul Cod comercial roman. Acest cod a fost
luat aproape in intregime din Codul comercial italian din 1882, preluand, astfel, formele de
societati comerciale reglementate de acest cod, §i anume: societatea in nume colectiv, societatea
in comandita simpla, societatea anonima (pe actiuni) si societatea in comandita pe actiuni.

In Transilvania se remarca aplicarea legislatiei comerciale a Austriei, intre 1863 si 1880,
se aplica Codul comercial german.

Sub acest regim juridic au fost constituite, intre anii 1892-1913, un numar de 25 de

societati comerciale si 148 de banci (societati comerciale, institutii de credit si economice) care,
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impreuna, au adus In viata romanilor din Transilvania foloase economice, stimuland spiritul de
economie i intreprindere [62].

Asadar, facand un total al cercetdrilor in acest paragraf, as dori sa concentrez rezultatele
lucrarii in urmatoarele concluzii cheie.

Aparitia si dezvoltarea formei corporative de administrare a avut loc in cadrul evolutiei
asociatiilor antreprenoriale. Elementele managementului corporativ au aparut deja intr-o forma
de asociatie antreprenoriala cum ar fi societati in comandita, fara formarea persoanei juridice, In
secolul al-XII-lea. Toate trasaturile managementului corporativ s-au intruchipat in societatea pe
actiuni, ca forma superioard a asociatiilor antreprenoriale. Primele societati pe actiuni au aparut
in secolul al-XVII-lea, aproximativ in anul 20 al secolului al-XIX-lea societatea pe actiuni a

devenit forma principald a asociatiilor antreprenoriale in S.U.A. si Anglia. Pentru a examina in

mod concret etapele aparitiei elementelor managementului corporativ a se analiza tabelul 1.1.

Tabelul 1.1. Baze istorice ale aparitiei managementului corporativ [24], [31]

Aparitia /Junde/ | Statutul | Raspundere | Administrare | Transmiterea
juridic limitata centralizata libera a
actiunilor

Societatile simple | VIII-VI pana lipseste | lipseste lipseste lipseste
si complete (ne e.n/ Grecia
persoane juridice) | Anticd/ z.a.
Societitile in Anul 976 / lipseste | partial partial lipseste
comandita (ne Venetia/ z.a.
persoane juridice)
Societatile Era noud/ exista lipseste exista exista
complete Europa
(persoane juridice) | Occidentala/

inceputul

secolului XVIII
Societitile in Era noua/ exista partial partial exista
comandita Europa
(persoane juridice) | Occidentald/

inceputul

secolului XVIII
Societate cu Anul 1892/ exista exista exista lipseste
raspundere limitatda | Germani/ z.a.
Societati pe actiuni | Secolul XVII/ exista exista exista exista
(corporatii) Europa

Occidentala

/inceputul

secolului XIX
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Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, este
necesar de remarcat faptul ca, in opinia autorului, forma de actionare in viitor va fi cea mai
superioard formd. Aceastd presupunere este sustinutd si de practicd, deoarece, dupd aparitia
societdtii pe actiuni, urmatoarea forma la etapa istoricd de dezvoltare a devenit societatea cu
raspundere limitatd, ceea ce nu reprezintd complicarea, ci simplificarea formei de organizare a
societatii pe actiuni. Alta cauza, in legitura cu care presupunem ca nu va avea loc aparitia altor
forme mai simplificate de asociatii antreprenoriale, este rolul in permanenta crestere a diverselor
forme combinate de asociatii antreprenoriale in cadrul corporatiilor. Acestea permit obtinerea de

structuri integrate cu caracteristicile juridice necesare.

1.2. Metodologia organizarii managementului corporativ

Extinderea pe larg a notiunii de corporatie a dus la concluzia ca, actualmente, acest
termen este aplicabil multor fenomene economice. Exprimandu-ne prin limbajul fizicii, a avut
loc difuziunea acestei notiuni in alte sfere conexe. Interpretarea notiunii de ,,management
corporativ”’ depinde de tema cercetdrii unui sau altui autor.

De aceea, este necesar de a se examina din diferite puncte de vedere notiunea de
managementul corporativ.

Psihologia, din punctul sau de vedere, determind managementul corporativ ca
management, care naste cultura corporativd, adica complexul de traditii comune, obiective,
principii de comportament.

Abordarea din punctul de vedere al teoriei firmei presupune coincidenta notiunilor de
corporatie si organizatie. Spre exemplu, notiunea de sistem informational corporativ.

Abordarea din punct de vedere al sistemului financiar determind managementul
corporativ ca anumite acorduri institutionale, care asigura transformarea depunerilor in investitii
si care distribuie resursele printre utilizatorii alternativi in sectorul industrial. Fluidizarea efectiva
a capitalului intre ramurile si sferele societatii se efectueaza in cadrul corporatiilor construite pe
baza asocierii capitalului bancar si a celui industrial.

Din punct de vedere juridic, managementul corporativ este denumirea comund a
conceptiilor si a procedurilor juridice, care stau la baza credrii i administrarii corporatiei, in
special, in ceea ce tine de drepturile actionarilor [26].

Insa, cele mai raspandite si aplicabile abordari la determinarea managementului

corporativ sunt urmatoarele.
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Prima dintre ele este abordarea notiunii de management corporativ ca management al
asociatiei integrate. Spre exemplu, managementul corporativ este conducerea organizatorica si
juridicd a perfectarii afacerilor, optimizarea structurilor organizationale, fondarea relatiilor in
interiorul si In exteriorul companiei in conformitate cu scopurile trasate [26]. Dess G. G
defineste managementul corporativ ca administrarea unui complex de efecte sinergice [68].

Insa, aceste definitii, in opinia autorului, se refera la rezultatele utilizdrii formei
corporative a afacerilor, si nu la esenta problemei.

A doua abordare, cea mai timpurie si mai frecvent utilizata, se bazeaza pe consecintele
care decurg din esenta formei corporative a afacerilor — divizarea institutului proprietarilor si
institutul administratorilor si consta in protectia intereselor unui anumit cerc de participanti ai
relatiilor corporative (investitori) de activitatea ineficientd a managerilor.

Cu toate ca, si acest caz definitiile managementului corporativ diferd in functie de
numirul de parti cointeresate luate in considerare in relatiile corporative. In cea mai restransi
semnificatie, aceasta este protectia intereselor proprietarilor - actionari. Alta abordare include in
acest numar si creditorii, care Tmpreuna cu actionarii constituie grupul investitorilor financiari.
In cea mai raspanditi opinie, managementul corporativ este protectia intereselor atit ale
investitorilor financiari (actionari si creditori), cat si a celor nefinanciari (angajatii, statul,
intreprinderea — partenerii etc.

Care dintre explicatii sunt considerate a fi cauze ale includerii unor sau altor grupuri in
sistemul managementului corporativ?

Actionarii constituie baza financiard necesara pentru aparitia managementului corporativ.
Interesele acestora in sistemul managementului corporativ constau in obtinerea unei parti de
venit prin intermediul platilor — dividende sau a cresterii pretului partii lor de participare in
corporatie.

Creditorii, de asemenea, sunt investitori financiari, insa, spre deosebire de actionari, care
sunt cointeresati in cresterea rentabilitdtii si a costului corporatiei (pentru majorarea venitului
sdu), creditorii sunt cointeresati in stabilitatea situatiei corporatiei (pentru obtinerea unui venit
garantat).

Insa, in activitatea corporatiei sunt cointeresati nu doar investitorii financiari, ci si cei
nefinanciari. Printre investitorii nefinaciari majoritatea economistilor specifica:

- angajatii corporatiei;

- partenerii corporatiei;

- societatea in Intregime (statul, consumatorii etc.).

Justificarea includerii partenerilor corporatiei In majoritatea cazurilor se examineaza pe

exemplul furnizorilor pentru intreprinderi — producatorii productiei finite. Dacd furnizorul
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corporatiei produce productia utilizatd doar de catre aceastd corporatie, In asemenea caz
investitiile financiare ale partenerului — furnizor pot fi tratate in calitate de investitii ale
corporatiei Insasi, deoarece aceste investitii se efectueaza pentru asigurarea activitdtii corporatiei.

Actualmente, asemenea relatii, Tn opinia autorului, urmeaza a nu fi incluse in relatiile
externe, ci in cele interne ale corporatiei, si interesele partenerului furnizor pot fi tratate ca
interese ale unei subdiviziuni separate, dar subordonare corporatiei (spre exemplu, in Japonia
multe corporatii existd pe baza unor contracte bilaterale pe termen lung).

Vorbind despre personalul corporatiei, este necesar de a remarca, ca includerea acestuia
ca si componenta a relatiilor corporative a devenit posibild datoritd dezvoltarii capitalului uman
al intreprinderii. In functie de modelele managementului corporativ, in calitate de parti implicate
in relatiile corporative se examineaza fie colectivul de munca, fie unii angajati ai corporatiei.

Pe langa parteneri si personalul corporatiei, In sistemul managementului corporativ este
inclusa si societatea in intregime [34].

Interesele diferitor investitori, dintre cei enumerati mai sus, nu coincid §i adesea sunt
direct contrapuse. Spre exemplu, interesele enumerate ale proprietarilor si ale creditorilor
corporatiei. De aceea, In cadrul relatiilor corporative, se va examina interactiunea managerilor
corporatiei si proprietarilor acesteia.

Pentru a descrie esenta managementului corporativ, in opinia autorului, este necesar a se
analiza diferenta dintre managementul corporativ si cel necorporativ. Aceasta ne va permite sa
realizdm urmatoarea figurd (fig.1.1).Analizand figura, putem evidentia urmatoarele diferente
importante Intre managementul corporativ §i cel necorporativ.

In primul rand, daca in managementul corporativ sunt comasate functiile de proprietate si
administrare §i administrarea se Infaptuieste de catre nsasi proprietarii, n cazul administrarii
corporative, de regulda, are loc divizarea drepturilor de proprietate si imputernicirilor de
administrare.

In al doilea rand, din cele expuse reiese ci aparitia managementului corporativ a dus la
formarea unui nou subiect independent al relatiilor economice — institutul managerilor angajati.

In al treilea rand, din aceasta rezulti ca in cazul managementului corporativ, impreuna cu
functiile de administrare, proprietarii isi pierd si legdtura cu afacerile.

In al patrulea rand, daca in sistemul managementului necorporativ proprietarii sunt legati
intre ei prin relatiile pe marginea problemelor administrdrii (sunt asociati), in sistemul
managementului corporativ relatiile Intre proprietari lipsesc si sunt inlocuite cu relatiile

proprietarilor §i corporatiei [29].
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Aceste deosebiri constau in urmadtoarele avantaje pentru proprietarii corporatiei:
independenta corporatiei ca persoand juridica, raspunderea limitatd a proprietarilor corporatiei si
administrarea centralizatd a corporatiei.

Vom examina aceste avantaje mai amanuntit.

Independenta corporatiei ca persoand juridicd separatd. Conform acestui criteriu
corporatia in calitate de persoand juridicd are capacitate juridica, poate procura drepturi
patrimoniale si nepatrimoniale, poate participa la judecatd din numele sdu si rdspunde cu

bunurile care i apartin pentru datoriile sale.

Institutul
proprietarilor

Institutul Institutul

proprietarilor = managerilor

A Y v .
Thstitutul han3gerilor

angajati /

afacerile

afacerile

Managementul corporativ Managementul necorporativ

Fig. 1.1. Caracteristicile comparative ale managementului corporativ si cel necorporativ
Sursa: elaborat de autor

Réspunderea limitatd a investitorilor individuali. Multi economisti raporteazd acest
criteriu la cauza raspandirii pe larg a managementului corporativ si-l considerd trasatura
fundamentald a corporatiei. Chiar si in legislatia federald a S.U.A., pentru scopurile impozitarii,

raspunderea limitata este determinata ca trasatura principala a corporatiei [90].
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Raspunderea limitatd inseamnd ca investitorii nu poartd raspundere personald
patrimoniald pentru obligatiile corporatiei, In care si-au investit mijloacele si, prin aceasta, o
transpun pe corporatie.

Pierderile maxime pe care le pot suporta investitorii constituie nerestituirea mijloacelor
investite in corporatie. Aceasta, la randul sdu, naste tendinta spre diversificarea de catre
investitori a investitiilor in diferite corporatii, permite de a obtine resurse financiare
considerabile 1n paralel cu asumarea riscurilor, nivelul pe care un investitor separat 1l considera
prea nalt.

Cele doua criterii enumerate mai sus traseazd hotarul intre patrimoniul i raspunderea
corporatiei in calitate de persoana juridicd si patrimoniul si raspunderea investitorilor.

Administrarea centralizatd a corporatiei. Aceastd caracteristicd a corporatiei apare in
rezultatul transmiterii de catre investitori catre directia corporatiei impreund cu raspunderea
pentru activitatea sa si imputernicirile de administrare ale acesteia. Adicda, administrarea
corporatiei este Infaptuitd nu de catre actionari - proprietarii corporatiei, ci de cétre directie.
Aceasta permite, prin selectarea specialistilor de inaltd calificare, obtinerea unei eficacitatii mai
inalte a administrarii corporatiei [60].

Aceastad analiza, a deosebirilor dintre administrarea corporativa si necorporativa permite
evaluarea gradului de corespundere a unui sau altui tip de asociatie antreprenoriald formei
managementului corporativ. Cu alte cuvinte, am ajuns la o concluzie importanta. Daca, spre
exemplu, in societatea pe actiuni de tip deschis, nominal recunoscutd ca si corporatie,
administrarea nu se infaptuieste de citre manageri angajati, ci de catre proprietari, apoi dupa
continut, deoarece lipseste obiectul relatiilor corporative, ea nu este corporatie. $i viceversa, in
asociatiile antreprenoriale, care nu sunt corporatii, in anumite conditii se pot observa elemente
ale managementului corporativ. Spre exemplu, In cazul societatii complete, daca proprietarul
transmite imputernicirile de administrare managerului angajat.

In contextul concluziilor enumerate mai sus, considerdm rational de a introduce notiunea
de ,,corporatie purd”. Corporatia purd este o asociatie antreprenoriald, care dupa forma si dupa
continut corespunde corporatiei.

Din pacate, actualmente exista foarte putine cercetdri economice sistematizate referitoare
la problema — ce forme de asociatii antreprenoriale pot fi raportate la corporatii (notiunea de
»corporatie” provine din latina ,,corporatio”, ceea ce Inseamna ,asociatie”’) analiza teoretica a
literaturii utilizate a permis obtinerea urmatorului rezultat in raport cu aceasta problema.

Existd diferite puncte de vedere asupra problemei: care forme de asociatii antreprenoriale
se raporteaza la corporatii. Aceasta se explicd prin diferenta in definirea de catre savantii

economisti a trasaturilor caracteristice corporatiilor.
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Conform uneia dintre ipotezele raspandite (corespunde sistemului de drept continental),
corporatia este o formatiune colectiva, organizatie recunoscutd ca persoana juridicd, bazatd pe
asociatia de capital (cote benevole) si care desfagsoard o anumitd activitate social utild [138].
Adica definitiei corporatiei ii corespunde practic definitia de persoani juridici. In acest caz,
corporatiei 1i sunt caracteristice urmatoarele trasaturi [91].

1. existenta persoanei juridice;

2. divizarea institutionald a functiilor de administrare si a proprietatii;

3. adoptarea colectiva a deciziilor de catre proprietari si (sau) managerii angajati.

De aceea, in notiunea de corporatie, pe langa societatile pe actiuni, sunt incluse multe alte
persoane juridice: diferite tipuri de societdti (complete, in comanditd), asociatii economice
(concerne, asociatii, holdinguri etc.), cooperative de productie si de consum, intreprinderi
colective, de arenda, precum si intreprinderile si institutiile de stat, care au ca scop desfasurarea
activitatii culturale, economice sau a altui tip de activitati social utile, bazate pe principiul
nonprofit [39].

Ipoteza concurentd (corespunde sistemului de drept anglo-saxon), care limiteaza cercul
asociatiilor antreprenoriale, incluse n notiunea de corporatie pana la societatile pe actiuni de tip
deschis, se bazeaza pe afirmatia, cd cele mai principale caracteristici ale corporatiei sunt
urmatoarele: independenta corporatiei ca persoand juridica, raspunderea limitata a investitorilor
individuali, administrare centralizatd, precum si posibilitatea de a transmite altor persoane
actiunile care apartin investitorilor individuali [44]. Primele trei criterii au fost examinate mai
sus.

In acest fel, discordia in dialogul dintre diferiti savanti este problema de a include sau de
a nu include 1n trasaturile corporatiei posibilitatea de a transmite liber actiunile si, prin urmare,
de a limita sau de a nu limita notiunea de ,,corporatie” prin forma societatii pe actiuni de tip
deschis [27].

Cel mai elocvent exemplu de formare a acestei trasaturi distinctive a corporatiei este
dezvoltarea legislatiei in domeniul pietii hartiilor de valoare in S.U.A..

in S.U.A. din timpuri vechi actiona norma de ,,drept comun”, conform cireia actiunile nu
erau recunoscute ca patrimoniu in sensul obisnuit al acestui cuvant.

Judecata a anulat teoria Dreptului Comun despre lipsa caracterului material al actiunilor,
care excludea posibilitatea de a le identifica. Conform legii Statului Delaver actiunile corporatiei
erau nu doar patrimoniu personal, ci si un asemenea bun, care poate fi identificat, sechestrat si
comercializat pentru achitarea datoriilor proprietarului[86].

Cauza existentei in literatura economica a diferitor puncte de vedere asupra definitiei

transmiterii libere a actiunilor ca trasatura caracteristica a corporatiei, in opinia autorului, este
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influenta anumitor institutii ale economiei de piata, inclusiv formele asociatiilor antreprenoriale,
asupra formarii si dezvoltarii economiei nationale a tarilor, pe exemplul cdrora se examineaza
activitatea corporatiei.

Aceasta explica diferenta dintre punctele de vedere asupra definitiei de corporatie a
diferitor savanti care studiaza instrumentarul metodic anglo-american al managementului
corporativ, si savanti care studiazd modelele german §i japonez ale managementului corporativ.
Intr-adevar, instrumentarul metodic anglo-american al managementului corporativ se
caracterizeaza prin existenta unui numar impunator de societdti pe actiuni ca forme de organizare
a companiilor mari in S.U.A. 6000, in Anglia 2000 [92], 1n al doilea rand, o influenta puternica
asupra pietei de fonduri si pietei controlului corporativ asupra relatiilor corporative.
Instrumentarul metodic german al managementului corporativ, invers, se caracterizeaza prin
numdr nesemnificativ de societdti pe actiuni de tip deschis (numarul acestora este de 650),
influenta puternicd a finantarii bancare in loc de finantarea actionard, controlul din partea
Consiliului directorilor, si nu a pietei controlului corporativ asupra eficientei activitatii
managerilor.

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetdri, cea mai acceptabila, in opinia autorului, este
ipoteza sistemului anglo-american al managementului corporativ ca urmare a unui sir de factori:

—tendinta spre crestere a influentei corporatiilor transnationale, forma cérora este societatea
pe actiuni de tip deschis, in economia mondiald creste, ceea ce duce astdzi la unificarea
notiunii de corporatie in diferite sisteme ale managementului corporativ;

—scopul cercetarii este evaluarea eficientei managementului corporativ In Romania, unde
societatile pe actiuni de tip deschis au constituit forma principald de intreprinderi din
perioada de postprivatizare.

Definirea si studierea continutului notiunii de management corporativ ne permite sa
trecem la studierea mecanismului managementului corporativ. Pentru aceste scopuri, consideram
rational de a examina instrumentarul metodic al managementului corporativ, prezentat Tn mod
desfasurat (figura 1.2.).

Instrumentarul metodic prezentat in figura 1.2 permit studierea mecanismului
managementului corporativ, participantii lui si relatiile in interiorul instrumentarul metodic.
Observam ca, partile implicate in relatiile corporative in cadrul instrumentarul metodic prezentat
sunt proprietarii, managerii, intermediarii interni $i externi. Pentru caracterizarea
managementului corporativ este necesar, in opinia autorului, de a examina urmatoarele relatii: in
interiorul grupului de proprietari, in interiorul grupului de manageri, relatiile dintre manageri si

proprietari, relatiile dintre proprietari si pietele financiare, relatiile dintre reprezentantii
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proprietarilor i piata de munca, relatiile dintre manageri si pietele de marfuri. Vom dezbate
aceste relatii corporative mai amanuntit. Vorbind despre relatiile din interiorul grupului de
proprietari, este necesar de a determina cine sunt acestia. Este acceptatd practica de a diviza
proprietarii corporatiei in individuali si institutionali. La investitorii individuali se referda
persoanele fizice, organizatiile si alte corporatii in timp ce, la cei institutionali fondurile de

pensii, companiile de asigurare, fondurile de investitii, bancile.

Statul
| |
| Piata
Institutul financiara
proprietarilor
Reprezentantii
Institutului
proprietarilor Piata
muncii
Institutul administratorilor
(managerilor) angajati
Afacerile

Fig. 1.2. Instrumentarul metodic managementului corporativ
Sursa: [30]

Dupa cum este specificat, unica obligatie a membrului societatii pe actiuni este cota
patrimoniald, dar aceasta nu include participarea la administrare. Din aceasta rezulta ca relatiile
nu apar intre proprietarii corporatiei, ci Intre corporatie si proprietari, adica relatiile n interiorul
grupului de proprietari lipsesc sau sunt reduse la minimum. Totodatd, presupunem, ca relatiile
proprietarilor in cadrul Consulului directorilor sunt relatii ale proprietarilor cu corporatia, si nu
intre ei insasi. La relatiile proprietarilor din interiorul grupului pot fi raportate primirea

procurilor pentru votarea de cdtre unii proprietari cu actiunile altora si realizarea propunerii de
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tender pentru procurarea actiunilor, cu toate ca si aceste operatiuni, de obicei, se realizeaza cu
ajutorul intermediarilor. Aceste relatii vor fi examinate mai jos.

Administrarea unui sistem atat de complicat, cum este corporatia, este imposibil de a o
realiza intr-o singurd persoand, din aceastd cauzd corporatia este condusd de un grup de
manageri, care formeaza organul de conducere al corporatiei, imputernicit cu anumite atributii.
In literatura economici dedicatd problemei managementului corporativ, nu se dezviluie
problema relatiilor in interiorul grupului de manageri ai corporatiei. Cu toate ca relatiile
reciproce dintre manageri in componenta Consiliului directorilor sunt descrise suficient, despre
care va fi spus la descrierea functionarii acestuia. Este necesar de a remarca, ca aceasta este o
directie separata a cercetarilor, studiatd de astfel de discipline stiintifice, cum sunt teoria
organizarii, comportamentul organizational, psihologia managementului etc., unde in detalii sunt
descrise procesele interactiunii in interiorul grupului de manageri si organizarea lor efectivd. De
aceea, nu ne vom opri asupra lor In aceasta etapa.

Relatiile dintre proprietari si pietele financiare, relatiile dintre reprezentatii proprietarilor
si piata muncii, relatiile dintre manageri si piata de marfuri depasesc limitele relatiilor din
interiorul corporatiei si vor fi examinate mai jos in mésura participdrii acestor institutii n rol de
intermediari ai relatiilor corporative.

Prin urmare, ramane grupul de relatii dintre proprietari $i manageri, care, in opinia
autorului, sunt obiect al cercetarii la studierea managementului corporativ, care dezvaluie
mecanismul infaptuirii acestuia. Aceste relatii reciproce constau in protectia proprietarilor de
activitatea ineficientd a managerilor.

O trasatura caracteristicd a eficientei administrarii corporatiei este nu doar
profesionalismul managerilor angajati ai corporatiei, ci §i corespunderea motivarii managerilor
cu interesele proprietarilor.

Teoriile clasice ale firmei presupun cd managerii actioneaza in cela mai bune interese ale
proprietarilor, insa cand se ajunge la practica, avem in fata un cu totul alt tablou. Totul consta in
faptul ca managerii sunt, de asemenea, oameni, si anume imaginile si interesele proprii ale
managerilor, nu interesele proprietarilor joacd adesea rolul cel mai important la luarea deciziilor
privind administrarea.

Aceasta se refera la problemele imaginii managerilor companiei (blocurile administrative,
cheltuielile de reprezentare), la problema privind raportarea acestora la risc (managerii adopta si
realizeaza decizii, pentru care, insd, nu duc raspundere), precum si la problemele politicii
investitionale, de productie si strategice (absorbtia corporatiei — scopuri pentru cresterea

influentei proprii, nu pentru obtinerea efectului economic).
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Astfel de conflicte, intre managerii corporatiei si proprietarii acesteia au obtinut numele
de conflicte de agentie.

Diferenta dintre punctele de vedere ale proprietarilor si ale managerilor corporatiei asupra
procesului de conducere este demonstratd in detaliu 1n tabelul 1.2.

Apare astfel intrebarea, in ce mod proprietarul 1si poate proteja interesele proprii?
Aceasti intrebare este retorica in sistemul managementului corporativ. In lucrarea autorului, se

va prezenta sistemul managementului corporativ §i se va depista interdependenta dintre unele

elemente si aprecierea eficientei lui.

Tabelul 1.2. Principalele tipuri de conflicte de agentie [29]

Problema Proprietarii Managerii
Imaginea managerilor Tendinta spre economie Tendinta spre lux
corporatiei
Selectarii orizontului Pe termen lung De scurta durata
investitional
Atitudinea Proprietarii suporta riscul Managerii adopta si realizeaza

fatd de risc

pe marginea deciziilor
adoptate de managerii
angajati

decizii, pe marginea carora, de
reguld, nu poarta raspundere.

Utilizarii eficiente
a veniturilor

Obtinerea sub forma de
dividende sau capitalizare, la
cota nu mai joasa de norma
rentabilitdtii

Cresterea influentei personale in
corporatie si a bunastarii
personale

Atitudinea fata
de corporatie

Ca fata de o
sursa de venit

Ca fata de unica sursa de venit

Tendinta fata de
instalarea controlului
asupra corporatiei

La posesorii de pachete mari
— puternica, la
proprietarul mic - joasa

Puternica

Stimulente fata de
comasarea si absorbtia
infaptuitd de corporatie

Obtinerea venitului
nu mai jos de norma
rentabilitatii

De regula, cresterea influentei
proprii si satisfacerea vanitatii

Atitudinea fatd de
vanzarea corporatiei

In cazul primei suficiente
pentru vanzarea pachetului de
actiuni — pozitive

De regula, negativa

Tendinta fata de
infaptuirea cheltuielilor
proprii din contul
corporatiei

Joasa, cu cat cota capitalului
actionar este mai joasa, mai
joasa

Inalta

In prezent, experienta functionirii corporatiei permite de a vorbi despre mecanismele
externe si interne de solutionare a conflictelor de agentie in folosul proprietarilor. Mecanismele
interne de control sunt edificate pe baza relatiilor reciproce nemijlocite intre actionarii si
managerii corporatiei sau mediate prin Consiliul de directori ai corporatiei. lar mecanismele

externe de control se bazeazd pe functionarea eficientd a intermediarilor In relatiile reciproce ale
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proprietarilor si administratorilor companiei. In sistemul intermediarilor externi, in opinia multor
economisti, se includ statul, pietele funciare si de marfuri.

Vom examina aceste mecanisme in detalii.

La mecanismele interne se raporteaza:

- intocmirea contractului de munca si formarea sistemului de remunerare a muncii
managerilor;

- atribuirea controlului asupra activitatii managerilor corporatiei catre Consiliul de
directori.

Primul instrument de control, la care recurg actionarii la angajarea directorilor generali ai
corporatiel, este Intocmirea contractului de munca. Teoretic, in contractul de munca trebuie sa fie
indicate normele de comportament ale directorului general in toate situatiile posibile in cazul
infaptuirii activitatii de conducere. In cazul devierii comportamentului directorului general de la
comportamentul stabilit in contract, acesta se concediazd in mod automat. Astfel, apare
cointeresarea lui intr-o activitate cat mai calitativa. Dificultatea consta in faptul ca, in conditiile
managementului corporativ este posibild o multitudine de variante de situatii economice si
prognozarea lor este fie imposibild, fie cheltuielile de prognozare vor fi comparativ prea mari
fatd de efectul obtinut. De aceea, In practici momentul cheie la elaborarea contractului il
constituie nu tentativa de a determina comportamentul directorului general in toate situatiile
posibile, ci structurarea sistemului de remuneratie a muncii managerilor.

Scopul acestei operatiuni este de a stabili o Tmbinare de diferite tipuri de remuneratii
banesti a top managerilor, ca sa ,,plaseze managerii si actionarii In aceeasi barcd”’[33], adicad de a

obtine coinciderea intereselor actionarilor i a managerilor corporatiei.

optiunile
pentru
salariul actiuni

cota venitului,
incasarilor

Fig. 1.3. Constituirea remuneratiei banesti a managerilor
Sursa: elaborat de autor
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La momentul actual, exista sistemul de remuneratie a muncii managerilor, care constd din
doua elemente (figura 1.3.): salariul fix, remuneratia flotanta.

Solutionarea conflictelor de agentie cu ajutorul constituirii sistemului de remuneratie a
muncii, presupune raspunsurile la urméatoarele intrebari:

— Care trebuie sa fie proportiile remuneratiei muncii managerilor superiori in raport
cu alti angajati ai corporatiei pentru a crea un sistem eficient de stimulente pentru toti
lucratorii?

— Care parte a remuneratiei banesti trebuie sa fie flotanta si care fixa?

— In ce mod trebuie s se formeze remuneratiile flotante ale managerilor?

In ceea ce priveste proportiile dintre remuneratiile managerilor superiori si restul
personalului exista doud ipoteze contrarii.

Conform primei, scara remuneratiilor trebuie sd fie foarte progresiva, pentru ca
remuneratia directorului general s serveasca drept ,,morcov” pentru toti ceilalti angajati. Adeptii
celei de a doua ipoteze considera punctul de vedere de mai sus ineficient, deoarece, in primul
rand, majoritatea lucratorilor sunt constienti de faptul ca, ei nu vor deveni niciodatd directori
generali. In al doilea rand, tendinta de a avansa pe scara de serviciu cu orice pret, poate duce la
reducerea eficientei economice. Adeptii acestei ipoteze considerd ca cea mai optimala este scara
slab progresiva. Verificarea empirica a acestor ipoteze de catre McGrew A. si altii marturiseste
in folosul primei ipoteze [92].

Exista diferite puncte de vedere si asupra solutiondrii problemei privind cota remuneratiei
flotante in salariul managerilor. Insi, toate modelele managementului corporativ considera
importanta existenta cotei sale considerabile (de la 1/ 3 pana la 2/3).

Sunt diferite pozitiile in ce ceea ce priveste modalitatea prin care trebuie sa se formeze
primele.

Conform teoriei clasice, interesele principale ale proprietarilor constau in majorarea
capitalului propriu, ceea ce poate fi atins prin majorarea costului de curs al actiunii. Astfel, cel
mai bun instrument de ajustare a intereselor proprietarilor si ale managerilor, pana in ultimul
timp, se considerau optiunile pentru actiuni ca parte principala a remuneratiei managerilor.

In acest mod, se poate spune cid formarea remuneratiei banesti atat la managerii
corporatiei cat si la proprietarii corporatiei (din contul cresterii costului de curs a actiunilor
corporatiei), poate duce la pierderea actualitatii referitoare la problema conflictelor de agentie si
garanteaza cea mai eficienta activitate a primilor.

Insd, practica a depistat lacune esentiale ale acestei teorii.
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Problema determindrii marimii inlesnirilor optionale. Daca teoretic se presupune ca
inlesnirile considerabile constituie cel mai bun mijloc de stimulare a activitdtii eficiente a
managerilor, In practica, chiar si o modificare neesentiald a costului de curs al corporatiei, poate
duce la avantaje enorme pentru managerii corporatiei [95]. In cazul in care inlesnirile includ
posibilitatea reevaludrii optiunilor in cazul scéderii costului de curs al actiunilor, este exclusa
definitiv schema remuneratei oricdrui risc.

A doua problema principald, si cea mai importantd, in opinia autorului, este ce legatura
existd Intre modificarea costului de curs al actiunilor corporatiei si calitatea administrarii
acesteia.

Cresterea costului de curs al actiunilor corporatiei poate fi legatd de calitatea administrarii
si este rezultat al cresterii totale pe piata de fonduri. In acest caz, remuneratia conform optiunilor
nu va fi justificatd prin eficienta administrarii corporatiei. Pe de altd parte, sciderea totala a pietei
de fonduri va reduce in mod neobiectiv veniturile managerilor.

Din aceastd cauza, cu toate cd optiunile pentru actiuni si in prezent sunt instrument
eficient al interdependentei intereselor proprietarilor si a managerilor, practica demonstreaza ca
este necesar:

e in primul rand, de a implementa restrictii de diferite feluri pentru remuneratia muncii
managerilor sub formd de optiuni pentru actiuni.

e 1n al doilea rand, existenta posibilitatii controlului asupra activitatii managerilor
corporatiei.

Un asemenea institut in sistemul managementului corporativ este Consiliului directorilor.

Cel mai recunoscut mecanism de control intern asupra activitatii managerilor corporatiei
este antrenarea actionarilor pentru protectia intereselor proprii ale agentilor, care se
imputernicesc cu anumite atributii de control. Acestia nu sunt angajati ai corporatiei, de aceea se
numesc ,,directori externi” sau ,,directori independenti”, sau ,,outsaideri”.

Se presupune cd acestia nu vor fi legati nemijlocit de administrarea operativd a
corporatiei si devin, astfel, protectori ai intereselor proprietarilor.

In acelasi timp controlul eficient asupra activititii corporatiei este posibil doar atunci,
cand persoana abilitatd cu asemenea imputerniciri este cunoscutd in detalii cu activitatea
corporatiei. Aceste informatii pot fi detinute doar de catre administratorul intern — personalul
corporatiei. De aceea, odata cu directorii ,,externi”, controlul asupra activitatii este exercitat si de
catre directorii ,,interni” (,,insideri”’) ai corporatiei, inaintati de catre personalul de conducere.

Impreuni, aceste doud grupuri formeaza Consiliul de directori, care exerciti controlul

asupra activitdtii corporatiei.

34



Timp indelungat nu s-a acordat atentie studierii dependentei eficientei controlului din
partea Consiliului directorilor asupra activitatii managerilor superiori de numarul de membri ai
Consiliului. Astdzi exista diverse puncte de vedere pe marginea acestei probleme. Conform
unuia dintre acestea, numarul de membri ai Consiliului directorilor nu are influenta esentialda

asupra eficientei activitatii corporatiei.

Consiliul de directori

Unitar @ Cu doua camere

O o O o O O
Oooao oo o oo o
(»)
unde:
O O Consiliul
de directori Membrii Consiliului
O o 0O de directori care exercita
supravegherea asupra managerilor
I:I managerii

directorii
@ I:I independenti
Membrii Consiliului
de directori care
adopta decizii executive
O 0O
O O O

Fig. 1.4. Formarea Consiliului de directori al corporatiei
Sursa: elaborat de autor
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Alta teorie decurge din premisa conform careia, cu cat este mai mare componenta
Consiliului directorilor, cu atat mai dificil le este managerilor ca sa-i domine. $i 1n fine, cele mai
serioase cercetarii in acest domeniu ale lui Daniels J. D. au depistat cd, in celelalte conditii, piata
pretuieste mai mult companiile cu Consiliul de directori mai putin numeros [67]. In folosul
acestei afirmatii marturisesc i alte studii empirice, care au depistat reducerea Consiliului
directorilor al companiilor cu rezultate nesatisfacatoare ale activitatii, dupd procurarea acestora
de catre actionarul extern [128]. Aceasta, In opinia autorului, se explica prin faptul ca, in primul
rand, intr-un Consiliu mic este mai usor de a ajunge la unanimitate, in al doilea rand, el este cel
care lucreaza real si mai bine se descurcd cu obligatiile de control. O deosebire principiald in
formarea Consiliului directorilor de diferite modele ale managementului corporativ este crearea
acestuia ca unitar sau din doud camere. In cazul consiliului unitar (figura 1.4 (a), ( b), (c)
directorii interni §i cei externi se investesc cu imputerniciri similare din punct de vedere juridic
si lucreazd impreuna asupra adoptérii deciziilor strategice pe marginea afacerilor corporatiei
(formularea scopurilor strategice, desemnarea conducatorilor, informarea proprietarilor etc.).

In cazul consiliului din doud camere (Figura 1.4 (d) functiile de supraveghere (directorii
externi) sunt sperate de conducere (managerti).

Oricare ar fi componenta Consiliului de directori, unitar sau din doud camere, problema
principala constd in cat de eficient este controlul asupra activitatii conducétorilor corporatiei. De
aceea, este necesar de a evalua modul in care predomina directorii independenti (outsideri) sau
interiori (Figura 1.4.) in Consiliile de directori. Cercetarile lui A. Poloz marturisesc despre
posibilitatea demisiei directorului general in cazul comportamentului negativ, preturilor
actiunilor corporatiilor sunt mai inalte daca in Consiliul de directori predomina directorii externi
[159].

Pe figura 1.4(d) se vede ca in cazul structurii Consiliului din doua camere toti membrii
organului de control sunt directori externi (independenti). In cazul Consiliului unitar, insa, cand
functiile de supraveghere sunt distribuite in mod proportional intre outsideri si insideri, daca
prevaleaza numarul de insideri, are loc pierderea de catre Consiliul de directori a functiilor de
control si apare o situatie paradoxald, cand insiderii se controleazd insasi pe sine (Figura 1.4d).
Este posibil ca intregul Consiliu al directorilor sa fie constituit din insideri (Figura 1.4a).

Totodata, in cazul includerii In Consiliul de directori ai corporatiei a conducatorilor
interni, apare problema independentei opiniei unor membri. Aceasta se explicd prin faptul ca ei
se afla 1n relatii de munca unul fatd de celdlalt si non-managerii detin parghii de influenta asupra
verigii medii de conducere. Asadar, este posibild aparitia situatiei in care, opinia tuturor
insiderilor va fi unicd cu opinia conducatorului executiv de rangul cel mai finalt, adica

administratorii corporatiei ies de sub controlul proprietarilor.
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Insa, si existenta consiliului cu doud camere nu garanteazi eficienta protectiei de citre
outsideri a intereselor proprietarilor corporatiei, cu toate cd reduce considerabil posibilitatile
directiei executive de a face abuz de putere.

Aceasta este conditionatd de faptul ca, sub influenta directiei executive, Consiliul de
directori se poate dezice de functiile de supraveghere si sd se transforme din protectori ai
intereselor proprietarilor in protectori ai intereselor directiei executive. Aceasta garanteaza
outsiderilor o viatd linistitd i, adesea, asiguratd. Studierea eficientei lucrului Consiliului de
directori, incepand cu anii 70, a respins teoria care exista in anii 1950-1960, conform careia
Consiliul de directori actioneaza in interesele proprietarilor. Concluzia generald constd in faptul
ca, Consiliul de directori este organul de buzunar al directorului general al corporatiei. Primele
cercetari ale lui Means G. au ajuns la urmatorul rezultat. Consiliul de directori nu exercita functii
de control, ci este un organ consultativ. Daca directorii externi nu sunt satisfacuti de munca
directorului general, ei 1si exprima protestul sdu nu prin demisionarea acestuia, ci prin demisia
proprie. In acest mod, are loc selectarea directorilor externi convenabili directorului general. Un
asemenea comportament al directorilor externi se explica prin ,,raspundere colectiva™: directorii
generali ai unei corporatii sunt directori externi ai altei corporatii si viceversa. Rezultatele
studiilor lui Means G., bazate pe sondaje, ulterior au fost confirmate prin cercetarile statistice.

Exista si alte cauze ale scaderii eficientei muncii directorilor independenti. Fiindu-le frica
sd nu-si piarda situatia, directorii adesea constituie un obstacol in calea rationalizarii activitatii
corporatiei legate de absorbtia sau comasarea acesteia.

Astfel, nici un Consiliul al directorilor nu poate garanta eficacitatea managementului
corporativ. De aceea, sunt necesare §i alte mecanisme ale managementului corporativ. Asemenea
mecanisme pot fi mecanismele externe de control.

Unul dintre principalele mecanisme externe de control constituie controlul din partea
pietei financiare.

Rolul important al pietei financiare in sistemul managementului corporativ se explica
prin legatura corelativd pozitivd inaltd intre eficienta managementului corporatiei si pretul
actiunilor acesteia [35]. In folosul acestui fapt stau studiile empirice ale rationalitatii pietei ale lui
D. Mercer [139]. Prin urmare, actionarul care nu are posibilitatea de a evalua nemijlocit lucrul
managerilor, are posibilitatea de a aprecia eficienta conducerii corporatiei dupa modificarile de
curs ale actiunilor corporatiei in raport cu actiunile altor corporatii din aceastd ramura sau in
raport cu piata de fonduri in intregime.

Modificarea negativd marturiseste actionarului despre ineficienta activitatii

managementului corporatiilor.
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In asemenea caz sunt posibile doud variante de influenta a proprietarilor asupra mersului
evenimentelor:

1. Consiliul de directori, conform deciziei Consiliului actionarilor, concediaza managerii
corporatiei.

In acest caz proprietarii riman in calitate de membri ai corporatiei.

