Impactul privatizarii asupra sistemului
de guvernare corporativa

1. Continutul si importanta
guvernarii corporative

Printre principiile general ac-
ceptate, in economia de piata, se nu-
mara cele referitoare la faptul ca in-
treprinderile trebuie sa functioneze in
interesul proprietarilor (actionarilor),
pe de o parte, iar, pe de alta, ca de
performanta lor, alaturi de acestia,
sunt interesate si alte grupuri de
stakeholderi - denumire generica a-
cordata tuturor acelora (fie ei persoa-
ne fizice sau juridice) care au un in-
teres fatd de intreprindere (salariati,
clienti, furnizori, banci, comunitatea
locald, sindicatele, statul etc.).

Desigur, interesele stakeholde-
rilor sunt diferite, iar uneori chiar con-
tradictorii. Asa de exemplu, actionarii
sunt interesati in obtinerea de divi-
dende si in marirea valorii actiunilor
detinute, in timp ce managerii au
drept obiectiv ramanerea in continu-
are in functie si, desigur, cresterea
salariilor si dobandirea de alte avan-
taje. Bancile, la randul, lor sunt inte-
resate ca intreprinderile sa fie
suficient de profitabile pentru a putea
rambursa creditele si dobanzile afe-
rente. Comunitatea localad este si ea
interesata de efectul prosperitatii in-
treprinderii asupra altor intreprinderi
din zona si de impactul sdu asupra
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pietei.locale a fortei de munca. Statul,
ca structura ce reprezinta prin orga-
nismele sake interesele de ansamblu
ale natiunii, nu este nici el indiferent
fatd de buna functionare a intreprin-
derilor si efectul propagat al activitatii
acestora asupra functionarii macro-
sistemului din care fac parte, res-
pectiv economia nationala in ansam-
biul sdu s.a.m.d. :

Armonizarea tuturor acestor
interese nu se poate realiza de la
sine . ci, dupa cum o dovedeste
practica firmelor din tari cu economie
de piatd avansatd, printr-un sistem
adecvat de guvernare corporativa ce
presupune, pe de o parte, controlul
insiderilor (salariatii si managerii
intreprinderii) iar, pe de alta, al out-
siderilor (actionari nesalariati, investi-
tori strategici, stat, intermediari finan-
ciari, clienti etc.) asupra activitatii
intreprinderii si are rolul de a preveni
si de a evita manifestarea unor con-
flicte de interese intre diferitii stake-
holderi, ce pot avea efecte dauna-
toare asupra performantei companiei
si, in sens larg, asupra intregii
comunitatii de afaceri. '

in esentd, guvernarea corpora-
tiva consta intr-un ansamblu de
norme si mecanisme adecvate de
control aplicate la = nivelul intre-
prinderilor in scopul de a proteja si
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armoniza interesele adeseori contra-
dictorii ale tuturor participantilor la
viata acestora, dar si de a-i monito-
riza si motiva pe manageri sa-si
restranga comportamentul bazat doar
pe satisfacerea interesului lor per-
sonal, pe maximizarea propriei functii
de utilitate si a-i determina sa adopte
strategii si decizii care sa vina in
intdmpinarea intereselor actionarilor si
a celorlalte categorii de stakeholderi.
Teoretic, mijloacele de control
de care dispun stakeholderii pot fi
grupate in doua categorii :
e un control extern, care se exercita
prin intermediul pietei si al cadrului

juridic si institutional specific unei

economii de piata si care imbraca,
in principal, trei forme prin care pot
fi motivati si deternunati managerii
sa actioneze potrivit intereselor
actionarilor si ~ celorlalti
stakeholderi, si anume: vinderea
actiunilor pentru a sanctiona astfel
ineficacitatea  managerilor  si,
respectiv, insuficienta dividendelor
distribuite; falimentul impus de
creditori, care sunt in drept sa
ceara lichidarea intreprinderilor
falimentare; contractul de munca
(de management) dintre actionari
si manageri ce cuprinde obligatiile
si drepturile care revin manage-
rilor, stimulentele acordate aces-
tora, dar si sanctiunile ce pot fi
aplicate pentru lipsa de perfor-
manta a activitatii lor;

e un control intern, bazat pe: votul

~actionarilor in. AGA care aproba
sau sanctioneaza activitatea ma-
nagerilor si a C.A., 1i poate men-
tine sau revoca din functie; con-
trolul operational al managerilor si
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controlul salariatilor.

Din aceasta perspectiva, libe-
ralizarea economicd, descentraliza-
rea alocarii resurselor, transferul pro-
prietatii de stat catre sectorul privat si
promovarea liberei initiative nu sunt
suficiente pentru a asigura func-
tionarea intreprinderilor roméanesti po-
trivit principiilor unei economii de pia-
ta, pentru restructurarea, revitalizarea
si sporirea competitivitatii acestora.

Din punct de vedere economic,
privatizarea intreprinderilor de stat,
conceputa ca un raspuns la nevoia
de schimbare in interiorul sistemului,
vizeaza gasirea unor proprietari ani-
mati de dorinta de a asigura o utili-
zare rationald a resurselor intre-
prinderilor si cresterea profitabilitatii
acestora. Schimbarea regimului de
proprietate nu va modifica Tinsa
comportamentul managerilor daca
noii proprietari nu vor avea puterea,
motivatia si  mijloacele necesare
pentru a le controla de aproape
actiunile si a veghea ca ei sa
actioneze n interesul intreprinderii si
nu doar al propriului interes.

Daca pentru micile intreprinderi
private create prin libera initiativa
tucrurile sunt mai simple, proprietarii
fiind, de reguld, si managerii aces-
tora, nu acelasi lucru este in cazul
celorlalte intreprinderi privatizate sau
privatizabile. Prin urmare, .obiectivul
privatizarii trebuie sa-l constituie nu
numai transferul proprietatii juridice
asupra activelor intreprinderilor ci, de
asemenea, un transfer al puterii de

-control si sanctiune in favoarea noilor

proprietari. Acest transfer, precum si
crearea legilor si a institutillor necesa-
re pentru proprietatea privata trebuie



sa determine un nou sistem de guver-
nare corporativa, adicd o noud struc-
turd de incitare si control al manage-
rilor de catre proprietari si ceilalti fac-
tori interesati in bunul mers al intre-
prinderii, pentru a-i determina sa ia
decizii care sa raspunda si sad sa-
tisfaca asteptarile acestora [Phelps,
Frydman, Rapaczynski si Shleifer
(1993), Labaronne (1995)].

