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Creºte randamentul
obligaþiunilor germane

Randamentul titlurilor germane
de stat a crescut în intervalul 3-7 iu-
nie, pentru a treia sãptãmânã la rând,
dupã ce preºedintele Bãncii Centrale
Europene (BCE), Mario Draghi, a
declarat cã economia regiunii ar tre-
bui sã revinã pe creºtere în a doua
parte a anului curent. Afirmaþiile lui
Draghi au afectat cererea de produse
cu venit fix.

Randamentul obligaþiunilor ger-
mane cu maturitatea la zece ani a ur-
cat cu patru puncte de bazã (0,04
puncte procentuale), sãptãmâna tre-
cutã, la 1,55%.

Lira sterlinã,
în cel mai mare avans
din ultimii trei ani

Moneda britanicã, lira sterlinã, a
consemnat, în intervalul 3 -7 iunie, cel
mai importantavanssãptãmânaldinul-
timii trei ani, faþã de dolar, pe fondul
unor date peste aºteptãri privind evolu-
þia producþiei industriale, a serviciilor ºi
preþurilor locuinþelor din þarã, care au
alimentat încrederea în economie.

Lira a urcat cu 2,3% sãptãmâna tre-
cutã, pe piaþa din Londra, ajungând la
1,5553 dolari. Avansul a fost cel mai
important din octombrie 2009 pânã în
prezent. La data de 6 iunie, lira atingea
1,5684 dolari, cel mai ridicat curs de
dupã 13 februarie. (V.R.)
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În atenþia abonaþilor la ziarul “BURSA”
Dacã sunteþi abonaþi la ziarul “BURSA” ºi nu aþi

primit ziarul, vã rugãm sã ne contactaþi la nr. de
telefon: 021.311.22.36/37 sau la adresa de e-mail:
abonamente@bursa.ro.

DEPARTAMENTUL DIFUZARE “BURSA”

“O bunã guvernare a
companiilor de stat ar fi putut
face austeritatea mai uºoarã”
(Interviu cu Mihai Bogza, membru în Consiliul

Director al Consiliului Investitorilor Strãini)
l “Nu am reuºit sã gãsim o listã a întreprinderilor
la care se aplicã aceastã Ordonanþã 109”
l CIS a propus înfiinþarea unei entitãþi care sã
monitorizeze angajamentele Guvernului

Reporter: Cum apreciaþi implementarea managementului profesionist în
companiile de stat în þara noastrã?

Mihai Bogza: Consiliul Investitorilor Strãini (CIS) a publicat recent Cartea
Albã 2013, un document pe care îl realizeazã periodic, mai exact din doi în doi

ani, ºi în care încearcã sã sintetizeze realizãrile
din diverse domenii de activitate ºi sã propunã
mãsuri de îmbunãtãþire a situaþiei existente.

În mod tradiþional, CIS nu formuleazã
critici la adresa autoritãþilor - guverne,
miniºtri, persoane -, ci face o analizã ºi înce-
arcã, în mod constructiv, sã identifice zone-
le în care lucrurile se pot îmbunãtãþi.

Managementul întreprinderilor publice
constituie un capitol în Cartea Albã 2013.

Nu întâmplãtor, primul element abordat în
acest material se referã la guvernanþa corporativã în cadrul întreprinderilor
publice, pentru cã în aceastã zonã s-a înregistrat un anumit progres, chiar
semnificativ în ultimii doi ani, prin apariþia Ordonanþei de Urgenþã
nr.109/2011 care a intrat în vigoare în decembrie 2011 ºi care a început deja
sã fie implementatã. (ANCUÞA STANCIU)

(continuare în pagina 4)

GUVERNANÞÃ CORPORATIVÃ
“DÂMBOVIÞEANÃ”

Fondul Proprietatea: “Avem
un act normativ modern,
încãlcat în mod constant“

Fondul Proprietatea pare cã “urlã la lunã” atunci când criticã modul
de implementare a ordonanþei privind managementul profesionist
în þara noastrã.

Fiecare nouã companie de stat unde este finalizatã selectaþia de condu-
ceri noi, “conform criteriilor de guvernanþã corporativã”, este o nouã oca-
zie pentru reprezentanþii FPsã batã cu pumnul în masã ºi sã îºi reia “bosco-
rodelile” la adresa guvernanþilor.