Insa cercetirile au demonstrat ci, destituirea din functie a directorului general in cazul
scaderii preturilor actiunilor are loc doar in cazul in care aceastd scadere este extrem de mare.
Asadar, rezultatele cercetarii marturisesc despre faptul ca in acele companii, in care a fost
concediat directorul general, venitul mediu de la o actiune in perioada de la un an pana la trei ani
dupa demisie a fost mai jos decat norma cu 21 la suta.

2.Proprietarii vand actiunile care le apartin.

Plecarea in masa a actionarilor corporatiei duce la scaderea pretului actiunilor acesteia si,
ca urmare, la absorbtia corporatiei de catre altd companie. Dependenta eventualitatii absorbtiei
de modificarea pretului actiunilor corporatiei este stabilita in cercetarile lui Birkinshaw J., D.
Mercer., Keasey K. [18, 117]

Intrucat pretul redus al actiunilor corporatiei comparativ cu cea eventuald se explica prin
administrarea ineficientd a corporatiei, pentru a avea profit economic in rezultatul absorbtiei
corporatiei, cumparatorul schimba managementul corporatiei. Aceasta dependenta s-a confirmat
in cercetarile lui Blumgerg P si Cadbury A.[20, 48].

Prin urmare, are loc atat schimbarea proprietarilor, cat si a managementului corporatiei.

In mod traditional se deosebesc doud tipuri de afaceri pe piata controlului corporativ -
comasarea si absorbtia.

Ambele notiuni sunt extrem de vaste si existd diferite puncte de vedere asupra problemei
despre ce tip de afaceri poate fi raportata la una sau o altd operatiune.

O varianta de diferentiere a operatiunilor de comasare §i absorbtie consta in faptul ca prin
comasare se subintelege o afacere financiara, in rezultatul careia are loc unirea a doud sau mai
multe corporatii In una singurd, cu convertirea sau fard convertirea actiunilor companiilor
comasate, cu pastrarea componentei proprietarilor si drepturilor acestora. Dar sub absorbtie se
subintelege cumpararea pachetului de control al actiunilor de cétre corporatia - cumpdrator a
corporatiei — tinta.

In alta opinie sub comasare se presupune un contract incheiat intre grupe de management
ale corporatiei — tintd si corporatia — cumparator referitor la vanzarea actiunilor de catre prima.
Cu alte cuvinte, sub comasare se subintelege absorbtia prieteneasca [79]. Sub absorbtie, insa, se

subintelege un contract intre managementul corporatiei §i actionarii corporatiei — tintd pe
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marginea rascumpararii actiunilor corporatiei — tintd. Conform terminologiei primei variante
aceasta se numeste absorbtie dura.

Diferenta dintre absorbtia durd si prieteneascd (sau absorbtie si comasare conform
termenilor primei variante) constd in faptul cd in cazul absorbtiei prietenesti managementul
corporatiei adopta decizii privind aprobarea sau respingerea propunerii de vanzare, iar in cazul
absorbtiei dure asemenea decizie este adoptatad de catre insdsi actionarii.

In opinia autorului, scopului controlului asupra managementului corporatiei serveste
operatiunea de absorbtie dura (sau absorbtie conform variantei a doua de terminologie). In acest
caz, corporatia — cumparator Tnainteaza propunerea de tender proprietarilor corporatiei — tinta
referitoare la cumpararea actiunilor ultimei.

Exista diferite tipuri de propuneri de tender (fig.1.5).

Propunerea de tender conditionata a corporatiei — cumpdrator intra in vigoare atunci, cand
pe piatd poate fi cumparat un numar bine determinat de actiuni. Propunerea de tender
neconditionatd nu depinde de numarul de actiuni accesibile cumparatorului. La randul sau,
propunerea de tender limitatd presupune numarul maxim de actiuni cumparate, in timp ce in
cadrul propunerii de tender nelimitat o asemenea restrictiei lipseste. Propunerea de tender

neconditionatd nelimitatd a obtinut denumirea de ,,ceva sau tot” ( “any — or — all” offer) .

Propunen de tender

Condifionate Neconditionate
| |

| ‘ | [ '

limitate nelimitate limitate nelimitate

Fig. 1.5. Tipurile de propuneri de tender
Sursa: elaborat de autor

Dupa cum afirma Porter M., [163], multi considera absorbtia ca mecanism unic care este
in stare sa asigure activitatea managementului in interesele actionarilor. Adeptii acestei opinii
presupun ca proprietarii, In loc sa participe activ la supravegherea managementului corporatiei,
atribuie aceastd functie corporatiei, care este o corporatie — cumpirator potentiala. In acest mod,
chiar si 1n lipsa supravegherii asupra managementului corporatiei, ultimul este nevoit, pentru a
nu deveni o tinta atractiva pentru absorbtie, sd realizeze un curs Tnalt al costului actiunilor si, prin
aceasta, sd actioneze In interesele proprietarilor. Cel mai eficient mecanism de absorbtie durd, n
opinia lui Porter M., se intdlneste acolo unde, este cel mai putin eficient Consiliul de directori,

atunci cand lipsesc stimulentele interiore pentru realizarea comasarilor si absorbtiilor, provocate
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de necesitatea rationala. Acesta se confirma si prin faptul ca absorbtiei, in marea masura, ii sunt
supuse companiile conglomerare. Apare intrebarea: este controlul din partea pietei financiare o
panacee Tmpotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ?

Dorind din tot sufletul de a raspunde pozitiv, viata economicd demonteaza in detalii
neajunsurile acestui mecanism:

ein primul rand, tendinta de a mentine la Tndltime nivelul costului actiunilor corporatiei
stimuleazd managementul de a realiza doar proiectele de scurta durata, evitindu-le pe cele
pe termen lung, care pot provoca reducerea provizorie a circuitului actiunilor.

ein al doilea rand, mecanismul de opunere a absorbtiei, incomensurabil din punct de
vedere al instrumentelor, permite managerilor corporatiei de a infrunta procesul absorbtiei.

Acesta permite managementului corporatiei absorbite de a obtine un venit suplimentar in
rezultatul absorbtiei. Asa-numitele ,,parasute de aur”, sunt achitate in cazul absorbtiei. Cei mai
frecventi platitori ai indemnizatiei de concediere sunt corporatiile — cumparator. Dar, sunt
frecvente cazurile, cdnd actionarii corporatiei — tinta achita indemnizatiile de concediere pentru
ca managementul corporatiei — tintd sd nu se opund procesului de absorbtie. Spre exemplu,
actionarii firmei Revlon au propus presedintelui companiei 35 milioane dolari[159].

In acest mod, controlul din partea pietei financiare este un element eficient al
mecanismului extern al managementului corporativ in cazul unei piete de fonduri bine
dezvoltate.

Una din conditiile necesare pentru realizarea schimbdarii managementului corporatiei prin
absorbtie este dispunerea corporatiei — cumparator de mijloace financiare considerabile.

Pentru a evita aceastd conditie se permite primirea de catre partea cointeresatd in
schimbarea managementului corporatiei a procurilor pentru votarea cu actiunile obisnuite ale
actionarilor corporatiei.

In cazul obtinerii unui numir necesar de procuri, partea cointeresatid infiptuieste
schimbarea managementului corporatiei.

Prin urmare, managementul corporatiei este nevoit sa depuna toate eforturile pentru ca lui
sa 1 se Incredinteze dreptul de a vota cu actiunile actionarilor, si nu partii cointeresate in
schimbarea managementului. Aceste conditii constau 1n asigurarea cat mai deplind a intereselor
actionarilor.

Cu toate ca in acest caz managementul corporatiei nu detine o asemenea diversitate de
instrumente de opunere primirii procurilor, ca si in cazul absorbtiei dure (cel mai bun instrument

este activitatea cea mai eficienta in interesele actionarilor), totusi rdmane o enigma in ce masura
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coincid interesele actionarilor cu interesele noului management al corporatiei, si in care parte se
va schimba calitatea administrarii companiei (ce scopuri urmareste partea cointeresata).

Insasi faptul ca acapatorii consuma mijloace considerabile pentru obtinerea procurilor in
scopul stabilirii controlului asupra corporatiei marturiseste despre aceea ci controlul are pret. in
S.U.A. eliberarea procurilor pentru votare este egald cu insasi votarea, de aceea actionarul
trebuie sa fie informat pe marginea tuturor problemelor incluse in ordinea de zi a adunarii, iar
acest lucru necesita mijloace esentiale. Dacd managerii corporatiei utilizeaza pentru acest scop
insasi mijloacele corporatiei, acaparatorii platesc singuri.

Pana in anii 60 votarea prin procurd era un instrument principal in acapararea
neprietenoasi a controlului asupra corporatiei. in anul 1954 in schimbul votirii prin procuri au
venit tendintele de a propune rascumpararea actiunilor. Aceasta era conditionata de faptul ca au
crescut considerabil cheltuielile pentru obtinerea procurilor in S.U.A., iar din anul 1964, conform
cerintelor Tnasprite ale organismelor financiare S.U.A., a crescut si posibilitatea de a fi contestate
in judecata actiunile persoanelor care adunau semnaturile [16].

Cea mai extremd masurd de control asupra managementului corporatiei este, In opinia
majoritatii economistilor, pietele de marfuri si falimentul eventual al corporatiei care este legat
de aceasta.

Multitudinea de instrumente de care dispun actionarii pentru controlul eficientei lucrului
managerilor, nu reprezinta faptul ca acestia le aplica peste tot si totdeauna. De obicei, din tot
spectrul, in instrumentarul metodic al managementului corporativ luat aparte se utilizeaza cateva
mecanisme principale. Formarea unui asemenea sistem, dupa cum aratd numeroasele ercetari,
depinde de ce mod si printre cine este distribuit capitalul actionar al corporatiei.

Diferiti autori propun clasificarea modelelor de management corporativ in functie de
gradul de concentrare al capitalului corporatiei, altii de detinerea controlului asupra
intreprinderii. Vom examina influenta acestor factori asupra sistemului managementului
corporativ mai amanuntit.

Solutionarea problemei despre- are corporatia un proprietar mare sau capitalul actionar
este dispersat, determind alegerea actionarilor: de a vota ,,cu miniule” (la sedinta Consiliului
directorilor), sau ,,cu picioarele” (prin vanzarea actiunilor la piata de fonduri). Acesta este dictat
de faptul céd dispersarea capitalului actionar al corporatiei duce la aceea cd nici un actionar nu
detine pachetul suficient de actiuni pentru a stabili controlul asupra corporatiei §i, prin urmare,
nu poate influenta decizia Consiliului directorilor. Fiind lipsit de posibilitatea de a controla direct
managementul corporatiei, actionarii minoritari exerciti controlul indirect. In cazul in care nu

sunt satisfacuti de comportamentul managerilor, actionarii minoritari vand actiunile la piata de
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fonduri, ceea ce, dupd cum s-a mentionat, amenintd cu scdderea pretului de curs al actiunilor si
absorbtia acesteia.

In cazul in care capitalul este dispersat, cel mai eficient mecanism de control asupra
managerilor il constituie pietele financiare, utilizarea mecanismului de votare prin procurd si
mecanismului de ajustare al intereselor actionarilor si al managerilor prin constituirea unui
sistem de remuneratie a ultimilor. In cazul in care, in lipsa unui actionar majoritar, ,,franele
conduceri” apartin outsiderilor, este eficient controlul din partea institutului directorilor
independenti. In plus, dupd cum demonstreaza practica, in acele tari in care capitalul actionar al
majoritatii corporatiilor este dispersat, interesele actionarilor sunt protejate prin legislatie cu mult
mai mult decat in tarile cu capitalul concentrat [100]. Aceasta constd in faptul cd este mai mic
procentul de voturi necesar pentru convocarea adundrii actionarilor.Astfel, existd posibilitatea
votdrii fara prezenta, prin postd, este prevdzutd votarea cumulativd, sunt protejate interesele
minoritatii actionarilor, o actiune acorda un vot [114].

Printre neajunsurile managementului corporativ in conditiile lipsei unui actionar majoritar
multi economisti enumira instabilitatea lui. In primul rand, legati de lupta actionarilor din
interior si din exterior, in al doilea rand, aptitudinea actionarilor minoritari de a vinde actiunile in
cazul reducerii rentabilitdtii acesteia duce la refuzul managerilor de a realiza proiecte
investitionale pe termen lung, care sunt in stare pentru o anumita perioada de timp de a reduce
costul de piata al actiunilor corporatiei[ 141].

Lupta dintre actionarii externi §i cei interni In cazul capitalului extrem de dispersat se
incheie adesea in folosul managerilor corporatiei. Acest fenomen se explicd prin teoria
»calatoriei fara bilet” [151]. Esenta acestei teorii consta in faptul ca actionarul mic nu vrea sa ia
asupra sa grijile privind controlul asupra managementului corporatiei si le pune pe seama
celorlalti actionari, ca urmare a lipsei interesului pentru control a tuturor actionarilor, puterea ,,de
facto” trece la managerii corporatiei.

In cazul capitalului actionar concentrat la o persoand sau la citeva persoane, cele mai
eficiente se considera urmatoarele mecanisme de control: controlul direct prin participarea in
Consiliul de directori (este eficient dacd actionarul majoritar este outsider), controlul din partea
pietelor de marfuri (pericolul falimentului in cazul scaderii eficientei managementului).

Controlul direct devine posibil si interesant pentru actionarul majoritar in urma
concentrarii pachetului de actiuni, posibil pentru instalarea acestuia. Acest interes 1l explica prin
faptul cd beneficiul in rezultatul controlului actionarului majoritar este mai mare, decat in
rezultatului controlului unui actionar mic [72]. Aceastd ipoteza este bazatd pe comportamentul
actionarilor in cazul absorbtiei corporatiei. In conformitate cu afirmatia lui S. Grossman in cazul

pregatirii absorbtiei, actionarii mici vand actiunile sale la pretul ajustat la cresterea scontatd [94].
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In acest temei afirmatiile autorilor Hammer M., Nemerrijck A., [96,99] indica asupra faptului ci
outsiderul, care nu este posesor al corporatiei, nu o va absorbi, chiar dacd stie cum sa majoreze
costul acesteia. Deoarece tot castigul le revine actionarilor existenti. Dimpotriva, actionarul
majoritar, absorbind compania, va obtine un castig egal cu cresterea totald a costului corporatiei
care 1i revine cotei lui in corporatie. Aici este necesar de accentuat ca insdsi procurarea
pachetului majoritar de actiuni ale corporatiei duce la majorarea costului de piatd al acesteia.

Capitalul concentrat al corporatiei, in opinia unui sir de economisti, asigura stabilitatea
sistemului de proprietate, ceea ce permite, spre deosebire de detinerea capitalului dispersat, de a
realiza proiecte de perspectiva pe termen lung [92].

In cazul in care puterea este detinuti de ,,insideri” apare cea mai acutd problema privind
existenta sau lipsa conflictelor de agentie, si, prin urmare, utilizarea mecanismelor
managementului corporativ. Studierea acestei probleme a adus stiinta la intelegerea faptului ca
,existd o corelatie intre forta conflictelor de agentie, a mecanismelor prin care acestea pot fi
solutionate si cota capitalului actionar al corporatiei care apartine managerilor. Pentru prima data
aceastd problema a fost cercetata de Johnson G., si Scholes K Fréry F.,[113] care au stabilit ca
costul corporatiei depinde de structura capitalului actionar al acesteia. Rezultat al cercetarilor lor
a devenit afirmatia ca, cu cat este mai mare pachetul de actiuni al corporatiei care apartine
managerilor, cu atat este mai jos nivelul conflictelor de agentie. Aceastd teorie a obtinut
denumirea de convergenta a intereselor.

Alte studii au definit puterile care actioneaza in directie opusa. Ipoteza este bazatad pe
faptul ca instrumentul principal al controlului asupra activititii managerului este piata financiara,
cu posibilitatea absorbtiei si schimbarii managerilor. Si, prin urmare, cu cat este mai mare
pachetul de actiuni al corporatiei care se sub controlul managerilor, cu atat este mai dificil de
realizat o asemenea absorbtie. Semnificatia limitd se considerd pachetul egal cu 30% din
actiunile corporatiei. Acumuland un asemenea procent de actiuni, conform ipotezei, managerii
,intrd in trangee”, scade disciplina si se reduce eficacitatea lucrului acestora.

Demarcarea gradului de preferintd in comportamentul managerilor, adica predominarea
fie a ipotezei convergentei intereselor, fie a ipotezei ,,intrdrii in transee” 1n functie de marimea
pachetului de actiuni care le apartine, si-au trasat ca scop in cercetarile sale empirice La Porta R.,
Lopez de Silanes F., Shleifer A. si R.Vishny. Ei au stabilit ca n cazul cresterii cotei managerilor
de la 0% pana la 5% costul de piatd al corporatiei creste, ulterior de la 5% péana la 25% scade, pe
urma creste din nou [118]. Autorii studiului considera ca aceasta crestere a costului reflecta
cresterea convergentei intereselor, iar sciderea — amplificarea procesului de ,,intrare in transee” a
managerilor. Aceste date ne permit de a concluziona ca, in cazul cresterii pachetului de actiuni la

manageri de la 5% pana la 25% tendinta spre ,,intrare in trangee” a managerilor predomina
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asupra tendintei de convergenti a intereselor. Incepand cu cota pachetului de actiuni egal cu
25%, situatia managerilor devine atat de increzatoare, incat nu mai are sens de a ,,se afla in
transee” in continuare si incepe a predomina (tot mai mult $i mai mult) tendinta de convergenta a
intereselor.

In acest mod, revenind la problema autorului privind gradul de acutizare al conflictelor de
agentie si mecanismele de solutionare ale acestora, In cazul sistemului in care puterea apartine
insiderilor, ajungem la urmatoarele concluzii.

In cazul in care, cu cit este mai mare pachetul de actiuni care fi apartin insiderului (peste
25%), cu atat este mai putin actuala problema privind existenta si, cel mai principal, solutionarea
conflictelor de agentie. Neajunsul acestui model constd in gradul de inchidere a sistemului
managementului corporativ (lipsa sau influenta insuficientd a actionarilor externi), nsd
cercetarile empirice sunt insuficiente pentru a trage concluzia asupra consecintelor negative pot
duce la aceastd lipsa si mecanismul principal care garanteaza eficacitatea lucrului managerilor

este amenintarea permanenta a falimentului in cazul existentei unei concurente Inalte.

Capital4
Concentrat
Ne corporatie Corpqrat;},e
,clasica
Capitalul
actionar
Exploatarea Exploatarea
businessului businessului
Dispersat companiei de catre companiei de catre
managert cel mai mare
actionar
Controlul
Managerii Proprietarii
externi

Fig. 1.6. Clasificarea modelelor managementului corporativ
Sursa: [35]

Studierea de catre autor a influentei diferitor factori asupra sistemului managementului
corporativ a stabilit insuficienta tratarii doar din punct de vedere al unui factor pentru clasificarea

modelelor managementului corporativ. De aceea, noi am considerat necesar de a uni diferite
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puncte de vedere si de a propune metoda proprie de clasificare a modelelor managementului
corporativ.

In rezultatul imbinarii criteriului gradului de concentrare al capitalului corporatiei cu
criteriul existentei controlului managerului sau ale proprietarilor externi, am obtinut urmatoarea
matrice (figura 1.6).

1. Ne corporatie. Acest model se caracterizeaza prin Imbinarea criteriilor capital
concentrat/controlul managerilor.

In acest caz nivelul conflictelor de agentie este minim, deoarece motivarea managerilor
coincide cu motivarea actionarilor.Totodata, cu cat este mai scazut nivelul conflictelor de
agentie, cu atit este mai mare pachetul de actiuni controlat de manageri. Mecanismul principal,
care garanteazd eficacitatea administrarii de catre manageri — proprietari ai corporatiei, este
pericolul falimentului.

2. Corporatie clasica. Imbinarea criteriilor capitalului concentrat/controlul proprietarilor
externi.

Diferenta dintre acest model si de cel precedent consta in faptul ca actionarul majoritar nu
este manager al corporatiei, ci investitor extern.. In acest caz cel mai eficient mecanism de
control este participarea in Consiliul de directori. De asemenea, actionarul majoritar are
posibilitatea si interesul de a stabili controlul asupra corporatiei.

Aceste doud modele se caracterizeaza prin stabilitatea sistemului de proprietate asupra
corporatiei si, prin urmare, stabilitatea sistemului de relatii corporative.

3. Exploatarea businessului companiei de citre manageri. Imbinarea de criterii al
capitalului dispersat si controlul managerilor.

Avand controlul asupra corporatiei, motivele managerilor, care diferd de motivele
actionarilor, devin cauza aparitiei unor grave conflicte de agentie. Intruct este imposibil de a
stabili un control direct asupra activitdtii managerilor (Consiliul de directori este controlat de
catre managerii corporatiei), de a controla cu ajutorul voturilor prin procura (obtinerea procurilor
pentru manageri nu cere cheltuieli proprii, iar pentru actionarii externi sunt necesare resurse
financiare), mecanismul principal care stimuleazd eficienta lucrului managerilor consta in
pericolul absorbtiei corporatiei, cu schimbarea ulterioara a managerilor. In acelasi caz , daca
managerii ar detine un pachet de actiuni suficient pentru a se opune absorbtiei, actionarilor
minoritari le ramane sa mizeze pe controlul din partea pietei de marfuri si sa incerce a amplifica
convergenta (coinciderea) intereselor actionarilor si managerilor prin construirea sistemului de
remuneratie al managerilor, bazat pe optiuni.

4. Exploatarea businessului companiei de cétre actionarul majoritar. Imbinarea de criterii

capital dispersat/controlul in mainile proprietarilor externi.
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Acest model se caracterizeaza printr-un grad nalt de instabilitate al sistemului de relatii
corporative, deoarece in acest caz controlul asupra corporatiei se stabileste prin detinerea unui
pachet de actiuni nesemnificativ (10-15%) si poate trece sub controlul altcuiva, in rezultatul
concentrdrii capitalului in mainile altor actionari, sau credrii coalitiei actionarilor minoritari.

Mecanismul de control eficient in acest model, pe langa institutul directorilor
independenti, consta in pietele financiare, utilizarea mecanismului de votare prin procurd si
mecanismul ajustarii intereselor actionarilor si al managerilor, prin construirea sistemului de
remuneratie al ultimilor.

Toate modelele examinate ale managementului corporativ, mecanismele de solutionare
ale conflictelor de agentie si-au gasit intruchipare in practica economica a diferitor tari §i si-au
demonstrat dreptul la existentd. De aceea, nu se poate afirma univoc ca acest model al
managementului corporativ sau altul este cel mai eficient pentru dezvoltarea economiei de piata.
Insa, poate fi urmarit specificul influentei factorilor nationali asupra formarii sistemului

managementului corporativ.

A

1.3. Studierea dezvoltarii managementului corporativ in tarile dezvoltate de tip

b

postindustrial.

Studiind experienta mondiald in domeniul managementului corporativ, incepand cu istoria
aparitiei, am ajuns la concluzia ca forma corporativd de administrare este una dintre formele
dominante de organizare a marilor afaceri. Aceasta este conditionatd in mare masurd, in opinia
autorului, de faptul ca exigentele cooperarii economice sunt catalizatorul procesului integrarii
mondiale si al tendintei globalizarii si in cadrul acestui proces, nu statul, ci corporatiile
transnationale joaca rolul principalilor agenti economici ai spatiului economic unic. Corporatia
transnationald este o corporatie mare care detine active peste hotare. Structura organizationala a
C.T.N se bazeaza pe controlul companiei principale (materne) asupra tuturor subdiviziunilor
structurale ale C.T.N., care au statut de persoane juridice independente, cu ajutorul sistemelor de
participare [ 23].

Practic este extrem de dificil de a supraaprecia influenta corporatiilor asupra economiei
mondiale. In rezultatul studiilor efectuate noi am stabilit ci in lume se enumira peste 40 mii de
companii transnationale materne (C.T.N.), care controleaza circa 250 mii companii $i sectii fiice
peste hotare, conform datelor ONU. In cadrul acestora lucreaza 73 milioane colaboratori, adica
fiecare al zecelea angajat din lume, cu exceptia agriculturii. Peste 40% din activele companiilor
mari din lume sunt amplasate in afara tarii de aflare a companiilor materne. Corporatiilor
transnationale le revine peste % din productia globald mondiala. Cifra de afaceri anuala a acestor

companii constituie circa 6 trilioane dolari.
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Cota C.T.N. in PIB mondial a crescut in ultimii 30 de ani de la 17 pana la 30%, iar
numarul de corporatii transnationale in ultimul sfert de secol a crescut de peste cinci ori. 500 cele
mai puternice C.T.N. realizeazd 80% din toatd productia electronica si chimicd, 95 —
farmaceuticd, 76% — productie a ramurii contractiei de masini, 85 din ele controleaza 70% din
toate investitiile strdine” [46]. O sutd dintre activele strdine, de mari proportii ale C.T.N. detin
prin intermediul filialelor sale din strdinatate, circa 2 trilioane dolari, controland, conform
evaludrilor expertilor, a cincea parte din activele globale straine [72].

Gradul de internationalizare al companiilor, precum si al tarilor, se poate calcula prin
raporturile dintre activitatea economicd externd si interna (investitii, gradul de ocupare,
productia, vanzari). Astfel, analiza dinamicii raportului dintre investitiile straine directe (active
externe) si PIB demonstreaza ca ,,in Intregime in toate tarile industriale dezvoltate acesta a
crescut de la 6% in anul 2000 pand la 11,5 — in anul 2005, in tarile C.E. — de la 6,3 panad la
14,6% respectiv (cel mai inalt indicator ii revine Marii Britanii — 27,4% in anul 2010), in S.U.A.
—de la 8,1 pana la 9,8, iar in Japonia — de la 1,8 pana la 6%. La unele corporatii acest indicator
este 1 mai inalt. Prin urmare, circa 2/3 din investitiile capitale ale C.T.N. belgiene, olandeze si
elvetiene erau orientate peste hotare. Pentru companiile Royal Dutch Shell si Philips investitiile
straine constituiau 70% interne, ale concernului american Exxon — 80, IBM — 50%»[119]

Corporatiile transnationale au aparut in S.U.A. [91] si actualmente majoritatea
corporatiilor transnationale mari sunt americane. In S.U.A. baza productiei industriale o
constituie 100 de corporatii. Acestora le revine, conform evaluarilor de la 55 pana la 60% din
PNG al S.U.A. In ele este ocupati 45% din forta de munci si se indreapti pani la 60% din
investitii. Fiecare dintre aceste 100 de corporatii include intreprinderii din 25 de ramuri.
Totodatd, 35 dintre aceste corporatii includ intreprinderi din 32 ramuri, $i 10 din 50 de ramuri.

Pentru economia americand sunt caracteristice, in opinia autorului, modelele
managementului corporativ «capitalul dispersaty» 1n combinatie cu controlul in manile
managerilor, sau al proprietarilor externi. Instrumentarul metodic managementului corporativ
acceptat in S.U.A. se utilizeaza in Anglia, Canada, Noua Zelanda.

Scopul principal al proprietarilor acestui model constd in cresterea bunastarii sale din
contul cresterii costului de curs al actiunilor corporatiei.

De aceea, acest model a obtinut raspandire pe larg in formarea remuneratiei banesti a
managerilor corporatiei, mai frecvent nu din contul salariul de functie fix (ceea ce constituie doar
1/3), ci din contul remuneratiei variabile (2/3), care in mare masurd contine optiuni pentru
actiunile corporatiei.

Asadar, proprietarii corporatiei Incearca sd solutioneze problema conflictelor de agentie

prin formarea intereselor similare cu top-managerii [23].
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Intr-o oarecare misuri, aceasta trebuie si reduca importanta altor tipuri de control asupra
eficientei lucrului managerilor. Insi, aceasta nu se refera la controlul din partea Consiliului
directorilor, deoarece acesta ia decizia privind aplicarea uneia sau altei forme de remuneratie a
managerilor si despre marimea inlesnirilor sub forma de optiuni..

Consiliul de administratie in S.U.A. este unitar In conformitate cu legislatia, si intrd atat
managerii, cAt si directorii externi. Intre ei nu existd divizarea legislativi a functiilor in
activitatea Consiliului directorilor, aceastd problema ramadne in competenta proprietarilor
corporatiei.

In consiliu directorii independenti constituie majoritatea, in cazul componentei obisnuite
din 12 persoane acestia sunt 9. In majoritatea corporatiilor, rolul presedintelui Consiliului
directorilor 1l indeplineste directorul general al corporatiei.

Existenta acestui sistem de formare al Consiliului directorilor permite efectuarea
urmatoarele concluzii:

1. Deoarece managerii si directorii externi poartd raspundere sumara si lucreaza
impreund in cadrul consiliului unitar, aceasta permite solutionarea conflictelor intre ei
in procesul elaborarii deciziei §i evitarea confruntdrii Intre acestia.

2. Din aceeasi cauzd, chiar si In cazul majoritatii directorilor independenti, balanta
influentei in Consiliul de administratie, consideram ca se indreaptd in directia
managerilor corporatiei.

Aceasta are loc, in opinia autorului, din urmdtoare cauze. in primul rand, directorii
externi, pe de o parte, trebuie sd adopte decizii si sd conduca corporatia, pe de alta parte, ei
trebuie sa exercite controlul singuri, ceea ce provoaca autoinlaturarea atat de la o functie, cat si
de la alta. In al doilea rand, principalul administrator al corporatiei exercitd si controlul asupra
activitatii Consiliului directorilor, fiind presedinte al acestuia. In al treilea rand, in S.U.A. este
acceptata practica ca realmente nu Consiliul de administratie alege managerul, ci managerii aleg
directorul[16].

O asemenea stare a lucrurilor in Consiliul de administratie in S.U.A. 1si are justificarea
logica: proprietarii corporatiei in S.U.A. se comporta ca investitori, de aceea prefera sa ia decizii
nu prin votare, ci prin vinzarea actiunilor la piata de fonduri. In cazul nemultumirii in legatura
cu activitatea managementului corporatiei, proprietarii pur si simplu isi vand actiunile sale. Noi
consideram cd rolul de lider al pietii pentru control corporativ in sistemul managementului
corporativ in S.U.A. este legat de influenta urmatorilor factori:

In primul rand, cu dezvoltarea benefica a pietei de fonduri in S.U.A., care permite

proprietarilor de a vinde liber actiunile care le apartin.
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In al doilea rand, cu dispersarea actiunilor corporatiilor S.U.A., ceea ce duce la lipsa
pachetului considerabil de actiuni la proprietarii multor corporatii, care sa fie suficient pentru
controlul asupra managementului corporatiei.

Piata controlului corporativ in S.U.A. se caracterizeaza prin:

1. numarul mare de absorbtii dure (circa 50%);

2. cel mai mare numar de corporatii — 6000 — prezente pe piata de fonduri;

3. cea mai mare capitalizare a pietei de fonduri (cea mai mare sumd cumulativa a

afacerilor);

Examinand alte mecanisme de control, este necesar de a evidentia ca in S.U.A. bancile
nu indeplinesc acel rol in domeniul controlului in cadrul managementului corporativ, ca si in
modelele japonez si german. Acesta se explica prin faptul ca legislatia antimonopolistd a S.U.A.
nu permite cumularea diferitor functii ale bancilor — creditare (banci creditoare), emiterea
actiunilor si obligatiilor (banci investitionale), administrarea de 1incredere a actiunilor
(companiile specializate de consulting).

In acest mod, studierea sistemului managementului corporativ in S.U.A. permite
concluzionarea ca 1n acest model cele mai importante mecanisme de control asupra managerilor,
in opinia autorului, sunt:

1. formarea de remuneratie a managerilor.
2. controlul din partea pietei de valori.

Insa, neluand in considerare rolul principal al S.U.A. in economia mondiala, functioneazi
si alte modele ale managementului corporativ, care au deosebiri suficiente.

Aceasta demonstreaza economiile tarilor avansate din lume cum sunt Japonia si
Germania. Cu toate cad instrumentarul metodic japonez al managementului corporativ s-a format
dupa cel de-al doilea razboi mondial sub influenta politicii americane, 1n acelasi timp perceperea
economiei japoneze, in opinia autorului, a introdus corective esentiale in management si astazi
sistemul japonez al managementului corporativ, consideram ca este mai aproape de cel german,
cu toate ca exista unele diferente fata de cel anglo-american [25].

Pentru economia germana si cea japoneza, spre deosebire de instrumentarul metodic
anglo-american, sunt caracteristice modelele managementului corporativ «capital concentrat —
controlul in mainile managerilor», «capital concentrat — controlul in mainile proprietarilor»

Spre deosebire de S.U.A., unde proprietarii principali sunt investitorii institutionali, in
Germania, de regula — acestea sunt alte corporatii. Urmatoarea trasaturd caracteristica distincta a
instrumentarul metodic german — concentrarea 1nalta a capitalului actionar. Astfel, in anul 2008,

in 27 din 40 corporatii mari germane exista cel putin 1 proprietar, al cui pachet constituia peste
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10% din actiunile corporatiei, iar in majoritatea corporatiilor trei proprietari dispuneau Impreuna

de peste 50% din actiunile corporatiei [79, p.62].

De aceea, proprietarii instrumentarului metodic german, spre deosebire de proprietarii
instrumentarul metodic anglo-american, au posibilitate si sunt cointeresati in utilizarea dreptului
proprietarului si in participarea nemijlocita in controlul asupra managementului corporatiei.

Aceasta se explica si prin faptul ca piata controlului corporativ in instrumentarul metodic
german nu joacd un rol atat de important ca si cel anglo-american, ca urmare a faptului ca:

1. In primul rdnd, in economia germani existd doar 600 corporatii, din ele doar circa a cincea
parte este inclusd in lista bursei de valori londoneze si undeva a zecea parte sunt negociabile
in SU.A.[ 16, p.49].

2. In al doilea rand, capitalul actionar in instrumentarul metodic german nu constituie sursa
principald a fondurilor corporatiei, care in marea majoritate beneficiazd de finantarea
bancara.

3. In al treilea rand, corporatiile pot limita dreptul de a vota cu actiunile, de asemenea, nu se
vinde cota bancard a capitalului actionar, procentul ridicat de lucrdtori in Consiliul de
Supraveghere al societatii — toate acestea fac cumpararea pachetului de control de actiuni
putin atractiva.

Din aceste cauze instrumentarul metodic german al managementului corporativ manifesta
un interes cu mult mai mic fatd de activitatea pietei de valori, decat instrumentarul metodic
anglo-american.

Lipsa pietei dezvoltate a controlului corporativ in instrumentarul metodic german este
compensatd de un mecanism eficient de control al consiliului de administratie.

Conform estimarilor noastre, semnele distinctive ale Consiliului de administratie in
instrumentarul metodic german sunt:

1. Existenta a doud camere: Consiliul de Supraveghere, care constd in intregime din
directori independenti, si Consiliul Executiv, care consta in exclusivitate din functionari
ai corporatiei.

2. Reglementari suficient de complete in actele legislative privind procedurile crearii si
lucrului Consiliului de administratie.

3. Posibilitatea limitarii dreptului de vot cu actiunile proprietarilor individuali.

4. Divizarea Tmputernicirilor de observare si de executare. Consiliul executiv (consiliul de
administratie) ia decizii de administrare si beneficiaza de imputernicirile necesare in acest
sens. Consiliul de Supraveghere este destinat sa controleze corectitudinea utilizarii

acestor imputerniciri de catre consiliul executiv.
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Prin urmare, in instrumentarul metodic german, Consiliul de Supraveghere, compus din
directori independenti, joacd rolul de instrument principal de protectie al intereselor
investitorilor.

Sarcina recunoscutd de catre toti a Consiliului de Supraveghere in instrumentarul metodic
german al managementului corporativ, constd in selectarea membrilor consiliului executiv si, in
caz de necesitate, eliberarea din functie a acestora. Pe langa aceasta, Consiliul de Supraveghere
raspunde de aprobarea raportului de bilant, raportului anual al corporatiei, investitiilor capitale
de proportii, inchiderii productiei si nivelului dividendelor.

Structura Consiliului in mare masura este determinatd de legislatia Germaniei, $i nu de
statutul corporatiilor.

In Consiliul de Supraveghere, in mod traditional, sunt prezenti proprietari, functionari si
alti coparticipanti.

Reprezentarea functionarilor in Consiliului de Supraveghere al corporatiei este
preconizata, daca numarul acestora este de peste 500. Cu cat este mai mare corporatia, cu atat
existd mai multe locuri in componenta Consiliului de Supraveghere al corporatiei.

Adesea, printre participantii In Consiliul de administratie sunt prezenti Imputerniciti ai
bancilor, ai furnizorilor mari i mai rar din grupurile de consumatori.

La intreprinderile mari, de obicei, proprietarii constituie 30% din Consiliul de
Supraveghere (in total 20 de persoane), alti coparticipanti — 20%, cu exceptia lucratorilor — 50%
din locuri [17, p. 53].

O asemenea componentd a Consiliului de Supraveghere, ca instrument principal de
control in cadrul managementului corporativ, caracterizeaza cercul de investitori inclusi in
sistemul managementului corporativ.

Astfel in instrumentarul metodic german al managementului corporativ cel mai deplin si-
au gasit reflectarea nu doar interesele investitorilor financiari (proprietari, banci, creditori etc.),
ci si ale investitorilor nefinanciari: (lucratori, furnizori, organizatii).

Realmente, interesele proprietarilor adesea afecteaza interesele altor coparticipanti ai
corporatiei.

Analiza efectuatd de catre autor a activitatii Consiliului de administratie al
instrumentarului metodic german, permite de a presupune cad sarcina principald a sistemului
reprezentdrii Tn Consiliul de administratie nu consta in protectia intereselor unui anumit grup de
investitori, ci in recunoasterea scopului comun al tuturor coparticipantilor corporatiei, sustinerea
competitivitatii corporatiei.

Predominarea interesului comun asupra interesului particular, in opinia autorului,

indeparteazd scopul maximalizarii profitului pe al doilea plan. De aceea, o atentie comparativ
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micd se acorda rezultatelor de scurtd durata ale activitatii corporatiei. Nivelul dividendelor nu
joaca un rol principial, iar profitul se percepe ca aerul necesar pentru viata, si nu ca scop al vietii.

Lipsa rolului important al pietei controlului corporativ in sistemul managementului
corporativ explica si lipsa ajustarii remuneratiei managerilor la costul de curs al actiunilor
corporatiei pe piata de valori. Lipsa optiunilor in venitul managerilor se explicd si prin
specificului impunerii fiscale in Germania. De aceea, remuneratia a managerilor, in mare
masurd, constd in salariul de functie 2/3, iar cealaltd parte — din contul cotei de venit sau altor
plati.

Unul dintre participantii principali si institutul de control al relatiilor corporative in
instrumentarul metodic german 1l constituie bancile. Autorul considera ca aceasta se explica prin
multitudinea de legaturi dintre corporatiei si banca:

1. 1n primul rand, bancile joacd rolul de proprietari ai corporatiei, dispunand de un
pachet de actiuni limitat (bancile detin 5% din capitalul actionar al Germaniei);

2. in al doilea rand, bancile au calitatea de creditori ai corporatiilor;

3. in al treilea rand, bancile emit actiuni ale corporatiilor;

4. 1n al patrulea rand, bancile administreaza actiunile investitorilor individuali.

In conformitate cu teoria ,,coparticipantilor” in fiecare caz (cu exceptia celui de al treilea)
bancile primesc locuri in Consiliul de Supraveghere. Conform datelor, in anul 2010
reprezentantii a 9 dintre cele mai mari banci participau in consiliile observatoare a 96 din 100 de
companii mari. Luate toate impreuna, bancile reprezinta peste 4/5 din toate voturile la adundrile
actionarilor (cu toate ca doar 3% dintre proprietarii individuali beneficiaza de privilegiul de a da
indicatii bancii 1n privinta votului) [43].

Asadar, Tn majoritatea corporatiilor germane (indeosebi cu capital actionar dispersat)
bancile pot sd stabileascd pe deplin componenta Consiliului de Supraveghere (cu exceptia
lucratorilor) si sa blocheze oricare dintre decizii [79, p. 91].

Sistemul japonez al managementului corporativ are trasaturi caracteristice comune cu cel
german, Insa el are si deosebiri esentiale.

In Japonia complexul industrial este compus din sase corporatii egale ca mirime:
«Mitsubishi», «Mitsui», «Sumitomoy, «Daishi Kangin», «Fue», «Sanway. Volumul anual global
al vanzarilor acestor corporatii constituie 14-15% din produsul global national sau circa 500
miliarde dolari. Ele controleaza, conform unor evaludri, pana la 75% din activele industriale in
Japonia. Firmelor comerciale ale corporatiilor le revin mai mult de jumatate din operatiunile de
export-import, cota lor in importurile de marfuri atingand 90%. Bancile comerciale si de trust
ale corporatiilor controleaza circa 40% din tot capitalul sistemului bancar al tarii, iar companiile

de asigurare — 55% din tot capitalul de asigurare [104].
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Participantii cheie in relatiile corporative in Japonia sunt Banca principald (proprietarul
intern principal), Corporatia afiliatd sau chiretu (incd un proprietar intern), administratia si
guvernul.