Pentru Romania, si in general
pentru tarile din Europa Centrala si
de Est, problema controlului corpora-
tiv, a mecanismelor si infrastructurii
adecvate pentru realizarea sa - sau,
cu alte cuvinte, a crearii unui sistem
eficient de guvernare corporativa -
este crucialda pentru succesul tran-
zitiei la economia de piata. Aceasta
intrucat:

a) in perioada planificarii centrali-
zate intreprinderile si managerii
acestora s-au confruntat cu un
mecanism de incitatii arbitrare
care, mai devreme sau mai tar-
ziu, s-au repercutat negativ a-
supra performantelor intreprin-
derilor si, implicit, asupra cres-
terii economice in general. in-
drumate, controlate si sprijinite
ori de cate ori era nevoie de ca-
tre stat, intreprinderile, in pofida
unei existente agitate, nu-si pu-
neau problema supravietuiri, a
-profitului sau a satisfacerii clien-
tilor, de vreme ce nu existau
piete concurentiale, obiectivele
erau stabilite centralizat prin
plan, iar resursele financiare e-
rau redistribuite intre ele indife-
rent de profitabilitatea sau non-
profitabilitatea activitatii lor.
in acest context, caracterizat

prin lipsa unei confruntari directe cu
piata si concurenta si inexistenta unui
sistem adecvat de incitatii si stimu-
lente, comportamentul adoptat de in-
treprinderi si manageri (judecati, in
primul rénd, in functie de realizarea
volumului productiei planificate) era
unul inertial, de asteptare a unor
ordine si sarcini transmise de sus in
jos pe linie ierarhica, iar preocuparile
privind conturarea directiilor de dez-
voltare pe termen mediu si lung erau
cvasi-inexistente, atentia indreptan-
du-se, in principal, catre nivelul tehnic
si operational, catre rezolvarea pro-
blemelor curente;

b) spre deosebire de intreprinderi-
le occidentale, in care manage-
rii au ajuns Tn posturi printr-un
proces complex de instruire si
selectie, in multe din intreprin-
derile tarilor in tranzitie corpul
managerial nu dispune adesea
de suficiente competente pentru

a conduce activitatea acestora

in noul context economic carac-
terizat prin incertitudine si risc,
promovarea in aceste functii fa-
candu-se, in frecvente cazuri,
dupa cu totul alte criterii decat
cele ale pregatirii profesionale
si abilitdtilor manageriale nece-
sare (criterii politice, alegerea
.democratica” de catre salariati,
cum s-a intAmplat In Romania
in primii ani ai tranzitiei etc.). Si-
tuatia este cu atat mai grava cu
cat multe intreprinderi necesit3
pentru supravietuirea lor o re-
structurare majora, pentru care
multi manageri sunt insuficient
inzestrati datorita stapanirii ne-
corespunzatoaré a . tehnicilor
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moderne de management si cu
deosebire a celor de manage-
ment strategic, ce constituie un
instrument pretios pentru contu-

rarea viitorului posibil al intre-

prinderilor in contextul multiple-
lor provocari ale tranzitiei si a-
doptarea unor strategii de re-
structurare viabile;

c) ca rezultat al inaintarii in proce-
sul de privatizare si cu deosebi-

re a celui de masa, concomitent

cu diminuarea influentei statu-
lui, s-a accentuat procesul de
corporatizare a economiei, res-
pectiv de transformare a socie-
tatilor comerciale (S.C.) in intre-
prinderi societare, a caror carac-
teristica o constituie existenta u-
nor proprietari (actionari) care nu
participa efectiv la gestiunea cu-
renta si nici la deciziile strategi-
ce privind dezvoltarea acestora.
Or, in economiile de piata evo-
luate, tocmai separarea proprietatii de
puterea decizionald este cea care a
condus la dezvoltarea sistemului de
guvernare corporativa, in scopul de a
armoniza interesele adesea contra-
dictorii ale diferitilor participanti la
viata firmei (si cu deosebire ale
actionarilor si managerilor) si care
nerezolvate pot determina o alocare
suboptimala a resurselor. Aceasta
separare intre proprietari si manageri
prezenta indeosebi in societatile cu
actionariat difuz face ca relatiile dintre
ei sa reprezinte, in fapt, o forma
particulard a relatiei de agentie' prin

" Relatia de agentie reprezintd in fapt o relatie
contractualad (practic un contract de mandat)
prin care una sau mai multe persoane (prin-
cipalul sau mandantul) angajeaza o alta sau
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care principalul (actionarul unei intre-
prinderi) incearca sa-l influenteze si
determine pe agent (managerul intre-
prinderii) sa actioneze intr-un sens
favorabil intereselor principalului;

d) desi reforma proprietati in-
seamna - in conditiile specifice
ale Romaniei, dar si ale altor
tari in tranzitie - extinderea
proprietatii private in intreaga
economie, atribuirea si recu-
noasterea diferitelor drepturi de
proprietate este mai complicata
in timpul 'si dupa acest proces,
indeosebi In cazul intreprinde-
rilor de stat privatizate. Practica
acestor ani de tranzitie evi-
dentiazad in acest sens ca, de
regula, schimbarile de jure in
regimul de proprietate nu au
fost urmate si de o modificare
de facto a drepturilor de pro-
prietate, respectiv a modalitati-
lor de atribuire si exercitare a
acestora.

Spre deosebire de tarile cu
economie de piata dezvoltata, in care
modul de repartizare a drepturilor de
proprietate intre indivizi si formele
juridice prin acestea sunt exercitate,
si care se caracterizeaza printr-o anu-
mita stabilitate - rezultat al unei lungi
evolutii de-a lungui secolelor -, in ma-
joritatea tarilor in tranzitie atribuirea
initiala a drepturilor de proprietate a
fost rapida si partiala, neconducand
la efectul scontat. Exemplul econo-
miei romanesti - dominata in prezent
de declin, dezechilibre si distorsiuni -

alte persoane (agent sau mandatar) pentru
a indeplini anumite functii sau a realiza une-
le servicii in folosul lui, ceea ce implica dele-
garea autoritatii decizionale catre agent.
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denota, de altfel, ca privatizarea,
respectiv modificarea regimului juridic
al proprietatii prin transferul dreptu-
rilor de proprietate legald de la stat
catre sectorul privat (persoane fizice
sau juridice) a fost o conditie nece-
sara, dar nu suficientd pentru crearea
unui veritabil sistem de guvernare
corporativa, pentru restructurarea si
relansarea cresterii economice.

De aceea, una din principalele
probleme pe care le implica buna gu-
vernare a fintreprinderitor privatizate
sau privatizabile consta tocmai in asi-
gurarea unei distributii reale a dreptu-
rilor de proprietate si, implicit, a celor
de control care, potrivit diferitilor ana-
listi, este de natura sa contribuie la di-
minuarea radicald a problemelor de
agentie existente in aceste intreprin-
deri. Aceasta necesitate decurge din
faptul ca dreptul de proprietate repre-
zinta, practic, osatura sistemului de
incitatii al unei economii de piata. El
permite de a sti cine suporta riscul si
cine castiga sau pierde intr-o tranzac-
tie si creeaza conditiile necesare pen-
tru incheierea de contracte executorii,
stimuleaza investitia rentabild si incita
In a-i urmari si controla atent evolutia,
incurajeaza efortul si discernamantul,
contribuind, astfel, la cresterea eco-
nomica si la crearea de bogatii. Toto-
data, o larga repartitie a drepturilor de
proprietate poate Tmpiedica concen-
trarea intregii puteri In mainile clasei
politice si este un factor de stabilitate
sociald [Banque Mondiale, 1996].

