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® “La noi, nu exista
o perceptie corectd
asupra fenomenului
de franciza”

® Aurelian Dochia:
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m Leul se da pe tobogan de o saptamana

“Costul creditelor
va deveni mult mai mare”

Cititi, in pagina 13,
dividendele acordate
de emitentii de pe BVB,
pentru anul 2012.
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FRANC ELVETIAN = 3,7052 RON

EURO = 4,5535 RON

DOLAR = 3,4402 RON

MANAGEMENTUL PRIVAT IN COMPANIILE DE STAT

O solutie care incanu s

uvernul s-a angajat, in
fata Fondului Monetar
International (FMI), sa

implementeze un management
profesionist la companiile de stat
inca de la prima scrisoare de in-
tentie adresata conducerii Fondu-
lui, in cadrul actualului acord de
timp preventiv incheiat cu acesta,
in iunie 2011. La finele aceluiasi

an, a fost publicata in Monitorul
Oficial Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr. 109/2011 privind
guvernanta corporativd a intre-
prinderilor publice.

Documentul argumenta decizia
“privatizarii” conducerii intreprinde-
rilor de stat prin faptul ca “eficienta
unui operator economic depinde, in
mod determinant, de performanta

“O bund guvernare a
companiilor de stat ar fi putut
face austeritatea mai ugoara”
(Interviu cu Mihai Bogza, membru in Consiliul
Director al Consiliului Investitorilor Strdini)
® “Nu am reusit sa gasim o lista a intreprinderilor
la care se aplicd aceasta Ordonanta 109”
® CIS a propus infiintarea unei entitéti care sa
monitorizeze angajamentele Guvernului

Reporter: Cum apreciati i

companiile de stat in tara noastra?

p in

Mihai Bogza: Consiliul Investitorilor Straini (CIS) a publicat recent Cartea
Alba 2013, un document pe care il realizeaza periodic, mai exact din doi in doi

ani, si In care Incearca sa si
din diverse domenii de activitate si sa propuna
masuri de imbunatatire a situatiei existente.
fn mod traditional, CIS nu formuleazi
critici la adresa autoritatilor - guverne,
ministri, persoane -, ci face o analiza §i ince-
arcd, in mod constructiv, sa identifice zone-
le in care lucrurile se pot imbunatati.
Managementul intreprinderilor publice
constituie un capitol in Cartea Alba 2013.

realizarile

managementului acestuia, de corecta
implementare in functionarea socie-
tatii a mecanismelor de bund guver-
nare”.

Cadrul legislativ de la acel mo-
ment prezenta lacune importante in
privinta bunei guvernari a regiilor
autonome, ceea ce le-a afectat in
mod negativ performanta econo-
mica si competitivitatea, iar legis-

-a dovedit virtutile

latia generald a societatilor comer-
ciale nu era adaptatd specificului
societatilor de stat, motiv pentru
care nu le oferea premisele unei
functiondri corecte, sustinea,
atunci, guvernul.

in vederea eficientizarii activi-
tatilor companiilor de stat era
necesara dezvoltarea de noi meca-
nisme de guvernanta corporativa,

GUVERNANTA CORPORATIVA

“DAMBOVITEANA

Fondul Proprietatea: “Avem
un act normativ modern,
incalcat Tn mod constant

de implementare a ordonantei privind managementul profesionist

F ondul Proprietatea pare ca “urld la lund™ atunci cand criticd modul

in tara noastra.

Fiecare noud companie de stat unde este finalizata selectatia de condu-
ceri noi, “conform criteriilor de guvernanta corporativa”, este o noud oca-
zie pentru reprezentantii FP sa bata cu pumnul in mas si sa isi reia “bosco-

rodelile” la adresa guvernantilor.

Asta nu inseamna nicidecum ci Fondul se va opri, asa cum nici faptul ca
nu va renunta nu este o garantie ca va reusi sa schimbe ceva.
“Vom continua sa atragem atentia asupra tuturor problemelor de guver-

Nu intdmplator, primul element abordat in

nanta corporativa pe care le putem detecta in
companiile de stat din portofoliul nostru",
ne-a declarat Grzegorz Konieczny, vice-
presedintele executiv al Franklin Templeton.

Acesta considera ca normele legislative
adoptate de Guvern sunt bune, insa ele au
fost constant incalcate.

Grzegorz Konieczny ne-a declarat: “Pro-
cedurile optime sunt inscrise in Codul de
Guvernanta Corporativa (OUG 109/2011),

un act normativ modern, cuprinzitor, care a

acest material se referd la guvernanta corporativa in cadrul intreprinderilor
publice, pentru ¢a in aceastd zona s-a inregistrat un anumit progres, chiar
semnificativ in ultimii doi ani, prin aparitia Ordonantei de Urgenta

fost, din pacate, incdlcat in mod constant de la intrarea sa in vigoare, la ince-
putul anului 2012. Consiliile de Administratie independente si echipele de
management profesioniste ar trebui si fie selectate pe baza unui atent proces

care sa fie suplimentare in raport
cu cele reglementate de legislatia
generala a societatilor comerciale

zentate de intreprinderile carora li
se adresau, se mai preciza in OUG
109/2011.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 4)

“Punem capat unei perioade de
management intentionat
defectuos, in companii de stat”

(Interviu cu Remus Vulpescu, fost sef al Oficiului
Participatiilor Statului si Privatizarii in Industrie)

Reporter Carc este opiniad dcuprivirelai mana-
in jile de stat din tara noastrd? Poate fi considerat
un proces de “‘succes”, avand in vedere ¢ au fost deja manifestate nemultumiri?