Spre deosebire de instrumentarul metodic german, in instrumentarul metodic japonez, in
Consiliul de administratie intra reprezentantii bancilor doar in situatii de crizd. De asemenea, in
situatii de crizd, guvernul Japoniei include reprezentantii Tmputerniciti $i concomitent
infaptuieste sustinerea pe calea iesirii din criza.

Consiliile de directori ale corporatiilor japoneze constau in mod preponderent din
directori interni.

In acest mod, generalizand cercetirile experientei de peste hotare a functionarii
sistemelor managementului corporativ, vrem sd subliniem ca existenta diferitor modele este
conditionatd de deosebirile in formarea ntregii politici economice dintr-o tara sau alta. Modelele
enumerate ale managementului corporativ si-au gasit raspandire, dupd cum am subliniat, si in
afara hotarelor tarii, in care s-au format. Unul din factorii raspandirii unuia dintre modelele
managementului corporativ Tn economia mondiala este, in opinia autorului, gradul de influenta al
tarii de formare a instrumentarului metodic asupra situatiei geopolitice din lume.

Dupa parerea autorului, sunt foarte discutabile comparatiile facute de diferiti autori ai
eficientei modelelor enumerate de management corporativ, deoarece eficacitatea
instrumentarului metodic al managementului corporativ se determind prin eficacitatea intregii
economii a tarii. Dupa acest criteriu, presupunem, ca este destul de dificil de a evidentia in mod
obiectiv o anumitd tard dintre cele sus-enumerate. Totodatd, modelele specificate ale
managementului corporativ nu se exclud reciproc. Dupa cum subliniazd unii economisti [13,
p-30 ], In ultimul timp se observa procesul apropierii modelelor economice ale tarilor dezvoltate
din lume, ceea ce marturiseste despre faptul ca nici una dintre modele nu are avantaje exclusive.

Meritd sa mentionam si faptul ca, actualmente, are loc formarea sistemelor
managementului corporativ in tarile cu economie in dezvoltare (sum sunt Romania si Moldova),
prin combinarea elementelor diferitor modele, ceea ce din nou confirma concluziile anterioare.

Intreprinderile de stat in Republica Moldova au devenit societiti pe actiuni, in cadrul carora
au fost aplicate elemente ale administrarii corporative sau ale managementului corporativ pentru
crearea unui nou sistem de motivatie, care sa permitd unirea lor in corporatii mari pentru a spori
potentialul economic al tarii [19]. Structura lor organizatorico-juridica, insa, a ramas cea veche:

1. Adunarea generald a actionarilor;

2. Consiliul societatii
3. Organul executiv;
4

Comisia de cenzori;
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5. Registratorul societatii.

Dupa cum se stie, in dependenta de statul unde 1si desfasoard activitatea, societatea pe
actiuni are anumite trasaturi individuale. Piata valorilor mobiliare a Republicii Moldova este
reglementatd de un numar mare de acte legislative si normative. Printre acestea: Legea cu privire
la societatile pe actiuni, Legea privind fondurile de investitii, Legea cu privire la Bursa de Valori
etc. [127, 131,132, ].

Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare din Republica Moldova (fondatd in anul 1992)
este responsabila de cadrul legislativ, reglementeaza activitatea emitentilor, a participantilor
profesionisti la piata valorilor mobiliare (brokeri, dealeri, registratori etc.), ceea ce ofera
posibilitatea de a forma subiectii, principalii participanti la relatiile corporative. Acesti subiecti,
dupa parerea autorului, sunt:

1. Actionarii institutionali (fondurile de investitii, bancile, grupurile financiar-
industriale, trusturile);

2. Consiliul societatii (50 actionari > 3 persoane; > 50 actionari > 5 persoane);

3. Administratia corporativd (in majoritatea Intreprinderilor au ramas la conducere
directorii Intreprinderilor de stat, cu toate cd se simte tendinta de restructurare a cadrelor);

4. Comisia de cenzori.

In rezultatul estimarii si analizei [ 141 ] s-a determinat ¢ structura capitalului corporativ,
in mediu pe republica, conform politicii de privatizare, reprezinta:

*  20% - cota colectivului intreprinderii privatizate;

e 80% cota participantilor la privatizare (fondurilor de investitii, trusturilor, bancilor,
altor societati pe actiuni, persoanelor fizice etc.).

In realitate structura actuald se prezinta in modul urmator:

* circa (pana la) 20% - colectivul intreprinderii privatizate;

* circa 45% - fondurile de investitii, trusturile;

*  5-35% - persoanele fizice.

In societitile pe actiuni industriale cu ponderea mare a furnizorilor nationali:

e circa (pana la) 20% - colectivul intreprinderii privatizate;

e circa (pana la) 20% - furnizorii;

* circa 30% - fondurile de investitii, trusturile;

e circa (pand la) 10% - persoanele fizice.

+  In unele corporatii colectivele au acumulat circa 70-80%.
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Conform analizei efectuate intreprinderile certificate din Republica Moldova -
instrumentarul metodic moldovenesc de administrare corporativa poate fi prezentat ca in figura

1.7.

Adunarea generala a actionarilor

Registrator Comisia de cenzori /
Registrator independent Auditul extern
Consiliul societatii Administratia

Fig.1.7. Instrumentarul metodic de gestiune corporativa din Republica Moldova
Sursa: [158]

Analizand tendintele dezvoltarii managementului corporativ contemporan, conchidem ca
elementele esentiale ale gestiunii corporative rezida in drepturile actionarilor, care sunt:
a) sa participe la adunarile generale ale actionarilor, sa aleaga si sa fie ales Tn organele de
conducere ale societatii;
b) saia cunostintd de materialele pentru ordinea de zi a adunarii generale a actionarilor;
c) saia cunostintd si sa faca copii de pe documentele societdtii, accesul la care este prevazut
de lege, de statut sau de regulamentele societatii;
d) sd primeascd dividendele anuntate in corespundere cu clasele i proportional numarului
de actiuni care ii apartin;
e) sa instrdineze actiunile care ii apartin, sd le pund in gaj sau in administrare fiduciara;
f) sa ceara rascumpararea actiunilor care ii apartin, in cazurile previzute de lege sau de
statutul societatii;
g) sd obtind o parte din bunurile societatii in cazul lichidarii e,
Actionarul detindtor de actiuni care nu da dreptul la vot, poate participa la discutarea
chestiunilor ordinii de zi a adunarii generale a actionarilor.
Statul poate avea doar un singur reprezentant intr-o societate.
Persoanele cu functii de raspundere ale societatii, cu exceptia membrilor consiliului
societatii, nu pot fi reprezentanti ai actionarului.

Drepturile suplimentare ale actionarilor:
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(1)  Actionarii care detin cel putin 5% din actiunile cu drept de vot ale societatii, au de
asemenea dreptul:
a) sd introduca chestiuni n ordinea de zi a adunarii generale anuale a actionarilor;
b) sd propuna candidati pentru membrii consiliului societdtii i ai comisiei de cenzori;
c) sa adreseze instantei judecatoresti cerere in vederea lichidarii societatii daca, in cursul a
doua si mai multe adunari generale, actionarii nu au ales consiliul societétii;
d) sa ceard convocarea sedintei extraordinare a consiliului societatii.

(2)  Actionarii care detin cel putin 10% din actiunile cu drept de vot ale societitii, au
de asemenea dreptul, in modul prevazut de lege, de alte acte legislative si de statutul societatii:

a) sd ceara stabilirea costului plasdrii actiunilor societdtii, in temeiul raportului
organizatiei de audit sau al altei organizatii specializate ce nu este persoana afiliatd a
societatii;

b) sa ceard efectuarea de controale extraordinare ale activitdtii economico-financiare a
societatii;

c) sa adreseze instantei judecatoresti cerere de reparare a prejudiciului cauzat societatii de
persoanele cu functii de raspundere in urma Incalcarii intentionate sau grave de catre acestea
a prevederilor Legii cu privire la societdtile pe actiuni sau ale altor acte legislative.

(3)  Actionarii care detin cel putin 25% din actiunile cu drept de vot ale
societatii, au de asemenea dreptul sa ceara convocarea adundrii generale extraordinare a
actionarilor in modul stabilit de lege si de statutul societatii.

Dividendele care nu au fost primite de actionar din vina S.A. in decursul a 3 ani de la data
aparitiei dreptului de primire a acestora se trec la venitul societatii si nu pot fi revendicate de
actionar.

Actiunile corporatiei ce necesita aprobarea Adundrii generale a actionarilor.

Adunarea generald a actionarilor - ca principal organ de conducere - are urmatoarele
atributii exclusive:

eaproba statutul societatii in redactie noua sau modificarile si completarile aduse 1n statut,
inclusiv cele ce tin de schimbarea claselor si a numarului de actiuni autorizate spre plasare,
de convertirea, denominalizarea, consolidarea sau distribuirea actiunilor societatii.

*hotdraste cu privire la modificarea capitalului social cu exceptia cazurilor prevazute;

eaproba regulamentul consiliului societatii, alege membrii lui si sisteaza inainte de termen
imputernicirile lor, stabileste cuantumul retributiei muncii lor, remuneratiilor anuale si a
compensatiilor, precum si decide cu privire la tragerea la raspundere sau eliberarea de

raspundere a membrilor consiliului societatii;
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eaproba regulamentul comisiei de cenzori, alege membrii ei si sisteazd inainte de termen
imputernicirile lor, stabileste cuantumul retributiei muncii lor si compensatiilor, si hotaraste
cu privire la tragerea la raspundere sau eliberarea de raspundere a membrilor comisiei de
cenzori;

* confirma organizatia de audit si stabileste cuantumul retributiei serviciilor ei;

*hotaraste cu privire la incheierea tranzactiilor de proportii: 25-50%;

e aproba clasele si numarul de obligatiuni autorizate spre plasare;

* examineaza darea de seamd financiara anuald a societatii, aproba darea de seamd anuala a
consiliului societatii si darea de seama anuala a comisiei de cenzori:

e aprobd normativele de repartizare ale profitului societatii;

edecide cu privire la repartizarea profitului anual, inclusiv plata dividendelor anuale, sau la
acoperirea pierderilor societatii;

*hotaraste cu privire la modificarea tipului societatii, reorganizarea sau lichidarea ei;

* aproba bilantul de divizare, bilantul consolidat sau bilantul de lichidare a societatii;

Daca statutul societdtii nu prevede altfel, adunarea generald a actionarilor, de asemenea

aproba:

a) directiile prioritare ale activitdtii societatii,

b) modul de ingtiintare al actionarilor despre tinerea adunarii generale, precum si modul de
prezentare al actionarilor a materialelor de pe ordinea de zi a adunarii generale pentru a se lua
cunostinta de ele;

c¢) regulamentul organului executiv al societdtii §i deciziile privind numirea conducatorului
acestuia sau incetarea inainte de termen a imputernicirilor lui, privind stabilirea cuantumului
retributiel muncii lui, remuneratiei $i al compensatiilor, privind tragerea lui la raspundere sau
eliberarea de raspundere;

d) darile de seama trimestriale ale organului executiv al societatii,

e) hotararile privind deschiderea, transformarea sau lichidarea filialelor si reprezentantelor,
privind numirea si eliberarea din functie a conducatorilor lor.

Alt organ principal al gestiunii corporative este Consiliul societatii. Consiliul societatii
reprezinta interesele actionarilor in perioada dintre adundrile generale si, in limitele atributiilor
sale, exercitd conducerea generald si controlul asupra activitdtii societdtii. Consiliul societatii
este subordonat Adunarii generale a actionarilor.

Consiliul societatii are urmatoarele atributii exclusive:

a) decide cu privire la convocarea Adundrii generale a actionarilor;

b) aproba valoarea de piata a bunurilor ce constituie obiectul unei tranzactii de proportii;
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¢) decide cu privire la incheierea tranzactiilor de proportii prevazute la 25 - 50%;

d) 1incheie contracte cu organizatia gestionara a societatii;

e) confirma registratorul societdtii si stabileste cuantumul retributiei serviciilor lui;

f) decide cu privire la marirea capitalului social in cazurile prevazute, si modifica in legatura
cu aceasta statutul societatii (Consiliul societatii are dreptul sa ia decizii privind majorarea
capitalului social cu cel mult 50% din valoarea acestuia la data ultimei adundri generale a
actionarilor. In acest caz, actionarii societatii dispun de dreptul preferential de subscriere la
actiuni proportional cotei de actiuni pe care le detin);

g) aproba prospectul de emisiune suplimentard de actiuni, rezultatele emiterii suplimentare
de actiuni, precum si modifica in legdtura cu aceasta statutul societatii;

h) decide, in cursul anului financiar, cu privire la repartizarea profitului net, la folosirea
capitalului de rezerva si a celui suplimentar, precum si a mijloacelor fondurilor speciale ale
societatii;

1) 1nainteaza, la Adunarea generald a actionarilor, propuneri cu privire la plata dividendelor
anuale si decide cu privire la plata dividendelor intermediare;

j) aproba fondul sau normativele de retribuire a muncii personalului societatii;

k) decide cu privire la aderarea societatii la asociatie sau la o altd uniune;

1) decide in orice alte probleme prevazute de lege si de statutul societatii.

Problemele legate de competenta consiliului societatii nu pot fi transmise spre examinare
organului executiv al societdtii. Consiliul societdti prezintda Adundrii generale a actionarilor
raportul anual cu privire la activitatea si functionarea societdtii, Intocmit in conformitate cu
legislatia privind valorile mobiliare, cu statutul societatii si cu regulamentul consiliului societatii,
precum si informatia privind remuneratia persoanelor cu functii de raspundere.

Membru al consiliului societdtii nu poate fi persoana care:

a) este membru a cinci consilii ale altor societati inregistrate in Republica Moldova;

b) din oficiu reprezintd o societate care fatd de societatea data este intreprindere afiliata sau
societate dependenta;

c) este membru al comisiei de cenzori a societatii date;

d) o altd persoana a carei calitate de membru al consiliului societatii este limitata de lege sau
de statutul societatii.

In societatea cu un numir de actionari si detindtori nominali de actiuni de peste 50,
consiliul societatii se alege prin vot cumulativ.

Statutul societdtii poate sd prevada vot cumulativ la alegerea consiliului societdtii si in
cazul 1n care societatea are un numar mai mic de actionari §i detinatori nominali de actiuni ale

societatii.
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Alt element al gestiunii corporative este Administratia, care se prezintd prin organul
executiv al societatii, care poate fi colegial (comitet de conducere, directie) sau unipersonal
(director general, director).

Membrii organului executiv §i alti angajati ai societatii pot fi alesi in consiliul societétii,
dar nu pot constitui in el majoritatea.

Comisia de cenzori a societati este de asemenea un element important al gestiunii
corporative.

Membrii comisiei de cenzori pot fi atat actionarii societdtii, cat si alte persoane. Cel putin
unul dintre membrii comisiei de cenzori trebuie sa fie contabil autorizat in conditiile legii sau
contabil-expert (auditor). In instrumentarul metodic roman la societatile in care statul detine cel
putin 20% din capitalul social, unul dintre cenzori va fi recomandat de Ministerul Finantelor
Publice. Numarul cenzorilor trebuie sa fie impar.

Membrii comisiei de cenzori ai societatii nu pot fi:

*  membrii consiliului societatii;

* lucratorii organului executiv sau ai contabilitatii societatii;

*  gestionarul societitii;

* persoanele necalificate in contabilitate, finante sau economie;

Comisia de cenzori se alege (se numeste) pe un termen de la 2 pana la 5 ani.

Pentru ca gestiunea corporativa sa fie transparenta este necesara elaborarea unor dari de
seama specializate.

In dirile de seama specializate lunare, trimestriale si anuale ale emitentilor si ale
participantilor profesionisti la piata hartiilor de valoare se includ: pentru emitent (societatile pe
actiuni de tip deschis):

a) darile de seama lunare:

* Lista actionarilor emitentului, care detin peste 5 la sutd din numarul total al actiunilor
cu drept de vot amplasate de emitent.

b) darile de seama trimestriale:

» Lista persoanelor juridice la care emitentul detine cel putin 25 la sutad din capitalul
statutar;

e Informatia privind directiile de investire a mijloacelor atrase in rezultatul emisiei
hartiilor de valoare;

* Darea de seama privind miscarea capitalului statutar al emitentului;

* Informatia privind dividendele si dobanzile calculate pentru hartiile de valoare ale

emitentului;
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*Darea de seamad privind tranzactiile nregistrate - in cazul in care emitentul tine registrul
actionarilor sdi independent;
* Calculul valorii activelor nete ale societatii pe actiuni;
c) darile de seama anuale:
» Lista persoanelor cu functii de raspundere ale emitentului;
* Lista persoanelor afiliate ale emitentului;
* Lista filialelor si reprezentantelor emitentului;
* Informatia privind reorganizarea emitentului;
* Tipurile hartiilor de valoare emise de emitent;
* Copiile proceselor-verbale ale adunarilor generale.

In afard de darile de seama specializate lunare, trimestriale si anuale, emitentul este
obligat sa dezvaluie informatia despre faptele si evenimentele esentiale, care au efect asupra
activitatii lui financiar-economice.

Astfel, a fost creat instrumentarul metodic al gestiunii corporative a economiei nationale,
ce tine cont de particularitatile ramurilor economice si in special de partea financiarda, un model
unic in felul sau, avand in vedere ca Inceputul acestui proces a fost pus in anul 1992, cand s-a

reglementat regimul juridic al societatilor pe actiuni.

1.4. Concluzii la capitolul 1.
In urma cercetarilor, autorul a constatat aparitia si dezvoltarea formei corporative de

administrare care a avut loc n cadrul evolutiei asociatiilor antreprenoriale. Cercetarile au
demonstrat ca elementele managementului corporativ au aparut deja in asemenea forma de
asociatie antreprenoriald ca societdti comandite, fard formarea persoanei juridice, in secolul al
XllI-lea. Toate trasaturile managementului corporativ s-au intruchipat in societatea pe actiuni, ca
forma superioara a asociatiilor antreprenoriale. Primele societati pe actiuni au aparut in secolul al
XVllI-lea, aproximativ Tn anul 1820 societatea pe actiuni a devenit forma principald a asociatiilor
antreprenoriale in S.U.A. si Anglia.

Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, este
necesar de remarcat cd, in opinia autorului, forma de actionare si in viitor va fi cea mai
superioard forma. Aceastd presupunere este sustinutd si de practicd, deoarece, dupd aparitia
societatii pe actiuni, urmatoarea forma la etapa istoricd de dezvoltare a devenit societatea cu
raspundere limitata. Ceea ce reprezintd practic simplificarea formei de organizare a societatii pe

actiuni.
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In contextul concluziilor, consideram rational de a introduce notiunea de ,corporatie
purd”. Corporatia purd este o asociatie antreprenoriald, care dupa formd si dupa continut
corespunde corporatiei.

Spre regret, actualmente, exista foarte putine cercetari economice sistematizate referitoare
la problema — ce forme de asociatii antreprenoriale pot fi raportate la corporatii (notiunea de
»corporatie” provine din latind ,,corporatio”, ceea ce inseamnd ,,asociatie”’). Analiza teoreticd a
literaturii utilizate a permis de a deduce urmatorul rezultat in raport cu aceastd problema. Aceasta
se explicd prin diferenta in definirea de catre savantii economisti a trdsdturilor caracteristice
corporatiilor.

Astfel, in notiunea de corporatie, pe langa societdtile pe actiuni, sunt incluse multe alte
persoane juridice: diferite tipuri de societati (complete, in comanditd), asociatii economice
(concerne, asociatii, holdinguri etc.), cooperative de productie si de consum, intreprinderi
colective, de arenda, precum si Intreprinderile si institutiile de stat, care au ca scop desfasurarea
activitatii culturale, economice sau altui tip de activitdti social utile, bazate pe principiul
nonprofit.

Pentru atingerea scopurilor acestei cercetdri cea mai acceptabild, In opinia autorului, este
ipoteza sistemului anglo-american al managementului corporativ, ca urmare a unui sir de factori:

- tendinta spre cresterea influentei corporatiilor transnationale, forma carora este
societatea pe actiuni de tip deschis, in economia mondiala creste, ceea ce duce astizi la
unificarea notiunii de corporatie in diferite sisteme ale managementului corporativ;

- scopul cercetdrii este evaluarea eficientei managementului corporativ in Romania,
unde anume societdtile pe actiuni de tip deschis au constituit forma principald de intreprinderi
din perioada de postprivatizare.

Insa cercetirile au demonstrat ci, destituirea din functie a directorului general in cazul
scaderii preturilor actiunilor are loc doar in cazul in care aceastd scadere este extrem de mare.
Asadar, rezultatele cercetarii marturisesc despre faptul ca in acele companii, in care a fost
concediat directorul general, venitul mediu de la o actiune in perioada de la un an pana la trei ani
dupa demisie a fost mai jos decat norma cu 21%.

In opinia autorului, scopul controlului asupra managementului corporatiei serveste
operatiunii de absorbtie dura (sau absorbtie conform variantei a doud de terminologie). In acest
caz, corporatia — cumparator inainteazd propunerea de tender proprietarilor corporatiei — tinta
referitoare la cumpararea actiunilor ultimei.

Studierea de catre autor a influentei diferitor factori asupra sistemului managementului

corporativ a stabilit insuficienta tratdrii din punctul de vedere doar al unui factor pentru
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clasificarea modelelor managementului corporativ. De aceea, autorul a considerat necesar de a
uni diferite puncte de vedere si de a propune metoda proprie de clasificare a modelelor
managementului corporativ.

Metodele de evaluare ale eficientei managementului corporativ marturisesc despre
diferite puncte de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explica prin faptul ca, in primul
rand, managementul corporativ este o categorie extrem de multilaterald si cercetatorii, iar la
evaluarea eficientei acestuia, cercetdtorii pot urmari diferite scopuri, care necesitd utilizarea
diferitor metode. In al doilea rand, existenta multitudinii de metode marturiseste despre faptul ci
nici una dintre ele nu este sigurd impotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ; de

aceea in capitolul 2 se vor analiza tendintele contemporane ale managementului corporativ.
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2. ANALIZA TENDINTELOR CONTEMPORANE ALE MANAGEMENTULUI
CORPORATIV

2.1. Specificul evaluarii eficientei economice a managementului corporativ

Analiza teoreticd a cercetdrilor in domeniul evaludrii eficientei managementului
corporativ ne permite de a trage concluzia despre existenta diferitor metode (figura 2.1.). Printre
ele pot fi evidentiate metode de evaluare calitative si cantitative. in grupul metodelor calitative
am insistat asupra a doud conditii, apropiate la maximum de utilizare in conditiile actuale.
Aceasta este metoda comparativa si metoda evaluarii riscului managementului corporativ.

Metodele cantitative ale evaludrii eficientei managementului corporativ sunt bazate pe
analiza activitdtii economice a corporatiei. Totodata, acest grup de metode, se divizeazd in
metode de evaluare ale stdrii financiare si metode de evaluare ale costului de piata.

Sa trecem la examinarea metodelor enumerate.

Metoda comparativa a evaludrii eficientei managementului corporativ constd 1in
compararea mecanismelor, descrise in capitolele anterioare, in diferite conditii de administrare a
corporatiei (de regula, divizarea geografica pe tari). Acest punct de vedere este neformalizat si
permite compararea conditiilor de management corporativ 1n diferite tari.

In acest caz, se recurge la evaluarea prin expertizi a dezvoltirii legislatiei tarilor in
domeniul managementului corporativ, gradului de executare a acestuia, de dezvoltare a pietei de
fonduri (se compara capitalizarea), mecanismului de falimentare (se compara gradul de
simplitate al procedurii falimentarii si al frecventei aplicarii acestuia) — aceasta este evaluarea

mecanismelor externe ale managementului corporativ.

Evaluarea riscului
Comparativa managementului
corporativ

7'y 7'y

Metodele evaluarii eficacitatii managementului
corporativ.

A 4

Analiza activitatii
economice

A 4 A 4

Analiza starii Evaluarea
financiare costului de piata
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l l

-model cu doi factori - Evaluarea capitalizarii beneficiului
-Z-coeficientul lui Altman - Evaluarea costului de piata al
-instrumentarul metodic lui Taffler actiunilor

-PAS-coeficientul

Fig. 2.1. Metode evaluarii eficientei managementului corporativ
Sursa: [35]

La evaluarea mecanismelor interioare ale managementului corporativ se evalueaza
activitatea Consiliului directorilor (raportul dintre numarul de directori interni si externi, numarul
de membrii ai Consiliului, metoda evaludrii eficientei Consiliului directorilor, lucrului
managerilor si alti indicatori, in functie de specificul activitatii Consiliului directorilor in tara
concretd si de scopurile evaludrii) si formarea sistemului de remuneratie al managerilor (se
evalueazda In ce masurd sistemul de remuneratie apropie interesele managerilor si ale
proprietarilor).

Un punct de vedere mai concret asupra problemei evaluarii eficientei managementului
corporativ si-a gasit oglindirea Intr-o altd metoda de tratare. Unitatea metodelor acestui tratament
constd in intelegerea faptului ca, activitatea financiar — economica a corporatiei este confirmarea
eficientei managementului corporativ. Aceastd tratare se realizeaza in urmadtoarele metode
principale. Prima, evaluarea costului de piata al corporatiei, a doua, evaluarea starii financiare a
corporatiei, momentul cheie care constd in calcularea falimentului eventual.

Printre metodelele eventualitatii falimentului se admite evidentierea metodelor bazate pe
analiza datelor financiare, care includ operarea cu unii coeficienti, care devin tot mai raspanditi:
coeficientul Z al lui Altman (S.U.A.), coeficientul lui Taffler, (Marea Britanie) si altii, precum si
aptitudinea de ,,a citi bilantul” si metodele de comparare a datelor privind companiile falimentate
cu datele respective ale companiei supuse examinarii [4, 163 ].

Metodele bazate pe analiza rapoartelor financiare actualmente sunt cele mai raspandite.
Cu toate ca, 1n opinia unui sir de savanti, existd neajunsuri obiective ale acestor metode, care
constau in urmatoarele. In primul rand, companiile ce infrunti dificultiti retin prin toate caile
publicarea rapoartelor si, in acest mod, datele concrete pot rimane neaccesibile ani la rand. In al
doilea rand, chiar daca datele se comunica, acestea se pot dovedi a fi ,,prelucrate creativ”’. Pentru
companiile in circumstante similare, este caracteristicd tendinta de a curdta activitatea sa,
ajungand adesea si la falsificare. Este necesard o aptitudine separata, caracteristica doar unor

savanti cu experientd, pentru a evidentia masivele de date corectate si de a evalua gradul de
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vizualizare. A treia dificultate constd 1n faptul cd unele raporturi deduse conform datelor
activitatii companiei, pot marturisi despre insolvabilitate, in timp ce altele, sa stea la baza
concluziilor despre stabilitate sau chiar despre o imbunititire oarecare. In asemenea conditii,
este dificild evaluarea stdrii reale a lucrurilor. Dar, noi am putea fi de acord doar cu afirmatia a
treia, si doar cu conditia evaludrii statice, $i nu dinamice. Vorbind despre primele doud
contraziceri, este necesar de a sublinia ca studierea cerintelor fatda de dezvaluirea informatiei
privind activitatea corporatiei, acceptate in diferite tari, ne permite de a trage concluzii despre
nefondarea acestor contraziceri, deoarece cerintele fata de dezvaluirea informatiei include un sir
de elemente importante. Aceasta este §i prezentarea rapoartelor o datd pe trimestru (in S.U.A.),
sau o datd pe semestru (in Germania), ceea ce exclude pentru corporatii posibilitatea de a retine
prezentarea rapoartelor. Acesta este controlul de audit obligatoriu al rapoartelor financiare, ceea
ce reduce considerabil riscul falsificarii.

Una dintre cele mai simple modele de prognozare a eventualititii falimentului se
considerd instrumentarul metodic cu doi factori. El se bazeaza pe doi indicatori cheie (spre
exemplu, indicatorul lichiditatii curente si indicatorul cotei de mijloace imprumutate), de care
depinde eventualitatea falimentarii intreprinderii. Acesti indicatori se Inmultesc cu semnificatiile
de greutate ale coeficientilor, gasite prin metode empirice, si rezultatele se aduna ulterior cu o
valoare constantd (const.), obtinutd prin aceeasi metodd (experienta-statisticd). Daca rezultatul
(C1) se dovedeste a fi negativ,, eventualitatea falimentului este micd. Semnificatia pozitiva a C1
indica o eventualitate crescutd a falimentului.

In practica americand asemenea semnificatii ale coeficientilor sunt stabiliti si se
utilizeaza:

e pentru indicatorul lichiditatii curente (acoperirii) (Kn) — (-1,0736)
e pentru indicatorul ponderii mijloacelor imprumutate in pasivele intreprinderii (Kp) —

(+0,0579)

e valoare constantda — (-0,3877)
e de aici formula de calculare a C1 capétd urméatoarea forma:

C1=-0.3877+Kn*(-1.0736)+Kp*0.0579

Instrumentarul metodic cu doi factori examinat nu asigura evaluarea multilaterald a
situatiei financiare a Intreprinderii, $i din aceastd cauza sunt posibile divergente foarte mari intre
pronostic si realitate. Pentru obtinerea unui pronostic mai precis, practica americand recomanda
a se lua in considerare nivelul si tendinta modificarii rentabilitatii productiei vandute, deoarece
acest indicator influenteaza in mare masura asupra stabilitatii financiare a intreprinderii. Aceasta

permite a se compara concomitent indicatorul riscului falimentului (C1) si al nivelul rentabilitatii
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vanzarii productiei. Daca primul indicator se afla in limitele de sigurantd si nivelul rentabilitatii
productiei este suficient de Tnalt, eventualitatea falimentului este extrem de nesemnificativa.

Alt punct de vedere cantitativ a fost propus in anul 1968 de cétre economistul Altman [4].
Indicele solvabilitatii este constituit cu ajutorul aparatului analizei discriminante multiplicative
(Multiple-discriminant analysis - MDA) si permite, la prima apropiere, divizarea agentilor
economici in potentiali falimentari i nefalimentari.

La constituirea indicatorului, Altman a studiat 66 de intreprinderi, jumatate din cele care
au falimentat 1n perioada anilor 1946 si 1965, iar cealaltd jumatate activa cu succes, si a cercetat
22 de coeficienti analitici, care ar fi putut fi utili pentru prognozarea eventualului faliment. Din
acesti indicatori el a selectat cinci mai importanti §i a construit o ecuatie regresivda cu mai multi
factori. Prin urmare, indicatorul lui Altman reprezintd o functie din cativa indicatori care
caracterizeaza potentialul economic al intreprinderii §i rezultatele activitatii acesteia In perioada
expiratd. In forma generala, indicatorul solvabilititii (contul Z) are urmatorul aspect:

7=1.2X1+1.4X2+3.3X3 +0.6X4+X5
Unde X1 — capitalul circulant/suma activelor;

X2 — venitul nedistribuit/suma activelor;

X3 — venitul din operatiuni/suma activelor;

X4 — costul de piata al actiunilor/datoriile;

X5 —incasarile/suma activelor.

Dupa instrumentarul metodic al lui Altman, rezultatele multiplelor calcule au demonstrat
cd, indicatorul generalizator Z poate avea semnificatii In limitele [-14, +22], totodata
intreprinderile pentru care Z>2,99 intra in categoria financiara stabila, Intreprinderile pentru care
7Z<1,81 sunt insolvabile in mod neconditionat, si intervalul [1,81-2,99] constituie zona de
incertitudine.

Coeficientul Z are un neajuns comun: dupd esentd el poate fi utilizat doar in raport cu
companiile mari, care 1si evalueaza actiunile la bursd. Pentru asemenea companii se poate obtine
o evaluare obiectiva de piata a capitalului propriu.

In anul 1983 Altman a obtinut varianta modificatad a formulei sale pentru companiile,
actiunile carora nu sunt negociabile la bursa:

K=8.38X1+X2+0.054X3+0.63X4

(aici X4 —costul de piatd al actiunilor, nu cel de bilant.)

Coeficientul lui Altman se refera la cei mai raspanditi coeficienti.

Sunt cunoscute alte criterii detaliate. Asadar, savantul britanic Taffler a propus in anul
1977 instrumentarul metodic de prognozare cu patru factori, la elaborarea caruia a utilizat

urmatorul punct de vedere [161]:
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Utilizand tehnica computerizata, la prima etapa se calculeaza 80 de raporturi pe marginea
datelor companiilor falimentate si solvabile. Ulterior, utilizind metoda statistica, cunoscuta ca
analiza discriminantei multidimensionale, se poate construi instrumentarul metodic al
solvabilitatii, determinand raporturile particulare, care in cel mai bun caz evidentiaza doud grupe
de companii si coeficienti ai acestora. O asemenea determinare selectiva a raporturilor este tipica
pentru stabilirea unor dimensiuni cheie ale activitdtii corporatiei, cum ar fi rentabilitatea,
corespunderea capitalului circulant, riscul financiar si lichiditatea. Cumuland acesti indicatori si
generalizandu-i in modul cuvenit, instrumentarul metodic solvabilitdtii demonstreaza tabloul
precis al situatiei financiare a corporatiei. Instrumentarul metodic tipic pentru analiza
companiilor, actiunile carora sunt negociabile la bursa, va avea urmatoarea forma:

Z=CotCix11tCoxp+C3x3+Cax4t. . ...

unde:

x;=venitul pana la achitarea impozitelor/obligatii curente (53%)

Xp=active curente/suma totala a obligatiunilor (13%)

x3=obligatii curente/suma totala a activelor (18%)

x4=lipsa intervalului de creditare (16%)

Co,...C4 — coeficientii, procentele in paranteze indicd asupra proportiei instrumentarul
metodic; X; masoara rentabilitatea, x, — starea capitalului circulant, x3 — riscul financiar si x4 —
lichiditatea.

Pentru amplificarea rolului de prognozare a modelelor se poate transforma coeficientul Z
in coeficientul PAS (Perfomance Analysys Score) — coeficientul care permite a se urmari
activitatea companiei in timp. Studiind coeficientul PAS atat mai inalt, cat si mai jos de nivelul
critic, se pot defini cu usurintd momentele de decadere si de renastere ale companiei.

Coeficientul PAS — este doar nivelul relativ al activititii companiei, dedus pe baza
coeficientului Z al acesteia pentru un anumit an si exprimat in procente de la 1 pand la 100. Spre
exemplu, coeficientul PAS, egal cu 50, indica asupra faptului cad activitatea companiei se
apreciaza ca fiind pozitiva, pe cand coeficientul PAS, egal cu 10, marturiseste despre faptul ca
doar 10% dintre companii se afld in stare extrem de proastad (situatie nesatisfacatoare). Asadar,
calculand coeficientul Z pentru companie, ulterior se poate transforma valoarea absoluta a
situatiei financiare in valoarea relativa a activitatii. Cu alte cuvinte, dacd coeficientul Z poate
indica faptul ca o companie se afla intr-o stare de risc, coeficientul PAS reflectd tendinta istorica
si activitatea curentd pentru perspectiva.

Latura forte a acestui punct de vedere consta In capacitatea de a imbina caracteristicile
cheie ale raportului despre venituri si pierderi si bilantului intr-un raport unic de prezentare.

Astfel, compania care obtine venituri, dar e slabd din punct de vedere al bilantului, poate fi
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comparatd cu cea mai putin rentabild, bilantul careia este echilibrat. De aceea, calculand
coeficientul PAS, se poate evalua rapid riscul financiar legat de aceastd companie §i respectiv,
modul in care variaza conditiile afacerilor. In esentd, punctul de vedere este bazat pe principiul
conform cdruia un Intreg este mai valoros decat suma componentelor.

Specificul suplimentar al acestui punct de vedere este utilizarea ,ratingului riscului”
pentru depistarea ulterioard a riscului ascuns. Acest rating se stabileste pe cale statistica, daca
compania are coeficientul Z negativ, si se calculeazd pe baza trendului coeficientului Z, valorii
negative a coeficientului Z i numarului de ani, In decursul cdrora compania se afla in stare
financiara de risc. Utilizand scara de cinci puncte, in care 1 indica ,,riscul, dar o eventualitate
neesentiald a calamitatii imediate”, iar 5 inseamna ,,imposibilitatea absolutd de a pastra starea
anterioard”, managerul opereaza cu mijloace pregatite pentru evaluarea bilantului general al
riscurilor legate de creditele clientului.

Tratdrile existente, In vederea evaludrii eficientei managementului din punctul de vedere
al costului de piatd al corporatiei, include diferite metodici. Printre cele principale se enumera
determinarea costului de piatd pe baza evaluarii capitalizarii venitului corporatiei, si pe baza
costului de curs al actiunilor corporatiei.

In cazul primei tratiri pretul intreprinderii (V) se determini reiesind din capitalizarea
beneficiului dupa formula:

V=P/K

unde P — venitul scontat pand la achitarea impozitelor, precum si procentele pentru
imprumuturi si dividende;

K — evaluarea medie a costului pasivelor (obligatiilor) firmei (procentul mediu, ce indica
dobanzile si dividendele, care va fi necesar la achitarea in conformitate cu conditiile formate pe
piata pentru capitalul Imprumutat si actionar)

Tabelul 2.1. Metodologia evaluarii riscului managementului corporativ|[21]

Denumirea categoriei Puncte max.
Lipsa transparentei 14
-Rapoartele financiare conform US GAAP/IAS 6
-Reputatia gradului de deschidere 4
-Programul ADR 2
-Instiintarile despre adunirile generale ale actionarilor )
anuale/extraordinare

Spalarea capitalului actionar 13
-Actiunile declarate, dar neemise 7
-Pachetul de actiuni de blocare la investitorii cu portofoliu 3
-Existenta masurilor de protectie in statut 3
Scoaterea activelor/formarea preturilor prin transfer 10
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-Actionarii cu pachetul de actiuni de control 5
-Formarea preturilor prin transfer 5
Comasarea/ restructurizarea 10

-Comasarea 5

-Restructurizarea 5
Falimentul 12

-Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datoriile fata de
transferurile la buget

-Datoriile

-Managementul financiar

Restrictii pentru cumpararea si detinerea actiunilor

Restrictii pentru persoane strdine in vederea detinerii de actiuni sau
participarii acestora la vot

[nitiativele In domeniul managementului corporativ

Componenta Consiliului directorilor

Hartia managementului corporativ

Existenta partenerului strategic strain

Politica dividendelor
Detinatorul registrelor
Calitatea

in total

== W= WIO] W JWIN|W!n] W

R
\9)

Scéaderea pretului intreprinderii inseamnd reducerea rentabilitdtii acesteia sau cresterea
costului mediu al obligatiilor (cerintele bancilor, actionarilor si altor deponenti de mijloace).
Pronosticul reducerii scontate cere analiza perspectivelor rentabilitatii si a cotelor procentuale.

Este rational de a calcula pretul intreprinderii pentru perspectiva apropiatd si pe termen
lung. Conditiile caderii ulterioare a pretului intreprinderii, de obicei, se formuleaza la momentul
curent si pot fi prestabilite Intr-o anumitd masurd (cu toate ca, in economie intotdeauna ramane
loc pentru salturi imprevizibile).

Metoda evaludrii riscurilor managementului corporativ este elaboratd de catre firma
Brunswick UBS Warburg.

Totodatd, diferitele riscuri care existd in realitate si cele legate de administrarea
corporatiei se divizeaza in § categorii si 20 de subcategorii, fiecareia dintre ele 1i corespunde un
anumit coeficient de risc clar determinat si indicatiile privind aplicarea lui.

Evaluarea fiecarui tip de risc se efectueaza prin aplicarea punctelor de penalitate.
Corespunzitor, cu cat este mai Inalt ratingul unei corporatii dupa punctele acumulate, cu atét este
mai inalt gradul de risc si, prin urmare, este mai jos nivelul eficientei managementului
corporativ. Aplicarea punctelor de penalitate pe categorii arata in felul urmator (Tabelul 2.1.).

Vom examina mai amadnuntit categoriile de evaluare a riscurilor managementului

corporativ si metoda evaludrii acestora.
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Lipsa transparentei: numarul maxim de puncte = 14

Acesti factori, legati de lipsa transparentei informationale la companii, sunt divizati in
patru subcategorii: tinerea evidentei financiare conform standardelor europene, existenta
programei ADR, instiintarea oportund despre convocarea adundrilor actionarilor, reputatia
generala si gradul de transparentd al companiei. Tinerea evidentei contabile conform principiilor
US GAAP/IAS: numarul maxim de puncte = 6 Numarul de puncte variaza de la sase pentru
companiile care nu doresc (de reguld, din cauze destul de cunoscute) sd tind evidenta conform
standardelor europene, pana la zero, pentru organizatiile care deja pe parcursul a multor ani tin
evidenta contabild In conformitate cu standardele sus-mentionate.

Reputatia si gradul de transparentd: numarul maxim de puncte = 4 Aceasta este o
evaluare destul de subiectiva, care ia in considerare existenta in companie a sectiei pentru lucrul
cu actionarii si eficienta activitatii acesteia, gradul de deschidere al conducerii si existenta
informatiei despre companie, care este necesard pentru construirea modelelor precise de
dezvoltare ale acesteia.