Pentru ca drepturile de proprie-
tate sa-si indeplineasca plenar rolul si
sa-si exercite influenta asupra com-
portamentelor din economie, iar pri-
vatizarea sa-si atingd intra-adevar

scopul si sa contribuie la crearea
structurilor si a mediului economic de
piata, este necesar nsa ca ele si
intruneasca doua importante carac-
teristici si anume: exclusivitatea si
transferabilitatea, pentru ca altfel,
puterea de control a proprietarilor si
diferitele atribute ale drepturilor de
proprietate (posesie, folosinta, dispo-
zitie si, pe cale de consecintd, uzu-
fruct) sunt alterate. Posesia, ca atri-
but al drepturilor de proprietate, de
exemplu, are sens doar in masura in
care acestea se fructifici, se valo-
rifica prin relatiile dintre proprietari si
non-proprietari [Sava, 1993, p. 117].
In caz contrar, posesorul nu mai
dispune de capacitatea de a decide si
de a opta in privinta folosirii diferitelor
componente ale proprietatii sale si, in
consecinta, puterea sa de control nu
este respectatd. Pe de alta parte,
drepturile de proprietate - exprimand,
in fapt, relatii intre oameni care in-
tervin n legatura cu folosirea bunu-
rilor posedate si nu relatii intre oa-
meni si bunuri - genereaza anumite
comportamente din partea proprieta-
rilor si din partea non-proprietarilor,

“acestea definind ;caracterul opozabil

al drepturilor proprietarului fatd de
ceilalti indivizi” [Greffe, 1985, p. 12],
iar in teorie se considera ca, alaturate
ipotezei rationalitatii, respectiv maxi-
mizarii utilitatii la nivelul fiecarui agent
economic, ele pot duce la maximum
de eficienta.

Existenta celor trei atribute ale
dreptului de proprietate este evident3
n cazul oricarui tip de proprietate pri-
vata din economiile occidentale, spre
deosebire de cele in tranzitie unde
aceasta problema este mai aparent3,
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ceea ce implica dezvoltarea in cadrul
acestora a unui sistem complet nou
de drepturi de proprietate.
in acest sens, Sun [1997]
descriind drepturile de proprietate ca
Jrelatii reglementate intre oameni si
organizatii ce provin din existenta
bunurilor insuficiente (rare) si care se
referd la folosirea lor, fiind instituite
prin norme, obiceiuri si legi” reuneste,
in fapt, atat aspectul legal (juridic),
cat si ceea ce poate fi numit aspectul
.cultural” al proprietdtii. Or, aceasta
inseamna ca foarte importante, pen-
tru realizarea schimbarilor preconiza-
te in sistemul de proprietate, sunt
existenta si dezvoltarea unei anumite
culturi privind proprietatea privata.
Daca noile societati
create prin libera initiativa sunt intr-o
pozitie oarecum avantajoasa, deoa-
rece ele sunt constituite pe un fundal
cultural de noi drepturi de proprietate,
in schimb, in cazul intreprinderilor de
stat supuse privatizarii este deosebit
de importat de a intelege care
atribute ale drepturilor de proprietate
sunt transferate si in ce context
institutional si cultural are loc reforma;
e) in fine, referindu-ne expres la
Romania, se impune relevat c3,
in comparatie cu alte tari din
zona, cum ar fi, de exemplu,
Polonia, Cehia si Ungaria (ce
dispun de o traditie indelungata
in ceea ce priveste sistemele
economice liberale, de o struc-
tura economica relativ moderna
si 0 altd mentalitate a populatiei
vizavi de schimbarile preco-
nizate), aceasta, in pofida unor
premise favorabile dar ne-
fructificate’, care i-ar fi permis

" Ne referim la asa-numitele ,pérti sociale” (a-
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realizarea unei privatizari rapide
si, In consecinta, crearea unor
noi structuri care sa raspunda
logicii functionarii economiei de
piata, a fost dezavantajata de:

e inexistenta unei pericade de
prereforma care sa faciliteze
pregatirea conditiilor tranzitiei
catre economia de piata si
instituirea unui sistem eficient
de guvernare corporativa, in
sensul ca desi in perioada
comunista a fost introdus asa-
numitul ‘sistem al autocon-
ducerii muncitoresti, influenta
angajatilor asupra deciziilor
importante privind intreprinde-
rea era extrem de redus3,
statul fiind cel ce detinea rolul
de comanda si control;

e demararea brusca a procesu-

- lui de corporatizare a econo-
miei roménesti (respectiv de
reorganizare a unitatilor de
stat in regii autonome si so-
cietati comerciale pe actiuni),
practic printr-o distrugere a
vechilor structuri ce asigurau
conducerea strategica la nivel
micro, mezo Ssi macroecono-
mic si fara a fi intrunite toate
premisele necesare functiona-
rii Tntreprinderilor pe principiile
corporatiei: existenta unor me-

proximativ 30 de mid. lei la preturile din
1990 la nivelul intregii economii) a céror res-
tituire (facuta din considerente politice popu-
liste), in locul transformarii lor in actiuni, a a-
nulat, practic, acest avantaj pe care si- cre-
ase Romania in privinta privatizarii si, in a-
celasi timp, a declansat procesul de decapi-
talizare a intreprinderilor, de dezechilibrare
a cererii cu oferta pe piata bunurilor de
consum, constituind una din cauzele inflatiei
(inflatie prin cerere) si ale dezechilibrelor
macroeconomice majore.



canisme specifice economiei
de piatd care sa asigure alo-
carea eficienta a resurselor si
a unui cadru legislativ adec-
vat, stabilirea ratei de schimb
pe baze reale, stabilizarea
economiei prin stapanirea in-
flatiei, o infrastructura institu-
tionala corespunzatoare etc.,
fapt ce a condus la dezvol-
tarea unor comportamente de
supravietuire si reactii adapti-
ve intarziate si spontane din
partea intreprinderilor, reglajul
realizdndu-se cu pierderi in-
semnate de resurse materiale,
umane si financiare;

promovarea de catre stat, ca-
re a continuat o buna perioada
de timp (practic pana in 1993
cand au luat fiinta FPP-urile si
FPS) sa fie unic proprietar, a
unor forme tranzitorii de gu-
vernare corporativa (C.1.S. si
C.I.M.S.), care s-au dovedit a
fi ineficiente din punct de ve-
dere al controlului exercitat a-
supra managementului S.C.

- Situatiile create au fost diver-
se, mergand de la ingerinta

CIS (CIMS) 1n conducerea
S.C. si relatii conflictuale intre
aceste organisme si C.A., pa-
na la reprezentarea formala
sau apropierea membrilor CIS
(CIMS) sau ai C.A. de diferite

_grupuri de interese, ceea ce a

diluat mult raspunderea pentru
administrarea eficientd a pro-
prietatii;

neinsotirea de la inceput a
transferului proprietatii din sec-
torul public in cel privat de alte

masuri complementare abso-
lut necesare cum ar fi: restruc-
turarea sistemului bancar si
reglementarea rolului sau in e-
conomie, crearea si operatio-
nalizarea pietei de capital, a-
doptarea legii falimentului si a
legii antimonopol etc. Chiar da-
ca unele dintre acestea s-au
adoptat ulterior, ele nu au avut
insd secventialitatea si coe-
rerfta necesare unei bune de-
ruldri a procesului de privatiza-
re si implementarii unui nou sis-
tem de guvernare corporativa.
in contextul celor prezentate,
rezultd ca, dincolo de estimarea
progreselor inregistrate de Romania
in inaintarea catre o noua structura
de proprietate, analiza particularita-
tilor schemei de privatizare utilizate si
a incidentelor sale asupra structurilor
actionariale si decizionale este un
demers oportun, de natura sa clarifice
o serie de probleme privind sistemul
de guvernare corporativd din eco-
nomia romaneasca in tranzitie.