Asta nu înseamnã nicidecum cã Fondul se va opri, aºa cum nici faptul cã
nu va renunþa nu este o garanþie cã va reuºi sã schimbe ceva.

“Vom continua sã atragem atenþia asupra tuturor problemelor de guver-
nanþã corporativã pe care le putem detecta în
companiile de stat din portofoliul nostru",
ne-a declarat Grzegorz Konieczny, vice-
preºedintele executiv al Franklin Templeton.

Acesta considerã cã normele legislative
adoptate de Guvern sunt bune, însã ele au
fost constant încãlcate.

Grzegorz Konieczny ne-a declarat: “Pro-
cedurile optime sunt înscrise în Codul de
Guvernanþã Corporativã (OUG 109/2011),
un act normativ modern, cuprinzãtor, care a

fost, din pãcate, încãlcat în mod constant de la intrarea sa în vigoare, la înce-
putul anului 2012. Consiliile de Administraþie independente ºi echipele de
management profesioniste ar trebui sã fie selectate pe baza unui atent proces
de selecþie, gestionat de specialiºti în recrutãri externi, respectabili, pe baza
unor criterii profesionale transparente. (ADINA ARDELEANU)

(continuare în pagina 5)

MANAGEMENTUL PRIVAT ÎN COMPANIILE DE STAT

O soluþie care încã nu ºi-a dovedit virtuþile
G uvernul s-a angajat, în

faþa Fondului Monetar
Internaþional (FMI), sã

implementeze un management
profesionist la companiile de stat
încã de la prima scrisoare de in-
tenþie adresatã conducerii Fondu-
lui, în cadrul actualului acord de
timp preventiv încheiat cu acesta,
în iunie 2011. La finele aceluiaºi

an, a fost publicatã în Monitorul
Oficial Ordonanþa de urgenþã a
Guvernului nr. 109/2011 privind
guvernanþa corporativã a între-
prinderilor publice.

Documentul argumenta decizia
“privatizãrii” conducerii întreprinde-
rilor de stat prin faptul cã “eficienþa
unui operator economic depinde, în
mod determinant, de performanþa

managementului acestuia, de corecta
implementare în funcþionarea socie-
tãþii a mecanismelor de bunã guver-
nare”.

Cadrul legislativ de la acel mo-
ment prezenta lacune importante în
privinþa bunei guvernãri a regiilor
autonome, ceea ce le-a afectat în
mod negativ performanþa econo-
micã ºi competitivitatea, iar legis-

laþia generalã a societãþilor comer-
ciale nu era adaptatã specificului
societãþilor de stat, motiv pentru
care nu le oferea premisele unei
funcþionãri corecte, susþinea,
atunci, guvernul.

În vederea eficientizãrii activi-
tãþilor companiilor de stat era
necesarã dezvoltarea de noi meca-
nisme de guvernanþã corporativã,

care sã fie suplimentare în raport
cu cele reglementate de legislaþia
generalã a societãþilor comerciale
ºi adaptate la particularitãþile pre-
zentate de întreprinderile cãrora li
se adresau, se mai preciza în OUG
109/2011.

ALEXANDRU SÂRBU

(continuare în pagina 4)

“Punem capãt unei perioade de
management intenþionat
defectuos, în companii de stat”
(Interviu cu Remus Vulpescu, fost ºef al Oficiului
Participaþiilor Statului ºi Privatizãrii în Industrie)

Reporter: Care este opinia dumneavoastrã cu privire la implementarea mana-
gementuluiprofesionist încompaniiledestatdin þaranoastrã? Poate fi considerat
unprocesde“succes”,avândînvederecãaufostdejamanifestatenemulþumiri?

Remus Vulpescu: Trebuie sã recunoaºtemcâteva realitãþi. Îngreunarea ac-
cesului la bani în contextul crizei economice globale scoate la ivealã proble-
me acumulate de-a lungul timpului în companiile de stat. Semnalul de alarmã
l-au dat insolvenþele Hidroelectrica ºi Oltchim. Hidroelectrica este un succes
excepþional, unic în regiune, de reorganizare prin insolvenþã în timp record de
un an. La Oltchim, un rezultat pozitiv este incert ºi din ce în ce mai îndepãrtat,

cu fiecare lunã de indecizie - modelul de reor-
ganizare adoptat zilele trecute era disponibil ºi
în urmã cu 6 luni. Ambele cazuri de insolven-
þã îºi au rãdãcinile în anii ‘90.