Programul ADR: numarul maxim de puncte = 2. Doud puncte penalitate se calculeaza
pentru lipsa intentiei de emitere a ADR, si zero puncte pentru cazurile de existentd ale programei
ADR de nivelurile 2 si 3.

Ingtiintarea despre convocarea adundrii generale a actionarilor: numirul maxim de
puncte = 2. Companiile care nu prezintd actionarilor sdi ordinea de zi a adundrii generale a
actionarilor, primesc doua puncte, companiile care instiinteaza despre adunari in mod neregulat
si nu in timp util, obtin un bal si jumatate. Spalarea capitalului actionar: numarul maxim de
puncte = 13.

Pericolul spalarii capitalului actionar se considera a fi unul dintre cei mai gravi factori de
risc. Existenta unui numdr mare de actiuni declarate, care pot fi emise conform deciziei
Consiliului directorilor, adesea marturiseste despre o mare eventualitate a emisiei scontate, care
duce la spélarea capitalului actionar. Pentru a deosebi emisia justificatd a actiunilor de cea
inconstiincioasd, este necesar a se stabili daca amplasarea actiunilor are un scop bine determinat,
daca statutul companiei contine masuri de protectie impotriva spalarii capitalului actionar si daca
investitorii minoritari pot bloca deciziile privind emisiile noi.

Actiuni declarate dar neemise: numarul maxim de puncte = 7. Numarul de puncte de
penalitate depinde de raportul dintre numarul total al actiunilor declarate si numarul de actiuni in
circuit si de gradul de incredere al investitorilor in faptul ca scopul declarat al emisiei planificate
corespunde celui real si raspunde intereselor actionarilor.

Investitorii cu portofoliu care detin pachetul de 25% din actiuni si dreptul de blocare:

numarul maxim de puncte = 3.Noi addugam 3 puncte de penalitate, dacad actionarii externi nu
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sunt 1n stare sd blocheze decizia privind emisia de actiuni, care provoacd consecinte
nefavorabile.

Masuri de protectie incluse in statut: numarul maxim de puncte = 3. Lipsa in statut a
prevederilor care reglementeaza drepturile preferentiale de cumpérare ale actiunilor sau care
contin alte masuri de protectie impotriva spéldrii capitalului actionar, inseamna trei puncte de
penalitate.

Scoaterea activelor/formarea preturilor prin transfer: numarul maxim = 10.

Adesea, este dificil de a demonstra manipularile cu active si faptele de aplicare dubioasa
a metodelor de stabilire a preturilor, insd uneori acestea pot fi depistate prin analiza minutioasa a
rapoartelor financiare si a metodelor de incheiere a afacerilor. Practica demonstreaza ca aceste
metode, fiind neobservate pentru investitori, duc la o reducere considerabild a costului
companiei.

Actionarii care detin pachetul de actiuni de control: numarul maxim de puncte = 5. Se
calculeaza cinci puncte de penalitate companiilor, actionarii detindtori ai pachetelor de actiuni de
control ale cdrora s-au manifestat din punct de vedere negativ al managementului corporativ.
Daca detindtor al pachetului de actiuni de control este statul (adicd compania poate actiona in
interesele statului, si nu ale actionarilor sdi), aceasta primeste doud puncte.

Formarea preturilor prin transfer: numarul maxim de puncte = 5. Situatia neclard in
privinta Incheierii afacerilor sau utilizarea pe larg a companiilor offshore si/sau companiilor de
traiding afiliate majoreazd riscul legat de stabilirea preturilor activelor transmise; conform
rezultatelor, companiile obtin de la unu pana la cinci puncte.

Comasarea/restructurarea: numarul maxim de puncte = 10. Daca compania se afld in
pragul comasdrii sau al restructurdrii, apare pierderea activelor sau aplicarea conditiilor
inechitabile, ceea ce sporeste lipsa de Incredere 1n perspectiva din imediata apropiere.

Comasarea: numarul maxim de puncte = 5. Companiile care nu planifica comasarea,
obtin zero puncte; companiile care au declarat conditiile comasarii, obtin doud puncte; iar acele
companii, comasarea carora mai intai de toate va avea efect negativ pentru investitori, obtin cinci
puncte.

Restructurarea: numarul maxim de puncte = 5. Se evalueaza in baza accesibilitatii si
rationalitatii planului de restructurare §i analizd a actiunilor reale ale conducerii in vederea
realizarii programului.

Falimentul: numarul maxim de puncte = 12

Datoriile creditoare expirate sau problemele cu datorii la impozite: numarul maxim de

puncte = 5. Acest factor ia in considerare asemenea evenimente ca tentativele de a initia
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falimentul, cumpararea activd pe piata a datoriilor companiei, inclusiv datoriile mari la impozite
sau datoriile creditoare expirate.

Datoriile: numarul maxim de puncte = 5. Punctele de penalitate se calculeaza in functie
de capacitatea companiei de a deservi pe viitor datoriile sale financiare. Numarul maxim de
puncte de penalitate (cinci) obtin companiile care au admis defoltul la creantele sale.

Managementul financiar: numarul maxim de puncte = 2. Calitatea conducerii activitatii
financiare se reflecta grav asupra capacitatii companiei de a iesi din situatii complicate de datorie
si de a evita pericolul falimentului.

Restrictii pentru procurarea si detinerea actiunilor companiei si pentru votare: numarul
maxim de puncte = 3.

Unele companii au restrictii la procurarea si detinerea actiunilor, la dreptul de vot, la
adundrile generale pentru actionarii minoritari $i straini. Presupunem cd, in cadrul sistemului de
rating ar fi rational de calcula punctele de penalitate pentru asemenea companii, deoarece
imposibilitatea actionarilor de a influenta asupra ludrii deciziilor sporeste eventualitatea
incalcarii drepturilor investitorilor minoritari.

Initiativele in domeniul managementului corporativ: numarul maxim de puncte = 9.

Aceastd evaluare generalizatd de gradul de pregitire a conducerii pentru impartirea
beneficiului cu actionarii externi i de a avea o atitudine echitabila fata de acestia, precum si
posibilitatea investitorilor de a aduce problemele sale la cunostinta Consiliului directorilor. De
asemenea, am vrea sd accentudm cd in aceasta categorie se efectueazd numai evaluarea pasilor
formali intrepringi de catre conducatorii companiilor pentru imbunatatirea relatiilor cu
investitorii minoritari, $i nu se face tentativa de a « ghici» intentiile conducerii.

Componenta Consiliului directorilor: numarul maxim de puncte = 3. Calitatea de
membru al actionarilor minoritari sau al expertilor independenti cunoscuti in Consiliul de
directori, de obicei, ajutd la insuflarea senzatiei de Incredere in faptul ca actionarii minoritari vor
fi, cel putin, informati despre activitatea Consiliului, iar problemele lor vor fi auzite.

Codul managementului corporativ. numarul maxim de puncte = 2. Daca compania
inainteaza initiativa privind adoptarea codului managementului corporativ, in care se expune clar
politica in privinta actionarilor externi, dar aceasta, de obicei, se percepe in mod pozitiv de catre
piata, asemenea companie obtine zero puncte.

Parteneriatul strategic cu investitorii straini: numarul maxim de puncte = 1. Existenta
partenerului strategic, strdin care lucreaza in stransa colaborare cu conducerea, sporeste sansele

acestei companii sa realizeze o politica mai civilizata.
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Politica dividendelor: numarul maxim de puncte = 3. Acest indicator evalueaza nu doar
existenta unei politici bine determinate in privinta dividendelor, ci si gradul de conformitate al
marimii dividendelor si achitarea la timp a acestora.

Calitatea si gradul de sigurantd a detinatorului registrului: numarul maxim de puncte =

Corporatiilor 1i se calculeazd un bal de penalitate pentru utilizarea serviciilor firmelor
detinatoare de registre ,,de buzunar” in locul companiilor profesioniste mari.

In conformitate cu instrumentarul metodic, corporatiile care au obtinut peste 35 puncte de
penalitate sunt extrem de riscante si, prin urmare, se caracterizeaza printr-un nivel jos al
managementului corporativ, iar companiile cu ratingul mai jos de 17 se considera relativ sigure,
cu un nivel inalt al managementului.

Metodele examinate, de evaluare a eficientei managementului corporativ marturisesc
despre diferite puncte de vedere asupra problemei studiate. Aceasta se explica prin faptul ca, in
primul rand, managementul corporativ este o categorie extrem de multilaterala si cercetatorii, la
evaluarea eficientei acestuia, pot urmari diferite scopuri, care necesita utilizarea diferitor metode.
In al doilea rand, existenta multitudinii de metode marturiseste despre faptul ¢i niciuna dintre ele

nu este panacee impotriva tuturor nenorocirilor managementului corporativ.

2.2. Specificul formarii relatiilor corporative in Romania

Persoanele juridice isi pot desfasura afacerile intr-o varietate de forme, conform Legii nr.
31/1990 [130]. Legea defineste diferitele tipuri de societati comerciale ce pot fi constituite.

Societdti comerciale se vor constitui in una din urmatoarele forme:

a. - Societati n nume colectiv;

b. - Societdti In comanditd simpla;

c. - Societati in comanditd pe actiuni;

d. - Societati pe actiuni;

e. - S.R.L. (societate cu raspundere limitata).

Fiecare dintre acestea trebuie sa fie constituitd conform legii si este, deci, important sa
intelegem si sa recunoagtem cerintele legale pentru fiecare categorie de societate in parte.

a. Societdti in nume colectiv (S.N.C.)

Legea defineste acest tip de societate ca fiind societatea comerciala ale carei obligatii
sociale sunt garantate cu patrimoniul social al societatii si cu raspundere nelimitata si solidara a
tuturor asociatilor.

Trasaturile acestui tip de societate sunt:
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e numadrul minim de membri asociati este 2 - pentru a se putea incheia contractul de
societate;

e capitalul social poate fi oricat de mic si este format din aportul asociatilor (in bani si
/sau naturd ), fiind divizat in parti sociale care, in principiu, nu sunt transmisibile (cu exceptia
cazurilor in care, prin contractul de asociere, s-a convenit ca pot fi cesionate);

e raspunderea asociatilor, pentru obligatiile sociale, este solidara si nelimitata;

e toti asociatii au calitate de comercianti, se considera, in practicd, cd asociatii si-au
acordat reciproc mandat de a administra, unul pentru celilalt, societatea;

e fiecare din asociati poate fi declarat falit, ca urmare a greselilor dintre ei, ca o
consecinta a clauzei solidaritatii dintre asociati;

e asocierea lor le confera posibilitatea de a face comert sub nume colectiv.

Denumirea unei astfel de societdti trebuie sd cuprindd cel putin numele unuia dintre
asociati si mentiunea S.N.C., contul bancar deschizindu-se pe numele firmei [135]. In lista cu
specimene de semndturi sunt desemnate persoanele cu drept de a opera in cont.

b. Societati in comandita simpla (S.C.S.)

Legea defineste acest tip de societate ca fiind societatea comerciala ale carei obligatii
sociale sunt garantate cu patrimoniul social si cu rdspunderea nelimitata si solidara a asociatiilor
comanditati; comanditarii raspund numai pana la concurenta aportului lor.

La constituirea acestui tip de societate primeaza increderea reciprocd dintre asociati.
Principala particularitate a acestui tip de societate este ca reuseste doud categorii de asociati:
comanditati §i comanditari.

Comanditatii

e audreptul exclusiv de a participa la conducerea firmei,

e raspund nelimitat si solidar pentru obligatiile firmei;

e numele lor este inclus in denumirea societdtii comerciale;

e reprezintd elementul activ al societatii;

e au calitatea de comercianti.

Comanditarii

e contribuie cu aport de capital, raspunderea lor limitdndu-se la nivelul acestuia;

e nu au calitatea de comercianti, deci nu pot interveni in relatiile comerciale ale
societdtii cu tertii §i cu bancile;

e nu au dreptul sa participe la conducerea societatii decat in cazuri speciale, prin
procurd, in acest caz raspunzand, solitar §i nelimitat, cu averea, asemanator comanditatilor;

e numele lor nu poate fi inclus In denumirea firmei;
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e au dreptul de a exercita acte de supraveghere, de a cunoaste bilantul, contul de profit
si pierderi, registrele comerciale etc..

Nu este necesar ca toate numele partenerilor sa fie prezente in contul bancar si in cecurile
emise de o societate.

Obligatiile asociatilor:
— obligatiile sunt garantate cu patrimoniul social;

— comanditatii raspund, nelimitat si solidar, pentru datoriile societdtii, cu averea lor

prezenta si viitoare;

— comanditarii raspund numai pana la concurenta aportului lor de capital.

Astfel, creditorii pot sd isi recupereze datoriile nu numai din activele (proprietatile)
companiei, dacd raman neplatiti dupa ce toate proprietitile au fost epuizate; ei ar putea, in
termenti legali, sd ia in posesie proprietatea personald apartinand unuia dintre comanditati [ 134].

c. Societdti in comandita pe actiuni (S.C.A.)

Legea defineste acest tip de societate ca fiind societatea al carei capital social este
impartit in actiuni, iar obligatiile sociale sunt garantate cu patrimoniul social si cu raspunderea
nelimitatd si solidard a asociatilor comanditati, comanditarii fiind obligati numai la plata
actiunilor.

Nu oricine Incepe o afacere doreste sa aibd raspundere nelimitatd pentru datoriile facute.
Astfel de persoane vor fi atrase sd formeze o societate in comanditd pe actiuni. Elementul
determinant al unei astfel de societati este capitalul, nu persoana asociatilor. Capitalul social este
impartit Tn actiuni de valori egale. Aceasta forma de societate are trasaturi comune cu societatea
in comandita simpla cat si cu cele pe actiuni.

Asociatii sunt comanditati §i comanditari,cu precizarea cd In acest caz, comanditarii
raspund fatd de datoriile si obligatiile societatii numai in limita capitalului subscris sub forma de
actiuni.

Capitalul social este reprezentat prin actiuni. Aportul asociatilor poate fi in bani si/sau
naturd, dar este evaluat i materializat in actiuni.

Obligatiile, datoriile societatii Tn comanditd pe actiuni sunt garantate cu:
— patrimoniul societatii;
— raspunderea nelimitata si solidard a comanditatilor;

— comanditarii sunt obligati numai in limita capitalului subscris sub forma de actiuni.

d. Societatea pe actiuni (S.A.)
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Legea defineste acest tip de societate ca fiind societatea ale carei obligatii sociale sunt
garantate cu patrimoniul social; actionarii sunt obligati numai la plata actiunilor lor.

Aceste societati sunt societdti comerciale al caror capital social este divizat in actiuni de
valori egale si negociabile (inclusiv la bursele de valori). Aceastd forma de societate reprezinta
forma tipica a societdtii comerciale, ea permitdnd acumularea de capitaluri pentru realizarea de
societati mari - industriale, comerciale, bancare. Aportul de capital al functionarilor poate fi in

bani sau naturd, fiind Tnsa evaluat si materializat Tn actiuni.

Tabelul 2.2. Numarul companiilor cu participare strdina la capital nou inregistrate in Romania in
anul 2013 [107]

Luna Tan Feb Mar Apr Mai Iun Iul Aug Sep
Nr. 454 533 673 508 486 502 526 474 488

Cerintele de formare a societdtilor pe actiuni sunt mult mai stricte decat cele de formare a
altor tipuri de societati, prin lege fiind stabilite o serie de cerinte, privind modul de constituire si
functionare al acestora.

Conducerea societdtilor pe actiuni este realizatda de Consiliul de Administratie si de
Adunarea Generala a Actionarilor.

In lumina modificarilor aduse de Legea 441/2006 legii societitilor comerciale din
Romania, cerinta minima de capital social pentru o societate pe actiuni este de 90.000 RON,
aproximativ 21.428 EUR (calculat la rata de schimb valutar de 4.2 RON/EUR). Actiunile trebuie
sa fie detinute de minim 2 (doi) actionari, persoane fizice si/sau persoane juridice (nu exista
limitd maxima), si este deschisa atat participatiei private cat si celei publice. Valoarea nominala
pentru 1 (una) actiune nu va fi mai mica de 0,10 RON [126].

Actionarii pot Tmputernici administratorii sa majoreze capitalul social al societatii cu o
suma determinata (Capitalul Autorizat). Capitalul Autorizat nu poate depdsi jumatate din
valoarea capitalului social.

Pentru administrarea societdtilor pe actiuni unul dintre urmatoarele sisteme alternative
poate fi ales: sistemul unitar sau sistemul dualist.

1. Sistemul unitar — societatea este condusad de unul sau mai multi administratori,
totdeauna n numdr impar, organizati intr-un consiliu. Consiliul poate delega conducerea
societatii unuia sau mai multor directori. Pentru acele societati ale caror situatii financiare
sunt supuse auditului, aceasta delegare este obligatorie si numarul minim de administratori

este trel.
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2. Sistemul dualist — conducerea societatii este asiguratd de un Directorat si un Consiliu
de Supraveghere:

— Directoratul asigurd exclusiv activitatea si conducerea societdtii si raporteazd

consiliului de supraveghere;

— Consiliul de supraveghere exercitd in permanentd controlul asupra Directoratului

societatii si raporteaza Adundrii Generale a Actionarilor.

Administratorii si directorii, in cazul sistemului unitar, si membrii directoratului sau ai
consiliului de supraveghere, in cazul sistemului dualist, nu pot incheia un contract de munca cu
societatea. In schimb, un contract de prestari servicii (contract de management) este necesar.

O societate pe actiuni trebuie constituita oricand:

a) Societatea doreste sd indeplineasca anumite activitdti (ex. asigurdri, activitati bancare

etc.);

b) Antreprenorii intrezaresc un avantaj ori o necesitate n legaturd cu achizitionarea

propriilor actiuni de catre societate (de exemplu, oferirea acestora catre directori);

¢) Antreprenorii planuiesc sd listeze societatea la bursa sau pe o piatd OTC,;

d) Antreprenorii iau In considerare finantarea societatii prin emisiunea de obligatiuni sau

alte instrumente financiare;

e. Societate cu raspundere limitata — S.R.L.

Legea defineste acest tip de societate ca fiind societatea comerciala ale carei obligatii
sociale sunt garantate cu patrimoniul social; asociatii sunt obligati numai la plata partilor sociale.

In acest caz, capitalul societatii este divizat in parti sociale care, potrivit contractului de
societate si prevederilor stipulate in statut, nu se negociaza la bursele de valori. Membrii acestui
tip de societate sunt responsabili de pasivul social numai In limita sumelor depuse drept parti
sociale, precum si de patrimoniul societatii.

Capitalul social al unui SRL trebuie sa fie de minim 200 RON, aproximativ 47 EUR
(calculat la rata de schimb valutar de 4,2 RON/EUR), divizat in parti sociale cu o valoare
nominala de cel putin 10 RON fiecare. O societate cu raspundere limitata poate fi infiintata de
cel putin 1 asociat si cel mult 50 (cincizeci). Acesti asociati pot numara printre ei persoane fizice
si /sau persoane juridice. O persoana, fie fizica sau juridicd, nu poate fi asociat unic Tn mai mult
de un SRL. Daca o persoand intentioneaza sa infiinteze mai multe societdti, este necesar ca cel
putin o parte sociala sa fie detinuta de alta persoana fizica sau juridica. Mai mult, o societate cu
raspundere limitatd nu poate avea, ca asociat unic, o altd societate cu raspundere limitata care
este la randul ei detinuta de un asociat unic.

Societatile cu raspundere limitatd sunt cele mai populare mijloace printre investitorii

locali si strdini pentru indeplinirea activitdtilor comerciale in Romania deoarece au mai putine
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cerinte administrative si au o flexibilitate crescutd in operatiuni fata de alte tipuri de societati. De

asemenea, au o cerinta de capital social initial de nivel redus. Cu toate acestea, numarul de

societati pe actiuni in Roméania creste datoritd atractivitdtii pentru investitorii interesati de

investitii in titluri de capital (Tabelul 2.3).

Tabelul 2.3. Avantaje si dezavantaje ale structurilor societatilor pe actiuni din Romania [ elaborat
de autor]

Legea

Forme

Avantaje

Dezavantaje

Legea nr. 31/1990

Societati in nume
colectiv

sunt garantate cu
patrimoniul social al
societatii si cu
raspundere nelimitata
si solidard a tuturor
asociatilor

toti asociatii au
calitate de
comercianti, se
considera, in practica,
ca asociatii si-au
acordat reciproc
mandat de a
administra

fiecare din asociati
poate fi declarat falit

Societati in comandita
simpla;

obligatiile sociale sunt
garantate cu
patrimoniul social si
cu raspunderea
nelimitata si solidara a
asociatiilor
comanditati

comanditarii rdspund
numai pana la
concurenta aportului
lor

Societati in comandita
pe actiuni

capital social este
impartit in actiuni, iar
obligatiile sociale sunt
garantate cu
patrimoniul social si
cu raspunderea
nelimitata si solidara a
asociatilor
comanditati

Nu oricine doreste sa
aiba raspundere
nelimitata pentru
datoriile facute

Societati pe actiuni

societatea ale cérei
obligatii sociale sunt
garantate cu
patrimoniul social;
actionarii sunt obligati
numai la plata
actiunilor lor

Cerintele de formare a
societatilor pe actiuni
sunt mult mai stricte
decét cele de formare
a altor tipuri de
societati

S.R.L.

societatea comerciala
ale carei obligatii
sociale sunt garantate
cu patrimoniul social;
asociatii sunt obligati
numai la plata partilor
sociale

capitalul societatii nu
se negociaza la
bursele de valori
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Prima reglementare cuprinzatoare a procesului de privatizare, cuprinsa in legea nr.58, a
instituit un cadru institutional sustinut de trei stalpi [128]:

- 0 institutie guvernamentala, Agentia Nationald de Privatizare (ANP), insdrcinata cu un
rol de reglementare si supraveghere care includea, intre altele, iIndrumarea metodologica si
elaborarea de norme metodologice,

- Fondul Proprietatii de Stat (FPS), definit drept “institutie publica cu caracter comercial
si financiar”, care - In fapt - era un imputernicit al statului pentru gestionarea participatiei statului
de 70% din capitalul social al tuturor societatilor comerciale privatizabile; si

- cinci Fonduri ale Proprietatii Private (FPP-uri), organizate ca societati pe actiuni,
destinate a fi niste fonduri mutuale sui generis, carora li s-a atribuit 30% din capitalul social al
tuturor societdtilor comerciale supuse privatizarii, si care avea drept contraparte “certificate de
proprietate” (CP) distribuite populatiei cu titlu gratuit. Certificatele aveau o naturd duala: “bani
speciali” utilizabili pentru achizitionarea cotei de 30% din proprietatea de stat initiala si, in
acelasi timp, actiuni emise de FPP.

Aceastd scurtd descriere a principalelor elemente ale cadrului institutional pentru
privatizare indicd, cel putin, o mare originalitate. Ea decurge din instituirea a doud categorii de
institutii cu un caracter absolut de noutate: FPS si, respectiv, FPP-urile. Oricat de tentantd ar fi
criticarea cadrului institutional al privatizarii din perspectiva unei indelungate observari a
modului 1n care acesta s-a comportat, orice acuze aduse - acum - arhitecturii institutionale
realizate de legea nr.18/1991 ar fi excesive. Este adevdrat cd, avand beneficiul retrospectivei,
putem identifica existenta unor iluzii mult prea mari cu privire la fezabilitatea si ritmul
constructiei institutionale, dar nu aceeasi era perceptia prevalenti in 1991. in plus, din moment
ce intregul concept de “privatizare” era o noutate absoluta, incredintarea punerii sale in aplicare
unor institutii similar lipsite de “istorie” nu avea de ce sa fie consideratd nelalocul ei, cu atat mai
mult cu cat trecutul institutiilor existente era departe de a le conferi credibilitate In raport cu
sarcinile ce trebuiau indeplinite in domeniul privatizarii. In fine, arhitectura institutionala
propusa de proiectul initial al legii a suferit modificari ulterioare (unele absolut cruciale) in
procesul aprobarii parlamentare, ca rezultat al unor determinanti politici.

Legea privatizdrii a ajuns in dezbaterea parlamentard atunci cand - n cadrul partidului
aflat atunci la putere - aparuserd deja primele semne ale viitoarei “schisme” dintre aripa pro-
reformista, care controla Executivul, si alergicii la conceptul de piatd liberd, care se aflau in
pozitiile de control ale maginii parlamentare. Cei din urma au avut puternice obiectii Impotriva
supunerii FPS autoritatii guvernamentale, preferdnd ca acesta sd fie plasat doar sub control
parlamentar. Aceastd optiune a fost sprijinitd si de principalele partide aflate atunci in opozitie,

care s-au lasat conduse de un rationament surprinzitor de rudimentar: in vreme ce opozitia nu
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avea nici o influenta directa asupra Executivului, ea avea un anumit cuvant de spus in Parlament.
Astfel au fost sadite unele din cele mai importante probleme care aveau sa afecteze negativ
procesul de privatizare in anii urmatori: o “mega-institutie” cu prerogative atotcuprinzatoare (cel
putin “pe hartie”), dar fara raspunderi clar definite si fard o orientare clard; dar si consacrarea
implicita, de la bun Inceput, a preponderentei politicului in problemele referitoare la “tactica”
privatizarii (deci, nu doar asupra “strategiei” procesului, pe care numai politicienii alesi sunt
indreptatiti sa o determine).

Rezumand, principalele deficiente ale cadrului institutional se refera la:

—“poluarea” sa timpurie prin consideratii politicianiste;

—structurd mult prea complicatd, bazata pe institutii create ex novo. Aceasta a fost un
factor dilatoriu prin ea insdsi, iar din cauza ei noile institutii au putut incepe sa isi
indeplineasca mandatul incredintat abia in a doua jumadtate a lui 1993.

—prea vag determinatd distributa responsabilitatilor, mai ales intre FPS si ANP. Privind
retrospectiv, aceasta pare sa fi reflectat convingerea naiva precum ca o cooperare inter-
institutionald poate fi generatd endogen. Au urmat insa nenumadrate dispute intre FPS si
ANP, dar si intre FPS si diverse ministere economice, unde reactiile emotionale au jucat un
rol important, si in care fiecare parte a incercat s 1si compenseze incapacitatea de a isi
impune propriul punct de vedere prin blocarea activa (iar, uneori, doar pasivd) a
initiativelor celorlalte parti.

Dar extrem de important, este faptul ca puterea executiva a fost privata, de la bun inceput,
de orice instrument decisiv care s ii permita sa orienteze si sa controleze o componenta esentiala
a procesului de reformd economica - privatizarea. Unii observatori pot gasi anumite virtuti in
aceastd decuplare, fie pentru cd ea “rimeaza” bine cu filosofiile la moda ale initiativei non-
guvernamentale, fie din cauza lipsei de 1incredere in angajamentul pentru reforma al
Executivului. Pe langa subiectivismul inerent in evaluarea gradului de “reformism” al
Executivului fata de cel al altor institutii, ramane faptul ca, Guvernul este cel investit cu
raspunderea finala de a conduce politica economica si, ca atare, nu ar fi trebuit sa fie deposedat
de una din principalele parghii necesare in acest scop. De altfel, se genereaza o extraordinara
posibilitate de “pasare a raspunderii”.

Trebuie, de asemenea, avut in vedere cd institutiile “originale” create prin legea
nr.18/1991 au generat sentimente de frustrare si invidie in cadrul administratiei publice (in sensul
strict al termenului: ministere si alte agentii guvernamentale). Initial, acestea au fost alimentate
de binecunoscutele instincte ale birocratilor de a-si pastra (sau chiar spori) sfera de

responsabilitati (si, evident, influenta care le este asociatd). Ulterior, cu deosebire incepand din
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1997, aceasta “gelozie” a fost intaritd de abundenta dovezilor anecdotice (pe larg relatate de
mass-media) aratand ca salariile si celelalte avantaje ale personalului FPS le depasesc sensibil pe
cele ale functionarilor publici.

Chiar daca ar fi necesard o cercetare mai amanuntita decat cea pe care si-o propune acest
material, consider ca existd suficiente ratiuni pentru a considera ca o importantd proportie a
masurilor de reglementare nenecesare adoptate in ultimii 6-7 ani de diferite ministere economice
isi afla originea in dorinta birocratilor de a compensa anterioara influentd directd asupra
companiilor de stat (preluata de FPS) cu alte instrumente.

Intr-un fel, posibilitatea (cedatd FPS) de a influenta activitatea intreprinderilor de stat prin
instrumente “de comanda” a fost inlocuitd prin instrumente “de mituire”. Bineinteles, insa, ca
tabloul de ansamblu este mult mai complicat decat aceasta schita.

Pe de-o parte, deoarece “rolul conducator” al FPS nu a fost niciodata nici foarte puternic
(mai ales cu privire la intreprinderi de stat foarte importante, precum béncile sau mamuti
industriali de genul SIDEX, unde rolul grupurilor bine conectate politic a fost covarsitor), nici
nemijlocit (o mare proportie a reprezentantilor FPS in Adunarile Generale ale Actionarilor sau in
Consiliille de Administratie ale intreprinderilor controlate au provenit fie din grupul
functionarilor publici din ministere, fie din “clientela politica” a partidelor aflate la putere).

Pe de alta parte, Tnainte de 1997, FPS insusi a recurs la instrumente de “mituire”, prin
finantarea directd si discretionara a intreprinderilor din propriul portofoliu.

Este greu de spus dacd Romania a fost sau nu capabild sd atragd investitori — atét
autohtoni cat si strdini — sau dacd vointa si constrangerile politice manifestate la guvernele care
s-au succedat au fost cele care au obstructionat aplicarea metodei de vanzare de la caz la caz a
societatilor de stat. Probabil cd atat cererea scazutd pentru actiunile societdtilor aflate in
proprietatea statului, cat si constrangerile politice au avut fiecare un rol aparte in ansamblul
procesului de privatizare din Romania, rezultatul raimanand insa acela ca posibilitatea vanzarilor
directe a fost subutilizatd, mai ales in primii ani de tranzitie (pana in 1995 a fost folosita, aproape
exclusiv, doar metoda MEBO, aceasta tehnica de privatizare continudnd sia joace un rol
important in diminuarea proprietatii de stat i mai tarziu, asa cum mentionam si in incheierea
partii anterioare).

Tratamentul preferential al salariatilor in cazul ofertelor publice si al licitatiilor era
garantat inca de la prima Lege a privatizarii (58/1991, art. 48). Mult mai important este insa
faptul ca normele metodologice ale legii au extins tratamentul preferential si la negocierile
directe, metoda utilizatd in majoritatea cazurilor de privatizare fiind MEBO. Aspectul
preferential al programului a constituit creditul acordat de catre FPS pentru cumpararea

actiunilor, cu o dobanda reald negativa. In cazul unui esantion mic de firme, dobanda variaza
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intre 10% si 25%, in timp ce rata inflatiei era intre 150 si 250 de procente in 1993-94, perioada in
care au fost incheiate si contractele de privatizare. Datoria putea fi platitd din profituri, iar
societatea era scutitd de taxa pe profit pe perioada rambursdrii. Conditiile de cumparare
favorabile pentru angajati s-au mentinut pand in prezent. Legislatia ulterioara (Ordonanta de
Urgenta 88/1997) acorda un capitol separat cumpararii de actiuni de cétre salariati, $i mentine
avantajele de pana atunci [134].

Organizatia care raspunde pentru plata datoriilor este Asociatia Angajatilor (Programul
Actionarilor Salariati — PAS). Pentru eligibilitatea la preferentialitatea stipulatd prin lege,
conducerea curentd, angajatii $i muncitorii pensionari ai caror ultim loc de munca a fost in
societatile respective au format aceastd organizatie care, pe langa plata dobénzii, a preluat si
drepturile de proprietate i responsabilititile societdtii. Functionarea PAS-ului nu era
reglementata prin lege, exceptand faptul ca alegerea consiliului de conducere revenea membrilor
sdi §i nu conducerii companiei, asa cum se intdmpla Intr-un caz tipic cum este ESOP (Employee
Stock Ownership Plan, Planul de Proprietate al Angajatilor Actionari).

Totusi, sistemul de votare din cadrul PAS si distributia actiunilor catre membrii sai sta la
discretia companiei. In functie de drepturile de vot, de ponderea relativi a muncitorilor si a
directorilor in PAS, precum si de actiunile detinute direct, societdtile privatizate prin metoda
MEBO pot lua forme de proprietate diferite. Daca in sistemul de votare PAS avem varianta ,,un
om-un vot”, iar PAS are majoritatea actiunilor, compania putea fi clasificatd ca functionind ca o
cooperativa de productie. Daca dreptul de vot in PAS este distribuit in functie de actiunile
detinute de membrii, §i managerii firmei detin o majoritate a actiunilor, atunci societatea ar putea
fi mai curand controlata de catre conducerea firmei. Cand muncitorii detin majoritatea, societatea
este similara a unui ESOP. O cercetare recenta realizata de CEU Labor Project pe 101 de firme
privatizate prin metoda MEBO la Inceputul programului, ne arata cd in realitate sunt prezente
toate cazurile: cooperativele de productie si firmele controlate de manageri au o pondere de cate
20 de procente din esantion, pe cand restul de 60 de procente rdmase este detinut de firmele
patronate de muncitori [73].

O alta caracteristici a privatizarii MEBO in Roménia o constituie predominarea
restrictiilor incluse in contractul de privatizare. Astfel, in cazul acestor firme, reducerea
personalului, activitatea principald a firmei §i vanzarea actiunilor sunt foarte restrictiv
restructurare, ceea ce oricum poate constitui o problema mai mare doar la firmele patronate de
salariati, nu atat la cele traditionale, cu proprietari externi. Desi nu s-a publicat nici o statistica
oficiald privind ponderea si marimea acestor restrictii, relevanta importantei lor reiese din

cercetarea efectuatd de CEU Labor Project si mentionata anterior. Rezultatele prezentate in
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Tabelul 2.4 indica o incidentd foarte ridicatd — peste 90% — a restrictiilor privind reducerea
locurilor de munca, a schimbarilor in activitatea principala si a revanzarilor de active. Marimea
medie a restrictiilor contractuale variaza in functie de tipul de restrictie, cu 2,1 ani pentru
disponibilizari, cu 4,4 pentru activitate principala si cu peste 5 ani in cazul vanzarii actiunilor.

Tabel 2.4. Restrictii contractuale in firmele privatizate prin MEBO [73]
(CEU Labor Project, Cercetarea firmelor MEBO. Numarul de firme: 101)

Tipul restrictiei Procentaj firme | Media duratei restrictiei (ani)
Reduceri de personal 96.0 2.1
Activitate principala 91.1 4.4
Pretul de vanzare active | 95.0 5.2

In opinia autorului, aceasti metodid de privatizare a jucat un rol important in
transformarea proprietatii de stat in proprietate privatad. Nu numai ca numarul firmelor care s-au
supus privatizarii MEBO este mare, dar si proportia actiunilor transferate este mare, implicand
actionari majoritari salariati in 63% din firme. Mai mult, cadrul legislativ al acestei metode de
privatizare a obligat firmele sd formeze Programul pentru Actionarii Salariati (PAS), care a votat
pentru toate actiunile detinute de angajati, cel putin in perioada initiala a privatizarii. Existenta
PAS-ului, Tmpreuna cu privatizarile prin actionari majoritari salariati au facut posibil ca o mare
parte a acestor societati sd fie controlate de propria lor forta de munca.

Totusi, cu ajutorul informatiilor detinute in prezent, putem face cateva predictii. In mod
natural, numarul firmelor patronate de salariati depinde de aparitia si disparitia acestor firme. in
ceea ce priveste crearea acestui tip de firme, privatizarea este departe de a se fi incheiat, iar
tratamentul preferential al angajatilor nu s-a schimbat. Acest proces poate fi chiar amplificat de
conditiile economice dure din Romania: patronatul salariatilor poate fi o solutie mai buna daca
alternativa o constituie Inchiderea firmei si trimiterea in somaj a celor mai multi dintre angajati.
Aceste doua considerente pot mari numarul firmelor MEBO. Pe de alta parte, firmele MEBO pot
disparea pe doua cai: fie dau faliment si inchid firma, fie patronatul lor degenereaza in alte forme
de proprietate, ca urmare a vanzarilor secundare. In ce priveste falimentul, intrebarea ar putea fi
urmatoarea: care este rata falimentelor relative a firmelor patronate de angajati, comparativ cu
alte tipuri de patronate, cum ar fi cele de stat sau ale investitorilor traditionali. Raspunsul la
aceastd intrebare ar putea face lumind in privinta schimbarilor petrecute in segmentul de firme
roménesti patronate de salariati. In privinta succesului relativ al firmelor patronate de salariati
exista argumente pro si contra. In acest sens avem rezultatele cercetirii noastre efectuate pe un
esantion mai mic privind degenerarea proprietatii. Conform Earle si Telegdy, dintr-un esantion
de 62 de firme privatizate deja prin metoda MEBO, acestea aveau in 1995 o medie de actionari
salariati de 94,5%, medie care a scdzut pana la sfarsitul anului 1998 cu doar sapte procente. Pana

cand aceste tendinte nu vor caracteriza toate firmele privatizate prin metoda MEBO, in special in
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cazul celor din ultima perioadd, care au deja actionari minoritari salariati, schimbarea
patronatului intern in patronat extern va fi un proces de lungi durati in Romania [73]. In final, ar
mai trebui sa retinem un lucru, i anume ca aceasta lucrare a analizat exclusiv firmele privatizate
prin metoda MEBO. Patronatul salariatilor poate Insd penetra si prin alte canale. De altfel, in
cadrul PPM muncitorii s-ar putea considera mult mai interesati sa ,,investeasca” in propria lor
firma decat intr-o firma necunoscutd. Acest lucru poate Tnsa mari grupul firmelor patronate de
salariati, desi acesti proprietari salariati nu au in spatele lor nici o organizatie care sa le
coordoneze actiunile.

Dupa cum s-a demonstrat in conceptia dezvoltarii pietei hartiilor de valoare, la scopurile
principale ale politicii de stat era raportatd reorganizarea sistemelor de administrare a
intreprinderilor privatizate si crearea institutului proprietarului eficient, sporirea influentei
disciplinare a pietei hartiilor de valoare asupra administratiilor intreprinderilor romane.

Pana in anul 1997 abia s-au pus bazele infrastructurii financiare (Bursa de Valori si piata
extrabursiera RASDAQ) care poate asigura conditii de privatizare pentru intreprinderile mari
prin metoda certificatelor de depozit si vanzarea actiunilor la bursa.

Intr-adevar, incepand din anul 1997, rolul pietei de valori a crescut: s-a majorat volumul
de comert cu hartii de valoare, s-a extins cercul actiunilor lichide, au crescut cursurile .

Procesul de privatizare continud in conditii noi $i a creat cadrul privatizdrii marilor
societati si functionarea actionariatului.

Institutia principald implicata in procesul de privatizare, in prezent, este: Autoritatea
pentru Privatizare si Administrarea Participatiunilor Statului (APAPS), care are atributiile
Fondului Proprietatii de Stat, ale Ministerului Privatizarii si Comitetului pentru Reforma si este
subordonatd Guvernului. Totodata, sunt implicate in procesul de privatizare ministerele
economice si alte institutii abilitate de lege.

Metodele si procedeele de privatizare folosite sunt: vanzarea de actiuni persoanelor fizice
sau juridice de drept privat, romane sau straine, prin urmatoarele metode:

—oferta publica de vanzare;
—negociere directa (cu sau fara preselectie);
—licitatie cu strigare in plic;
—certificate de depozit emise de bancile de investitii pe piata internationala de capital;
—vanzari de actiuni prin Ordin de vanzare pe RASDAQ;
—orice combinatie a metodelor de mai sus.
Constituirea de asociatii ale salariatilor, membrilor consiliului de administratie sau

persoanelor cu ultimul loc de munca la respectiva societate comerciala. Asociatia este o persoana
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juridica, de drept privat, fara scop lucrativ, in scopul dobandirii de actiuni emise de societatea
catre salariati (plata in rate, esalonarea platilor pe 3-5 ani etc.);

Vanzarea de active apartinand societdtilor comerciale la care statul sau o autoritate a
administratiei publice este actionar. Activele se pot cumpdra cu plata integrald sau in rate, cu
diferite facilitati privind reesalonarea sumelor, avansul, dobanda etc.).

In ramurile strategice ale economiei nationale, in care se organizeaza societitile
comerciale pe actiuni, cum sunt: productia si distributia de energie electrica, termica si nucleara,
minerit $i gaze naturale, prelucrarea petrolului, postd, telecomunicatii si transporturi feroviare
etc. Guvernul poate decide fie pdstrarea unei actiuni nominative de control, fie vanzarea
pachetului majoritar catre investitorii de portofoliu. Actiunea nominativd de control confera
statului urmatoarele drepturi: numirea in consiliul de administratie a 1-2 reprezentanti,
posibilitatea de a se opune 1n adunarea generala a actionarilor sau in consiliul de administratie la
luarea unor decizii care privesc gajarea sau ipotecarea activelor, dizolvarea si lichidarea,
schimbarea obiectului de activitate, fuziunea prin absorbtie etc., dacd asemenea decizii ar afecta
protectia consumatorilor, protectia concurentei sau ar aduce atingere intereselor nationale.