2. Modificari in sistemul de
guvernare corporativa sub
impactul privatizarii

2.1. Particularitati, limite
si incidente ale priva-
tizarii din perspectiva
guvernarii corporative

Constituind o componenta ma-
joréd a reformei economice, procesul
de privatizare declansat in economia
romaneasca s-a dovedit - ca si in
cazul altor tari in tranzitie din Europa
Centrala si de Est - mai dificil decat
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s-a crezut initial. El a fost marcat de
numeroase dificultati, limite, contra-
dictii si chiar sincope, decurgand atat
din modul in care a fost conceputa
reforma economica si din fenomenele
asociate actualei perioade de tran-
zitie, cat si din schemele de priva-
tizare utilizate, din modificarile aduse
acestora pe parcurs si modul lor de
implementare. Drept urmare, trans-
ferul activelor de stat in proprietate
privatd sau, cu alte cuvinte, marea
privatizare, s-a realizat relativ lent,
inregistrand o evolutie destul de
sinuoasa de la an la an (anexa nr. 1).
Fara a insista pe larg asupra
etapelor, modului de derulare a
procesului de privatizare, dificultatilor
si blocajelor intampinate in inaintarea
catre o noua structura de proprietate
consideram totusi ca, din perspectiva
studiului de fata, respectiv a impac-
tului privatizarii asupra sistemului de
guvernare corporativa, se impun a fi
facute o serie de precizari si nuantari.
a) Faptul ca, din multiple si variate
cauze', marea privatizare s-a
desfasurat mai dificil si mai lent
decat s-a preconizat a permis
mentinerea unui numar mare de

! Inconsecventa si birocratismul in implemen-
tarea procesului de privatizare de masa; in-
suficienta capitalului autohton si strain; in-
tarzierile in operationalizarea pietei de capi-
tal; insuficientele, complexitatea si mobilita-
tea cadrului legal si normativ; imperfectiunile
cadrului institutional constéand in proliferarea
exageratd a institutiilor abilitate s& monitori-
zeze procesul de privatizare si rivalitaile
dintre acestea; dificultatile in evaluarea S.C.
induse de H.G. nr. 500/1994; blocajul finan-
ciar si politica fiscald restrictivd; manifesta-
rea de calre unii manageri a unei anumite
rezerve faté de privatizare de teama de a
nu-si pierde posturile etc.
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S.C controlate de stat, acesta
continuand sa ramana
principalul actionar ,exterior” al
intreprinderilor. Mai mult decét
atatl Avand in vedere ca la
unele S.C. nivelul subscrierii cu
certificate de proprietate (CP) si
cupoane nominative (CN) a fost
redus, statul (prin intermediul

FPS) si-a marit ponderea in ca-

pitalul social al unora dintre a-

cestea. Asa, de exemplu, anali-

za stadiului privatizarii in cazul

a 24 de S.C. ce au constituit

esantionul nostru de studiu

pune in evidenta ca in 17 S.C.

(70,8% din total esantion), FPS

detine pachetul majoritar de

actiuni, respectiv intre 50,98%

si 74,5% din totalul acestora

(anexa nr. 2).

Or, dupa cum o dovedeste
practica economica a acestor ani de
tranzitie, in multe cazuri, statul a dat
dovada de o capacitate redusa de
administrare performanta a proprieta-
tii pe care o detine. Avem in vedere,
in principal: : )

e manifestarea de catre stat a unui
atasament nu intotdeauna justificat
fatd de unele intreprinderi, de re-
gula putin performante, si susti-
nerea financiara a acestora prin
mecanisme cum ar fi subventiile
directe si indirecte, in locul exer-
citarii unui control eficient asupra
managementului acestora si a
orientarii-comportamentului agenti-
lor economici printr-un pachet
adecvat de parghii si instrumente
economico-financiare, atitudine ce
conduce la slabirea guvernarii cor-
porative si, in acelasi timp,
mareste distorsiunile aduse mediu-

‘l



lui concurential si mecanismelor
de piata, generand o alocare inefi-
cienta a resurselor in economie;

e controlul deseori formal al mana-
gementului intreprinderilor de catre
cei abilitati de stat (FPS) sa-i re-
prezinte interesele in AGA si C.A.
si/sau apropierea acestora de di-
ferite grupuri de interese sau pac-
tizarea cu managerii Intreprinderi-
lor din motive ce urmaresc satis-
facerea intereselor personale sau
de grup, fapt ce impieteaza asupra
realizarii unei bune guvernari cor-
porative si conduce la subminarea
intereselor celorlaiti actionari si,
implicit, ale statului ca actionar
majoritar’.

" In acest sens o serie de cercetari intreprinse
de noi [Nanes, 1995] pun in evidenta ca, de-
si de jure constituirea la nivelul S.C., ince-
pénd cu anul 1993, a Adundrii Generale a
Actionarilor (AGA), formata din reprezentan-
tii FPS si FPP (in baza contractului de man-
dat dintre acestia si respectivele fonduri),
precum si instrumentarea contractului de
management putea constitui o solutie in pri-
vinta administrarii si managementului S.C.
cu capital majoritar de stat, de facto proble-
mele care au continuat s& persiste sunt le-
gate, in principal, de: insuficienta parghiilor
aflate la dispozitia membrilor AGA pentru e-
xercitarea cu adevéarat si nu formald a atri-
butiilor lor in calitate de reprezentanti ai ce-
lor doi actionari; pregétirea economica si
manageriald nu intotdeauna corespunzatoa-
re a unora dintre acestia (alesi uneori dup§
criterii politice sau de altd naturd si nu in
functie de competentele profesionale), insu-
ficienta motivare a membrilor AGA (prin re-
nuntarea la prevederile initiale ale contractu-
lui de reprezentare vizdnd participarea la
profit, in conditiile stipulate in contract); mo-
dul de selectionare a managerilor, insufici-
ent de relevant privind profesionalismul si a-
bilitétile lor manageriale; dependenta decizi-
onaléd de FPS, indeosebi in ceea ce priveste

b) Dincolo de o serie de avantaje
(rapiditatea atragerii populatiei
in procesul de privatizare,
echitate sociald, deschiderea
de noi oportunitati pentru in-
vestitorii strategici prin oferirea
unei plaje largi de optiuni, dat
find numarul mare de S.C.
etc.), privatizarii de masa fi sunt
asociate si aspecte mai putin
favorabile care, in opinia noas-
tra, afecteaza comportamentul
‘agentilor economici, manage-
mentul si guvernarea corespun-
zatoare a acestora si anume:

‘e crearea unui actionariat nume-
ros (de ordinul zecilor de mii
de persoane), dispersat si ato-
mizat, insuficient informat cu
privire la drepturile si obli-
gatiile ce-i revin, nepregatit si
cu slaba putere de influenta si
control asupra managementu-
lui intreprinderii, datoritad pa-
chetului redus de actiuni pe
care il detine fiecare actionar
si interesului scazut privind
evolutia si dezvoltarea pe
termen lung a intreprinderilor
(actionariat pasiv); ‘

» divergenta de obiective si inte-
rese in cadrul S.C. privatizate
in sensul ca, daca pentru ma-
rea masa a actionarilor rezul-
tati in urma privatizarii de ma-
sa obtinerea de dividende re-
prezintd scopul primordial,
pentru S.C. si, eventual, actio-

efectuarea unor inveslitii de restructurare de
mai mare amploare datorita prerogativelor i-
mitate ale AGA in acest sens, precum si ca-
pacitétii reduse de autofinantare a intreprin-
derilor s.a.
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narul principal si manageri,
obiectivul principal poate sa-|
constituie restabilirea echili-
brului financiar si dezvoltarea
intreprinderii, fapt ce poate
genera tensiuni si conflicte in-
terne, inrautatind climatul or-
ganizational si impietand asu-
pra procesului decizional;
posibilitatea manifestarii de
catre investitorii strategici (ro-
mani sau straini) a unor rezer-
ve fatd de cumpararea unor
intreprinderi la care participa
un numar mare de actionari
datorita dificultatilor pe care le
implicd modul de lucru cu un
actionariat numeros, atomizat
si nepregatit.

c) La randul sau, privatizarea prin
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tehnici de tip MEBO, in afara
unor avantaje incontestabile
(rapiditate, atractivitate intr-o
perioada cand sectorul de stat
era cvasiinexistent, cresterea
motivatiei salariatilor si ma-
nagerilor prin ,legarea” acestora
de profitul S.C. etc.), prezinta si
ea anumite limite si dezavan-

taje.. Dincolo de faptul ca nu

contribuie n mod consistent la
capitalizarea intreprinderilor de-
oarece salariatii-cumparatori nu

au fost, de regula, in masura sa -

injecteze capitaluri consistente
in S.C., iar PAS-ul are o capaci-
tate redusa de a investi, cel pu-
tin Tn primii ani, cand profitul es-
te folosit, in special, pentru pla-
ta ratelor scadente catre FPS
sau a creditelor ce au fost ne-
cesare pentru cumpararea de
actiuni (ceea ce constituie un

‘I

impediment major in calea
restructurarii si retehnologizarii
S.C.), din punct de vedere al
guvernarii corporative cele mai
semnificative sunt urmatoarele:

e induce complicarea raportului
actionariat - manageri - sindi-
cate, dat fiind melanjul de sta-
tute (actionar-salariat; mana-
ger-actionar), fapt ce poate
impieta asupra procesului de-
cizional, data fiind multitudinea
si deosebirile de interese ce
se cer armonizate si pozitia la
care se raporteaza fiecare; -

e obtinerea, uneori, a pachetului
de control, pe cai mai mult sau
mai putin oculte, fie de catre
managerii intreprinderilor sau
de cétre reprezentantii FPS in
AGA (ceea ce poate sa nu in-
semne o schimbare de esenta
fata de situatia anterioara

privatizarii), fie chiar de catre -

unele persoane din afara
intreprinderilor prin intermediul
unor membrii PAS, ceea ce
poate genera dificultati si con-
flicte, cu impact nefavorabil
asupra procesului de mana-
gement si a activitatii intre-
prinderii;

e atitudinea de respingere a
PAS-ului, mai ales atunci cand
acesta nu detine pachetul de
control, fatd de investitorii
externi si atitudinea ezitanta a
acestora din urma de a investi
acolo unde PAS-ul a dobandit
importante participatii, de tea-
ma conflictelor de interese ce
pot interveni etc.

d) Desi trecerea de la proprietatea



de stat la proprietatea privata si
dezvoltarea sectorului privat in
economie implica, asa cum ara-
tam in paragrafele anterioare,
statuarea unor drepturi de pro-
prietate clare si asigurarea con-
ditiilor pentru exercitarea tuturor
atributelor acestora, ca premisa
indispensabild a realizarii unei
bune guvernari corporative, ex-
perienta roméaneasca privind
privatizarea pune in evidenta
starea confuza a regimului de
proprietate, definirea inh general
imprecisa a drepturilor de
proprietate si neintrunirea con-
ditiilor pentru exercitarea aces-
tora, concomitent cu lipsa unor
reglementari clare privind pro-
tectia participatiilor minoritare.
In acest sens, examinarea mo-
dului in care s-au atribuit si se exer-
cita drepturile de proprietate pune in

. evidentd ca, daca in cazul noilor

societati private create prin libera ini-
tiativa lucrurile sunt clare, proprie-
tarilor revenindu-le toate atributele
acestora, in cazul celorlalte forme de
privatizare, si cu deosebire al transfe-
rului gratuit, drepturile de proprietate
sunt fie atenuate (deci incomplete),
fie existd unele ingerinte limitative. in
sprijinul afirmatiilor noastre aducem
urmatoarele argumente:

e faptul ca marea majoritate a
cetatenilor actionari (la SIF-uri sau
la diferite S.C. supuse procesului
de privatizare accelerata) nu si-au
putut exercita o buna perioada de
timp dreptul de dispozitie asupra
propriilor actiuni si nici dreptul de
vot pentru desemnarea noilor ad-
ministratori, situatie determinata,

in primul caz, de finalizarea cu in- -

tarziere a operatiunilor preliminare
care sa dea posibilitatea tranzacti-
onarii actiunilor pe piata organizata
a valorilor mobiliare, iar, n cel
de-al doilea, de intrunirea cu intar-
ziere, atat la nivelul SIF-urilor, cat
si al S.C., a adunarilor generale
ale actionarilor, datorita complexi-
tatii problematiciilegate de proce-
dura propriu-zisa de convocare si
desfasurare, cauzata, la randul
sau, de numarul mare al actiona-
rilor rezultat in urma procesului de
privatizare de masa si de lipsa
unor reglementari complete in
acest sens;

e nedistribuirea de catre FPP-uri a
dividendelor ce se cuveneau ceta-
tenilor in calitate de detinatori ai
certificatelor de proprietate si mo-
dul in care s-a hotarat remedierea
acestei situatii prin Legea nr.
133/1996 pentru transformarea
FPP-urilor in SIF-uri', care, dupa
parerea noastra, reprezinta o for-
ma de incalcare a drepturilor de
proprietate, pentru cd nu exista
certitudinea ca ea reprezintd voin-
ta actionarilor acestor fonduri, de-
cizia fiind luata fara consultarea si
acordul acestora;