Remus Vulpescu: Trebuie s recunoastem citeva realititi. Ingreunarea ac-
cesului la bani in contextul crizei economice globale scoate la iveald proble-
me acumulate de-a lungul timpului in companiile de stat. Semnalul de alarma
I-au dat insolventele Hidroelectrica si Oltchim. Hidroelectrica este un succes
exceptional, unic in regiune, de reorganizare prin insolventa in timp record de
un an. La Oltchim, un rezultat pozitiv este incert si din ce in ce mai indepartat,
cu fiecare lund de indecizie - modelul de reor-
ganizare adoptat zilele trecute era disponibil si
inurma cu 6 luni. Ambele cazuri de insolven-
ta i5i au radacinile in anii ‘90.

Nu toate companiile statului sunt in stare
de insolventd, dar toate sunt intr-o situatic
economica dificild. Punem capat unei perioade
de intentionat d , In
companii de stat: Hidroelectrica, Transelec-
trica, Oltchim, Posta Romana, CFR Marfa
sunt cazurile cele mai cunoscute publicului
acum. Vor apirea si altele, pe masurd ce anchetele avanseaza. Toti cei impli-
cati §i-au acoperit urmele cum au putut mai bine.
esul la cu iile de stat a fost

1 si a creat bo-

nr.109/2011 care a intrat in vigoare in decembrie 2011 si care a inceput deja
sd fie implementatd. (ANCUTA STANCIU)

(continuare in pagina 4)

de selectie, gestionat de specialisti in recrutari externi, respectabili, pe baza
unor criterii profesionale transparente. (ADINA ARDELEANU)

(continuare in pagina 5)

gati si saraci, in loc sa fie competitiv si

creeze clasa de mijloc a societdtii

prin stimularea initiativei private cinstite. (ANCUTA STANCIU)

(continuare in pagina 5)

Creste randamentul
obligatiunilor germane

Randamentul titlurilor germane
de stat a crescut in intervalul 3-7 iu-
nie, pentru a treia saptdmand la rand,
dupi ce presedintele Bancii Centrale
Europene (BCE), Mario Draghi, a
declarat ca economia regiunii ar tre-
bui sd revind pe crestere in a doua
parte a anului curent. Afirmatiile lui
Draghi au afectat cererea de produse
cu venit fix.

Randamentul obligatiunilor ger-
mane cu maturitatea la zece ani a ur-
cat cu patru puncte de bazi (0,04
puncte procentuale), saptamana tre-
cutd, la 1,55%.

Lira sterlina,
in cel mai mare avans
din ultimii trei ani

Moneda britanica, lira sterlina, a
consemnat, in intervalul 3 -7 iunie, cel
mai important avans saptimanal din ul-
timii trei ani, fatd de dolar, pe fondul
unor date peste asteptari privind evolu-
tia productiei industriale, a serviciilor si
preturilor locuintelor din tard, care au
alimentat increderea in economie.

Lira a urcat cu 2,3% saptaména tre-
cutd, pe piata din Londra, ajungand la
1,5553 dolari. Avansul a fost cel mai
important din octombrie 2009 pana in
prezent. La data de 6 iunie, lira atingea
1,5684 dolari, cel mai ridicat curs de
dupa 13 februarie. (V.R.)

1
——
———

51948491134001

CORESPONDENTA DIN VARSOVIA

Exista mvestitori in Turcia,

dupa proteste

® Analistul JP Morgan David Aserkoff: ,,Speram
si avem o oarecare incredere cd tensiunile
politice se vor calma in urmatoarele luni”

i turcesti, itrecut,

i, pentry acestan,  pus pisfa de capital in Turcia in capul Fste do achizt in raportu

CEEMEA Year Ahead 20

Amal David Aserkoff, CEEMEA Equity Strategist JP Morgnn nu poate decnt sa spe-

din Turcia, care di

Tenslumle politice din Istanbul au deranjat efervescenta pietei de capit

se vor calma.
urcesti, in-

stalata dupa upgrade-urile acordate de majoritatea agentilor de rating, si i-au adus o

scadere de peste 10%.

David Aserkoff ne-a varm in cadrul unui inte:

despre protestele din Turcia, dar si
trebuie s fie atenti investitorii.

Bursn din Romania s se i pe racarul analistlul P Morgan, din cauza lichiditati re-

duse.

Reporter: Actiunile turcesti ocu-
pa prima pozitie intre recomandarile
JP Morgan, in raportul pe Europa
Centrala si de Est, Orientul Mijlociu
si Asia pentru 2013? Cum sunt afec-
tate aceste recomandari de protestele
recente din Istan-

Erdogan) a castigat trei alegeri parla-
mentare la rand, iar opozitia rimane
relativ fragmentatd. Aproape toti de-
monstrantii sunt in favoarea demo-
cratiei. Doresc mai multa democratie,
nu mai putind. Cred ca de aceea pro-
testeazd. Pe ma-

bul?