Tabelul 2.5. Anunt publicitar privind vanzarea de actiuni prin Ordin de Vanzare pe

RASDAQ [26]
Societatea comerciala TRANSAGHIRES S.A. MEGA S.A. Bucuresti
Aghires
Cod. fiscal 5734865 334442
Nr. de inregistrare la O.R.C. J 12 /1479/1994 J40/55/1991
Sediul social Aghires, Str. Uzinei, Bucuresti, Bd. Basarabia, nr.256,
nr.326, Jud. Clyj sect.3.

Realizarea si furnizarea de
programe informatice

Obiect de activitate Transport marfa si

persoane in trafic intern

Capital social -929.025 mii lei 1.163.025 mii lei
Cifra de afaceri (cf. Ultimului 3.671.638 mii lei

bilant anual)

Profit net/pierdere - 104.757 mii lei 10.196 mii lei

(cf. ultimului bilant anual )

Structura actionariatului

APAPS 4,451% 0,88%
PPM 18,41%
Manager 0,11%
Alti actionari 95,549% 80,60%

Nr. de actiuni oferite la vinzare

1.654 actiuni

412 actiuni

Valoarea nominala

25.000 lei/actiuni

25.000 lei/actiune

% din cap. soc. oferit la
vanzare

4,4509%

0,88%

Pret de oferta

25.000 lei/actiune

25.000 lei/actiune

Lotul din care face parte soc.
comerciald
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Pentru privatizarea societdtilor comerciale care vand actiuni prin negociere directa (cu
sau fara preselectie), este necesard o documentatie complexa, care cuprinde:

—prezentarea societatii comerciale (date de identificare, structura actionariatului, obiectul
de activitate, principalele activitati, produse si servicii, capacititile de productie,
tehnologiile si starea tehnica, personalul societatii, starea investitiilor, brevete, litigii in
curs, rezultatele economico-financiare pe ultimii ani, situatia obligatiilor bugetare etc.);
—publicitatea privind intentia de vanzare (potentiali investitori, scrisori de intentie);
—metoda de privatizare;

—pretul de oferta la vanzarea actiunilor, conform raportului de evaluare;

—modalitatea de platd;

—proiectul contractului de vanzare - cumparare;

—publicitatea ;

—comisia de negociere.

Solicitantii vor completa si depune, o data cu prezentarea ofertelor, un Caiet de Sarcini
elaborat de societatea comerciala.

Pentru a participa la licitatie, societatile de valori mobiliare vor depune la sediul APAPS -
Directia de privatizare, ofertele ferme. Am prezentat mai jos un asemenea anunt publicitar care
cuprinde, sumar, date de identificare ale societatii, situatia economica si structura actionariatului
(tabel 2.5.).

Ritmul lent al privatizarii Intreprinderilor cu capital majoritar de stat (societiti comerciale
si societdti nationale) a impus, periodic, masuri de accelerare a acestui proces.

Dintre marile societdti comerciale privatizate mentionam: MEGA S.A. Bucuresti ,
TRANSAGHIRES S.A. Aghires , OMV Aktiengesellschaft , Rompetrol Rafinare S.A , OMV
Petrom Gas S.R.L, ELECTRICA S.A., SIDEX Galati, RAFO Onesti, OPTICA Timisoara,
TEHNOFRIG Cluj, NAVIGATIA FLUVIALA ROMANA etc.

O schimbare majord in structura societdtilor privatizate este preponderenta capitalului
social vandut apartinand societdtilor mari. Principala metoda de privatizare fost negocierea si nu
piata de capital sau licitatia, ceea ce reflectd nivelul scazut al resurselor banesti ale investitorilor
romani, dar i neajunsurile pietei financiare.

Guvernul a propus un nou mod de abordare al activitatii de privatizare a societatilor
comerciale aflate in proprietatea statului, care tine seama de experienta acumulata, dar si de

necesitatea unor schimbari profunde in principiile si metodele de realizare ale acestui proces.
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In administrarea APAPS a ramas un capital social de aproximativ 19 927 mld. lei (1444
societati comerciale). Printre societdtile comerciale foarte mari propuse pentru privatizare prin
Programul PSAL 1, au facut parte: ELECTROPUTERE Craiova, IUG Craiova, VIROMET
Victoria etc., iar prin Programul PSAL II : IAIFO Zalau, TURBINOX Bucuresti, RULMENTI
Suceava, UMUC Bucuresti, GIURGIU NAV, AVERSA Bucuresti etc. Alte societati mari si
foarte mari sunt in curs de privatizare.

Un pas important in procesul de privatizare il constituie pregatirea companiilor de
distributie si furnizarea a energiei pentru privatizare. Astfel, ELECTRICA a fost transformata in
acest scop in societate de tip holding, prin constituirea a 8 sucursale regionale care s-au
transformat in societati comerciale (filiale ale societdtii mame ELECTRICA). Noul Grup
ELECTRICA este format din 8 societdti comerciale cu personalitate juridica si din 8 sucursale de
intretinere §i servicii energetice. Prin reorganizarea societdtii ELECTRICA, sucursalele de
distributie si furnizare au fost transformate in centre de cost si profit, care functioneazd ca
societati comerciale, cu obiective si indicatori de performanta proprii. La randul lor, filialele se
vor constitui Tn entitati care se vor privatiza cu investitori strategici.

Astfel, activitatea de distributie si furnizare a energiei se va organiza in 8 societati
comerciale teritoriale, ce se vor privatiza cate doud pe an. Scopul acestui proces de restructurare
— privatizare este eficientizarea sectorului si ieftinirea energiei .

Pentru accelerarea vanzarii societdtilor comerciale din portofoliul APAPS a inceput deja
un proces de stergere si esalonare a datoriilor In vederea atragerii cumpardtorilor. Se vor
externaliza unele active care nu fac parte din activitatea de baza a societdtilor comerciale si se
vor crea inlesniri financiare la plata unor datorii.

In prezent, APAPS mai detine in portofoliul propriu doar 13% din proprietatea privati a
statului (societati comerciale cu capital majoritar de stat sau pachete reziduale de actiuni).

In final, caderea cursului actiunilor si lichiditatii pietei hartiilor de valoare, provocate de
criza, au dus la urmatoarele consecinte:

— in primul rand, corporatiile romane nu au posibilitatea de a atrage mijloace din contul

emisiei noilor actiuni, de aceea, rolul actiunilor in calitate de sursa de finantare s-a redus;

— 1n al doilea rand, proprietarii nu pot vota prin vinzarea actiunilor corporatiei pe piata

de valori.

In acest mod, se poate trage concluzia ci, mecanismul managementului corporativ extern
prin intermediul pietei de valori astazi nu functioneaza.

Si in timpul apropiat, in opinia autorului, nu se asteaptd includerea mecanismului

managementului corporativ din partea pietei de valori, deoarece in planul pe termen mediu
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pentru dezvoltarea pietei de valori vor fi caracteristice, conform unor evaludri, urmatoarele
tendinte: piata slaba a actiunilor si variabild, cel putin in decursul a 1'/, — 2 ani, eventualitatea
mica a cresterii intereselor investitorilor fatd de piata romana 1n legatura cu restrictiile fiscale si
in legatura cu criza eventuald a sistemelor valutar-financiare mondiale.

Dintre tendintele sus-enumerate ale dezvoltarii pietei de valori se poate concluziona
despre rolul neinsemnat al acesteia 1n sistemul managementului corporativ.

Impreuna cu costul de curs jos si nelichiditate actiunilor majoritatii corporatiilor romane
la etapa actuald existd, in opinia autorului, eventualitatea unui numar extrem de mare de
absorbtii.

Independente pentru raspandirea pe larg a acestui proces in economia romana, dupa
parerea autorului, constituie urmatorii factori:

- dispersarea capitalului actionar al corporatiei, ceea ce duce la imposibilitatea

concentrarii pachetului de actiuni pentru stabilirea controlului la multe intreprinderi;

- insuficienta de mijloace lichide in conditiile de criza pentru procurarea pachetului de

actiuni de control.

In viitorul apropiat, dupa cum considerd unii economisti, este de asteptat activizarea
proceselor de absorbtie, indeosebi in acele ramuri, unde absorbtia nu necesitd resurse financiare
considerabile, gradul de rationalizare al acestor procese este inalt (spre deosebire de politica
anterioard a crizei, aceea de acaparare a oricaror obiecte potential rentabile), cresterea numarului
de comasdri si absorbtii legat de costul mic si problemele financiare ale corporatiilor
romane[45].

In prezent, un instrument actual de reimpartire al proprietitii in economia roména il
constituie institutul falimentarii.

In literatura economici exista diferite evaluari ale eficientei procedurii de falimentare si a
influentei pozitive a acesteia atit asupra situatiei la intreprinderea falimentata, cat si asupra
economiei tarii in Intregime.

Pentru Romania, care suporta influenta unui sir de factori nespecifici managementului
corporativ in tarile dezvoltate (situatia financiara dificild a majoritatii corporatiilor, lipsa
infrastructurii executive si judiciare eficiente, impedimente social — politice pentru realizarea
procedurilor de falimentare la intreprinderile nerentabile, dificultati la evaluarea situatiei
financiare a potentialelor intreprinderi falimentare, coruptia), este prematur de a abordat
problema aparitiei unui mecanism eficient de administrare externa.

Suntem de acord cu opinia lui Florea, conform céreia pot fi evidentiate doud functii
principale ale institutului falimentarii in Roméania — redistribuirea proprietatii si metoda de

constrangere si amenintare din partea statului (atat politica, cat si economica [83]).
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Vom examina tabloul falimentului Tn Romania sub trei aspecte: geografic, de ramura si
zone de interese.

Geografia falimentului cuprinde practic toate regiunile Romaniei, relativ stabile in
privinta solvabilitatii.

Unii autori evidentiazd urmatoarele grupuri de participanti in conflictele de interese in
procesul falimentarii — acestia sunt executorii, intermediarii $i comanditarii.

Executanti sunt administratorii arbitrari. Conform Legii institutul administratorilor
arbitrari trebuie sa fie un mecanism civilizat de inlocuire a managementului ineficient al
corporatiei cu un altul eficient.

In realitate, se utilizeazd scheme aprobate, care permit partii cointeresate si nu
actionarilor si creditorilor de a primi sub control intreprinderea falimentara. Aceasta este si
exportul si vanzarea bunurilor, scheme cu utilizarea firmelor fiice [80].

Intrucat aceste scheme se realizeaza de citre administratorul arbitrar, acesta este figura
cheie la impartirea proprietatii. Cu toate cd formal el nu depinde nici de Consiliul de
administratie, nici de comisia de revizie, administratorii arbitrari depind de sistemele elaborate
de intermediari, care iau decizia nemijlocitd privind desemnarea acestora.

Se evidentiazd doua grupuri de intermediari: primul — judecatoriile arbitrare. Participarea
lor activa se explica prin urmitoarele. In virtutea neajunsurilor legii cu privire la insolvabilitate,
judecatoriile arbitrare iau decizia despre desemnarea administratorului provizoriu, care nu poate
fi atacata de creditori. Acelasi administrator provizoriu intocmeste procesul-verbal al primei
adundri a creditorilor companiei, in temeiul caruia judecata desemneazd administratorul extern.
Al doilea grup — diverse asociatii sindicale ale administratorilor arbitrari, care acapareaza situatia
monopolistd ce asigurd accesul la intreprinderile, asupra carora au fost initiate procedurile de
falimentare. Ca urmare devine practic imposibild aparitia la intreprindere a administratorului
arbitrar independent (din partea asociatiilor de administratori arbitrari).

Comanditari in majoritatea cazurilor sunt fie puterea executiva, fie corporatiile mari, care
isi acumuleaza portofoliul propriu de active industriale.

In opinia unui fost administrator arbitrar al unei intreprinderi mari, 95% din falimente in
Romania se realizeaza in scopul redistribuirii proprietatii [75].

Asadar, se poate trage concluzia cd, institutul falimentului joacd un rol important in
sistemul managementului corporativ in conditiile actuale de activitate economica in Romania.
Insa, lipsa mecanismului civilizat de realizare a procedurii de falimentare permite, in opinia
autorului, de a folosi acest instrument nu doar (si intr-atdt) ca mecanism de control asupra
activitatii eficiente a managerilor corporatiei, ci §i ca mijloc de redistribuire a proprietatii n

economia romana.
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Anticipand cercetarile mecanismelor externe ale managementului corporativ in economia
romand, in opinia autorului, este rational de subliniat ca in etapa actuala este prematur de a vorbi
despre functionarea lor eficientd, putem doar sd accentudm procesul de formare al institutiilor
controlului extern asupra activitatii managerilor.

In conditii de lipsa a mecanismelor externe ale managementului corporativ care si
functioneze eficient, ca si in alte tari cu economie aflatd in tranzitie, un eventual instrument de
control asupra lucrului managerilor este institutul Consiliului directorilor corporatiei.

Conform legii, privind societdtile comerciale in corporatiile cu numarul de proprietari de
peste 50 se creeazd organul de administrare cu doud camere — Consiliul de administratie si
directia executiva. Astfel, este rational de accentuat ca, in Consiliul de administratie intra atat
directorii independenti externi, cat i managerii S.A.. Aceasta structurd, dupd cum am specificat
in primul capitol, permite managerilor sa impuna opinia sa directorilor externi la examinarea in
comun a problemelor ce tin de competenta Consiliului directorilor. Avantajul acestui sistem
acceptat in practica romana, in opinia autorului, este reglementarea legislativda a intrarii
majoritatii directorilor independenti In componenta Consiliului si interdictia de a elibera din
functie a presedintele Consiliului directorilor de catre directorul general al corporatiei.

Din punctul nostru de vedere, pentru analiza structurii $i componentei Consiliului
directorilor in Romania, dinamicii modificarii acestora §i analizei eficientei controlului
Consiliului directorilor asupra activitatii managementului corporatiei este rational de a apela la
cercetdrile lui Ghita M. [91].

Sa examinam rezultatele cercetarilor, care caracterizeaza dinamica urmatorilor indicatori
ai structurii Consiliului directorilor: numarul de intreprinderi, in care au fost inlocuiti directorul
general, presedintele Consiliului si coeficientul reprezentarii in Consilii a directorilor diverselor
grupuri de actionari.

Dupa cum s-a remarcat, cresterea numarului de membri ai Consiliului de directori duce la
scaderea eficientei functionarii acestuia. Nesemnificativ, s-a redus cota lucratorilor in Consiliul
de administratie pe parcursul celor 5 ani de la 61,6%, in anul privatizarii pana la 57,5%, in al
cincilea an dupa privatizare (cea mai semnificativa reducere s-a observat in al patrulea an - pana
la 53,4%).

Printre reprezentantii investitorilor externi este rational de a evidentia reducerea
permanentd a ponderii reprezentantilor statului in componenta Consiliului directorilor (de la 23,8
pana la 2,8%) si cresterea numarului de reprezentanti ai societatilor pe actiuni (de la 3,4 pand la
14,5%) si S.A., S.R.L. (de la 5 pana la 19,1%)).

In pofida logicii — cu cit este mai mare pachetul de actiuni al investitorului, cu atat

neproportional este mai mare numarul de locuri din Consiliul de administratie ce trebuie ocupat
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de reprezentantii acestuia, iar minoritatea poate In genere sa nu fie reprezentata — au fost obtinute
urmatoarele rezultate.

Pe parcursul primilor trei ani In 10% dintre toate S.A. anual avea loc schimbarea
directorului general, in al patrulea an au fost schimbati in 40% dintre ele. Aceasta se explica, In
opinia autorului, prin incheierea primei etape de redistribuire a proprietatii la aceste intreprinderi,
deoarece la acel moment cota de actiuni trecute sub controlul actionarilor externi constituia
60,5%, ceea ce, excluzand procentul admisibil al actionarilor afiliati In raport cu managementul
corporatiei, constituia pachetul de actiuni de control. Aceasta se confirmd si prin faptul ca,
concomitent cu schimbarea directorilor generali avea loc si schimbarea presedintelui Consiliului
directorilor.

Este oportun de a semnala si faptul cd revocabilitatea managerilor superiori ai
intreprinderii s-a dovedit a fi proportionald marimea intreprinderii: la intreprinderile de proportii
medii (numarul de angajati de la 200 pana la 1000 de persoane) au fost schimbati in medie 60%
dintre directorii generali, la cele mari (de la 1001 persoane pana la 10000 de persoane) — 80%, la
cele extrem de mari (peste 10000 de persoane) — 90%. Se poate presupune cd aceasta reflecta
cea mai activa lupta pentru controlul asupra intreprinderilor mari si extrem de mari.

La intreprinderile medii problema ,,cine este proprietarul” fie s-a rezolvat mai putin
dureros, fie cointeresarea in aceste intreprinderii de proportii medii va veni dupa stabilirea
controlului asupra ,,bucatilor” extrem de mari ale industriei romane.

In concluzie, studierea structurii Consiliului directorilor a confirmat concluziile facute
anterior despre faptul cd in Romania decurge procesul de redistribuire a proprietatii, drept
marturie fiind schimbarea atat a presedintelui Consiliului directorilor, cat si cea a directorului
general. Totodatd, consolidarea pachetelor de actiuni ale corporatiilor are loc prin intermediul
companiilor afiliate, ceea ce face dificila evidenta structurii de facto a proprietatii actionare. in
plus, cercetarile efectuate permit de a trage concluzii asupra participdrii insuficiente a statului la
administrarea pachetelor de actiuni ale Intreprinderilor romane, care ii apartin, ceea ce permite
altor participanti ai relatiillor corporative sd aiba reprezentanti suplimentari in Consiliul de
administratie.

Cercetarea instrumentarului metodic al managementului corporativ ne permite de a
evidentia trasaturile si deosebirile. In primul rand, modalitatea aleasi pentru privatizarea
intreprinderilor romane a dus la dispersarea capitalului actionar i la faptul cd multe
intreprinderii au fost vandute, fiind subapreciate. In al doilea rand, participarea slabi a statului in
administrarea pachetelor de actiuni ale statului la intreprinderile privatizate. In al treilea rand,
functia speculativa a pietei de fonduri, care impiedica influenta eficientd a acesteia asupra

relatiilor corporative. Lichiditatea mica a actiunilor majoritatii corporatiilor romane impreund cu

91



numirul mare de corporatii creeaza premise pentru dezvoltarea pietei controlului corporativ. in
al patrulea rand, exploatarea de pretutindeni a institutului falimentului ca mijloc de redistribuire
a proprietatii sau de influenta politica a statului asupra subiectilor independenti ai economiei de
piata.

In intregime, dezvoltarea destul de slabia a mecanismelor externe ale managementului
corporativ. In al cincilea rind, lipsa unui mecanism eficient de formare a remuneratiei
directorilor generali ai corporatiilor roméne, si, in general, lipsa institutului profesional al

administratorilor angajati.

2.3. Concluzii la capitolul 2.

Analizand tendintele contemporane ale managementului corporativ, autorul a ajuns la
concluzia ca, eficienta modelelor enumerate de managementul corporativ sunt foarte discutabile,
deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se determina prin
eficacitatea intregii economii a tarii. Dupd acest criteriu, autorul a demonstrat, cd este destul de
dificil de a evidentia Tn mod obiectiv modelele specifice ale managementului corporativ.

Meritd sa mentionam si faptul ca, actualmente, are loc formarea sistemelor
managementului corporativ in tarile cu economie in dezvoltare (cum sunt Romania si Moldova)
prin combinarea elementelor diferitelor modele.

Studiind experienta mondiald in domeniul managementului corporativ, incepand cu
istoria aparitiei, autorul a ajuns la concluzia cd forma corporativd de administrare este una dintre
formele dominante de organizare ale marilor afaceri. Aceasta este conditionatd in mare masurd,
in opinia autorului, de faptul ca exigentele cooperarii economice sunt catalizatorul procesului
integrarii mondiale si ale tendintei globalizarii. In cadrul acestui proces nu statul, ci corporatiile
transnationale joaca rolul principalilor agenti economici ai spatiului economic unic.

Cercetarea instrumentarului metodic al managementului corporativ ne permite a evidentia
trasaturile si deosebirile privind managementul corporativ national. in primul rand, modalitatea
aleasd pentru privatizarea intreprinderilor roméne a dus la dispersarea capitalului actionar si la
faptul ca multe intreprinderii au fost vandute, fiind subapreciate. In al doilea rand, participarea
slaba a statului in administrarea pachetelor de actiuni ale statului la intreprinderile privatizate. in
al treilea rand, functia speculativa a pietei de fonduri, care impiedicd influenta eficienta a
acesteia asupra relatiilor corporative. Lichiditatea micd a actiunilor majoritdtii corporatiilor
romane impreund cu numarul mare de corporatii a creat premise pentru dezvoltarea pietei
controlului corporativ. In al patrulea rand, exploatarea de pretutindeni a institutului falimentului
ca mijloc de redistribuire a proprietatii sau de influenta politicd a statului asupra subiectilor

independenti ai economiei de piata. In al cincilea rand, lipsa unui mecanism eficient de formare a
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remuneratiei directorilor generali ai corporatiile romane, si, in general, lipsa institutului
profesional al administratorilor angajati.

Analizand tendintele contemporane ale managementului corporativ, autorul propune in
capitolul 3 aplicarea instrumentarului metodic de evaluare a eficientei economice a

managementului corporativ la societatile comerciale de tipul societatilor pe actiuni In Romania.
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3. APLICAREA INSTRUMENTARULUI METODIC DE EVALUARE A EFICIENTEI
ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIV

3.1. Tratarea metodologico-sistemica a instrumentarului metodic de evaluare a eficientei
economice a managementului corporativ pe baza criteriului protectiei intereselor
proprietarilor.

Dupa cum am mentionat, scopul cercetdrii noastre constd in elaborarea instrumentarului
metodic de evaluare a eficientei managementului in corporatiile romanesti. Aceasta evaluare
trebuie sa fie aplicabild unor corporatii luate separat prin scopurile compararii eficientei
managementului la aceasta corporatie cu altele, atat de catre proprietarii acestei corporatii, cat si
de catre investitorii potentiali.

In rezultatul analizei teoretice din primul capitol si analizei practice in al doilea capitol,
studierea nuantelor evaluarii activitatii administratorilor angajati ai corporatiei, autorul a ajuns la
concluzia cd momentul cheie al sistemului relatiilor corporative constd in stabilirea gradului de
protectie al intereselor proprietarilor.

Autorul a stabilit ca savantii si specialistii intreprindeau si intreprind eforturi mari pentru
elaborarea unui instrumentar metodic de evaluare cat mai adecvat.

Una dintre ele este bazatd pe compararea eficientei functionarii mecanismelor protectiei
intereselor proprietarilor ca totalitate a conditiilor de dezvoltare a managementului corporativ in
diferite tari. Se apreciaza eficienta relatiilor interne in raport cu corporatia, a mecanismelor de
protectie a intereselor proprietarilor (activitatea Consiliului de directori, stimularea economica a
administratorilor angajati) si mecanismelor externe (gradul de dezvoltare al legislatiei
corporative, pietei de fonduri, institutului falimentului, institutului administratorilor angajati).

Alt grup de savanti considera ca interesele proprietarilor constau in obtinerea veniturilor
inalte de la investitiile in actiunile acestei corporatii. In acest caz, se presupune ci indicatorii
economico - financiari ai activitatii corporatiei, care se contin in bilant §i in raportul despre
venituri si pierderi, marturisesc despre gradul protectiei intereselor proprietarilor, si respectiv, cu
cat sunt mai Tnalfi acesti indicatori, cu atdt administratorii angajati actioneaza in interesele
proprietarilor. In practica contemporani a managementului corporativ pentru evaluarea eficientei
managementului din punctul de vedere al protectiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel
mai frecvent se utilizeaza metoda compardrii dinamicii costului de piatd al corporatiei si metoda
prognozarii falimentului corporatiei, care uneste complexul indicatorilor activitatii economico-
financiare ai acesteia.

Insd metodelor enumerate, in opinia autorului, le sunt caracteristice restrictii

considerabile, ceea ce reduce sfera de aplicare a acestora In conditiile Romaniei.
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In primul rand, ele au fost elaborate in temeiul activitatii corporatiei in conditiile relatiilor
de piatd dezvoltate cu mecanisme ale managementului corporativ stabilite, care functioneaza
eficient. Insa in conditiile economiei romane, in lipsa infrastructurii relatiilor corporative (piata
de fonduri, institutul falimentului, institutul administratorilor angajati, cu mecanism eficient de
stimulare baneascd a acestora), unicul mecanism de control al activitatii managerilor corporatiei,
de regula, este n exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate ca si rezultatele activitdtii acestuia,
nu se supun legilor managementului corporativ in térile strdine. Aceasta este legata, in primul
rand, de cota Tnalta a reprezentantei statului in Consiliile de directori.

In al doilea rand, evaluarea efectuati a mecanismelor managementului corporativ in
economia romand, in temeiul metodelor strdine permite evaluarea nivelului pe tard al
managementului corporativ roménesc si obtinerea de informatii pentru analiza conditiilor
managementului corporativ intre tari. Insi aceastd informatie este insuficienta pentru compararea
eficientei managementului in corporatii.

In al treilea rand, evaluarea eficientei managementului corporativ in temeiul costului de
piata al acesteia, este posibild doar in cazul functiondrii eficiente a pietei de fonduri, care
garanteazi lichiditatea actiunilor corporatiei. In economia roméana doar actiunile a circa zece
corporatii permit judecarea costului de piatd al ultimelor.

In al patrulea rand, modelele pronosticarii falimentului elaborate in temeiul functionarii
corporatiilor in S.U.A. si in alte tari, de asemenea, nu sunt utile pentru aplicare nemijlocitd in
raport cu corporatiile romane. Aceasta este legatd de multi factori. Daca Tn metode occidentale
coeficientii influentei diferitor indicatori asupra indicatorului integral al pronosticului
falimentului nu sunt aplicabili, in conditiile economiei romane nu sunt aplicabili. Insa, dupa cum
demonstreaza cercetdrile autohtone, chiar si corectarea acestor coeficienti pentru practica romana
nu da rezultatele scontate. Aceasta are legdturd, in opinia autorului, cu faptul ca, in conditiile
economiei romane, o influentd asupra pronosticului falimentului il are alt set de indicatori ai
activitatii financiar-economice, decat cel stabilit 1n studiile occidentale.

In al cincilea rand, metodele evaluarii eficientei managementului corporativ, bazate pe
evaluarea avantajelor financiare obtinute de catre proprietari in rezultatul participdrii in
corporatie, nu tin cont de faptul ca proprietarii au si alte tipuri de interese in activitatea
corporatiei (spre exemplu, interesul stabilirii controlului asupra activitatii corporatiei).

In al saselea rand, metodele studiate nu permit diferentierea gradului de protectic a
intereselor unor proprietari in parte ai corporatiei, ceea ce este foarte actual in conditiile
economiei romane, cand este remarcata pretutindeni lezarea intereselor unor proprietari de catre

alti proprietari.
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Pentru evaluarea gradului de aplicabilitate a metodelor elaborate de catre autor, in
conditiile contemporane de activitate ale corporatiilor autohtone s-a realizat aprobarea punctelor
de vedere propuse pe exemplul catorva corporatii. Rezultatele aprobarii au permis tragerea unor
concluzii despre conditiile aplicarii acestor modele.

Structura cercetdrilor din capitolul al treilea este reflectatd in figura 3.1.

Clasificarea intereselor propri- Dieterraninarea coraple sl de
etarilor indici penti calenlarea mode I
Eldhorarea criteri- Eldhorarea criterii- Analiza corelativd a Analiza regresionald
lor de evaluare a lor de evaluare a datelor inttiale a datelor initiale
ntereselor in obti- ntereselor In con-
nerea weniturilor trolul econoric 1 1
| | Erralnarea rezultatelor
l l g1 corectarea datelor
Calulares indicehni Elahorarea evaluirii v !
integral al evaludrii corplexe pe baza Analiza corelationald a Lraliza regresionald a
eficacitdhii mana- criteriilor datelor corectate datelor corectate
gementului corpora- indridnale
tre
Recormandr pri- Eraluarea rezultatelor
wind aplicarea teh-
nicii in practicd. !
Eldhorarea tehricii apli-
cari rodelnlul

Selectarea gropulu de corporatii pentr aproba-
tea tehmicilor elaborate

' '

Erralnares eficacitdtii manage- Erraluarea eficacititii manage-
mrentuli corporatte pe haza mentulni corporativ pe haza
evvaludrii protectiel intereselor cogtului de piatd calenlat al cor-

proprietarilor poratiel

¥ ¥

Concretizarea punctelor
de vedere

!
Pregitirea recomanddrilor pri-
wind ntilizarea tehricilor

Fig. 3.1. Structura capitolului 3 al studiului
Sursa: elaborat de autor
De aceea, la elaborarea punctului de vedere propriu asupra evaludrii eficientei
managementului corporativ, autorul a utilizat metoda inlaturdrii neajunsurilor in tehnicile
cunoscute.
Pentru realizarea acestei sarcini autorul a elaborat doud puncte de vedere suficient de

independente.
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Primul , punctul de vedere bazat pe analiza economico — statistica si a coeficientilor.

Al doilea , punctul de vedere bazat pe mijloacele metodei analizei corelative si regresive.

In primul caz, pe langa interesul de a obtine venituri, care explicd comportamentul
proprietarilor, au fost studiate interesele care se bazeaza pe tendinta unor proprietari de a obtine
avantaje in raport cu alti proprietari si participanti ai relatiilor corporative.

In al doilea caz autorul a incercat sa realizeze mecanismul evaluirii de piata al eficientei
managementului corporativ, format pe piata romana de fonduri, in activitatea practica a altor
subiecti economici cu caracteristici de corporatie.

Pentru a realiza sarcinile trasate in prefatd utilizand metoda clasificarii, s-a elaborat
conceptia notiunii de formare a sistemului ,,protectia intereselor proprietarilor”, care este
prezentata in figura 3.2.

Dupa cum se observa in figura 3.2, interesele proprietarilor corporatiei pot fi divizate in
interese de a obtine venituri §i interese in controlul economic. Totodata, figura 3.2 demonstreaza
ca si aici existd combinarea diferitor sarcini. Interesele de a obtine venituri sunt fie interese in
venit curent, fie In perspectivd. Interesele Tn a stabili controlul economic sunt obtinerea
controlului asupra diferitor resurse ale corporatiei, totodatd, iIn mod preferential in raport cu alti
participanti ai relatiilor corporative si alti proprietari ai corporatiei. Aceste interese isi gasesc
evaluarea cantitativa in sistemul de indicatori. Pentru primul grup de interese, dupa cum se vede
in figura 3.2, este cresterea costului de curs al actiunilor corporatiei si marimea dividendelor.

Pentru cel de-al doilea grup de interese, o reprezintd cota mijloacelor proprii in sursele de
finantare ale corporatiei, indicatorii autonomiei si cota pachetului de actiuni ale proprietarului in
capitalul actionar al corporatiei in volumul de actiuni ale corporatiei cu drept de vot.

Incepem cu categoria ,,venit”. Acesta reprezinti venitul pe care il obtine proprietarul in
rezultatul participarii in aceastd corporatie. El se exprima, de reguld, sub forma de crestere a
venitului din contul cresterii pretului pachetului de actiuni, care 1i apartine sub forma de
dividende primate pentru capitalul investit. Asadar acesta nu este un venit mic, ci unul mai mare,
decat in rezultatul investirii in actiuni ale corporatiilor analogice, alte conditii fiind egale. In
acest mod, se poate trage concluzia cd, cu cat este mai mare venitul proprietarilor corporatiei
supuse studiului, cu atdt managerii actioneazd mai eficient in interesele proprietarilor. Avantajul
acestui punct de vedere in evaluarea managementului corporativ consta, in opinia autorului, in
faptul ca eficacitatea muncii managerilor include in sine atat profesionalismul administratorilor
angajati, cat si gradul de corespundere a actiunilor administratorilor angajati cu interesele
proprietarilor. Prin urmare, pentru a evalua eficacitatea managementului corporativ, din punct de

vedere al protectiei intereselor proprietarilor in obtinerea veniturilor, este necesard compararea
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veniturilor obtinute de proprietari In rezultatul participarii in aceastd corporatie, cu veniturile

care ar fi obtinute in rezultatul participarii in alte corporatii analogice, alte conditii fiind egale.

Interesele proprietarilor

Interesele in obtinerea Interese in controlul
veniturilor economic
Controlul Controlul Controlul
activelor fluxurilor managementului
corporatiei financiare
| | ‘

v v ¢ ¢
Obtinerea Obtinerea Obtinerea Obtinerea
efectului efectului avantajelor in fata avantajelor in
cconomic economic pe altor participanti fata altor
curent viitor ai relatiilor proprietari ai

corporative companiei
Cota mijloacelor Cota pachetului de
v M proprii in sursele actiuni al
Obtinerea Cresterea de finantare ale proprietarului in
dividendelor | |costului de corporatiei capitalul actionar al
curs al corporatiei
actiunilor

Fig. 3.2. Punctul de vedere propus pentru examinarea structurii continutului notiunii ,,protectia
intereselor proprietarilor”.
Sursa: elaborat de autor

Se vor dezbate in detalii logica si componentele punctului de vedere propus de catre
autor.
Astfel, venitul absolut al proprietarului corporatiei, obtinut intr-o anumita perioada de
timp, se calculeaza dupa urmatoarea formula:
Daps=Q1+(P1-Po) (3.1),

unde D — venitul proprietarului;
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Q; — suma dividendelor obtinute pentru pachetul de actiuni al corporatiei, care apartine
proprietarului, in perioada de timp 1 [0;1];

Py — costul pachetului de actiuni al corporatiei la cumparare

P; —costul real de piata al pachetului de actiuni al corporatiei

Suma platilor dividendelor se calculeaza ca produsul dintre dividendele achitate pentru o
actiune obignuita si numarul de actiuni obisnuite care apartin proprietarului.

Suma dividendelor pentru o actiune depinde de politica corporatiei vis-a-vis de
dividende, care stabileste ce masuri trebuie luate: fie se achitd beneficiul actionarilor, fie se
reinvesteste in producere. Asupra acestei decizii influenteaza un sir de factori : deosebirile in
conditiile de impunere fiscald a veniturilor sub forma de dividende si a veniturilor de la cresterea
capitalului, costul surselor de finantare accesibile pentru corporatie, preferintele proprietarilor de
a obtine venituri curente in defavoarea celor viitoare.

La achitarea dividendelor, de regula, corporatiile, tin cont de unul dintre urmatoarele
puncte de vedere:

e cresterea permanentd si stabild a dividendelor pentru o actiune;

e coeficientul constant al platilor;

e dividend mic in mod regulat plus prime.

Regula principald respectatd de Consiliul de directori ai corporatiei in cazul primului
punct de vedere consta in, refuzul de a reduce sumele dividendelor anuale, in afara dependentei
de venitul corporatiei.

De obicei, in asemenea cazuri, corporatiile stabilesc un dividend anual constant pentru o
actiune, ulterior 1l mentin majorandu-l in cazul sperantei la o crestere a veniturilor pe viitor.
Astfel, dividendele anuale fiind mentinute stabile sau in crestere stabild, coeficientul achitarilor
variazd in permanenta. Sunt posibile cazuri In care suma venitului corporatiei nu acopera sumele
dividendelor achitate.

Avantajul primului punct de vedere consti in urmitoarele. In primul rand, conform
teoriei ,,continutului informational” oscilatia dividendelor poate duce la oscilarea pretului la o
actiune si, prin urmare, la majorarea normei necesare de rentabilitate pentru o actiune. In al
doilea rand, proprietarii, care utilizeaza dividendele pentru consum curent, sunt cointeresati in
plati regulate, altfel poate scidea cererea la actiuni. In al treilea rand, politica stabild a
dividendelor corespunde intru totul cerintelor listingului'.

Putine corporatii tin cont de al treilea punct de vedere, conform caruia platile

dividendelor sunt egale cu procentul stabilit al venitului. Deoarece veniturile oscileaza, si suma

! Listing — expertiza hartiilor de valoare pentru accesul la comertul oficial la bursa de fonduri
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dividendelor, de asemenea, va oscila, ceea ce se va rasfrange negativ asupra costului de curs al
actiunii.

Al treilea punct de vedere, care consta in achitarea unui dividend mic in mod regulat plus
primele, constituie un compromis intre primele doud zerouri. El este optimal pentru corporatiile
cu volum mic de venituri. Aceasta permite de a achita dividendele stabilite in perioadele cu
rentabilitate scazutd sau in perioadele cand sunt necesare mijloace considerabile pentru
reinvestire, §i respectiv pentru a achita prime esentiale in cazul excesului de mijloace banesti.

De aceea, in temeiul dinamicii platii dividendelor, investitorii pot trage concluzia despre
politica dividendelor uneia sau altei corporatii si sd selecteze cea mai acceptabild varianta.

Pe langa aceasta, pentru proprietari, un moment important pentru plata dividendelor de
catre corporatie il constituie data cererii platii, data inregistrarii posesorului de i valoare, data
pierderii dreptului asupra dividendului si data platii de facto. Prin urmare, tindnd cont de toti
factorii, functia venitului sub forma de dividend poate fi reprezentata prin urmatoarea formula:

Duividend = T (VN; Kay; teerere 5 tinregs Tpierderis tacto ) (3.2)
unde Dygividend — Venit sub forma de dividend;

VN — venitul net al corporatiei;

Ky — coeficientul platii dividendelor;

Teerere — data cererii privind achitarea;

Tinreg — data inregistrarii detindtorului hartiilor de valoare;

Tpicrderi — data pierderii dreptului la dividend;

Ttacto — data achitarii de facto

Aceasta formula reprezinta instrumentarul metodic teoretic de formare a venitului sub
forma de dividend si este complicatd in utilizarea la calculele practice. De aceea, in cercetarile
ulterioare in rolul venitului — dividend va fi inclusa suma platilor dividendelor pentru cota de
actiuni care apartin proprietarului.

Alt termen in formula pentru calcularea venitului absolut al proprietarului (vezi formula
3.1) este venitul de la cresterea costului de curs al actiunilor.

Exista cateva teorii care explicd nivelul costului de curs al actiunilor corporatiei. Doua
dintre ele sunt diametral opuse. Prima dintre ele afirma ca, costul de piata al actiunilor se
bazeazi pe costul companiei. In acest caz costul actiunii depinde de costul companiei care, la
randul sdu, se calculeaza in temeiul beneficiului viitor prognozat.

P =1f(dy, da, d3,....,dn) (3.3).
unde P — costul de curs al actiunilor

di, d, ds,....,d, — pronosticul veniturilor pentru perioadele i, i€[1;n].
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Alta teorie explicd formarea costului de curs al actiunilor corporatiei prin factori
speculativi si beneficul scontat al corporatiei constituie doar unul dintre factori, de care tin cont
investitorii. In acest caz costul de curs constituie o functie a cererii si ofertei pe piata de valoare.

P=1(D;S) (3.4.),
unde

D — cererea la actiunile corporatiei;

S — oferta la actiunile corporatiei.

Aceste doud teorii 1si gdsesc sustinere in practicd. Prima, la explicarea modificarii
indelungate a costului de curs al actiunilor si cea de-a doua la explicarea modificarilor zilnice
care au loc sub influenta modificarii cererii si ofertei’.

Daca suma dividendelor constituie eficienta economica, cresterea costului de curs al
actiunilor reprezintd eficienta economicd de perspectiva. Adica este conventional, deoarece de
facto se fixeaza doar la vanzarea pachetului de actiuni, care apartine proprietarului corporatiei.
De regula, vanzarea pachetului de actiuni este insotitd de unele pierderi financiare, ceea ce duce
la reducerea cresterii de facto fata de cea calculata. Aceasta reducere are loc din contul:

e existenta comisioanelor din sumele afacerii de vanzare a pachetului de actiuni;

e impactului legii cererii si ofertei, ceea ce duce la reducerea costului actiunii in caz de crestere
a ofertei;

e platilor fiscale, deoarece la stabilirea venitului in rezultatul cresterii costului de curs, survine
momentul impunerii fiscale.

De aceea, in opinia autorului, este rational, la calcularea eficientei economice, de a face
corectarea la lichiditatea pachetului de actiuni Rjich2 al corporatiei care apartine proprietarilor.
Prin urmare, formula 3.1 va obtine forma urmatoare:

Dabs=Q1+ Riien * (P1-Po) (3.5)

Indicatorul absolut al rentabilititii obtinut exclude posibilitatea compararii veniturilor
proprietarilor, care detin diverse pachete de actiuni. In vederea acestor scopuri este rational de a
raporta suma obtinutd la costul de cumparare al actiunilor corporatiei.