Nu toate companiile statului sunt în stare
de insolvenþã, dar toate sunt într-o situaþie
economicã dificilã. Punemcapãt unei perioade
de management intenþionat defectuos, în
companii de stat: Hidroelectrica, Transelec-
trica, Oltchim, Poºta Românã, CFR Marfã
sunt cazurile cele mai cunoscute publicului

acum. Vor apãrea ºi altele, pe mãsurã ce anchetele avanseazã. Toþi cei impli-
caþi ºi-au acoperit urmele cum au putut mai bine.

Accesul la contracte cu companiile de stat a fost preferenþial ºi a creat bo-
gaþi ºi sãraci, în loc sã fie competitiv ºi sã creeze clasa de mijloc a societãþii
prin stimularea iniþiativei private cinstite. (ANCUÞA STANCIU)

(continuare în pagina 5)

CORESPONDENÞÃ DIN VARªOVIA

Existã investitori în Turcia,
dupã proteste
l Analistul JP Morgan David Aserkoff: „Sperãm
ºi avem o oarecare încredere cã tensiunile
politice se vor calma în urmãtoarele luni”

Reporter: Acþiunile turceºti ocu-
pã prima poziþie între recomandãrile
JP Morgan, în raportul pe Europa
Centralã ºi de Est, Orientul Mijlociu
ºi Asia pentru 2013? Cum sunt afec-
tate aceste recomandãri de protestele
recente din Istan-
bul?

David Aser-
koff: Rãspunsul
evident este cã nu
sunt influenþate
pozitiv, cel puþin
înultimasãptãmâ-
nã. Însã, când lu-
crezi pe pieþe este
vorba despre a
privi înainte, nu
înapoi. Am vãzut
o scurtã scãdere a pieþei turceºti pe
fondul unor temeri politice legitime
asupra a ceea ce va urma. Dar, cred
cã, din perspectiva investitorilor, tre-
buie sã ne amintim cã partidul care
este la putere (n.r. Partidului Dreptã-
þii ºi Dezvoltãrii AKP, al cãrui lider
este premierul Turciei, Recep Tayyip

Erdogan) a câºtigat trei alegeri parla-
mentare la rând, iar opoziþia rãmâne
relativ fragmentatã. Aproape toþi de-
monstranþii sunt în favoarea demo-
craþiei. Doresc mai multã democraþie,
nu mai puþinã. Cred cã de aceea pro-

testeazã. Pe mã-
surã ce vom ve-
dea mai multã de-
mocraþie, prote-
stele se vor dimi-
nua ºi investitorii
vor reveni. O altã
problemã care a
afectat Turcia a
fost vânzarea ma-
sivã care a avut
loc pe pieþele
emergente de ac-

þiuni ºi obligaþiuni. Calmarea acestui
trend va fi un alt stimul pentru reveni-
re ºi în Turcia.

Reporter: Nu credeþi cã lucrurile
vor escalada?

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 11)

JP Morgan a recomandat investitorilor sã cumpere acþiuni turceºti, la mijlocul anului trecut,

iar, pentru acest an, a pus piaþa de capital din Turcia în capul listei de achiziþii, în raportul

CEEMEAYearAhead2013 (pentru Europa Centralã ºi de Est,OrientulMijlociu ºiAsia).

Astfel, David Aserkoff, CEEMEA Equity Strategist JP Morgan, nu poate decât sã spe-

re cã protestele din Turcia, care dureazã de mai bine de o sãptãmânã, se vor calma.

Tensiunile politice din Istanbul au deranjat efervescenþa pieþei de capital turceºti, in-

stalatã dupã upgrade-urile acordate de majoritatea agenþiilor de rating, ºi i-au adus o

scãdere de peste 10%.

David Aserkoff ne-a vorbit, în cadrul unui interviu, despre protestele din Turcia, dar ºi

despre criza din Cipru ºi riscurile ºi oportunitãþile la care trebuie sã fie atenþi investitorii.

Bursa din România nu se aflã pe radarul analistului JP Morgan, din cauza lichiditãþii re-

duse.

Cât de aproape este sfârºitul bulei
imobiliare din Suedia?