e o serie de prevederi privind vanza-

" Este vorba de prevederea ce statueaza cé
cetdtenii care au primit personal CP in te-
meiul Legii nr. 58/1992 si care au participat
cu unul sau mai multe astfel de CP la proce-
sul de privatizare de masé sunt indreptatiti
s& primeasca cu titlul de dividende, sub for-
ma de actiuni, cota parte din veniturile cuve-
nite FPP-urilor péna la 31 martie 1996 rezul-
tate din dividendele incasate de la S.C. a-
rondate, precum si din utilizarea acestor di-
vidende si din véanzarea de actiuni din cota
aferenta fondurilor.
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rea-cumpararea actiunilor existen-
te Tn cazul privatizarii prin MEBO
(dreptul de preemptiune al mem-
brilor PAS asupra actiunilor, faptul
cd ele nu se pot transmite pe
durata existentei asociatiei (PAS)
decat in conditiile stabilite de AGA
si constituirea lor drept gaj pana la
plata integrald catre FPS a valorii
negociate a acestora) ce actio-
neaza in sens limitativ in ceea ce
priveste transferabilitatea dreptului
de proprietate si, respectiv, dreptul
de dispozitie asupra actiunilor
dobandite;

e modul In care s-a hotarat lichi-
darea S.C. din lista celor 17", doar
prin vointa actionarului principal
(FPS) si fara intrunirea AGA, deci
fara posibilitatea micilor actionari
ce au subscris cu titluri de pri-
vatizare la aceste societati de a-si
exprima prin vot opinia fata de
intentia acestuia, precum si decizia
de a-i redistribui pe acestia in alte
S.C., ce constituie un alt exemplu
de incalcare a drepturilor ce deriva

"din calitatea de actionar, dar si de
lipsd a. unor reglementari privind
protectia actionarilor minoritari. De
altfel, o astfel de practica con-
stituie chiar o actiune periculoasa
in privinta drepturilor de. proprie-
tate privata daca avem in vedere
ca, prin Constitutia Roméaniei (art.
41, al. 1 si 2), se prevede protectia
(ocrotirea) prin lege -a proprietatii

private si garantarea dreptului de .

proprietate. Or, interventia arbitra-
ra a statului (respectiv a FPS), fara
consultarea actionarilor, este un
abuz, indiferent ca lichidarea se
impunea sau nu.
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2.2. Structura si compor-
tamentul actionariatului

Intrucat strategia de privatizare
a S.C. combina transferul gratuit al
unei parti din capitalul social al
acestora cu vanzarea de catre FPS a
pachetului complementar de actiuni
pe care il detine, iar procesul de
privatizare este incd in curs de
desfasurare, din punct de vedere al
procentului de actiuni detinute,
structura actionariatului este si va fi
probabil diferitd de la caz la caz,
putand cuprinde mai multe categorii
de actionari si anume: mici actionari,

.. actionari semnificativi (5% din totalul

actiunilor), investitori strategici (mai
mult de 30% din actiuni), actionari cu
pozitie de control sau minoritate de
blocaj (pozitie care confera detina-
torului cel putin o treime din drepturile
de vot) si actionari cu pozitie ma-
joritara (peste 50% din drepturile de
vot). Daca micii actionari exista si vor
exista, probabil, in toate S.C. pri-
vatizate, celelalte categorii nu este
obligatoriu sa se regaseasca pretu-
tindeni, noua configuratie a structurii
de putere depinzand de nivelul sub-
scrierii, marimea pachetului comple-
mentar de actiuni destinat vanzarii si
calitatea celui care il va achizitiona.

in acest sens, examinarea
structurii actionariatului in cazul S.C.
ce au constituit esantionul nostru de
studiu® (anexa nr. 2), pune in eviden-

" Societétile comerciale*care si-au manifestat
disponibilitatea de a rdspunde la intrebérile
formulate in chestionare sunt: S.C. Adesgo
S.A., S.C. Apolo S.A., S.C. Armatura S.A.,
S.C. Carbochim S.A., S.C. Casirom S.A.,
S.C. Cimentul S.A., S.C. Clujana S.A., S.C.
Eico S.A., S.C. Elcond S.A., S.C. Electroa-



ta o diversitate de situatii si anume:

e inunele cazuri (S.C. ,C”, de exem-
plu), actionariatul este compus din
PAS ce detine pozitia majoritara
(45% din totalul actiunilor), in-
vestitorul strategic (44% din totalul
actiunilor), firme private autohtone
(6% din totalul actiunilor) si SIF
(5% din totalul actiunilor);

e in alte cazuri (S.C. ,A"), pachetul
majoritar de actiuni (51%) este
detinut de un investitor strategic,
diferenta de 49% revenind micilor
actionari - salariati si persoane fizi-
ce din afara intreprinderii rezultati

- in urma procesului de privatizare
de masd (15.497 de actionari ce
detin 26,5% din totalul actiunilor) -,
FPS-ului (19%) si SIF-ului (3,5%);

» exista, de asemenea, situatii (S.C.
»G") In care micii actionari rezultati
in urma procesului de privatizare
de masa detin pozitia majoritara
(59,12% din totalul actiunilor),
diferenta de 40,88% revenind
FPS-ului s.a.m.d.

O alta concluzie .interesant3
desprinsa din analizd este aceea ca,
alaturi de mentinerea unor participatii
majoritare ale statului in 17 din S.C.
investigate, caracteristica generald
pentru cele 21 de S.C. ce au fost
supuse procesuiui de privatizare de
masa o constituie numarul mare al

parata S.A.,, S.C. Faur S.A., S.C. Fimaro
S.A., S.C. Hapomar S.A., S.C. Industria Sér-
mei S.A., S.C. Pionierul S.A., S.C. Semana-
loarea S.A., S.C. Sidex S.A.,.S.C. Sinterom
S.A., S.C. Tehnofrig S.A., S.C. Tehnoton
S.A., S.C. Tepro S.A, S.C. Unirea S.A.,
S.C. Upetrom S.A. ji S.C. Vulcan S.A. Din
motive de confidentialitate, in toate referirile
din prezenta lucrare nu se indicd insa denu-
mirea reald a acestora.

actionarilor rezultati in urma acestui
proces (de ordinul zecilor de mii in
zece S.C.), ale caror participatii sunt
insd de dimensiuni reduse, repre-
zentand, in medie, intre 0,00007 si
0,015% din totalul actiunilor.