Dre= Q1/ Po+ Riicn *( P1-Po)/ Po (3.6)

Formula obtinuta va permite compararea veniturilor proprietarilor diferitor corporatii si,
prin urmare, de a evalua gradul de eficacitate a managementului corporativ. Insi, in opinia

autorului, aceste calcule nu permit infaptuirea §i compararea corporatiilor din diferite ramuri ci

? Actualmente accentul in studii s-a deplasat fie asupra stabilirii momentului modificarii

in migcarea cursului actiunilor, fie spre formarea portofoliului echilibrat al investitiilor.
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care actioneaza in diferite conditii economice (aceste deosebiri, de obicei, constau in gradul de
risc economic, norma rentabilitdtii etc.). De aceea, este obiectiva efectuarea ajustarii calculelor
(3.6) la norma medie a rentabilitdtii dividendelor si a cursului pe ramura. Dar daca corporatia
cuprinde mai multe ramuri, ar fi rational de a accepta in calitate de coeficienti de ajustare norma
medie a rentabilitatii pe ramurile in care corporatia 1si desfasoard activitatea, calculatd ca
produsul normei rentabilitdtii unor ramuri aparte, evaluate la cota volumului de vanzéri al
corporatiei in aceastd ramurd. Prin urmare, formula pentru calcularea indicatorului protectiei
intereselor proprietarilor In obtinerea veniturilor corporatiei va avea urmatoarea forma:
+ (')Kven: Ql/ PO - Dm + Rlich *( PI'PO)/ PO = Vm (37)
unde

Kyen — indicatorul protectiei intereselor proprietarilor in obtinerea veniturilor;

Dy, — procentul mediu al platilor dividendelor pe ramurile economiei;

Vo, — venitul mediu in rezultatul cresterii costului de curs al actiunilor corporatiei pe
ramurile economiei.

Pe langa aceasta, existd cointeresarea diferitd a proprietarilor in obtinerea venitului fie
sub formd de dividende, fie sub forma de crestere a costului de curs. Dupa cum s-a remarcat
anterior, deosebirile in preferinte apar datoritd diferentei taxelor fiscale, diferentei momentului
impunerii fiscale (venitul in rezultatul cresterii diferentei de curs se fixeaza la momentul
vanzirii) si a tendintei proprietarului fie de a consuma, fie de a acumula. In acest caz, pentru a
tine cont de aceste preferinte, este necesar de apreciat veniturile sub forma de dividend (a;) si sub
forma de crestere a costului de curs al actiunilor b;.

+ (')Kven = al*Ql/ Po- D, + bl- * Riich >k(Pl'PO) / Po—Vm (38)

Deoarece
aj + b] = la

bi=1-a;
Prin urmare,

Kyen = a1*Q1/ Po- Diy + (1-21).* Riich *(P1-Po) / Po— Vi (3.9)
Sau 1n forma generala:

Kyen = +(-) Ki+(-)K; (3.10)
unde
K- indicatorul eficientei protectiei intereselor proprietarilor in venituri curente.
K>- indicatorul eficientei protectiei intereselor proprietarilor in venituri de perspectiva.
Aceasta formuld permite, in opinia autorului, de a evalua multilateral si suficient

eficacitatea managementului corporativ din punct de vedere al protectiei intereselor economice

ale proprietarilor.
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Insa, dupa cum este demonstrat in figura 3.2, pe langi interesele in obtinerea veniturilor,
o componentd importantd a intereselor proprietarilor in cazul participdrii In corporatii, 0
constituie interesele in stabilirea controlului economic.

Aceste interese (figura 3.2) ale proprietarilor reprezintd tendinta spre controlul asupra
activelor corporatiei, fluxurilor financiare §i a managementului corporatiei. Controlul asupra
activelor corporatiei consta in posibilitatea de a vinde, a transmite in arendd, a depune in gaj, a
impune restrictii asupra circulatiei activelor si de a Infaptui alte actiuni cu activele corporatiei.
Controlul asupra fluxurilor financiare include stabilirea politicii financiare, obtinerea informatiei
operative despre circulatia mijloacelor financiare si altele. Controlul asupra managementului este
interesant pentru proprietari in mare masurd din punct de vedere al obtinerii posibilitatii de a
desemna veriga superioarda de administrare a corporatiei. Astfel, se poate concluziona ca
interesele proprietarilor in controlul asupra corporatiei reprezintd parte componenta a intereselor
economice. Prin urmare, controlul asupra managementului si a fluxurilor financiare permite
proprietarului de a selecta partenerii corporatiei, de a stabili politica de preturi si de a dirija
veniturile corporatiei in conformitate cu scopurile sale. Controlul asupra activelor corporatiei
permite proprietarului de a obtine venituri suplimentare in rezultatul vanzarii, transmiterii in
arenda si a altor operatiuni cu aceste active. Si viceversa, in lipsa dreptului de control, are loc
exploatarea cotei acestui proprietar de catre proprietarul care detine suficient controlul.

Se considerd astfel ca, evaluarea gradului de protectie al intereselor proprietarilor in
controlul economic este posibild de pe doud pozitii. In primul rind, din punct de vedere al
distribuirii Tmputernicirilor de control asupra corporatiei intre proprietarii corporatiei si alti
participanti ai relatiilor corporative. in al doilea rand, din punct de vedere al distribuirii
drepturilor de control in interiorul cercului proprietarilor acestei corporatii.

Pe langa proprietari, parti ale relatiilor corporative sunt reprezintate si de un cerc intreg
de participanti, aceasta ducand la aparitia situatiei in care, drepturile altor participanti pe
marginea unor probleme pot domina in detrimentul intereselor proprietarilor. Respectarea
intereselor unora sau altor participanti ai relatiilor corporative, este posibil a fi urmarita in functie
de participarea lor la formarea surselor de finantare ale corporatiei. Asadar, existenta unei cote
considerabile a creditelor bancare in bilantul corporatiei poate impune restrictii pentru unele
actiuni in interesul proprietarilor, spre exemplu, vanzarea activelor. De aceea, volumul
controlului care se afla in mainile proprietarilor este proportional cu cota capitalului actionar in
sursele de finantare ale corporatiei.

K; = SK/B (3.11),

unde
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K; — indicatorul eficientei protectiei intereselor proprietarilor comparativ cu alti
participanti ai relatiilor corporative;

SK — suma capitalului propriu al corporatiei;

B — valuta bilantului.

Insa, pe langa investitorii financiari care detin drepturi de control asupra corporatiei, in
relatiile corporative participa, si investitori nefinanciari. In acest caz, sindicatele pot limita
deciziile proprietarilor, care duc la reducerea personalului. Statul poate limita sfera de activitate a
corporatiei si infaptui programul de nationalizare etc. Prin urmare, este necesar de a introduce
corectari 1n legaturd cu gradul de participare al investitorilor nefinanciari in controlul asupra
corporatiei.

K; = c*SK/B (3.12)

Pentru utilizarea acestui indicator 1n calcularea eficientei protectiei intereselor
proprietarilor consideram rational de a-1 ajusta la coeficientul de ramura al autonomiei (Ka).

+(-) K3 =c*SK/B - Kx (3.13)
unde

KA — coeficientul de ramura al autonomiei.

Pentru a evalua gradul de protectie a intereselor proprietarilor corporatiei in raport cu alti
proprietari ai acestei corporatii, se poate calcula indicatorul cotei capitalului actionar, care
apartine unui proprietar aparte.
K4 = Prom /Ska (3.14)
unde

K4 — indicatorul eficientei protectiei intereselor proprietarilor in raport cu alti proprietari
ai corporatiei;

Phom - costul nominal al pachetului de actiuni care apartine proprietarului;

Ska — suma capitalului actionar al corporatiei in volumul sumei actiunilor corporatiei cu
drept de vot.

Pentru utilizarea acestui indicator la calcularea eficientei managementului corporativ,
consideram ca este rational de a-l ajusta la cota capitalului actionar al corporatiei, detinerea
caruia ar fi suficientd pentru controlul asupra corporatiei.

+(-)K4 = Ppom / Ska — Peontr/ Ska (3.15)

Asadar, indicatorul sintetic, care include in sine evaluarea gradului de protectie al tuturor
grupurilor de interese ale proprietarului, va avea urmatoarea forma:

Kin=2a1*Q1/Po—Dm+(1-a1)* Ryich*(P1-Po)/Po—Vmt+c*SK/B-Ka+Prom /Ska—Pcontr /Ska (3.16)

unde
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vom obtine urmdtorul sistem:



> (), protectia acestor interese al proprietarilor este mai Tnaltd, decat pe ramura

0, mai joasa, decat pe ramura

Luand 1n considerare toate variantele posibile de indicatori ai eficientei protectiei unor
anumite interese ale proprietarilor, vom obtine urmatoarea matrice (figura 3.3.):

Pe axa abscisei se prezintd indicatorii protectiei intereselor economice ale proprietarilor
(in venituri curente si de perspectiva). Pe axa ordonatelor sunt evidentiati indicatorii protectiei
intereselor politice ale proprietarilor (avantajelor vis-a-vis de alti participanti ai relatiilor
corporative si a altor proprietari).

Vom examina 1n detalii aplicarea in practica a acestei matrice.

Dupd cum decurge din logica rationamentului, rezultatele calcularii coeficientilor
protectiei intereselor politice, economice si amplasarea acestor rezultate in matrice, vor duce la
aceea ca, eficacitatea managementului corporativ in corporatia concretd va caracteriza
amplasarea celulei matricei.

Daca rezultatele eficientei protectiei intereselor ajung in celulele 1,2,3,5,9, aceasta
evidentiaza eficacitatea Tnaltd a managementului corporativ, deoarece trei (celulele 2,3,5,9) sau
chiar patru (celula 1) tipuri de interese ale proprietarilor sunt protejate mai mult decat in medie
pe ramurile economiei.

Daca rezultatele eficientei protectiei intereselor ajung in celulele 6,7,10,11, aceasta
reprezintd faptul cd, In ceea ce priveste unul dintre interesele in obtinerea veniturilor si
intereselor in stabilirea controlului economic, proprietarii sunt protejati mai bine, decat in medie
pe ramurile economiei, iar in ceea ce priveste restul, sunt protejati mai putin. De aceea, pentru
determinarea rezultatului definitiv al eficientei managementului corporativ este necesar de a
evalua suplimentar indicatorul integral al eficientei managementului corporativ. Daca acesta este
mai mare decat zero, nivelul managementului corporativ se caracterizeaza prin eficacitate Tnalta,
daca este mai mic decat zero, eficacitatea este nesatisfacatoare.

Celula 13 se caracterizeaza prin protectia intereselor in obtinerea veniturilor mai mari
decat in medie si protectia intereselor in stabilirea controlului economic mai slab decat in medie.
Acest nivel al managementului corporativ il putem considera satisfacator, deoarece, pe de o
parte, el asigurd venituri mai inalte ale proprietarului. Pe de altd parte insa, nivelul scazut al
protectiei intereselor in stabilirea controlului economic asupra corporatiei, va determina lezarea
intereselor economice ale acestui proprietar mai mult ca sigur . Prin urmare, este rational de a
tine sub control rentabilitatea si de a preintdmpina inlocuirea acestui element al portofoliului

proprietarului.

106



In cazul potrivirii rezultatelor evaludrii in celulele 14,15 este necesar de a calcula
suplimentar indicatorul final al protectiei intereselor proprietarilor in obtinerea veniturilor. Daca
acesta este mai Tnalt decat cel mediu pe ramura, rezultatul va fi eficacitatea satisfacatoare a
managementului corporativ. Acesta este analogic celui anterior §i, prin urmare, recomandarile
vor fi aceleasi. Daca acesta este mai scazut decat cel mediu, protectia intereselor proprietarilor in
stabilirea controlului economic este la nivel mai scazut decat cel mediu, avem de a face cu o
eficacitate nesatisfacatoare a managementului corporativ si este necesar de a se renuta la un
asemenea activ.

Potrivirea in celulele 4, 8, 12, 16 (eficacitate nesatisfacatoare) marturiseste despre faptul
ca interesele proprietarului in obtinerea veniturilor sunt protejate la nivel mai jos decat cel
mediu. Aceasta se explicd prin urmatorii doi factori. Primul consta in faptul ca proprietarul este
lezat 1n controlul asupra corporatiei. Astfel, ambii sunt protejati la nivel mai scazut decat cel din
celula 16, unul dintre ei la nivel mai scazut decat in celulele 8 si 12. Lezarea intereselor in
stabilirea controlului economic al proprietarilor duce si la lezarea intereselor in obtinerea
veniturilor. Al doilea consta in faptul cd, si In cazul protectiei interesului in stabilirea controlului
economic al proprietarilor la nivel mai superior decat celui mediu (celula 4), aceasta corporatie
este falimentard in esentd. Prin urmare, nivelul eficientei managementului corporativ este
nesatisfacator. Recomandarile, ca si in cazul anterior.

Astfel, instrumentarul metodic al evaludrii eficientei managementului corporativ din
punct de vedere al protectiei intereselor proprietarilor, permite obtinerea de informatii
suplimentare, din punct de vedere al proprietarului, comparative cu alte metode existente.

In primul rand, pe langa protectia intereselor proprietarilor in obtinerea veniturilor, acest
model permite de a evalua gradul de protectie al intereselor in stabilirea controlului economic si
influenta gradului de protejare a acestor interese asupra indicatorului general al eficientei
managementului corporativ.

in al doilea rand, interesele proprietarilor in obtinerea veniturilor se divizeazi in doua
elemente: cointeresarea in efectul economic curent si cointeresarca in efectul economic de
perspectiva. Astfel, daca in cadrul analizei eficientei managementului corporativ in temeiul
indicatorilor costului de piata se evalueazd gradul de protejare a intereselor economice, care tin
de efectele economice viitoare, proprietarul obtine informatia suplimentara si, in conformitate cu
preferintele acestuia in privinta sa a efectului economic curent, sau de perspectiva, poate alege
intre corporatii.

In al treilea rand, acest model permite de a tine cont de gradul de protejare a intereselor

fiecaruia dintre proprietari.
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La restrictiile acestui model, pentru utilizarea in cadrul corporatiilor autohtone, este

necesard existenta informatiei despre costurile de piata ale ultimelor.

3.2. Instrumentarul metodic de evaluare a eficientei economice a managementului
corporativ in Republica Moldova

In conditiile economiei din Republica Moldova, in lipsa infrastructurii relatiilor
corporative (piata de fonduri; institutul falimentului, institutul administratorilor angajati, cu
mecanism eficient de stimulare baneasca a acestora), unicul mecanism de control al activitatii
managerilor corporatiei, de reguld, este in exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate ca si
rezultatele activitatii acestuia, nu se supun legilor managementului corporativ. Aceasta este
legata de cota inalta a reprezentantei statului in Consiliile de directori. Sistemul de instrumente
metodice in cadrul evaluarii eficientei economice a managementului isi gaseste expresie in
complexul indicatorilor corporativi:

* ridicarea nivelului de rentabilitate si majorarea profitului;

* ridicarea eficientei la utilizarea capitalului social;

» eficientizarea investitiilor capitale;

» asigurarea functiondrii stabile a societatii pe actiuni pentru realizarea programelor de
parteneriat strategic.

Elaborarea si aplicarea instrumentarului metodic prin sistemul bugetar in Republica
Moldova a fost fundamentat pe urmatoarele principii.

1. Obiectivul principal al instrumentarului bugetar este de a reduce nivelul contradictiilor
intre managerii productiei pentru obtinerea unui profit maximal.

2. Aplicarea instrumentarului bugetar cere crearea unor conditii in program structural,
organizatoric, tehnic.

3. Instrumentarul de intocmire a bugetului, este un standard european.

4. Sistemul de bugete poate fi ierarhic, interdependent si independent, general si particular.

Dupa cum a ardtat analiza efectuatd de autor, particularitatile esentiale ale starii actuale a
dezvoltarii corporatiilor in economia Republicii Moldova, structurile corporative mari pastreaza
independenta juridicd. Aceasta inseamnd cd, procesul de formare a sistemului de gestiune
corporativ pe principii unice se efectueaza treptat, pe masura acumularii mijloacelor necesare in
acest scop. In lipsa mijloacelor necesare, procesul de creare a corporatiilor in RM decurge lent si
contradictoriu, soldandu-se cu un grad inalt de risc, atat pentru corporatia in ansamblu, cat si
pentru companiile ce intrd in componenta ei.

Concomitent prioritar se impune obiectivul aplicarii instrumentarului metodic adecvat

corporatiei. Principalele elemente ale acestui instrumentar pot fi:
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* gestiunea capitalului actionar;

* politica clara in domeniul evidentei;

e criteriile unice de formare a preturilor;

* coordonarea structurii serviciilor de control.

Dupa cum aratd analiza evaludrii sistemice, la majoritatea societatilor pe actiuni din
Moldova, functioneaza in paralel diferite compartimente de planificare si economie.

In cazul corporatiilor din Republica Moldova se recomandi instrumentarul metodic de
evaluare sistemicd ce permite solutionarea eficientd a problemelor legate de managementul
corporativ.

In opinia autorului, este necesar formarea unui mediu antreprenorial favorabil pentru
crearea cererii pe piata internd si externd, modernizarea societatilor pe actiuni §i atragerea
investitiilor pentru dezvoltarea proprie, crearea unui regim preferential, acordarea asistentei de
stat la efectuarea exportului.

In acelasi timp, este necesard sustinerea societitilor pe actiuni nationale la produsele
orientate spre export si care sunt competitive pe piata internd §i externd, si ca urmare
coordonarea masurilor de reglementare vamala si fiscala, aplicarea activa a masurilor de evaluare

sistemica a eficientei economice.

Tabelul 3.1. Avantajele si dezavantajele structurilor societatilor pe actiuni din Romania si
Republica Moldova [elaborat de autor]

Nivelul corporatiei Avantajele Dezavantajele
Societati pe actiuni Societatea ale carei obligatii Cerintele de formare ale
Romania sociale sunt garantate cu societatilor pe actiuni sunt mult

patrimoniul social; actionarii sunt | mai stricte decat cele de formare
obligati numai la plata actiunilor | a altor tipuri de societati

lor
Societati pe actiuni Formarea mediului economic favorabil pentru producatori pe baza
Republica Moldova formarii cererii la productia autohtond pe piata internd si externa
Avantajele economico- Avantajele financiar-
organizatorice organizatorice
Reglementarea la nivel Optimizarea impunerii fiscale

guvernamental a nivelului de
utilizare a mijloacelor bugetare

Stimularea a investirii unei parti | Finantarea cercetdrii stiintifice,

considerabile din venituri fundamentale si aplicative
obtinute in modernizare
Crearea unui regim preferential Acordarea unor garantii la

obtinerea creditelor

Elaborarea structurilor
corporative pentru coordonarea
activitatii economice pe pietele
externe
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Directiile de perfectionare ale gestiunii manageriale in baza aplicarii instrumentarului de
evaluare sistemica la nivel de corporatie, expuse 1n acest capitol, precum si principiile
eficientizdrii economice a managementului corporativ la nivel organizatoric pentru crearea
conditiilor de consolidare a pozitiilor societdtilor pe actiuni din Republica Moldova, avantajele si
dezavantajele atat pe piata internd, cat si pe cea externa, sunt sistematizate in tabelul 3.1

Este oportun sd se prevadd pentru aplicarea instrumentarului metodic de evaluare
sistemicd a eficientei economice a managementului corporativ in Republica Moldova,
urmatoarele:

e Participarea mai activd a statului in aplicarea instrumentarului metodic al
managementului corporativ ,.capital dispersat — controlul in mainile managerilor’si
instrumentarului metodic “capital concentrat — controlul in mainile proprietarilor
externi”. Totodata, in acest caz concret extern, in raport cu corporatia devine statul.

e Luand In considerare toate variantele posibile de Tmbinare a indicatorilor eficientei
protectiei unor interese aparte ale proprietarilor, autorul recomandd matricea a 16
eventuale stiri ale managementului corporativ la SA, care va permite managerilor din
Republica Moldova de a intemeia strategia dezvoltarii ulterioare a companiei. Fiecare din
celulele matricei se caracterizeazd prin grad diferit de eficientd a managementului
corporativ, ceea ce permite de a Intemeia strategia actiunilor ulterioare ale proprietarului
corporatiei.

e Finantarea prioritard in conformitate cu cerintele economiei nationale §i asigurarea
fuzionarii §i absorbtiei, dacd sunt suficient privatizate, reglementarea diversificarii
complexelor si creditarea de catre stat a proiectelor mari in conditii de avantaj reciproc,
asigurarea garantiei $i responsabilitatii guvernului;

Realizarea directiilor propuse pentru aplicarea instrumentarului metodic al
managementului corporativ va permite Tmbundtatirea relatiilor corporative, stabilirea unor sarcini
concrete si controlul in vederea realizarii lor. Totodatd, va permite crearea conditiilor pentru
consolidarea pozitiilor corporatiilor autohtone de produse cu nivel tehnologic nalt, bazate pe

noile realizari ale progresului tehnico-stiintific, atit pe piata interna, cat si pe cea europeana.

3.3. Adaptarea instrumentarului metodic de evaluare sistemica a eficientei economice a
managementului corporativ cu ajutorul metodelor economico - statistice

In practica romana a managementului corporativ, definitia costului de piatd al corporatiei

provoaca cele mai mari dificultati. Calculul costului de piatd al corporatiei in temeiul costului de
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curs al actiunilor acesteia este imposibil, deoarece actiunile multor corporatii din esalonul al
doilea nu circula pe piata secundard a hartiilor de valoare, sau nu este obiectiv in legatura cu
caracterul speculativ al afacerilor, volumul nesemnificativ al acestora si frecventa joasa.

Aceasta nu permite proprietarilor reali si potentiali sa evalueze nivelul managementului
corporativ in corporatii in temeiul metodei analizei costului de piata al corporatiei, care este
raspandita si accesibila in occident.

In conditiile economiei roméne, cand este imposibil de a calcula costul real de piata al
corporatiei, consideram rational de a implementa in sistemul evaluarii eficientei managementului
corporativ indicatorul aproximatiei sau al costului de piata calculat al corporatiei. Costul de piata
calculat al corporatiei se bazeazd pe evaluarea businessului, include evaluarea activelor
corporatiei, pasivelor corporatiei, rezultatelor activitatii financiar - economice.

De aceea, In cercetirile sale, autorul a trasat sarcina de a elabora instrumentarul metodic
al evaluarii eficientei managementului corporativ in temeiul informatiei despre costul de piata si
al indicatorilor evaluarii businessului corporatiilor, care intrd in grupul “fiselor azurii” ale pietei
de fonduri, ulterior de a elabora recomandari pentru aplicarea in practica a tehnicilor in scopul
evaludrii eficientei managementului in cadrul corporatiilor obisnuite.

Pentru definitivarea instrumentarului metodic, autorul a selectat un sir de corporatii cu
informatii despre activitatea financiar — economica in perioada 2008-2013 si costul de piata al
acestora.

In numirul de corporatii selectate, autorul a inclus liderii pietei hartiilor de valoare
romane. Acestea sunt corporatiile OMV Petrom S.A, S.C Automobile Dacia S.A (vezi Al, A2).

Autorul a calculat costul de piata al corporatiei ca fiind suma produsului costului de curs
al actiunilor obisnuite si privilegiate ale corporatiei si numarul acestora la inceputul perioadei
dupa cea de raport (pretul mediu calculat al primei zile de afaceri la BVB (Bursa de Valori din
Bucuresti).

La etapa de selectare a indicatorilor pentru calcularea costului de piatd al corporatiei am
considerat rational de a include indicatorii incasarilor nete ale corporatiei (incasarile fara TVA,
taxe si accize), beneficiul de bilant, valoarea mijloacelor proprii ale corporatiei, mijloacele
extracirculante ale corporatiei, valoarea obligatilor pe termen lung si a valutei bilantului. Acesti
indicatori reflectd starea tuturor sectiunilor bilantului §i caracterizeaza rezultatele activitatii
financiar - economice ale corporatiei. Sursa de informatie despre Incasari si beneficiul de bilant
al corporatiei este Contul de profit si pierdere, incasdrile (nete) si beneficiul (pierderile) anului de
raport. Sursa de informatie despre valoarea capitalului propriu al corporatiei, valoarea activelor

extracirculante, valuta bilantului, valoarea obligatiilor pe termen lung este bilantul.
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Indicatorii initiali ai activitatii financiar - economice a corporatiei selectati sunt prezentati
in tabele A1.7, A1.8, A1.9, fig. Al.1, A1.2, A1.3, Al1.4 si Anexa 2.

Analiza corelativd efectuata (vezi Anexa 3) a stabilit urmatoarele dependente dintre
costul de piata al corporatiei i

venitul net — 61%;

beneficiul de bilant — 69%;

valoarea mijloacelor proprii —42%.

obligatiile pe termen lung — 27%

activele extracirculante — 36%

valuta bilantului — 39%.

Astfel, rezultatele analizei corelative permit a trage urmatoarele concluzii. Cea mai mare
interdependenta corelativa existd intre costul de piatd al corporatiei §i rezultatele activitatii
financiar - economice ale acesteia (incasarile nete ale corporatiei si beneficiul de bilant), cea mai
mica este Intre costul de piata al corporatiei si starea bilantului corporatiei. Aceasta este legata, in
opinia autorului, de faptul cad modificarea Incasarilor, si ca urmare, a beneficiului de bilant al
corporatiei, influenteazd asupra situatiei pe piatd a corporatiei mai rapid, decat modificarea starii
elementelor bilantului. Asadar, reducerea incasarilor poate duce la lipsa mijloacelor pentru
achitarea datoriilor creditoare i, ca urmare la Tnaintarea de catre creditori a cererilor privind
declararea falimentului corporatiei, ceea ce influenteaza negativ asupra costului de piatd al
corporatiei.

Interdependenta corelativd generald intre costul de piatd si alte elemente ale
instrumentarului metodic supus examinarii constituie 76% (anexa 5). Deoarece corelatia generala
este mai Tnaltd decat cea dintre unele elemente aparte ale instrumentarul metodic, aceasta
marturiseste cd, complexul indicatorilor selectati caracterizeaza costul de piata al corporatiei mai
bine decat oricare alt indicator In mod separat.

Formula propusa pentru calcularea costului de piata al corporatiei arata in felul urmator:

V=A0+ A1 X) + AxXo + AsXs+ AsXy + AsXs + AsXe (3.18.),

unde ¥ — costul de piata al corporatiei;

X, — incasari nete ale corporatiei,

X, — beneficiul de bilant al corporatiei;

X3 — valoarea mijloacelor proprii;

X 4— activele extracirculante ale corporatiei,

Xs - valoarea obligatiunilor pe termen lung;

X6 — valuta bilantului.
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Aj 1€[1,6] - coeficientii, care reflectd gradul de influenta al elementelor instrumentarul
metodic asupra costului de piata al corporatiei.

Ao — coeficientul liber, care caracterizeaza influenta factorilor neluati in considerare.

Aplicand metoda analizei regresive (anexa 4), am obtinut urmdtoarea formuld pentru
calcularea costului de piata al corporatiei:

V=53311,12+0,465X,+1,551X; + 1,285X5 - 0,508 X4+ 1,717Xs - 0,854 X,

Semnificatia ridicatd a coeficientului liber Ay egal cu 53311 demonstreaza ca in calculele
instrumentarul metodic nu au fost luati in considerare un sir de factori. Se observa dependenta
inversd intre costul de piatd si valoarea activelor extracirculante, valuta bilantului. Legatura cu
restul indicatorilor independenti este directa. Coeficientul determindrii acestui model este egal cu
57 %. Acest indicator se caracterizeazd prin faptul ca, semnificatia costului de piatd al
corporatiei, obtinut prin calcule dupa formula, corespunde celui de facto. Cifra obtinuta, 57%
marturiseste despre gradul insuficient de corelare a instrumentarului metodic obtinut cu
indicatorii de facto ai costului de piata al corporatiei.

Aceasta este relationatd, din punctul de vedere al autorului, cu aceea ca, in numarul de
corporatii supuse examindrii am inclus asemenea corporatii ca OMV Petrom Gas S.R.L,
Rompetrol Rafinare S.A, care sunt monopoluri controlate de stat. De aceea, consideram ca
regulile de formare ale costului de piata al corporatiei nu reflecta dinamica modificarii costului
acestor corporatii. In acest caz, consideram ci este posibil de a le exclude din analiza corelativ -
regresiva.

Rezultatele analizei corelative a datelor initiale corectate sunt prezentate in anexa 6.
In final, s-au obtinut urmatoarele dependente intre costul de piata al corporatiei si

incasarile nete — 68%;

beneficiul de bilant — 73%;

valoarea mijloacelor proprii — 59%.

activele extracirculante — 56%

obligatiile pe termen lung — 8%

valuta bilantului — 66%.

Modificarea rezultatelor corelarii sunt prezentate in tabelul 3.2.

Dupa cum se observad in tabel, rezultatele analizei corelative marturisesc un grad mai
ridicat al interdependentei datelor ajustate intre costul de piatd al corporatiei si indicatorii
activitatii financiar - economice, decét cel al datelor initiale.

Se observa ca legatura reciproca corelativa a bilantului corporatiei, cu indicatorii a

crescut considerabil (pana la 66% din valuta bilantului).

113



Tabelul 3.2. Compararea rezultatelor corelarii datelor initiale si ajustate [134]

Corelarea costului Datele Datele Deviere | Deviere

de piata cu initiale ajustate abs. relat.
incasarile nete 61% 68% 7% 11%
beneficiul de bilant 69% 73% 4% 6%
valoarea mijloacelor proprii 42% 59% 17% 40%
activele extracirculante 36% 56% 20% 56%
obligatiile pe termen lung 27% 8% -19% -70%
valuta bilantului 39% 66% 27% 69%

Insd cea mai mare legitura se realizeazi cu indicatorii, care caracterizeazi rezultatele
activitatii financiar - economice ale corporatiei (legatura reciproca corelativa cu costul de bilant
73%), ceea ce confirma concluziile facute anterior.

Legatura reciprocd corelativd generala intre costul de piatd si alte elemente ale
instrumentarul metodic supus examinarii a crescut pana la 84%, (vezi A3). De acea, se poate
trage concluzia cd ipoteza privind posibilitatea si rationalitatea excluderii corporatiilor OMV
Petrom Gas S.R.L, Rompetrol Rafinare S.A s-a dovedit a fi justificata.

Rezultatele analizei regresive a datelor ajustate (vezi A4) marturisesc despre
imbunatatirea considerabila a rezultatelor. Coeficientul determinarii a crescut pana la 70%, ceea
ce ofera posibilitatea acestui model pentru calcularea costului de piata al corporatiei.

Astfel, instrumentarul metodic ajustat al calcularii costului de piata al corporatiei aratd in
felul urmator:

f(V)=-5378,02 - 0,036X,+0,5462X, + 2,864 X3 - 9,354X 4+ 2,965X;5 +3,1958X5

Dupa cum observam in formuld, s-a redus considerabil valoarea coeficientului liber Ay
(aproximativ de 10 ori), ceea ce Inseamnd cad factorii selectati sunt reprezentativi pentru
calcularea costului de piatd al corporatiei. Un alt specific al instrumentarului metodic ajustat
constd in, existenta legaturii inverse atat cu valoarea activelor extracirculante (totodata
coeficientul a crescut de la 0,508 pana la 9,354), cat si cu Incasarile, cu toate cad si influenta
acestui indicator asupra costului de piata al corporatiei s-a redus de la 0,465 pana la 0,036 (mai
mult de 10 ori). Valuta bilantului a obtinut invers legatura pozitiva cu costul de piatd si influenta
acesteia a crescut de la 0,854 pana la 3,1958.

Gradul de influenta al indicatorilor independenti asupra costului de piatd al corporatiei
caracterizeaza coeficientul t-statisticii.

Calculele coeficientilor t-statisticii sunt prezentate in tabelul 3.3. Totodata, indicatorii
sunt plasati in conformitate cu gradul de influentd asupra indicatorului costului de piatd al

corporatiei.
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Dupa cum se poate observa in tabel, cea mai mare influenta asupra indicatorului costului
de piatd o are indicatorul “activele extracirculante” (coeficientul t-statisticii —1,83), urmeaza
grupul celorlalti indicatori ai bilantului corporatiei: valuta bilantului (1,169), valoarea capitalului
propriu (1,026), valoarea activelor pe termen lung (1,810). Cea mai mica influentd o au
indicatorii care caracterizeaza rezultatele activitatii corporatiei: beneficiul de bilant (0,115) si
incasarile (—0.031).

Tabelul 3.3.Coeficientii t-statisticii [135]

Indicatorii t-statistica
activele extracirculante -1,83
beneficiul de bilant 1,169
valoarea mijloacelor proprii 1,026
obligatiile pe termen lung 0,810
beneficiul de bilant 0,115
Incasarile -0,031

Asadar, am elaborat instrumentarul metodic al evaluarii eficientei managementului
corporativ in temeiul metodei calculdrii costului de piata al corporatiei. Am stabilit ca, acest
model, prin complexul de caracteristici supuse examinarii, corespunde cerintelor, suficiente
pentru aplicarea acestui model in practica.

Vom dezbate in continuare urmatoare problema si anume: cine si in ce mod poate aplica
aceasta metoda?

Acest model al evaluarii eficientei managementului corporativ este aplicabil pentru
evaluarea eficientei managementului corporativ in dinamicd, in cadrul uneia sau mai multor
corporatii, atat de catre proprietarii de facto, cat si de catre cei potentiali. Analiza In dinamica
permite aprecierea gradului de Imbunatdtire sau inrdutdtire a eficientei managementului
corporativ.

Prima etapa a analizei constd in selectarea corporatiilor, in care este necesar de a calcula
eficacitatea managementului corporativ. Numarul lor este egal cu i. Ulterior se determina
intervalul de timp (numarul de ani) in decursul caruia este necesara efectuarea analizei. Numarul
total de ani este egal cu n. In continuare, se efectueaza calcularea costurilor de piati a tuturor
corporatiilor 1n toate perioadele de timp P;,. Urmatorul pas este calcularea modificarii relative a
costului de piata al corporatiei in fiecare an si In total pe parcursul intregii perioade de timp.
Aceste calcule se vor include 1n tabelul proportiilor (i;7).

In acest fel, obtinem tabelul 3.4. care caracterizeazi modificarea eficientei

managementului corporativ in toate corporatiile in decursul tuturor perioadelor de timp.
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Tabelul 3.4. Tabelul evaluarii eficientei managementului corporativ[107]

2 3]..... n in total

1 [P(1,2)- [P(1,3)- P(1,2)] [P(1,n)- P(1,n-1)/ [[P(1,n)- P(1,1)/
P(1,1)}/ / P(1,2) P(1,n-1) P(1,1)
P(1,1)

2 [P(2,2)- [P(2,3)- P(2,2)] [P(2,n)- P(2,n-1)/ [[P(1,n)- P(1,1)/
P(2,1)}/ /P(2,2) P(2,n-1) P(2,1)
P(2,1)

1 [P(1,2)- [P(1,3)- P(1,2)] [P(i,n)- P(i,n-1)/ |[P(i,n)- P(i,1)/
P@i,1)}/ P(i,1) |/ P(1,2) P(i,n-1) P(i,1)

Conform logicii punctului de vedere asupra evaludrii eficientei managementului
corporativ, in temeiul costului de piata al corporatiei, nivelul inalt al managementului corporativ
trebuie sd fie caracterizat prin sporirea permanentd a costului de piata al corporatiei.

Prin urmare, pentru a determina corporatiile cu nivel inalt al managementului corporativ
la acest moment, este necesar de a efectua trierea informatiei in descrestere, incepand cu
modificare relativa in decursul primului an si incheind cel de-al doilea an.

Obtinem asadar, lista corporatiilor cu modificarea relativd in descrestere consecutiva a
costului de piatd al corporatiei in ultimul an. Insi, pentru concluzia despre eficacitatea
managementului corporativ al corporatiei, nu este suficientd informatia despre modificarea
costului de piatd al acesteia In decursul unui an, deoarece aceasta poate fi rezultatul urmatorilor
factori: fie nivelul foarte scazut al managementului corporativ in anul precedent anului evaluat,
fie succesul intamplator al corporatiei, care a dus la imbunatétirea situatiei financiar-economice a
corporatiei, care nu depinde de eficacitatea managementului corporativ. De aceea, este necesar
de analizat suplimentar semnificatia finala a modificarii costului de piatd al corporatiei in toate
intervalele de timp, frecventa Tmbunatatirii eficientei managementului corporativ, stabilitatea
imbunatatirii managementului corporativ.
evalua eficacitatea managementului corporativ in corporatiile care formal nu aveau cost de piata
realmente evaluat, adica in corporatiile Tn care actiunile nu erau negociabile pe piata de fonduri.
Valoroasa este simplitatea acestuia si accesibilitatea pentru aplicarea de cétre proprietarii reali ai
corporatiei, cat si de catre cei potentiali. Simplitatea consta in faptul ca, fara a depune mari
eforturi, este posibil de a evalua eficacitatea managementului corporativ in cadrul multor
corporatii pentru o perioadd considerabila de timp, ceea ce este extrem de important pentru

investitorii care aleg direct corporatia pentru investirea mijloacelor sale.
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La granitele instrumentarului metodic de evaluare a costului corporatiei poate fi raportata
semnificatia relativa a indicatorului obtinut. Pentru corporatiile care dupd dimensiunile si
volumul activitétii financiar - economice sunt apropiate de corporatiile selectate de autor pentru
definitivarea metodicii, calculul costului de piata este apropiat de cel real. Insi, pentru corporatii
de dimensiuni mai mici si cu volum de operatiuni financiar-economice mai mici, utilizarea
formulei va arata ca, coeficientul liber Ay negativ niveleaza considerabil calculele si costul de
piata calculat devine negativ. Dar aceasta nu reduce utilitatea formulei pentru calcularea
eficientei managementului corporativ, deoarece nu denatureaza dinamica modificarii costului de
piata al corporatiei.

Alta marginire a instrumentarului metodic este lipsa calculului eficientei managementului
corporativ pentru fiecare proprietar, si prin urmare, instrumentarul nu ia in calcul faptul ca, in
raport cu proprietarii concreti, gradul de protectie al intereselor poate sd se deosebeasca de cel
calculat atat in directie pozitiva, cat si in cea negativa.

Se poate trage astfel concluzia ca, punctele de vedere elaborate de autor pentru evaluarea
eficientei managementului corporativ in temeiul evaluarii gradului de protectie al intereselor
proprietarilor in obtinerea veniturilor, in stabilirea controlului economic §i evaluarii costului de
piata calculat al corporatiei, nu se exclude reciproc, ci invers, se completeaza organic. Utilizarea
lor in comun permite depasirea limitelor atat ale primului punct de vedere, cat si ale celui de al
doilea.

Pentru a stabili conditiile si restrictiile de aplicare ale acestor metode este necesar de a
infaptui aprobarea lor in temeiul activitatii corporatiilor autohtone.

In calitate de asemenea corporatie, am considerat rational si selectim corporatia OMV
Petrom S.A. Alegerea acestei corporatii pentru aprobare nu este Intamplatoare.

Petrom, membru al Grupului OMV, este cel mai mare producator de titei si gaze din sud-
estul Europei. Denumirea companiei este OMV PETROM S.A., ca urmare a hotararii Adunarii
Generale Extraordinare a Actionarilor din data de 20 octombrie 2009. Denumirea marcii
comerciale si sigla companiei raman neschimbate.

Segmentele de activitate ale Petrom sunt: Explorare si Productie, Rafinare i Marketing si
Gaze si Energie, acestea reprezentand activitatile de baza ale companiei.

Obiectul de activitate al diviziei Explorare si Productie constd in explorarea, descoperirea
si extractia de titel si gaze naturale in Romania si in regiunea Caspicd (Kazahstan). Petrom
genereaza aproape intreaga productie de titei din Roménia si contribuie cu aproximativ 50% la
productia totald de gaze a tarii. In 2013, productia totald de titei si gaze a Petrom a fost de 62,5

mil bep.
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Livrarea produselor proprii se realizeaza prin reteaua compusa din aproximativ 800 de
benzinarii, atdt Tn Romania, cat si in tarile invecinate: Bulgaria, Serbia si Republica Moldova.
Petrom este furnizorul principal de carburanti din Romania, avand o cotd totala de piata de 39%
si 546 de benzindrii. Petrom este, de asemenea, furnizorul principal de combustibili pentru
aviatie, incluzand serviciile aferente, si cel mai important jucator pe piata locala de GPL.

Acesta este un jucator important pe piata romaneascd a gazelor naturale, acoperind toate
segmentele acesteia. In 2012, Grupul Petrom si-a mentinut prezenta puternici in toate sectoarele
pietei gazelor naturale. In vederea sporirii valorii gazelor naturale si a asigurarii unei dezvoltari
durabile a companiei, conducerea executiva a hotarat extinderea lantului valoric, prin dezvoltarea
propriei activitdti de producere a energiei electrice, atat din surse conventionale, cat si
regenerabile. Incepand cu august 2012 centrala pe gaze de la Brazi cu o capacitate instalata de
860 MW, a devenit operationald si se continud lucrdrile la parcul eolian Dorobantu. Valoarea
Petrom deriva din activitatea de tip integrat a companiei. Pentru a capitaliza valoarea integrarii si
a spori performantele si flexibilitatea, eforturile sunt concentrate pe consolidarea si extinderea
activitatii de hidrocarburi, pe diversificarea portofoliului de activitati prin producerea de
electricitate, pe cresterea eficientei si valorificarea integrarii in toate segmentele. In acelasi scop,
este aplicatd disciplina financiard si un management strict al costurilor, pentru maximizarea
capacitdtii de a genera profit.