Fondul Monetar Internaþional
a publicat, recent,
concluziile misiunii

sale de consultare cu autori-
tãþile suedeze, care includ
“încetinirea creºterii econo-
mice pe fondul unui mediu
extern dificil”, dar ºi “conti-
nuarea expansiunii creditu-
lui ipotecar, în ciuda ºoma-
jului ridicat”.

Suedia, alãturi de celelalte þãri
din Scandinavia, a fost privitã, în ul-

timii ani, ca loc de refugiu în faþa
crizei economice globale.
De multe ori s-a vorbit
chiar de miracole econo-
mice.

Dar de unde poate veni
miracolul în Suedia?
Dintr-un sector industrial
afectat semnificativ de
pierderea locurilor de mun-
cã? Nu, “soluþia” agreatã

de autoritãþi, guvern ºi banca cen-
tralã, a fost susþinerea, prin orice mij-

loace, a unei bule imobiliare fãrã
precedent (vezi graficul 1).

Cu toatã creºterea acceleratã a in-
dicilor preþurilor de pe piaþa imobi-
liarã, atât la nivel naþional, cât ºi la
nivelul principalelor zone metropo-
litane, încã se mai poate vedea pe
grafic “cocoaºa” de la începutul
anilor ‘90, responsabilã pentru o
crizã bancarã urmatã de mai multe
naþionalizãri ale instituþiilor finan-
ciare.

(continuare în pagina 11)

CÃLIN
RECHEA

Vasilescul Autoritãþii de Supraveghere
Financiarã

Dacã n-ar fi anunþat colega mea
Adina Ardeleanu, la 21 ale lunii tre-
cute, cã Radu Soviani a devenit pur-
tãtor de cuvânt al Autoritãþii de Su-
praveghere Financiarã (ASF), atunci
am fi crezut ºi astãzi cã el este doar
realizatorul emisiunii
“The money show” de la
ubicuul post de televiziu-
ne Money TV, fostul “na-
tural business born” Mo-
ney Chanel, actualmente
“natural business dead”.

Dar, Soviani continuã ºi
astãzi sã fie realizatorul
emisiunii “The money
show”, chiar dacã este purtãtorul de
cuvânt al ASF.

Atunci când a anunþat-o, Adina a
subliniat cã mutarea lui Soviani este
epigonicã, pentru cã imitã sãritura de
pe o baricadã, pe alta, a colegului sãu
de post TV “natural business dead”
Dan Suciu, care din postura de zia-

rist “neataºat”, a devenit purtãtorul
de cuvânt al premierului Rãzvan
Ungureanu, “detaºat” de la SIE ºi de
la orice.

Acea miºcare am taxat-o la vre-
mea sa, întrebându-mã retoric cât

caracter sã ai ca, astãzi, sã
te plângi, ca ziarist, cã pur-
tãtorii de cuvânt îþi trântesc
uºa-n nas, ºi tot astãzi sã
treci pragul, închizând-o
cu sete, în faþa foºtilor co-
legi de breaslã (mã rog, nu
acesta este aspectul de
principiu, ci doar fenome-
nologia; important este cã,

în calitate de ziarist, eºti în cãutare,
inclusiv de informaþia dositã de au-
toritãþi, sã nu ajungã la judecata ce-
tãþenilor, în timp ce, în calitate de
purtãtor de cuvânt, schimbi stãpâ-
nul – stãpânul ziaristului este publi-
cul, nu patronul organului de presã
– ºi adesea, doseºti informaþia, în

slujba autoritãþii ºi în detrimentul
cetãþenilor).

Între timp, cineva mi-a spus cã în
SUAeste interzis sã fie numit un zia-
rist drept purtãtor de cuvânt.

Deºi SUA se aflã pe acelaºi glob
terestru cu România, totuºi nu sunt
sputnik sã mã-ngrijorez de întreaga
planetã, asfel cã mã cam doare-n ºpiþ
cum e în SUA.

Dar aºa, de culturã generalã, am
consultat dicþionarul nostru, ca
sã-mi însuºesc definiþia noþiunii:

“Purtãtor de cuvânt este acea per-
soanã autorizatã sã exprime în mod
public pãreri care aratã punctul de
vedere al forului pe care îl reprezin-
tã”.

Aha, deci nu exprimã punctul de
vedere al cetãþenilor ºi nici nu este
animat de un interes cetãþenesc, cum
este definitoriu pentru ziarist.

Buuun!
(continuare în pagina 3)

MAKE