Situatia descrisd mai sus se
regaseste, in general, in majoritatea
S.C. romanesti supuse procesului de
privatizare de masa, ceea ce ne
indreptateste sa afirmam ca prin
privatizarea de masad s-a creat o
mare masad de mici actionari,
detinatori ai unui numar foarte redus
de actiuni si cu un grad de dispersie
teritorialda ridicat. De reguld pasivi,
acesti actionari sunt interesati, in
principal, de obtinerea de dividende si
nu in consolidarea si dezvoltarea pe
termen lung a intreprinderii, com-
portamentul dominant fiind de cautare
si obtinere a rentei din privatizare.
Desi impreuna acesti actionari detin,
in unele cazuri, o mare parte din
totalul actiunilor aferente capitalului
social al intreprinderilor la care au
subscris (in cazul esantionului nostru
mergand pana la procente cuprinse
intre 26,5-60% in cazul a nou3 S.C),
intrucat ei sunt foarte numerosi si
dispersati, fiecare detinand, in fapt,
asa cum aratam, un numar redus de
actiuni, este greu de - presupus c3
acest actionariat rezultat in urma
procesului de privatizare de masa
poate sa exercite vreo influent3
directd asupra managementului S.C.
Cel putin intr-o prima etapa, actionarii
.din afara” intreprinderii (marea mas3
a populatiei ce a subscris titluri de
privatizare), insuficient pregétiti, nu
vor intelege care este rolul lor si nu
vor manifesta dorinta de a se asocia
$i a-si desemna reprezentanti in AGA
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sau in C.A. care sa le promoveze si
apere interesele, deci, practic, nu vor
avea nici un fel de putere de influenta
si control asupra managementului in-
treprinderii. De altfel, aceasta asocie-
re si interventie prin procura de repre-
zentare, care poate constitui o moda-
litate de transformare a micilor deti-
natori de actiuni din actionari ,pasivi’
in actionari ,activi,” este dificil de rea-
lizat datoritd dispersiei mari a actio-
narilor rezultati in urma privatizarii de
masa si obiectivelor diferite urmarite
de fiecare dintre acestia, dar si insu-
ficientei cunoasterii de catre marea
lor majoritate a drepturilor si obligatii-
lor ce deriva din calitatea de actionar.
Pe de alta parte, legislatia Tn vigoare
nu prevede nici ea detalii referitoare
la posibilitatea de asociere a micilor
actionari, dupa cum nu face referiri
nici cu privire la pachetul de blocaj
control si drepturile ce decurg din
detinerea sa, protectia actionarilor
minoritari etc.

In ceea ce priveste actionarii-
salariati, rezultati fie In urma proce-
sului de privatizare accelerata, fie al
tehnicilor de tip MEBO, desi teoretic
s-ar putea aprecia ca ei pot exercita
un control mai bun asupra mana-
gerilor intreprinderilor (sau echipelor
de management) si deciziilor luate de
acestia decat actionarii din ,afara” da-
toritd accesului mai direct la informa-
tile necesare, riscul si inconve-
nientele. sunt insa multiple, mai ales
cand este vorba de intreprinderi care
inregistreaza pierderi si au nevoie de
aplicarea urgenta a unor strategii de
restructurare care sa conduca la
redresarea situatiei.

Situatia oarecum paradoxala
creata in S.C. privatizate prin MEBO,
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dar si in unele supuse procesului de
privatizare accelerata, caracterizata
prin melanjul de statute (actionar-sa-
lariat, actionar-manager) se va reper-
cuta, fara indoiala, cel putin o buna
perioada de timp, negativ in plan ma-
nagerial, deoarece atat pentru actio-
narul-salariat, cat si pentru mana-
gerul-actionar (cand participatia sa n
actiuni este redusa) este greu sa
pastreze un echilibru intre obiectivele
diferite ce rezulta din dubla lor calitate
si totul depinde de pozitia pe care se
situeazad si la care se raporteaza in
principal. Practic, acest melanj de
statute, corespunzator unora si ace-
lorasi persoane, nu face decéat sa
ingreuneze guvernarea intreprinderi-
Jor si derularea corespunzatoare a
* procesului decizional, date fiind in-
teresele deosebite asociate fiecarei
calitati ce se cer armonizate, creand
stari confuze si uneori conflictuale.
Ca si in cazul micilor actionari
,din afard” rezultati in urma proce-
sului de privatizare de masa, unirea
actionarilor-salariati in asociatie ar
constitui, teoretic, o modalitate de a-i
transforma in actionari ,activi’, iar
desemnarea propriilor reprezentanti
in C.A. ar putea sa mareasca puterea
lor de influentd si control asupra
managerilor intreprinderilor. PAS este
el insusi un exemplu in acest sens
pentru ca, reprezintd asociatia sala-
riatilor-actionari din S.C. si are ca
“obiectiv sustinerea jntereselor lor in
cadrul AGA de pe pozitia pe care a
reusit s o dobandeasca prin cum-
pararea unui pachet de actiuni.
Potrivit opiniillor avansate de
unii  specialisti [Phelps, Frydman,
Rapaczynski si Shieifer, 1993], expe-
rienta firmelor occidentale, indeosebi



a celor din SUA, unde proprietatea
angajatilor este destul de extins3,
pune insé in evidenta ca si in cazul
reprezentarii salariatilor-actionari in
C.A., puterea lor de influenta si con-
trol asupra managementului com-
paniei ramane nesemnificativa.

Cat priveste S.C. romanesti
privatizate prin metoda MEBO, in
practica existd cazuri (la S.C. Car-
patex Brasov, de exemplu), cand prin
statutul S.C. s-a stabilit ca un actionar
nu poate fi imputernicit sa reprezinte
in AGA decét cel mult interesele altor
30 de salariati-actionari. Aceasta si-
tuatie este in dezavantajul salariatilor-
actionari (detinatori, de regula, fiecare
in parte a unui numar redus de
actiuni) si ii favorizeazd pe managerii
S.C. care, in unele situatii, cu con-
centrat in mainile lor un numar mare
sau foarte mare de actiuni, dobandind
in felul acesta puteri discretionare. In
acelasi timp, rigiditatile privind vanza-
rea-cumpararea actiunilor, ingradesc
dreptul de a dispune liber asupra
acestora si de a le vinde in afara
intreprinderii, ca una din modalitatile
de sanctionare a activitati mana-
geriale.

Celor prezentate se adaugi
faptul c&, 1n general, salariatii-
actionari nu dispun de competentele
si cunostintele necesare pentru a
putea influenta si controla modul de
administrare si conducere al in-
treprinderii. Pe de alta parte, ei se pot
opune achizitionarii unor pachete de
actiuni de catre investitorii strategici
din afara intreprinderii (cum s-a si
intamplat uneori in aceasta perioada)
sau pot determina o anumita rezerva
a acestora de a cumpara actiuni la

intreprinderile in care salariatii detin
impreuna participatii importante, dat
fiind riscul legat de posibilitatea apa-
ritiei unor conflicte de interese gene-
rate, de exemplu, de interesul sala-
riatilor-actionari de a vota pentru
marirea salariilor (chiar daca aceasta
poate reduce profitul intreprinderii si
valoarea actiunilor) sau de dorinta lor
de a mentine neschimbata structura
ocuparii fortei de munca, cu toate ca
din punct de vedere al dezvoltarii in
perspectivd a sunt necesare aplica-
rea unor strategii de restructurare
care necesita o restrangere a locurilor
de munca.