Petrom S.A. se transformd dintr-o companie integratd de titei si gaze, lider pe piata din
sud-estul Europei, intr-un jucator important pe piata energiei electrice, prin extinderea in
domeniul productiei de electricitate. Din pozitia sa de companie integrata de titei si gaze, ce
contribuie cu aproximativ 50% la productia totald de gaze a Romaniei, si avand cunostinte
extinse si experientd indelungatd de piatd, Petrom este bine pozitionat pentru a valorifica
oportunitatile aparute, atat In activitatea de titei si gaze, cat si pe piata energiei electrice.

In cadrul companiei se consolideaza portofoliul de active operationale, prin concentrarea
pe activitdtile de E&P si G&E, valorificand rolul de centru operational al Grupului OMV in
activitatea de explorare si productie in Romania si zona Caspicd, care reprezintd prioritatea
societitii, dar si in activitatea de marketing din sud-estul Europei. in E&P, se depun eforturi atit
de valorificare a potentialului activelor din Romania, cit si de dezvoltare a activitétilor din
Kazahstan.

In Romania, Petrom S.A. se concentreazi pe compensarea declinului natural prin:

* Redezvoltarea zdcamintelor-cheie, folosind diferite scheme de recuperare;

* Cresterea productiei din zdcamintele mature, prin intermediul unor parteneriate cu

operatori specializati In zicamintele selectate;
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* Deblocarea potentialului de explorare in zacamintele onshore de mare adancime §i in
cele offshore de mare adancime;

* Diversificarea productiei. Astfel in G&E, sa dezvoltd un portofoliu de generare a
electricitatii, atat din surse conventionale, cat si regenerabile.

In contextul cererii crescande de energie electrica si avand in vedere obligatiile asumate
de Romania 1n ceea ce priveste reducerea emisiilor de CO; si generarea de energie fara continut
de carbon, Petrom a puns in functiune prima centrald electricd moderna — un proiect greenfield —
intr-o industrie caracterizatd prin prevalenta activelor vechi, care intampina dificultati in
atingerea standardelor europene de mediu. Capacitatile suplimentare de generare a electricitatatii
din surse regenerabile, in special energie eoliana, vor ajuta compania sa beneficieze de avantajele
ambelor tehnologii.

In vederea indeplinirii directiilor strategice, s-a actionat in urmatoarele directii:

1. Consolidarea cotei de piatd (28% pe piata liberd) si cresterea profitabilitatii in

activitatea de gaze naturale;

2. Demararea operatiunilor comerciale la centrala electrica de la Brazi,;
3. Dezvoltarea unui portofoliu de clienti in activitatea de energie;
4. Concentrare pe maximizarea disponibilitatii parcului eolian Dorobantu si

optimizarea costurilor operationale;

5. Modernizarea unor statii de mici dimensiuni de masurare a gazelor.

Dezvoltarea durabila reprezintd fundamentul tuturor proiectelor si activitatilor Petrom,
pornind de la principiile de crestere si diversificare, disciplind financiara, guvernantd corporativa
si practicile de afaceri, pana la dezvoltarea angajatilor si CSR. In pofida provocarilor majore ale
economiei si mediului de activitate, Petrom continua sd investeasca in proiecte-cheie pentru
maximizarea performantei. In acest fel, se asigurd cresterea durabild, iar pentru clienti, un
portofoliu diversificat de produse energetice, de la carburanti, la gaze si electricitate. Extinderea
activitatii Petrom catre sectorul energetic constituie o0 componentd importantd pentru dezvoltarea
durabild a companiei. In acest scop, se dezvoltd in prezent un portofoliu de proiecte de generare
de electricitate, atat din surse conventionale, cat si din surse regenerabile. Ca parte a acestui
proces, se extinde un lant valoric, cu scopul cresterii valorii gazelor naturale prin dezvoltarea
propriei activitati de energie electrica si se pregateste intrarea pe piata a energiilor din surse
regenerabile, cu accent pe proiectele eoliene, in vederea reducerii emisiilor de carbon.

In conformitate cu directiile strategice, obiectivul Petrom este de a creste in continuare
nivelul productivitatii si al profitabilitatii, prin valorificarea potentialului din E&P, maximizand
valoarea de integrare a instrumentarului metodic de afaceri si realizand potentialul companiei de

eficientizare si reducere a costurilor. Prin aceastd abordare, Petrom S.A. se va concentra pe
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maximizarea performantei angajatilor, In vederea consolidarii organizationale si a
managementului companiei.

In Romania, optimizarea productiei de titei si gaze se va face atdt prin aplicarea de
tehnologii de ultima ord, cat si prin parteneriate cu alti operatori pe zacaminte selectate. Se va
continua redezvoltarea zicimintelor-cheie, axandu-se, in principal, pe injectia de apa si abur. in
plus, se vor optimiza sistemele de productie de gaze si se vor moderniza instalatiile si
echipamentele din cadrul unor zicaminte majore selectate. In ceea ce priveste explorarea, tinta
este valorificarea potentialului de explorare in zonele onshore de mare adancime si cele offshore
de mare adancime. Aceastd masura va fi insotitd de continuarea aplicarii unui management strict
al costurilor, optimizarea organizationala si integrarea deplina a serviciilor petroliere in cadrul
segmentului E&P.

In prezent, structura actionariatului OMV Petrom S.A. este urmitoarea: 51,01% OMV
Aktiengesellschaft, 20,64% Ministerul Economiei, 18,99% Fondul Proprietatea, un fond creat
special de statul roman cu scopul despagubirii persoanelor ale céror proprietati au fost confiscate
abuziv In timpul regimului comunist (fondul detine un portofoliu diversificat de actiuni ale
companiilor din Romaénia) si 1,62% Banca Europeand de Reconstructie si Dezvoltare (BERD).
Cota ramasa 9,36% se tranzactioneaza liber la categoria I a Bursei de Valori Bucuresti (BVB)

[102, p.18] (vezi figura 3.4).

Ministerul

Economiei Fondul Proprietatea
20,64% \ /_ 18,99%
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Investitori
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Fig.3.4. Structura actionariatului OMV Petrom S.A.
Elaborat de autor in baza Al

Tabelul 3.5. Actiunile Petrom in cifre [A1]

2010 2011 2012 2013
Numar de actiuni 56.644.108.335 56.644.108.335 56.644.108.335 56.644.108.335
Capitalizare bursiera 18.976 16.427 24.249 26.611
(mil. lei)'
Capitalizare bursierda 4.429 3.803 5.475 5.961
(mil. euro)”
Pret maxim (lei) 0,3660 0,4500 0,4327 0.4784
Pret minim (lei) 0,2520 0,2750 0,2900 0.4098
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Pret la sfarsitul anului 0,3350 0,2900 0,4281 0.4608
(le1)

Profit /actiune 0,0389 0,0663 0,0698 0.4098
(lei/actiune)

Dividend pe actiune (lei) 0,01772 0,031 0,028 * 0.038
Randamentul 5,2% 10,7% 6,5% * 6.6
dividendului

Rata de distribuire a 46% 47% 40% * 36%
profitului

1 Calculat pe baza pretului actiunii in ultima zi de tranzactionare din anul respectiv
2 Dividend propus spre aprobare de citre Adunarea Generald a Actionarilor

Studierea pozitiei corporatiei OMV Petrom S.A. in conditiile actuale ale economiei
romanesti si mondiale, dominate incad de efectele crizei financiare, permite sd se contureze
concluzia daca OMV Petrom S.A. corespunde cerintelor pentru incadrarea acesteia in segmentul

‘corporatii’, care este scopul prezentei cercetari.
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Fig.3.5. Evolutia cursului actiunilor Petrom si a indicelui BET
Sursa: Elaborat de autor

Informatia initiala pentru analiza eficientei managementului corporativ in cadrul OMV
Petrom S.A. in temeiul costului de piata al corporatiei calculat in conformitate cu instrumentarul

metodic elaborat, arata in felul urmator (tabelul 3.6.).
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Tabelul 3.6. Indicatorii activitatii financiar - economice OMV Petrom S.A.
pentru anii 2009 — 2013 —mil lei [A1]

Anul |Profitnet| Rezultat Capitaluri  |Active Datorii pe
global net proprii extracirculante termen lung
(imobilizate )

2009 | 833,28 3.616,88 15.989,75 25.949,19 9.566,71
2010 |2.189,65| 2.331,13 18.459,04 28.459,47 10.701,22
2011 |3.758,62 | 3.620,25 21.076,61 31.021,51 9.287,08
2012 |3.946,10 | 4.076,17 23.405,34 32.776,65 8.645,89
2013 4.824 26.642 34.560 8.238

Pentru rezultatul calculelor de eficientd a managementului corporativ in conformitate cu

instrumentarul metodic propus de autor, este urmatorul:

= Cei mai reprezentativi indicatorii economico-financiari ai corporatiei au cunoscut cresteri
anuale importante, in conditii de crizd, cu exceptia datoriilor pe termen lung care s-au diminuat;

= n 2013 s-a inregistrat un nivel foarte bun al profitului net si al fluxului de numerar din
exploatare, cu o rentabilitate medie a capitalului angajat de 19%, sustinute de mediul favorabil al
preturilor titeiului si ca urmare a celor noua ani de restructurari si investitii considerabile.

= (Capitalurile proprii au crescut in aceastd perioada cu 46,38%, datorita rezervelor si a
profitului retinut la dispozitia corporatiei;

= Cresterea ugoard a activelor circulante este legata de cresterea altor active, compensatd

partial de scaderea stocurilor si a creantelor comerciale.

Explorare si Productie (E&P)

In ceea ce priveste productia anului 2012 din E&P a fost, per ansamblu, stabild, cu
eforturi crescute §i oportunitati in zona de explorare. Explorarea in ape de mare adancime a fost
demarata cu succes, iar Domino-1, prima sonda de mare adancime sdpata in apele romanesti ale
Marii Negre, a dus la descoperirea unei acumulari de gaze cu o dimensiune potentiala de 42-84
mld. mc. Rezervele dovedite de titei si gaze din portofoliul Grupului Petrom s-au situat la
aproximativ 775 mil. bep la finele anului, iar productia Grupului a fost de aproximativ 183 mii
bep/zi de-a lungul anului. Declinul productiei interne a fost minimizat cu succes, fiind de numai
1,6%, deoarece initiativele de optimizare ale productiei au contrabalansat efectele conditiilor
meteorologice severe de la inceputul anului 2012 si declinul productiei din zicdmintele
importante. Productia din Kazahstan a crescut cu 2,8% in 2012, datoritd cresterii productiei din

zacamantul Komsomolskoe.
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In 2013 s-a inregistrat o crestere a productiei in Roménia, fiind primul an dupa
privatizare, in medie cu 1.000 bep/zi mai mare decat in 2012. Productia a fost in general stabila
la nivel de Grup, de 182,6 mii bep/zi.

EBIT-ul E&P, excluzand elementele speciale a crescut cu 6%, comparativ cu 2011,
ajungand la 5.754 mil. lei, influentat in principal de efectul favorabil al cursului de schimb
valutar (aprecierea USD fatd de RON) si de preturile mai ridicate la titei (pretul mediu realizat la
titei, la nivel de Grup, a crescut cu 1%, pana la 94,00 USD/bbl). Acesti factori au compensat
integral deprecierea crescutd, precum si costurile de productie si redeventele mai ridicate. in
plus, in 2013, rezultatul E&P a fost influentat negativ de conditiile meteorologice severe din
timpul primelor doud luni ale anului 2013 si de ajustarile de depreciere a unor materiale
neutilizabile.

EBIT-ul raportat pentru 2013 a atins 5.529 mil. lei, avand o crestere de 1%, comparativ
cu 2012. in 2013, EBIT-ul raportat reflectd cheltuieli negative, de 287 mil. lei, aferente, in cea
mai mare parte, litigiului pentru creante neincasate din Kazahstan, unui provizion de
restructurare a personalului si unui proiect comunitar. In 2013, productia de hidrocarburi a
Grupului Petrom a ajuns la 66,64 mil. bep (din care 62,54 mil. bep in Romania), cu 1,3% mai
micd fatd de 2012. Productia din Kazahstan a crescut cu 2,8%, iar declinul productiei interne a
fost minimizat la nivelul de 1,6%. In medie, productia zilnici de titei si gaze a fost de 182,7 mii
bep/zi (din care 170,5 mii bep/zi in Romania). In 2013, costurile de productie ale Grupului au

scazut cu 3%, ajungand la 15,37 USD/bep (costurile de productie in Romania au fost constante).

Tabelul 3.7. Segmentul E&P — in cifre [A2]

2010 2011 2012 2013

Vanziri la nivel de segment (mil. lei)' 9.534 11.743 12.992 13.220
EBIT (mil. lei)” 3.012  5.236 5.467 5.529
Investitii (mil. lei)’ 2.774  3.254 3.753 4.401
Productia totalda a Grupului (mil. bep) 67,08 67,77 66,87 66.64
din care In Romania 63,46 63,41 62,39 62.54
Rezerve dovedite la 31 decembrie (mil. bep) 832 812 775 728
din care in Roméania 805 786 750 707

1 Includ vanzari intre segmente
2 Nu include eliminarea profitului intre segmente
3 Investitiile includ si cresteri ale participatiilor Petrom in alte companii

Tabelul 3.8. Segmentul E&P — in cifre [A2]

2011 2012 2013
Total vanzari segment | 3.627 4.143 4.315
(mil. lei)
EBIT (mil. lei) 149 360 112
EBIT excluzand 150 359 167
elementele speciale
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(mil. lei)

Investitii (mil. lei) 515 221 18

Vanzari de gaze (mil. | 1 5.055 4.841 4.893
mc)

Vanzari de gaze 54,2 52,2 52,7
(TWh)

Productia neta de 0,3 1,7 2.9
energie electrica
(TWh)

Rata de inlocuire a rezervelor (RIR)

La 31 decembrie 2013, rezervele totale dovedite de titei si gaze ale Grupului Petrom erau
de 728 mil. bep (din care 707 mil. bep In Romania), in timp ce rezervele dovedite si probabile
de titei si gaze insumau 1.025 mil. bep (din care 977 mil. bep in Romania). Rata medie de
inlocuire a rezervelor la nivel de Grup, calculata pe ultimii trei ani, a fost de 48% in 2013 (2012:
61%), respectiv tot de 48% in Romania (2012: 61%). Pentru anul 2013, calculatd individual, rata
la nivel de Grup a fost de 31% (2012: 44%), in timp ce rata de inlocuire a rezervelor in Romania
a fost de 32% (2012: 42%), in principal ca urmare a rezultatelor sondelor de explorare si

evaluare si a studiilor de zacamant effectuate [102, p.31].
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Fig.3.6. Rata de Inlocuire a rezervelor iIn Romania
Sursa: Elaborat de autor

In istoria recentd, Petrom a reusit si-si mentind rata de inlocuire a rezervelor in jurul
nivelului de 70%, in special datoritd analizelor continue ale rezervelor aferente zacamintelor
mature, ca rezultat al studiilor de zacdmant realizate, incluzand rezultatele programelor de foraj,
coroborate cu diversificarea mecanismelor de recuperare. Cu toate acestea, potentialul de
addugare a unor rezerve suplimentare prin analize, intr-o zond de zacidminte mature limitata
geografic, si-a atins limitele in 2013.

Inversarea tendintei de scddere din anul 2013 depinde de implementarea proiectelor de
redezvoltare aflate in desfasurare, cu un ciclu lung, care au ca obiectiv cresterea factorului de
recuperare in zicimintele-cheie si de initiativele de explorare atat onshore, cit si offshore. In

ultimii doi ani, s-a extins programul de achizitie seismicd 3D. In plus, pot apirea si alte
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oportunitati in ceea ce priveste implementarea unor proiecte suplimentare de gaze, care, in
momentul de fata, sunt amanate din cauza conditiilor existente pe piata gazelor.
Aspecte operationale semnificative in Roméania

Petrom detine Tn Romania licente de explorare pentru 9 perimetre onshore si 2 perimetre
offshore in Romania, cu o suprafata totald de 32.291 km2 (din care 12.321 km?2 offshore), iar la
sfarsitul anului 2013 opera 239 de ziciminte comerciale de titei si gaze. In Romania, Petrom a
obtinut un volum mixt al productiei de 171,4 mii bep/zi in 2013.
Explorare

in 2013, eforturile de explorare s-au intensificat, axandu-se, in special, pe initiativele
offshore si pe oportunitdtile de obtinere a licentelor suplimentare in zonele adiacente blocului
Neptun. In primul trimestru din 2012 a fost sapati cu succes Domino-1, prima sonda offshore de
explorare in ape de mare adancime din Romania. Sonda se afld in blocul Neptun, la 170 km in
larg, in ape cu o adancime de aproximativ 930 de metri. Operatiunile de foraj ale sondei
Domino-1 au inceput in decembrie 2011, iar pe 22 februarie 2012 a fost confirmata o descoperire
de gaze potential semnificativa. Sonda de explorare a intalnit un rezervor de gaze cu o grosime
de 70,7 metri, rezultdnd o estimare preliminara privind acumularea de gaze intre 1,5 si 3 trilioane
cf (42-84 miliarde mc). Domino-1 a fost forata utilizand o tehnologie industriald avansata si a
avut o adancime totald de peste 3.000 de metri sub nivelul marii.
Productie

in 2013, Petrom a produs in Romania 3,98 mil. tone de titei, inclusiv condensat, si 5,19
miliarde mc de gaze naturale, echivalentul unei productii totale de 62,5 mil. bep titei si gaze.
Productia zilnica echivalenta a ajuns la o medie de 171,4 mii bep/zi, comparativ cu 170,5 mii
bep/zi in 2012. Dupa scaderea accentuatd de la inceputul anului, productia a fost stabilizatd
incepand cu al treilea trimestru datoritd initiativelor de optimizare ale productiei, incluzand
lucrarile de reparatii capitale, forarea de sonde noi si activitdtile de redezvoltare ale zacamintelor.
In ultimul trimestru, productia a fost influentatd in mod pozitiv de pornirea celei de-a doua sonde
"Totea Deep".

In 2013, productia medie de titei a fost de 78,4 mii bep/zi, usor peste nivelul inregistrat in
2012. Productia interna de gaze a fost de 92,9 mii bep/zi, cu 1,4% usor mai mare decat in anul
anterior.
Investitiile

Investitiile necesare 1n tehnologii noi si in metode de recuperare aflate in faza de
dezvoltare §i executie Insumeaza aproximativ 550 mil. euro pentru perioada 2013-2015, iar
rezervele cumulate dovedite si probabile sunt estimate la 100 mil. bep. Alte proiecte se afld in

faza de evaluare si se apreciaza ca vor progresa pe parcursul anilor urmatori si vor ajunge in faza
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de implementare pana in 2017, cu un total cumulat al resurselor recuperabile de aproximativ
200-250 mil. Bep [102,p.33].
Gaze si Energie (G&E)

In activitatea de gaze naturale, Petrom a reusit si-si mentini pozitia solidd pe piata
gazelor din Romania, acoperind toate segmentele acesteia, cu o cotd de piatd de aproximativ
28% pe piata libera in anul 2012. In conformitate cu directiile strategice, in luna august s-a
inceput exploatarea comerciala a centralei electrice de la Brazi, care a livrat o productie netd
totald de energie electrica de 1,58 TWh in 2012, deservind atat piata reglementata, cat si piata
libera. Prin punerea in exploatare a centralei Brazi, Petrom si-a extins lantul valoric al gazelor
naturale prin conversia acestora in energie electrica, contribuind astfel la asigurarea securitatii

sistemului energetic national.

Tabelul 3.9. Segmentul G&E — 1n cifre [A2]

2008 2009 2010

Vanzari la nivel de segment (mil. lei) 3.065  3.627 4.143
EBIT (mil. lei) 164 149 360
Investitii (mil. lei) 1.211 515 221
Vanzari consolidate de gaze (mil. mc)' 4917  5.055 4.841
Vanzari consolidate de gaze (TWh)1 53,0 54,2 52,2
Productia neta totald de energie electrica (TWh)® - 0,31 1,68

1 Vanzarile consolidate de gaze includ transferul intern citre alte segmente
2 Include productia de energie electrica generata de centralele electrice in timpul perioadei de testare. Parcul eolian
Dorobantu a inceput exploatarea comerciald la 1 octombrie 2011, iar centrala de la Brazi la 1 august 2012

Tabelul 3.10. Segmentul G&E — in cifre [A2]

2011 2012 2013
Total vanzari segment | 3.627 4.143 4.315
(mil. lei)
EBIT (mil. lei) 149 360 112
EBIT excluzand 150 359 167
elementele speciale
(mil. lei)
Investitii (mil. lei) 515 221 18
Vanzari de gaze (mil. | 5.055 4.841 4.893
mc) 1
Vanzari de gaze 54,2 52,2 52,7
(TWh) 1
Productia neta de 0,3 1,7 2.9
energie electrica
(TWh) 2
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EBIT-ul generat de activitatea de G&E in anul 2013 (112 mil. lei) a scazut fata de cel
inregistrat in 2012 cu 69%, in mare parte din cauza contributiei mai mici a activitatii de gaze,

incepand cu luna februarie 2013.

Strategia 2021 - ,,Performanta durabila pentru crestere”

In 2013 a fost revizuita strategia de dezvoltare, in vederea obtinerii unei cresteri pe
termen lung in contextul evolutiei complexe a sectorului energetic la nivel regional si
international. Strategia pentru 2021 reconfirma directiile strategice existente anterior si raspunde
nevoilor sectorului energetic romanesc. Viziunea este de mentinere a caracterului integrat al
companiei, cu performanta durabila, care sa sustind cresterea potentiala a segmentului upstream
in regiunea de vecinatate a Marii Negre. Astfel, eforturile vor fi concentrate in continuare pe
maximizarea valorii portofoliului E&P existent si pozitionarea pentru crestere, pe sporirea valorii
gazelor naturale din productia proprie si pe optimizarea integrarii titeiului din productia proprie.

Pentru implementarea cu succes a strategiei in anii urmatori, Petrom va continua sa
investeasca intr-un ritm similar celui de pana acum, in vederea dezvoltarii viitoare a companiei
(media investitiilor din ultimii opt ani este de aproximativ 1,1 mld. euro/an). Avand in vedere
expunerea mare a portofoliului Petrom la preturile volatile ale titeiului, este nevoie de un mediu
investitional favorabil, cu un regim fiscal si de reglementare transparent, corect si predictibil,
pentru a atinge obiectivele strategice si a realiza investitiile preconizate. Cresterea performantei
necesiti concentrarea pe oameni si pe sustenabilitate. In acest scop, Petrom dezvoltd o culturd
organizationald bazata pe performanta si pe un fond extins de talente, menite sa asigure cresterea
companiei si excelenta operationald. In vederea dezvoltarii unei culturi a sustenabilitatii,
compania utilizeaza resursele naturale in mod eficient, punand in aplicare standarde ridicate de
siguranta si mediu, si 1si imparte valoarea cu partile interesate, pentru un beneficiu comun pe

termen lung.
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Fig.3.7. Petrom — total active 2021
Sursa: Elaborat de autor

Pentru a evalua eficacitatea managementului corporativ in baza costului de piata real al
corporatiei si a celui calculat, vom analiza un proiect de stabilizare a costurilor si de crestere a
eficientei in toate grupurile de zacaminte si la toate nivelurile, care a condus la optimizarea
organizatiei i a activitatii.

Procesul de restructurare s-a desfasurat fard nici o intrerupere a activititii. Prin
implementarea unei structuri organizationale in concordantd cu noua organizare a grupurilor de
zacaminte din E&P si prin Imbunatétirea serviciilor de management, divizia de Servicii E&P a
facut progrese in integrarea E&P. Proiectul de optimizare a portofoliului de servicii a continuat
cu analiza ampla a oportunitdtilor de actiune, ceea ce a condus la luarea deciziilor strategice.
Programul de investitii a fost concentrat pe calitatea §i siguranta operatiunilor de servicii
petroliere.

Asa cum rezulta din analiza de mai sus, In conformitate cu instrumentarul metodic al
evaludrii eficientei managementului corporativ, in baza costului de piata calculat al corporatiei,
se pot desprinde concluzii privind cresterea eficientei managementului corporativ in perioada
2008 - 2013 atat de la an la an, cat si pentru intreaga perioada — (vezi tabelul 3.6).

Complementar analizei Intreprinse, un factor esential ce indicd eficienta actiunii
manageriale este evolutia bursiera a companiei, care este sinonimd cu aprecierea datd de
investitori activitatii acesteia. Dupa o scadere a capitalizarii bursiere Tn 2011 cu 15,5% fatd de
anul precedent, in 2012 s-a realizat o crestere spectaculoasa de 47,6%, la sfarsitul lunii

decembrie 2013 o capitalizare de piatd de 26,6 mld. lei.
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Instrumentarul metodic propus de autor pentru evaluarea eficientei managementului
corporativ Tn baza costului de piata calculat al corporatiei, prezintd si avantajul ca permite
excluderea influentelor de conjunctura a preturilor actiunilor.

In continuare, se va aplica instrumentarul metodic al calculrii eficientei managementului

corporativ in baza evaludrii protectiei intereselor proprietarilor.

Tabelul 3.9. Companiile consolidate din Grupul Petrom la 31 decembrie 2013 cu un procentaj de
interes de cel putin 20% [A1]

Companie-mama

OMYV Petrom S.A.

Filiale(>50%) Procentajul de interes (%)
Tasbulat Oil Corporation LLP 100,00%
ICS Petrom Moldova S.A. 100,00%
OMYV Petrom Marketing S.R.L. 100,00%
Tasbulat Oil Corporation BVI 100,00%
OMYV Petrom Wind Power SRL 99,99%
OMYV Petrom Gas S.R.L. 99,99%
Petromed Solutions S.R.L. 99,99%
Petrom Distributie Gaze S.R.L. 99,99%
Petrom LPG S.A. 99,99%
Petrom Aviation S.A. 99,99%
OMV Bulgaria OOD 99,90%
OMYV Srbija DOO 99,90%
Petrom Nadlac S.R.L. 98.51%
Kom Munai LLP 95,00%
Petrochemicals Arges S.R.L. 95,00%
Trans Gas LPG Services S.R.L. 80,00%
Petrom Exploration & Production Limited 50,00%
Entitati asociate (20-50%) Procentajul de interes (%)
Franciza Petrom 2001 S.A. 40,00%
Brazi Oil & Anghelescu Prod Com S.R.L. 37,70%
Fontegas Peco Mehedinti S.A. 37,40%
Congaz S.A. 28,59%
Asociatia romana pentru relatia cu investitorii 20,00%

Pentru aplicarea in practicd a acestui model vom simplifica formula propusa de autor:
Kin=21*Q1/ Po— D + (1 - 1) * Ryien*(P1-Po)/ Po — Vint ¢*SK/B - Ka + Poom/ Ska — Peontr/ Ska
Deoarece pentru calculele practice este dificil de a determina coeficientii a; Ryicn §i ¢, i
vom accepta conditional egali cu o unitate, adica neutri, situatie in care nu influenteaza
indicatorii instrumentarului metodic.
Prin urmare, vom obtine urmatoarele formule de calcul ale eficientei protectiei intereselor

proprietarilor.
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Kint = Q1/ Po — D + (P1-Po)/ Po —+ SK/B - Ka + Prom/ Ska — Peontr/ Ska

In calitate de semnificata Dy, se va calcula procentul mediu al platii dividendelor de citre
corporatii petroliere pentru anii respectivi. In calitate de valoare a V,, — modificarea indicelui
BVB. Semnificatia Peony / Ska, consideram posibil de a o accepta reiesind din urmatoarele
conditii.

Peontr/ Ska = 0,5 pentru max(Pyomin/ Ska) >0.5

Peontr/ Ska = max(Ppomin/ Ska) pentru max(Promin/ Ska)<0.5

Se vor efectua calculele diferentiate pentru proprietarii semnificativi (detinere sub 30%)
ai corporatiei. Acestea sunt Ministerul Economiei, care detine 20,64% actiuni, si Fondul
Proprietatea 20,11%.

Dupa total pe anul 2011 eficacitatea protectiei intereselor pentru Ministerul Economiei
corespunde celulei 9 a matricei, iar pentru Fondul Proprietatea - celulei 13. In anul urmitor, ca
urmare a imbunatatirii rezultatelor, se Inregistreazd o modificarea a pozitiondrii protectiei
intereselor celor doi actionari in celulele 3 si respectiv 12. Coeficientul integral al eficientei
protectiei intereselor celor doi proprietari este pozitiv pentru cei doi ani analizati. Concluziile
studiului pot fi rezumate astfel:

1. Protectia intereselor Ministerului Economiei se caracterizeaza prin eficacitate nalta,
deoarece trei din cele patru interese considerate sunt protejate la un nivel peste media pe
ramurd. Modificarile intervenite In combindrile de coeficienti pozitivi si negativi pentru
anul 2012, comparativ cu anul anterior, au fost proportionale si au dus la cresterea
protectiei intereselor in stabilirea controlului economic si reducerea eficientei protectiei
intereselor 1n obtinerea veniturilor.

2. Protectia intereselor Fondului Proprietatea s-a realizat iIn mod diferentiat fata de cea a
intereselor Ministerului Economiei. Anul 2012 s-a caracterizat printr-o eficacitate satisfacatoare.
Afirmatia are in vedere faptul cd interesele in obtinerea venitului curent la nivel de companie au
fost protejate la nivel mai Tnalt decat cel mediu, iar a intereselor in stabilirea controlului
economic la nivel mai mic decét cel mediu pe ramura. Situatia a fost determinata de faptul ca, in
2012 procentul de distributie a dividendului a scdzut de la 47% 1n anul precedent, la 40%, ceea
ce s-a tradus intr-un volum mai redus al veniturilor din dividende. In perspectiva insi, retinerea
la dispozitia companiei a unui volum cat mai mare din profitul realizat, permite implementare
unui program de investitii mai amplu ca baza pentru obtinerea de venituri viitoare superioare $i
consolidare a pozitiei concurentiale pe termen lung, adicd la o crestere exponentiald a eficientei
managementului corporativ.

Studiul analizat scoate in evidentd faptul cd avantajul evaluarii eficientei managementului

corporativ din punct de vedere al protectiei intereselor proprietarilor este diferitd in functie de o
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serie de factori cum ar fi: interesele imediate si de perspectiva; pozitia de control in corporatie
(majoritar, semnificativ, minoritar); buna guvernanta, etc.

Prin urmare se impune o analiza mai detaliatd a eficientei managementului corporativ din punct
de vedere al factorilor de influenta.

Esential pentru obtinerea de rezultate concludente este selectarea metodelor cele mai
adecvate situatiei specifice corporatiei si constanta aplicirii lor in timp. In acest mod pot fi un
instrument eficient in luarea deciziilor de catre top-managerii corporatiilor.

Metodele utilizate servesc drept instrumente pentru realizarea strategiei selectarii de catre
proprietar a elementelor portofoliului investitional.

Punctele de vedere propuse pentru evaluarea eficientei administrarii corporative pot fi
utilizate, fard o adaptare esentiald, in activitatea corporatiilor, companiilor investitionale,

institutiilor de stat.

3.4. Concluzii la capitolul 3.

In rezultatul studierii nuantelor evaludrii activititii administratorilor angajati ai
corporatiei, autorul a ajuns la concluzia cd momentul cheie al sistemului relatiilor corporative
consta in stabilirea gradului de protectie a intereselor proprietarilor.

Autorul a stabilit ca managerii intreprindeau si Intreprind eforturi mari pentru elaborarea
unui instrumentar metodic de evaluare cat mai adecvat, care este bazat pe compararea eficientei
functionarii mecanismelor protectiei intereselor proprietarilor ca totalitate a conditiilor de
dezvoltare a managementului corporativ in diferite tari, altul se bazeaza pe interesele
proprietarilor in obtinerea veniturilor inalte de la investitiile in actiunile acestei corporatii. In
acest caz se presupune cd indicatorii financiari — economici ai activitatii corporatiei, care sunt
inclusi in bilantul si in raportul despre venituri si pierderi, marturisesc despre gradul protectiei
intereselor proprietarilor, §i respectiv, cu cat acesti indicatori sunt mai finalti, cu atat
administratorii angajati actioneazi in interesele proprietarilor. In practica contemporani a
managementului corporativ pentru evaluarea eficientei managementului din punct de vedere al
protectiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizeazd metoda
compardrii dinamicii costului de piatd al corporatiei si metoda prognozarii falimentului
corporatiei, care uneste complexul indicatorilor activitatii economico-financiare ai acesteia.

Insa tehnicilor (metodelor) enumerate, in opinia autorului, le sunt caracteristice restrictii
considerabile, ceea ce reduce sfera de aplicare a acestora In conditiile Romaniei.

In primul rand, ele au fost elaborate in temeiul activititii corporatiei in conditiile relatiilor
de piatd dezvoltate cu mecanisme ale managementului corporativ stabilite, care functioneaza

eficient. Dar in conditiile economiei roméane, in lipsa infrastructurii relatiilor corporative cum
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este piata de fonduri; institutul falimentului, institutul administratorilor angajati, cu mecanism
eficient de stimulare baneasca a acestora, unicul mecanism de control al activititii managerilor
corporatiei, de reguld, este in exclusivitate Consiliul de directori. Cu toate cad si rezultatele
activitatii acestuia, la rdndul sau, nu se supun legilor managementului corporativ in tarile strdine.
Aceasta este legatd, in primul rand, de cota inaltd a reprezentantei statului in Consiliile de
directori.

In al doilea rand, evaluarea efectuati a mecanismelor managementului corporativ in
economia romand, in temeiul metodelor strdine, permite evaluarea nivelului pe tara al
managementului corporativ romanesc si obtinerea de informatii pentru analiza conditiilor
managementului corporativ intre tiri. Insi aceastd informatie este insuficientd pentru compararea
eficientei managementului in corporatii concrete.

In al treilea rand, evaluarea eficientei managementului corporativ in temeiul costului de
piata al acesteia este posibilda doar in cazul functiondrii eficiente a pietei de fonduri, care
garanteaza lichiditatea actiunilor corporatiei, pe cand in economia romana doar actiunile a circa
zece corporatii permit judecarea asupra costului de piata al ultimelor.

In al patrulea rand, modelele pronosticirii falimentului elaborate in temeiul functionarii
corporatiilor in S.U.A. si alte tari, de asemenea, nu sunt utile pentru aplicare nemijlocita in raport
cu corporatiile romane. Aceasta este legatd de multi factori. Coeficientii influentei diferitor
indicatori asupra indicatorului integral al pronosticului falimentului in metode occidentale nu
sunt aplicabili in conditiile economiei romane. Insi, dupd cum demonstreazi cercetirile
autohtone, chiar si corectarea acestor coeficientii pentru practica romand nu da rezultatele
scontate. Aceasta are legatura n opinia autorului, cu faptul cd, in conditiile economiei romane o
influentd asupra pronosticului falimentului il are un set de indicatori ai activitdtii financiar-
economice, decat cel stabilit in studiile occidentale.

In al cincilea rand, metodele evaludrii eficientei managementului corporativ, bazate pe
evaluarea avantajelor financiare obtinute de catre proprietari 1n rezultatul participarii in
corporatie, nu tin cont cd proprietarii au si alte tipuri de interese in activitatea corporatiei. Spre
exemplu, interesul stabilirii controlului asupra activitatii corporatiei.

In al saselea rand, metodele studiate nu permit diferentierea gradul de protectie al
intereselor unor proprietari in parte ai corporatiei, ceea ce este foarte actual in conditiile
economiei romane, cand este remarcatd pretutindeni lezarea intereselor unor proprietari de catre
alti proprietari.

Se poate astfel concluziona ca punctele de vedere elaborate de autor pentru evaluarea
eficientei managementului corporativ in temeiul evaludrii gradului de protectie al intereselor

proprietarilor in obtinerea veniturilor, in stabilirea controlului economic si al evaluarii costului
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de piata calculat al corporatiei nu se exclud reciproc, ci invers, se completeazd organic.
Utilizarea lor in comun permite de a depasi limitele, atat ale primului punct de vedere, cat si
celui de-al doilea.

Aplicarea metodelor elaborate in practica permite de a trage urmatoarele concluzii.

La efectuarea evaluarii eficientei managementului corporativ in cadrul societétilor
comerciale de tip societdti pe actiuni metodele elaborate urmeaza a fi aplicate in comun.

Aceste metode, 1n opinia autorului, permit stimularea muncii top-managerilor corporatiei,
deoarece asigura proprietarul cu un sistem de evaluare al eficientei managementului corporativ
adecvat conditiilor actuale ale economiei, si metodele servesc drept instrumente pentru realizarea

strategiei selectdrii de catre proprietar a elementelor portofoliului investitional.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

1. In urma cercetarilor, autorul a constatat ci aparitia si dezvoltarea formei corporative de
administrare a avut loc in cadrul evolutiei asociatiilor antreprenoriale. Cercetérile au demonstrat
ca elementele managementului corporativ au aparut deja in asemenea formad de asociatie
antreprenoriald ca societdti comandite, fara formarea persoanei juridice, in secolul al XII-lea.
Toate trasaturile managementului corporativ s-au intruchipat in societatea pe actiuni, ca forma
superioara a asociatiilor antreprenoriale.

2. Protectia intereselor proprietarilor corporatiei Impotriva actiunilor ineficiente ale
managerilor constituie, in opinia autorului, scopul principal al managementului corporativ.

3. Vorbind despre perspectivele dezvoltarii formelor antreprenoriale de asociatii, autorul
a concluzionat, ca forma de actionare si in viitor va fi cea mai superioard forma. Aceastd
presupunere este sustinuta si de practica, deoarece, dupa aparitia societatii pe actiuni, urmatoarea
forma la etapa istoricd de dezvoltare a devenit societatea cu raspundere limitatd, ceea ce nu
complica, ci simplificd forma de organizare a societatii pe actiuni.

4. Analizand tendintele contemporane ale managementului corporativ, autorul a ajuns la
concluza ca, eficienta modelelor enumerate ale managementului corporativ sunt foarte
discutabile, deoarece eficacitatea instrumentarului metodic al managementului corporativ se
determind prin eficacitatea intregii economii a tarii. Dupa acest criteriu, autorul a demonstrat, ca
este destul de dificil de a evidentia in mod obiectiv modelele specifice ale managementului
corporativ.

Meritd sa mentionam si faptul ca, actualmente, are loc formarea sistemelor
managementului corporativ n tarile cu economie in dezvoltare (cum sunt Romania si Moldova)
prin combinarea elementelor diferitor modele.

5. Analiza efectuatd a demonstrat ca s-au format istoric doud modele principiale ale
managementului corporativ. Acestea sunt modelele anglo-american si japonezo—german ale
managementului corporativ. Instrumentarul metodic anglo-american al managementului
corporativ se caracterizeaza prin existenta unui numar mare de corporatii, dispersarea capitalului
majoritatii corporatiilor, participarea slaba a bancilor in relatiile corporative. Totodata, celele mai
important mecanism de control asupra managerilor, in opinia autorului, sunt formarea
remuneratiei banesti si controlul din partea pietei de fonduri. Instrumentarul metodic germano —
japonez al managementului corporativ se caracterizeazd printr-un un numar mic corporatii,
capital actionar concertat, participare activa a bancilor in relatiile corporative. Deasemenea, un
rol important in solutionarea conflictelor de agentie il au mecanismele activitatii Consiliului

directorilor si controlul din partea pietelor de marfuri.
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6. In rezultatul studierii nuantelor evaluarii activititii administratorilor angajati ai
corporatiei, autorul a ajuns la concluzia ca momentul cheie al sistemului relatiilor corporative
constd in stabilirea gradului de protectie a intereselor proprietarilor.

Autorul a stabilit cd managerii intreprindeau si intreprind eforturi mari pentru elaborarea
unui instrumentar metodic de evaluare cat mai adecvat, care este bazat pe compararea eficientei
functionarii mecanismelor protectiei intereselor proprietarilor ca totalitate a conditiilor de
dezvoltare a managementului corporativ in diferite tari, altul se bazeazd pe interesele
proprietarilor in obtinerea veniturilor inalte de la investitiile in actiunile acestei corporatii. In
acest caz se presupune cd indicatorii financiari — economici ai activitatii corporatiei, care sunt
inclusi in bilant i in raportul despre venituri si pierderi, marturisesc despre gradul protectiei
intereselor proprietarilor, si respectiv, cu cat acesti indicatori sunt mai inalti, cu atat
administratorii angajati actioneazi in interesele proprietarilor. In practica contemporani a
managementului corporativ, pentru evaluarea eficientei managementului din punct de vedere al
protectiei intereselor financiare ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizeazd metoda
compardrii dinamicii costului de piatd al corporatiei si metoda prognozarii falimentului
corporatiei, care uneste complexul indicatorilor activitatii economico-financiare ai acesteia

7. Studierea instrumentarului metodic roman al managementului corporativ ne-a permis
sd accentudm toate trisiturile caracteristice si deosebirile acestuia. In primul rind, metoda de
privatizare aleasa de catre intreprinderile romane a adus la dispersarea capitalului actionar si la
faptul cad multe intreprinderi au fost vandute la pret redus. Controlul asupra majoritatii
corporatiilor s-a concertat in mainile managerilor corporatiei. In al doilea rand, participarea slaba
a statului in administrarea pachetelor de actiuni ale intreprinderilor privatizate. In al treilea rand,
lichiditatea joasa a actiunilor majoritatii corporatiilor roméne creeaza premise pentru dezvoltarea
pietei controlului corporativ. In al patrulea rand, exploatarea permanentd a institutului
falimentului ca mijloc de redistribuire a proprietatii sau a influentei politice a statului asupra
subiectilor independenti ai economiei de piata. In al cincilea rand, lipsa unui mecanism eficient
de formare a remuneratiei directorilor generali ai corporatiilor roméne si in intregime lipsa
administratorilor profesionisti angajati.