David Aser-
koff: Raspunsul
evident este ca nu
sunt influentate
pozitiv, cel putin
inultima saptaima-
na. Insd, cand lu-
crezi pe piete este
vorba despre a
privi inainte, nu
inapoi. Am vazut
o scurtd scadere a pietei turcesti pe
fondul unor temeri politice legitime
asupra a ceea ce va urma. Dar, cred
ca, din perspectiva investitorilor, tre-
buie s ne amintim ca partidul care
este la putere (n.r. Partidului Drepta-
tii §i Dezvoltarii AKP, al carui lider
este premierul Turciei, Recep Tayyip

surd ce vom ve-
deamai multa de-
mocratie, prote-
stele se vor dimi-
nua i investitorii
vor reveni. O altd
problema care a
afectat Turcia a
fost vanzarea ma-
siva care a avut
loc pe pietele
emergente de ac-
tiuni si obligatiuni. Calmarea acestui
trend va fi un alt stimul pentru reveni-
re si in Turcia.

Reporter: Nu credeti c¢a lucrurile
vor escalada?

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 11)

Vasilescul Autoritdtii de Supraveghere

Financiara

Daca n-ar fi anuntat colega mea
Adina Ardeleanu, la 21 ale lunii tre-
cute, ca Radu Soviani a devenit pur-
tator de cuvant al Autoritatii de Su-
praveghere Financiard (ASF), atunci
am fi crezut si astazi ca 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 continud si
astazi sa fie realizatorul
emisiunii “The money
show™, chiar daca este purttorul de
cuvant al ASF.

Atunci cand a anuntat-o, Adina a
subliniat ca mutarea lui Soviani este
epigonicd, pentru ¢ imita saritura de
pe o baricada, pe alta, a colegului sau
de post TV “natural business dead™
Dan Suciu, care din postura de zia-

MAKE

rist “neatagat”, a devenit purtitorul
de cuvant al premierului Razvan
Ungureanu, “detasat” de la SIE si de
la orice.

Acea miscare am taxat-o la vre-
mea sa, intrebandu-ma retoric cat
. caracter sa ai ca, astazi, sa
te plangi, ca ziarist, ca pur-
tatorii de cuvant iti trantesc
usa-n nas, si tot astdzi sa
| treci pragul, inchizand-o
cu sete, in fata fostilor co-
legi de breasla (ma rog, nu
acesta este aspectul de
principiu, ci doar fenome-
nologia; important este ca,
in calitate de ziarist, esti in cautare,
inclusiv de informatia dosita de au-
toritati, sa nu ajunga la judecata ce-
tatenilor, in timp ce, in calitate de
purtdtor de cuvant, schimbi stapa-
nul - stapanul ziaristului este publi-
cul, nu patronul organului de presa
— si adesea, dosesti informatia, in

slujba autoritatii si in detrimentul
cetatenilor).

intre timp, cineva mi-a spus ¢a in
SUA este interzis sa fie numit un zia-
rist drept purtitor de cuvant.

Desi SUA se afld pe acelasi glob
terestru cu Romania, totusi nu sunt
sputnik sa ma-ngrijorez de intreaga
planetd, asfel ca ma cam doare-n spit
cum e in SUA.

Dar asa, de cultura generala, am
consultat dictionarul nostru, ca
sa-mi insugesc definitia notiunii:

“Purtator de cuvant este acea per-
soana autorizata sa exprime in mod
public pareri care aratd punctul de
vedere al forului pe care il reprezin-
A

Aha, deci nu exprima punctul de
vedere al cetatenilor si nici nu este
animat de un interes cetdtenesc, cum
este definitoriu pentru ziarist.

Buuun!

(continuare in pagina 3)

Cat de aproape este sfarsitul bulei
imobiliare din Suedia?

ondul Monetar International
Fa publicat, recent,
concluziile misiunii

sale de consultare cu autori-
tatile suedeze, care includ
“Incetinirea cresterii econo-
mice pe fondul unui mediu
extern dificil”, dar si “conti-
nuarea expansiunii creditu-
lui ipotecar, in ciuda soma-
jului ridicat”.

Suedia, alaturi de celelalte tari
din Scandinavia, a fost privita, in ul-

CALIN
RECHEA

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

Dar de unde poate veni
miracolul in Suedia?
Dintr-un sector industrial
afectat semnificativ de
pierderea locurilor de mun-
cd? Nu, “solutia” agreatd
de aulunlau, guvern si banca cen-
stinerea, prin orice mij-

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

Cu toata cresterea acceleratd a in-
dicilor preturilor de pe piata imobi-
liard, atat la nivel national, cat si la
nivelul principalelor zone metropo-
litane, inca se mai poate vedea pe
grafic “cocoaga” de la inceputul
anilor 90, responsabild pentru o
criza bancard urmata de mai multe
nationalizari ale institutiilor finan-
ciare.

(continuare in pagina 11)