8. In Romania s-a format si un sir de particularititi regionale in formarea instrumentarului
metodic al managementului corporativ. Trasatura distinctivd este participarea mai activa a
statului. Instrumentarul metodic al managementului corporativ ,,capital dispersat — controlul in
mainile managerilor”, care a apdrut in Romania, prin actiunile active ale guvernului s-a
transformat in instrumentarul metodic “capital concentrat — controlul in mainile proprietarilor

externi”. Totodatd, n acest caz concret extern in raport cu corporatia devine statul.
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9. Cercetarile efectuate asupra metodelor evaludrii eficientei managementului corporativ
au scos la iveala restrictiile lor, ceea ce reduce considerabil sfera de aplicare a acestora in
conditiile Romaniei.

Recomandari:

1. Autorul propune doud puncte de vedere, suficient de independente, pentru evaluarea
economicd a eficientei managementului corporativ. Primul punct de vedere bazat pe
analiza economico-statistica si analiza coeficientilor. Al doilea punct de vedere bazat pe
mijloacele metodei de analiza corelativa si regresiva.

2. Autorul a studiat in mod special interesele in stabilirea controlului economic, care se
bazeazd pe tendinta unor proprietari de a obtine avantaje in raport cu alti proprietari si
participanti ai relatiilor corporative. In rezultat se recomanda urmatoarea formula pentru
evaluarea eficientei economice a managementului corporativ:

Kin=a1*Q1/Po—DiH(1-a1)* Rjicn™(P1-Po)/Po—V mt+c*SK/B-Ka+Prom /Ska—Pcontr /Ska

3. Luand in considerare toate variantele posibile de imbinare a indicatorilor eficientei
protectiei unor interese aparte ale proprietarilor, autorul recomandd matricea a 16
eventuale stari ale managementului corporativ la SA, care permit elaborarea unei strategii
dezvoltare ulterioarda a companiei. Fiecare din celulele matricei se caracterizeaza printr-
un grad diferit de eficienta a managementului corporativ, ceea ce permite de a Intemeia
strategia actiunilor ulterioare ale proprietarului corporatiei.

4. La elaborarea celui de-al doilea punct de vedere autorul recomanda utilizarea
instrumentelor metodei de analizd corelativd si regresivd prin urmatoarea legitate intre
indicatori. Y =-5378,02 - 0,036X,+0,5462X, + 2,864X3 - 9,354X,4+ 2,965X5 +3,1958X¢

5. Pentru evaluarea gradului de aplicabilitate a tehnicilor elaborate de autor in conditiile
actuale de activitate a corporatiilor autohtone, autorul a facut aprobarea punctelor de
vedere propuse pe exemplul corporatiilor: Rompetrol Rafinare S.A. si S.C. Automobile
Dacia S.A.

Caracterizand eficacitatea managementului corporativ in mod diferentiat pentru cei doi
proprietari principali ai corporatiei, Tn baza metodei evaluarii protectiei intereselor proprietarilor,
autorul a obtinut urmatoarele rezultate. Pentru primul proprietar administrarea corporativa s-a
caracterizat prin eficacitate inaltd (celula 3 a matricei evaluarii eficientei protectiei intereselor
proprietarilor). Pentru al doilea proprietar — eficacitate nesatisfacatoare (celula 7).

Rezultatele aprobarii ne-au permis sa tragem concluzia despre rationalitatea utilizarii

tehnicelor elaborate si conditiile aplicarii acestor modele.
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ANEXA 1. Grupul OMYV Petrom S.A-in cifre

Tabelul Al.1. Rezultatul pe actiune

Profitul net repartizabil

31 decembrie
2010
2.201,22

31 decembrie
2009

860,24

actionarilor societdtii-mama

Media ponderatd a numarului de

actiuni
Rezultatul pe actiune

56.644.108.335 56.641.009.185

0,0152 0,0389

Tabelul A1.2.Actiunile Petrom — 1n cifre

2011 2012 2013
Numar de actiuni 56.644.108.335 56.644.108.335 56.644.108.335
Capitalizare bursiera | 16.427 24.249 26.611
(mil. lei) 1
Capitalizare bursiera | 3.803 5.475 5.961
(mil. euro)
Pret maxim (lei) 0,4500 0,4327 0,4784
Pret minim (lei) 0,2750 0,2900 0,4098
Pret la sfarsitul anului | 0,2900 0,4281 0,4698
(lei)
Profit pe actiune (lei) | 0,0663 0,0698 0,0851
Dividend pe actiune 0,031 0,028 0,0308
(lei)
Randamentul 10,7% 6,5% 6,6%
dividendului 1
Rata de distribuire a 47% 40% 36%
profitului

Tabelul A1.3. Parti afiliate

In cursul anului 2010, Grupul a desfasurat urmatoarele tranzactii cu partile afiliate:

OMYV Deutschland
GmbH

OMYV Exploration &
Production GmbH
OMYV Gas & Power
GmbH

OMYV Gas GmbH
OMYV Hungaria
Asvéanyolaj Korlatolt
Felelosségii Tarsasag
OMV Refining &
Marketing GmbH
OMYV Solutions GmbH
OMV Supply & Trading
AG

OMYV International
Services GmbH

OMYV Austria

Achizitii Datorii
5,46 -
38,80 17,35
1,94 0,03
0,59 0,04
19,94 0,75
300,79 41,23
22,31 7,63
675,46 99,84
1,58 43,61
1,37 -
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Exploration &
Production GmbH
OMYV Power
International GmbH
Borealis AG

Congaz S.A.

Petrol Ofisi A.S.
OMYV Aktiengesellschaft
Petrom Nadlac S.R.L.
OMYV Hrvatska d.o.o.
EconGas Hungaria
Foldgazkereskedelmi
Kft.

Trans Gas Services
S.R.L.

Total

1,72

0,61
0,19
6,82
4,23
0,77
0,03
61,84

1,28

1.151,73

1,71

1,15
0,65

0,02
11,77
0,18

225

Tabelul A1.4. Parti afiliate (continuare)
Actionarul majoritar al OMV Petrom S.A. este OMV Aktiengesellschaft. Majoritatea actiunilor
OMV Aktiengesellschaft sunt detinute de Osterreichische Industrieholding AG (OIAG — 31,5%)
si International Petroleum Investment Company (IPIC, Abu Dhabi — 20,0%).

OMYV BH d.o.o.

OMYV Deutschland GmbH
OMYV Hrvatska d.o.o.

OMYV Refining & Marketing
GmbH

OMYV Slovenija trgovina z nafto in
naftnimi derivati, d.o.o.
OMYV Slovensko s.r.o.

OMYV Solutions GmbH
OMYV Supply & Trading AG
OMYV International Services
GmbH

Borealis AG

Petrol Ofisi A.S.

Petrom Nadlac S.R.L.

Trans Gas Services S.R.L.
OMYV Finance Ltd.

Total

Rompetrol Rafinare S.A.

Capital social

Vanzari

0,51
224,64
1,03
47,74

0,28

0,27
13,55
610,25
54,28

0,08
0,16
0,01
0,08
0,12
953,00

Creante

31,76
0,04
0,42

0,02
4,55
62,22
20,52

0,02
0,14
119,69

La 31 decembrie 2919 si 2009 capitalul social consta din 2439419667, respectiv 21099276002
de actiuni ordinare, autorizate, emise si in intregime varsate cu o valoare nominald de 0,1 RON

fiecare.

Actionari

Procent detinut(%)

RON

Sume conform

Tabelul A1.5. Structura actionariatului la 31 decembrie 2010
Sume statutare in

Sume conform
IFPS (RON)

150

IFPS (USD)



The Rompetrol Group 79,09 1929404013 661041050 2118306045
NV
Rompetrol Financial 11,70 285408308 97785901 313354920
Group S.R.L.
Rompetrol S.A. 7,91 192846830 66068167 211715441
Rompetrol Well 0,09 2198030 752199 2410422
Servicees S.A.
Altii 1,21 29563686 10129616 32460354
Total 100 2439419667 835776933 2678247182
1971500905 627546964 2010974246
4410920572 1463323897 4889221428
Tabelul A1.6. Structura actionariatului la 31 decembrie 2013
Actionari Procent detinut(%)  Sume statutare in Sume conform Sume conform
RON IFPS (USD) IFPS (RON)
The Rompetrol Group  50,59% 1067463648 372116999 1092572721
NV
Rompetrol Financial 13,53% 285408308 99520518 292202193
Group S.R.L.
Rompetrol S.A. 9,14% 192846630 67229677 197393055
Rompetrol 2,62% 55180217 19271527 56583130
Downstream S.R.L.
Rompetrol Well 0,10% 2198030 735554 2159660
Servicees S.A.
Altii 24,02% 506830767 176680181 518750679
Total 100% 2109927600 735554456 2159661438
Tabelul A1.7. Rezultate operationale - Productia in 2013
Titei si condensat Gaze naturale Total
mil. tone mil. | bbl mil. mc mil. bep mil. bep mil.
Romaénia 3,98 28,62 5.187 33,92 62,54
Kazahstan 0,45 3,48 107 0,62 4,10
Grupul 4,43 32,10 5.294 34,54 66,64
Petrom

Tabelul A1.8. Portofoliul Grupului: rezerve dovedite la 31 decembrie 2013

Titei si condensat Gaze naturale Total

mil. tone mil. bbl bef mil. bep mil. bep
Romania 51,4 369,6 1.824,6 3379 707,5
Kazahstan 2,2 17 22,6 3,8 20,8
Grupul 53,6 386,6 1.847,2 341,7 728,3
Petrom
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Rompetrol Rafinare S.A. Note la situatii financiare

Tabelul A1.9. Situatia contabil-financiara

Specificatie 2008

Total Activ, 111646004
din care

Active imobilizate 58831119
Active circulante 52296229
Alte elemente 518656
Total Pasiv, 111646004
din care

Capital 27819090
Rezerve 51738262
Rezultat reportat/profit 22969609

2009 2010
118696092 128127468
63859679 593777773
54568859 68417885
267554 331810
118696092 128127468
27819090 27819090
68631289 75707066
13072796 13673986
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nerepartizat
Rezultat exercitiu

Datorii exigibile sub un an
Active circulante, respectiv

datorii curente nete
Datorii exigibile peste un
an

Alte elemente

Specificatie
Venituri totale, din care
Venituri din exploatare
Venituri financiare
Cheltuieli totale
Cheltuieli de exploatare
din care
-cheltuieli materiale
-cheltuieli energie, apa,
gaze
-cheltuieli cu personalul
-cheltuieli depreciere
imobilizari
-cheltuieli privind
marfurile
-alte cheltuieli de
exploatare
Cheltuieli financiare
Rezultat brut - profit

- pierderi
Impozit pe profit
Rezultat net - profit

- pierderi

24169609

5972494

46649142

104823

3041726

Tabelul A1.10. Contul de profit si pierderi

2008
110058231
106043442
4014789
80635699
79522077

20673377
1097011

22439148
577776

7765209

21929576

1113622
29422532

5252923
24169609

13672796
6933940
47738780

20509

2218468

2009
73144124
68958479
4185645
56468883
55687472

13272741
938648

21310800
7337671

2231581

10596031

781411
16675241

3002445
13672796

14553986
8057054
60545607

0

2870272

2010
84894800
79538657
5356143
67034909
65756118

17116997
624337

23725208
8319807

2137384

13832385

1278791
17859891

3305905
14553986
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ANEXA 2. S.C.Automobile Dacia S.A —1in cifre

S.C.Automobile Dacia S.A. Note la situatii financiare
Tabelul A2.1. Detaliile despre entitatile n care societatea detine imobilizari financiare

Nume asociate Natura Procent de Procent de Valoarea Valoarea
relatiei detinere la detinere la investitiei la investitiei la
31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010
Matrite Dacia Control 100% 100% 54078070 54078070
Transporturi Dacia  Control 100% 100% 2950870 2950870
Presate Dacia Control 96,62% 96,62% 7747460 7747460
Dacia Comercial Control 99,2% 99,2% 4960 4960
DSIRO-Sistemes Control 99,8% 99,8% 4990 4990
Informatiques
ASI Roménia Control 100% 0 215272800
Fundatia pentru Control 96,67% 96,67% 14500 14500
dezvoltare si
solidaritate
Total 280073650 64800850
general

Tabelul A2.2. Structura actionariatului

Numar actiuni detinute la % Numar actiuni detinute la
31.12.2009 31.12.2010
Renault S.A. 25271543077 99,43 25271543077
Alti actionari 145656311 0,57 145656311
Total 25417199388 100 25417199388
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S.C.Automobile Dacia S.A. Note la situatii financiare

JUDETUL: ARGES

FORMA DE PROPRIETATE:34

PERSOANA JURIDICA: SC AUTOMOBILE DACIA SA

ACTIVITATE PREPONDERENTA
Fabricarea de autovehicule de transport rutier

ADRESA: MIOVENI STR. UZINEI NR.1-2

(denumirea grupa CAEN):

TELEFON:0248502043

COD GRUPA CAEN: 2910

NUMAR DIN REGISTRUL COMERTULUI: J03/8191

COD UNIC DE INREGISTRARE FISCALA:160796

Bilant la 31 decembrie 2010

Denumirea elementului NR.
Rd. | 1 januarie 2010 31 decembrie 2010
A B 1 2
ACTIVE IMOBILIZATE
I. IMOBILIZARI NECORPORALE
1.Cheltuieli de constituire 01
2. Cheltuieli de dezvoltare 02
3. Concesiuni, brevete, licente, marci comerciale, drepturi si | 03 2.515.350 1.308.016
active similare si alte imobilizari necorporale
4. Fond comercial 04
5. Avansuri si imobilizari necorporale in curs de executie 05
TOTAL(rd. 01 la 05) 06 2.515.350 1.308.016
I1. IMOBILIZARI CORPORALE
1.Terenuri si constructii 07 830.969.131 1.044.068.745
2.Instalatii tehnice si masini 08 1.415.346.858 1.599.878.750
3.Alte instalatii, utilaje si mobolier 09 18.769.892 26.317.471
4.Avansuri si imobilizari corporale in curs de executie 10 522.420.563 191.248.592
TOTAL(rd. 07 1a 10) 11 2.787.506.444 2.861.513.495
ILIMOBILIZARI FINANCIARE
1.Actiuni detinute la entitatile afiliate 12 280.059.149 64.786.330
2.Imprumuturi acordate entitatilor afiliate 13
3.Interese de participare 14
4.Imprumuturi acordate entitatilor de care compania este 15
legata in virtutea intereselor de participare
5.Investii detinute ca imobilizari 16 14.500 14.500
6.Alte imprumuturi 17 1.770.688 2.424.856
TOTAL(rd.12 1a 17) 18 281.844.337 67.225.686
ACTIVE IMOBILIZATE -TOTAL 19 3.071.866.131 2.930.047.197
ACTIVE CIRCULANTE
LSTOCURI
1.Materii prime si materiale consumabile 20 205.009.203 278.159.825
2.Productia in curs de executie 21 54.160.709 72.805.260
3.Produse finite si marfuri 22 107.067.679 90.784.086
4.Avansuri pentru cumparari de stocuri 23 1.332.719 1.627.751
TOTAL(rd.20 la 23) 24 367.570.310 443.376.904
II.CREANTE
1.Creante comerciale 25 651.038.832 1.070.808.386
2.Sume de incasat de la entitatile afiliate 26 103.265.864 -
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3.Sume de incasat de care compania este legata in virtutea 27 38 38
intereselor de participare
4. Alte creante 28 97.707.600 199.642.874
5.capital subscris si nerevarsat 29
TOTAL(rd. 25 1a 29) 30 852.012.334 1.270.451.298
Notele de 1a 1 1a 10 fac parte integranta din situatiile financiare
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A
BILANT la 31 decembrie 2010
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel)
Nr. Sold la :
Denumirea elementului Rd. 1 ianuarie 31 decembrie
2010 2010
A B 1 2
HLINVESTITII PE TERMEN SCURT
1. Actiuni detinute la entitatile afiliate 31
2. Alte investitii pe termen scurt 32
TOTAL(rd. 31 1a 32) 33
IV. CASA SI CONTURI LA BANCI 34 621.361.454 900.431.092
ACTIVE CIRCULANTE(rd. 24+ 30+33+34) 35 1.840.944.098 | 2.614.241.294
C. CHELTUIELI IN AVANS 36 3.567.267 4.628.426
D. DATORII: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O
PERIOADA DE PINA LA UN AN
1.Imprumututi din emisiunea de obligatiuni prezentindu-se | 37
separat imprumuturile din emisiunea de obligatiuni
convertibile
2.Sume datorate institutiilor de credit 38
3.Avansuri incasate in contul comenzilor 39 5.027.330 8.662.427
4.Datorii comerciale-furnizori 40 1.450.533.021 1.785.819.784
5.Efecte de comert de platit 41
6.Sume datorate entitatilor afiliate 42
7.Sume datorate entitatilor de care compania este legata in | 43
virtueta intereselor de participare
8.Alte datorii, inculsiv datoriile fiscale si datoriile privind | 44 52.774.893 86.265.942
asigurarile sociale
TOTAL(rd. 37 1a 44) 45 1.508.335.021 | 1.880.748.153
E. ACTIVE CIRCULANTE NETE/DATORII CURENTE 46 325.273.070 734.591.668
NETE
(rd.35+36-45-63)
F. TOTAL ACTIVE MINUS DATORII CURENTE 47 3.397.139.201 3.664.638.865
(rd.19+46)
G. DAORII: SUMELE CARE TREBUIE PLATITE INTR-O
PERIOADA MAI MARE DE UN AN
I.Imprumuturi din emisiunea de obligatiuni prezentindu- | 48
se separat imprumuturile din emisiunea de obligatiuni
convertibile
2.Sumele datorate institutiilor de credit 49
3.Avansuri incasate in contul comenzilor 50
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4.Datorii comerciale-furnizori 51 589.279
5.Efecte de comert de platit 52
6.Sume datorate entitatilor afiliate 53
7.Sume datorate entitatilor de care compania este legata in | 54
virtueta intereselor de participare
8.Alte datorii, inculsiv datoriile fiscale si datoriile privind | 55 157.138.493
asigurarile sociale
TOTAL(rd. 48 l1a 55) 56 157.727.772
Notele de la 1 la 10 fac parte integranta din situatiile financiare
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A
BILANT la 31 decembrie 2010
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel)
Nr. Sold la :
Denumirea elementului Rd. 1 ianuarie 31 decembrie
2010 2010
A B 1 2
H. PROVIZIOANE
1.Provizioane pentru pensii si obligatii similare 57 23.658.262 28.180.511
2.Provizioane pentru impozite 58
3.Alte provizioane 59 106.399.333 96.208.703
TOTAL(rd.57 1a 59) 60 130.057.595 124.389.214
L VENITURI IN AVANS
1.Subventii pentru investitii 61 82.805.520 67.716.222
2.Venituri inregistrate in avans-total (rd. 63+64), din care: | 62 10.903.051 3.529.899
Sume de reluat intr-o perioada de pina la un an 63 10.903.051 3.529.899
Sume de reluat intr-o perioada mai mare de un an 64
Fond commercial negativ 65
TOTAL(rd. 61+62+65) 66 93.708.571 71.246.121
J. CAPIAL SI REZERVE
L.CAPITAL
1.Capital subscris varsat 67 2.541.719.939 | 2.541.719.939
2.Capital subscris nevarsat 68
3.Patrimoniul regiei 79
TOTAL(rd 67 1a 69) 70 2.541.719.939 | 2.541.719.939
ILPRIME DE CAPITAL 71 1.767.432 1.767.432
IIILREZERVE DIN REEVALUARE 72 250.997.084 250.993.978
IV.REZERVE
1.Rezerve legale 73 17.109.975 96.169.398
2.Rezerve statutare sau contractuale 74
3.Rezerve reprezentind surplusul realizat din rezerve din 75 12.398.201 12.401.307
reevaluare
4. Alte rezerve 76 42.803.278 41.237.021
TOTAL(rd.73 la 76) 77 72.311.454 149.807.726
Actiuni proprii 78
Cistiguri legate de instrumenele de capitaluri proprii 79
Pierderi legate de instrumentele de capitaluri proprii 80
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V.PROFITUL SAU PIERDEREA SOLD C 81 87.204.142 87.204.142
REPORTAT(A) SOLD D 82
VLPROFITUL SAU PIERDEREA SOLD C 83 230.276.035 300.015.819
EXERCITIULUI FINANCIAR SOLD D 84
Repartizarea profitului 85 16.703.379
CAPITALURI PROPRII -TOTAL 86 3.184.276.086 3.314.805.657
(rd.70+71+72+78+79+80+81+82+83+84+85)
Notele de la 1 la 10 fac parte integranta din situatiile financiare
S.C AUTOMOBILE DACIA S.A
BILANT la 31 decembrie 2010
(toate sumele sunt exprimate in lei noi (RON), daca nu este specificat altfel)
Nr. Sold la :
Denumirea elementului Rd. 1 ianuarie 31 decembrie
2010 2010
A B 1 2
Parimoniul public 87
CAPITALURI — TOTAL(rd. 86+87) 88 3.184.276.086 | 3.314.805.657

Situatiile financiare de la pagina 1 la pagina 4 au fost semnate la data de 2 martie 2011 de catre:

Administrator,

Numele si prenumel

Jérome Marie Réne OLIVE

Semnatura
Stampila unitatii

Intocmit,

Numele si prenumele: Jean-Paul FRANCO
Calitatea: Director Economic

Semnatura

Nr. De inregistrare in organismul profesional
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ANEXA 3. Corelarea datelor initiale
Tabelul A3.1. Corelarea datelor initial

Valoarea Venituri BP CK BHOA DO Soldul
de piata
Valoarea 100%
de piata
Venituri 61% 100%
BII 69% 77% 100%
CK 42% 73% 49% 100%
BHOA 36% 71% 41% 99% 100%
0 27% 64% 24% 90% 94% 100%
Soldul 39% 76% 46% 99% 99% 94% 100%
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Statistica de regresie

multiple R 0,757207
R-squared 0,573363
Normalizat  0,390518
R-squared

standard 76464,64
eroare

Observatii 21

Analiza variantei

ANEXA 4. Regresie a datelor initiale

Tabelul A4.1. Regresie a datelor initiale

df SS MS F semnificatie F

Regres 6 1,1E+11 1,83E+10 3,135791 0,036582

Balanta 14 8,19E+1 5,85E+09
0

In total 20 1,92E+1
1

Factori Standard t-statistici P-valoare  De jos De sus De jos De sus
(cote) eroare 95% 95% 95,0% 95,0%

Y-intersectie 53311,12 21909,1 2,433279 0,02896 6320,583 100301,7 6320,583 100301,7
7

Venituri 0,464551 0,54527 0,851954 0,408578 -0,70495 1,634056 -0,70495 1,634056
7

BP 1,550917 1,25976 1,231121 0,23856 -1,151 4,252838 -1,151 4,252838
1

CK 1,285303 0,90455 1,420918 0,17723 -0,65478 3,225388 -0,65478 3,225388
8

BHOA -0,50804 1,47015 -0,34557 0,734805 -3,66122 2,64514 -3,66122 2,64514
9

DO 1,717412 1,34542 1,276479 0,222555 -1,16825 4,603073 -1,16825 4,603073
9

Soldul -0,85397 1,08255 -0,78885 0,443354 -3,17583 1,46788 -3,17583 1,46788
6
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ANEXA 5. Corelarea datelor corectate

Tabelul A5.1. Corelarea datelor corectate

Valoarea Venituri BP CK BHOA DO Soldul
de piatd

Valoarea 1

de piata

Venituri 0,683249 1

BP 0,729255 0,833166 1

CK 0,588324 0,526577 0,882577 1

BHOA 0,555251 0,477729 0,830021 0,94682 1

DO 0,0841 -0,07175 -0,10266 -0,17224 0,11658 1

Soldul 0,664263 0,614755 0,88279 0,9151 0974184 0,179852 1
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Statistica de regresie

ANEXA 6. Regresie a datelor corectate

Tabelul A6.1. Regresie datelor corectate

Multiple R 0,837414
R-squared T 0,701262
Normalizat R- 0,477208
squared
Standard eroare 78064,79
Observatii 15

df SS MS F semnificatie F
Regres 6 1,14E+11 1,91E+10 3,12988 0,069473
Balanta 8 4,88E+10 6,09E+09
In total 14 1,63E+11

Factori  Standard t-statistici P- valoare De jos De sus De jos De sus

(cote) eroare 95% 95% 95,0% 95,0%
Y- intersectie -5378,02 42511,28 -0,12651 0,902452 -103409 92653,24 -103409 92653,24
Venituri -0,03592 1,161668 -0,03092 0,976093 -2,71473 2,642897 -2,71473 2,642897
BP 0,546342 4,767915 0,114587 0,911596 -10,4485 11,54118 -10,4485 11,54118
CK 2,863803 2,790136 1,026402 0,334733 -3,57027 9,297873 -3,57027 9,297873
BHOA -9,35411 5,104049 -1,83268 0,104207 -21,1241 2415853 -21,1241 2,415853
DO 2,965143 3,658861 0,810401 0,441149 -547221 11,4025 -5,47221 11,4025
Soldul 3,195824 2,734826 1,168566 0,276219  -3,1107 9,502348  -3,1107 9,502348
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ANEXA 7. Acte de implimentare

FLUID SERV 3 ilaisi®

| B-dul l'amias, 1434, weh: www fluidservoa Tl OUHIL24 52 N2 AL S19.R03; 516,842
Cod postal Qﬂl;lig}_:c?n_sz_ﬂntn il officeid [uidsery o Tax: 00440 241 69, 30,.55
€. FLUID S2RY B.A.
COMSTANTA
%H_E' Ne _ A0F ACT DE IMPLEMENTARE
pata_ (8 2. 2/l

privind implementares rezultatelor investigatiilor stiintifice efectnate
in cadrul terei cu tema  Instrumentarul medodic de evaluare sistemica a
eficientei econemice a managementului corporativ”,
inaintati pentru obtinerea titlului de doctor in economie,
specialitatea (18.00.05 — Fconomie si management (in ramuri)

Prezenmul act atestd faptul o doctorandul Universitigli Libere Internagionale
din Moldova, doamna lon-Bocinete Quana, a participal ci propuneri § recomandar]
din teza cu titlul  LInstrumentarul metodic de evaluare sistemicd a eficientei
economice a managementolni corporativ”, in vederea elaborfrii unui plan care
vizeazd dezvaltarea companiei 8.C, FLUID SERY S.A, Constanta in perioada
202-2014,

In urma aplicirii matricei recomandata de autoare, S.C. FLUID SERV S.A.
Constania 4 reugit s§5 implementese  strategn de degvoltare sub forma uner
programe de investtii pentru modernizares activitanlor, care urmecazi s2 fe
implementate pe o perioadd de einel ani, incepédnd cu anul 2013,

in conformitate cu directiile strategice, 5.C, FLUID SERY §.A, Constanta 3
eloctuat luerfinl de elficientzare a activitaiilor de copstructii-montaj, dezvoltand
programe de urmarire a productiel si de eficientizare a acesteia.

in  acest context, clabordrile  stingifiee propuse  de  doamna
lon-Bocinete Qana reprezintd o contribulic de waleare In perleclionarea
mecanismelor de functionare eficientd a societifilor pe actiund in conditi de oiza

eConomics.

SCFLUID SERY SA
Director,

Ing, Sorin Faifl
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S.C. TABARA NAVODARI S.A.

Wavadari, Strada Vacantei nr.l Ris, Clsdires (230

Juderu]l Constanfa, Cod pogtal DT

JO1ATHORZT

CLL: I3%497AE0

Telefon: 241,764,632 Email; tabaranyvadbarialyihoocom
Buncn BRD-Mavedart ROGOBERDE 1405 D00 TE041 400
Trerorerin Ceasului Mavodari OSSR ELZ395000 %R X KIHES507

APRECIERE
privind implementarea cezaltatelor investigatiilor stiinfifice cfectuate
in eadrul tezei cu tema @ “Instrumentarnl metodie de evaluare sistematic o
eficientei economice 4 managementului corporativ®,
inaintald pentru oblinerea titlului de doctor in cconomie,
specialitatea U08.00.05 — Economie si management (in ramuri)

Cerithoatul  eliberar  atesti faptul, it cercetinile  elecivate in lezd
SINSTRUMENTARUL - METODIC DE FVALUARE  SISTEMATICA A
EFICIENTEI ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIVY precum si
propuncrile, recomandarile enuntate de catre avloarea lon — Bociinele Gana, au [ost
ulilizate de citre SC TABARA NAVODARI SA in cadrul elabordirii unui plan care
vizeazd dezvoltarea societai.

In wrma aplicarii matricei recomandati de auloare, soviclalea SC TABARA
NAVODARI SA a reusit s implementeze o strategie de dezvaltare, ceea ce permite
intemeizrea unei strategii a actiunilor ultericare ale societdtii.

In conlormitate cu directiile strategice, SC TABARA NAVODARI SA se va
concentra  pe  maximizarea performantei  angajatilor, Tn wvedersa consclidarii
organizarionzle 51 a managementului sncietihii.

[n acest conlext, elaborarile stiingifice propuse de deamna lon-Bocinete Oana
reprezintd o contributie de valoare in eficientizares managementulul corporativ in
condifii de crizd economich, iar instrumental metodic propus wva contribul la

imbunititires strategie! de selectare 2 elementelor portofolivlul investitional

e
SRR A Fan
i G wER T
Administrator, 552 A%

CTOCANKL STEFAN A8 N0
| A _:_fj_,a-__ﬂ [\ L)

\ (e W S.A. j-‘ ;.'
R S
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EP2166/07.05.2015

2

PETROM

e—
By Dl Grup

APRECIERE

privind implementarea rezultatelor investigatiilor stiinfifice efectuate
in cadrul tezei cu tema , Instrumentarul metodic de evaluare sistemicd a eficientei
economice a managementului corporativ®,
inaintati pentru obtinerea titlului de doctor in economie,
specialitatea 08.00.05 - Economie i management (in ramurf)

Documentul eliberat atesta faptul ci, cercetarile prezentate in cadrul tezei de doctorat
cu tema  JINSTRUMENTARUL METODIC DE EVALUARE SISTEMICA A
EFICIENTEI ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIV" precum si
punciele de vedere propuse pentru evaluarea eficienjei administririi corporative, au fost
utilizate In cadrul OMY PETROM 5.A..

in urma rezultatelor studierii nuantelor evaluarii activitdtii acestei corporafii, autorul a
ajuns la concluzia cd momentul cheie al sistemului de relafii corporative const in stabilirea
gradului de protectie al intereselor proprietarilor,

Autorul a stabilit ¢4 manageril au intreprins §i intreprind eforturi mari pentru
elaborarea unor metode de evaluare cit mai adecvate, acestea fiind bazate pc compararea
eficienjei funciiondrii mecanismelor protectiei intereselor proprietarilor ca totalitate a
condifiilor de dezvoltare a managementului corporativ din Roménia,

In practica managementului corporativ la OMY PETROM S.A.., pentru evaluarca
eficienfei managementului corporativ din punct de vedere al proteciel intereselor financiare
ale proprietarilor, cel mai frecvent se utilizeaza metoda compardrii dinamicii costului de piata
al corporafiei.

Astfel, elabordrile gtiinfifice propuse de doamna lon-Bocinete Oana reprezintd o reald
contributie in eficientizarea managementului corporativ in conditii de crizd economicl, iar
instrumetarul metodic propus va contribui la imbundtdtirea strategiei de selectare a

elemenielor portofoliolui investifional,

iGheorghe Manole,
] f

ol ' I/

1 'll {" 1.{6.:_;-_"- -

i
)
w
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TRANSELECTRICA
SUCUREALE DE TRAN GPORT

[
COMETAE

APRECIERE m'? 1Y B 17 DEL. 203 |

Transelectrica
13t Admmistesth by Sivtsm D

privind implementarea rezultatelor investigatiilor stiiniifice efectuate
in cadrul tezei cu tema LInstrumentarel metodic de evaluare sistemicé a
eficientei economice a managementului corporativ”,
inaintati pentru obtinerea titlului de doctor in economie,
specialitatea 08,0005 — Economic §i management (in ramuri)

Certificatul eliberat atestd faptul ¢, cercetdrile efectuate in teza
JANSTRUMENTARUL METODIC DFE EVALUARE SISTEMICA A
EFICIENTElI ECONOMICE A MANAGEMENTULUI CORPORATIV”
precum 51 propunerile, recomandirile enunjate de diiire autoarea lon-Bocinete
Crana, an fost ulilizate de cilre TRANSFLECTRICA S.A. in cadrul elbordri
unui plan care vizeasd devvollarea companiei,

fn wrma aplicirii matricei recomandatd de autoare, compania
Transelectrica 8.A. a revsit 2 implementese o stratepie de dezvoltare, ceea ce
permile inlemeierea unci sirategii a actiunilor wlterioare ale proprictarului
corporatiei.

in conformitate cu dircetiile strutesrice, TRANSELECTRICA S5.A. se va
concentra pe maximizarea performantei angajailor, in vederea consolidari
organizationale 51 a managementului companiei.

In acest context, elaboririle ghintitice propuse de doamna lon-Bochnete
Oana reprezintd o contributie de valoare in elicientizarca managementului
corporativ in condilii de crizil economicd, lar instrumetarul metodic propus va

contribui la imbunatitirea strategiel de sclectare a clementelor portofolinlui

mveshiional.
Sef servici TR
Sef serviciy, YT%.—*_.__._ I |
: pRENALS
Ing. Tanasa lon \ ?‘"r CogTeTE
.;.'_- - "
T Mg

166



e ,TALROM SHIPPING AND TRADING LTD

SHIPFING, MANNING AND FORWARDING AGENTS
BUNKER, STORES, PROVISION SUPPLIERS
IMPORT-EXPORT - WAREHOUSES

CARGO SURVEYORS - FIOTAGE

TOWASE

ACT DE IMPLEMENTARE

Drd. Ton-Bocinete OQana expune depariamentulul managerial
coelicientii inlluentei  diferitor indicatori asupra  indicatorului
miegral al pronosticulun falimentului in metode oceidentale care nu
sunt aplicabili in conditiile economici romdne. Insd, dupd cum
demonsireazd cercetdrile autohtone, chiar si corectarea acestor
cocficienti pentru practica roménd nu da rezultatele scontate,
Aceasta arg legatura, in opinia autorului, cu faptul ¢d in conditiile
economiei romane, o influentd asupra pronosticului falimentului il
are alt set de indicatori ai activitii financiar-economice, decit cel
stabilit in studiile occidentale.

Urmare a impelmentarii se vizeaza o crestere a productivitatii
, urmare a evitarii la timp a unui eventual faliment . Estimam o

crestere cu pana la 2 puncte procentuale .

Director
Departament Managerial
ITALROM SIHPPING AND TRADING

'*\'1-:-' .
RN

HEAD OFFICE

[ R - COMETANT A
FIZIHTA FORT M0, B0 287
| PHIT A0 0= 1261 1080100 12 BTG 17 T
| At oodudl B0 n 50
| Wiobie:  ransger 18R 2061
op. dem 08451 3502
L% TAGED || AL JUEE AN
Einui TALROMEEEAHET.AD

Fiscal Code 3310 - Chambore of Commerce Mo, TAA8TIVI#E1

BRANCHES AT DANLIBE PORTS
Isubng, Galad and Brallzj

B20K) - GALATI

ST DOWRCAGCA 12
LG L, APT, B2

FHEAR: 3040-36 41 77 T8
MOBILE. 3040-15-81 81104
TLX: 14950 | TALHOM
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DECLARATIE PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII
Subsemnatul, declar pe proprie raspundere personald ca materialele prezentate in teza de
doctorat sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez ca, in caz contrar,
urmeaza sa suport consecintele in conformitate cu legislatia in vigoare.
Bocanete Oana

Semnatura

Data
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CURRICULUM VITAE

Informatii personale,

Nume / Prenume

ION-BOCANETE OANA

Adresa(e)

Strada Traian Nr.67, Bl. K1A, Etaj 1,Ap. 9, Constanta, Romania

Telefon(oane)

0765484857

Fax(uri)

0241558700

E-mail(uri),

oana_bhocanete@yahoo.com

Nationalitate(-tati)

Romana

Data nasterii

05 octombrie 1983

Sex

Feminin

Locul de munca vizat / Domeniul
ocupational

Universitatea ,,Tomis” Constanta
Doctorand In management economic

Experienta profesionald

Perioadal

2008-prezent

Functia sau postul ocupat

Asistent Manager

Activitdti si responsabilitati principale

Coordonarea activitatii de secretariat

Numele si adresa angajatorului

Universitatea Tomis, Strada Petru Vulcan, nr. 100

Tipul activitatii sau sectorul de
activitate]

Unitate de invatamant superior

Perioada
Functia sau postul ocupat]
Activitati si responsabilitati
principale
Numele si adresa angajatorului
Tipul activitatii sau sectorul de
activitate

Educatie si formare,

2008-prezent

asistent universitar-limba engleza
transmiterea informatiilor profesor-student
Universitatea ,,Tomis” Constanta, Strada Petru Vulcan, nr. 100

Perioadal

1998-2002

Calificarea / diploma obtinuta

Absolvent studii liceale

Disciplinele principale studiate

Filologie-bilingva Engleza

competente profesionale dobandite|
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Numele si tipul institutiei de
invatamant / furnizorului de formare

Liceul Teoretic ,,George Calinescu”

Perioada

Calificare/ diploma obtinutd
Disciplinele principale studiate
competente profesionale dobandite
Numele si tipul institutiei de
invatdmant /furnizorului de formare

2002-2006
Diploma de licenta
Licentiat in filologie

Universitatea ,,Ovidius” Constanta, Facultatea de Litere,
Specializarea Engleza -Germana

Perioada

Calificare/ diploma obtinuta
Disciplinele principale studiate
competente profesionale dobandite|
Numele si tipul institutiei de
invatdmant

/furnizorului de formare

Perioada
Calificare/ diploma obtinuta

Disciplinele principale
studiate/
competente profesionale dobandite
Numele si tipul institutiei de
invatamant
/furnizorului de formare

Perioada

Calificare/ diploma|
obtinutd

Disciplinele principale

studiate/

competente profesionale dobandite
Numele si tipul institutiei de
invatamant]
/furnizorului de formare

Calificare/ diploma|
obtinutd
Disciplinele principale

studiate/
competente profesionale dobandite
Numele si tipul institutiei de
invatamant
/furnizorului de formare

2005-2009
Diploma de licenta
Licentiat in Drept

Universitatea ,,Ovidius” Constanta, Facultatea de Drept si Stiinte
/Administrative

2006-2007

Diploma de master

Dreptul Afacerilor

Universitatea ,, Titu Maiorescu’ Bucuresti

2009-2012

Diploma de licenta
Licentiat in Economie

Universitatea ,,Tomis” Constanta, Facultatea de Studii Economice
si Administrative Administrative, specializarea Administrarea
Afacerilor

2009
Program de studii psihopedagogice

Limba engleza-germana
Universitatea ,,Ovidius” Constanta, Departamentul pentru

Perioadapregatirea personalului didactic

Din 2009
Doctorand

Economie si Management (in ramura)
Universitatea Libera Internationala din Moldova
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Activitatea de elaborare si
publicare de lucrari

Aptitudini si competente personale

Limba(i) materna(e)

Romana

Limba(i) straind(e) cunoscuta(e)

Autoevaluare intelegere Vorbire Scriere
Nivel european (*) Ascultare Citire Participare la | Discurs |Exprim
conversatie oral are
scrisad
Limba Engleza | 3 3 3 3 3
Limba Germand | 3 3 2 2 3
Limba Franceza | 3 3 2 3 3
(*) Nivelul Cadrului European Comun de Referinta Pentru Limbi

Straine

Competente si abilitati sociale

Integrare rapida in colectivitate, adaptabilitate la schimbarile de

situatie, Perseverenta,

Competente si aptitudini
organizatorice

Seriozitate, comunicare foarte bund, valorificarea oportunitatii,
responsabilitate, receptivitate fatd de nou, planificarea, organizarea
si sistematizarea activitdtilor desfasurate.

Competente si aptitudini de utilizare a|
calculatorului

Cunostinte legate de Microsoft Office: Word, Excel, Power Point —
INivel avansat

Permis(e) de conducere

Categoria B (experienta 12 ani)
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