Relevante in ce priveste influ-
enta diferitelor grupuri de stakeholderi
asupra activitatii si procesului decizio-
nal al S.C. sunt rezultatele sondajului
intreprins de noi. In acest sens, din

-examinarea raspunsurilor primite de

la subiecti (anexa nr. 3) rezultd ca:

e in 16 S.C. (66,7% din total), influ-
enta predominantad asupra proce-
sului decizional apartine manage-
rilor;

e incinci S.C. (20,8% din total) influ-
enta cea mai mare revine fie C.A.
(in cazul a patru S.C.), fie, la egali-
tate, C.A. si reprezentantilor FPS
in AGA (in cazul unei singure
S.C);

e in doud S.C. (8,3% din total) influ-
enta managerilor si a reprezentan-
tilor FPS in AGA sunt egale si nu-
mai intr-o singurd S.C. managerii
si C.A. au influenta egal3;

e sindicatele exercita o influenta
cuprinsa intre 1 si 8% in zece S.C.
(41,67% din total), iar salariatii Tn
doar 6 S.C. (25% din total);

e in sase S.C. (25% din total),
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procesul:decizional este influentat
in proportii variind de la 1% la 20%
de clienti, iar in .patru S.C. de
furnizori, a caror pondere este
apreciata a fi cuprinsa intre 2-15%;

e doar in patru S.C. procesul decizi-
onal este influentat de organismele
guvernamentale (FPS si ministere)
in proportie de 10-15% si numai in
doud S.C. de catre banci in
proportie de 3% si respectiv 15%.

e nici unul dintre subiecti nu apre-
ciaza nsa ca actionarii rezultati in
urma procesului de privatizare in
masa au vreo influentd asupra
procesului decizional din intreprin-
dere.

O imagine si mai elocventa pri-
vind influenta insiderilor si outsiderilor
asupra procesului decizional este ofe-
rita de luarea in consideratie a pro-
portiei privatizarii, modului de realiza-
re a acesteia si structurii actiona-
riatului (anexele nr. 2 si 3). Astfel:

e incele 17 S.C. in care statul (FPS)
continud sa detind participatii
majoritare si care (cu exceptia
uneia, respectiv S.C. ,S”, in care
privatizarea s-a realizat in principal
prin MEBO) s-au privatizat prin
procedeul de masa (subscriere de
C.P. si C.N.), influenta cea mai
mare asupra procesului decizional
revine managerilor in marea majo-
ritate a cazurilor (14 S.C., repre-
zentand 82,35% din totalul celor
17), procentele variind intre 35% si
85%. Doar in cazul a doua S.C. se
apreciaza ca influenta managerilor
si a reprezentantilor FPS in AGA
sunt egale si numai intr-una ca
managerii au o influentd mai mica
decat C.A. si, respectiv, reprezen-
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tantii FPS in AGA;
¢ influenta predominantd a manage-
rilor se regaseste si in cazul celor
doud S.C. (,E” si ,F") privatizate in
proportie de 100% prin MEBO,
unde PAS detine intregul pachet
de actiuni;
¢ situatia este diferitd in cazul a pa-
tru S.C. (,A", ,B", .C" si ,D") In ca-
re, alaturi de PAS sau de actionarii
rezultati in urma procesului de pri-
vatizare de masa, exista fie un
investitor strategic (doua S.C.), fie
alti actionari din afara (firme,
banci, institutii strdine, fonduri de
investitii etc.) care detin un procent
majoritar sau semnificativ de acti-
uni (doud S.C), unde influenta ma-
nagerilor este mai mica (in trei
S.C.) sau cel mult egald a C.A. (o
~singura S.C.);
 “exceptie de la aceste situatii ,ge-
nerice” face doar o singura S.C.
(,G”) care, desi privatizatd in pro-
portie de 59,12% prin subscriere
de C.P. si C.N,, faptul ca din C.A.
fac parte si reprezentanti din afara
S.C., precum si ai salariatilor
(alaturi de cei ai FPS) face ca
influenta acestuia sa fie mai mare
decat cea a managerilor.

Din aceasta succintd prezen-
tare a impactului privatizarii asupra
structurii si comportamentului actio-
nariatului rezultd ca, in urma pro-
cesului de privatizare, mai ales a

" celui de masa, in conditile unui ac-

tionariat atomizat, nepregatit si dez-
interesat in intreprinderile roméanesti
a crescut rolul insiderilor si indeosebi
al managerilor in raport cu ceilalti ac-
tionari, cu exceptia acelor intreprin-
deri in care investitorii strategici sau



- alte categorii de actionari din afara lor
detin participatii importante.

In afara cazurilor in care ma-

nagerii detin participatii in actiuni su-
ficient de importante pentru a fi in-
teresati de dezvoltarea in perspectiva
a Iintreprinderilor, in rest, aceasta
autonomie extinsa a insiderilor si mai
ales puterea aproape absolutd a
managerilor poate avea (in ciuda
prevederilor contractului de manage-
ment) efecte nefavorabile asupra
activitatii si evolutiei lor si, pe cale de
consecintd, asupra perspectivelor de
ansamblu ale economiei nationale,
date fiind interesele diferite ale
acestora in raport cu cele ale
actionarilor si, implicit, discrepanta
intre ceea ce reprezintd optimul
economic pentru cele doua categorii
~ de ,actori”, pe de o parte, iar, pe de
alta, orizontul diferit de timp avut in
vedere de fiecare dintre acestia,
respectiv inclinatia catre termenul
scurt a managerilor, spre deosebire
de actionari care vizeaza un orizont
de timp practic nelimitat.

Coroborat cu definirea impre-
cisa a drepturilor de proprietate si
mentinerea unor participatii importan-
te ale statului Tn multe intreprinderi,
cresterea rolului si puterii insiderilor
genereazd sau poate genera un set
de stimulente si comportamente ce
sunt serios ddunatoare atat in raport
cu interesele celorlalti actionari, céat si
in ceea ce priveste derularea pro-
cesului de reformd economica, in
cadrul céruia privatizarea si restructu-
rarea reprezinta obiective stringente.
Consecintele aparute deja sunt:

e abuzul de putere si luarea de catre
manageri si/sau stat (respectiv

reprezentantii acestuia) a unor
decizii dictate de propriile interese
ce sunt prezentate ca fiind n inte-
resul S.C. sau al celorlalte cate-
gorii de actionari (cazul contrac-
telor de asociere la S.C. Neptun,
modul in care s-a hotarat lichida-
rea S.C. din lista celor 17", res-
pectiv doar prin vointa actionarului

majoritar s.a.);

incercari de deviere a resurselor

intreprinderilor pentru utilizari parti-

culare in folosul managerilor sau al
altor grupuri de interese cu care
acestia s-au aliat;

e orientarea cu predilectie a mana-
gerilor catre problemele ce vizeaza
activitatea pe termen scurt si ma-
nagementul operational, in detri-
mentul preocuparilor privind evo-
lutia "Tn perspectiva a intreprin-
derilor, modernizarea, restructura-
rea si retehnologizarea acestora;

e decapitalizarea Tntreprinderilor si

cresterea datoriilor acestora fata

de terti pentru acoperirea cheltuie-
lilor prezente si satisfacerea reven-
dicarilor salariale;

manifestarea unor tendinte de

politizare excesivd a deciziilor in

intreprinderile in care statul este
actionar majoritar care, potrivit
aprecierii  specialistilor [Zaman,

1998,, p. 11] se dovedesc a fi

contraproductive in planul perfor-

mantelor economice si al promo-
varii mecanismelor de piata etc.
Consecintelor prezentate se a-
daugé calitatea inadecvata a presta-
tiei manageriale in multe intreprinderi,
fapt ce mareste impactul negativ al
cresterii puterii managerilor asupra
evolutiei lor profitabile pe termen
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mediu si lung si a asigurarii unei bune
guvernari corporative.

In acest sens, o serie de
cercetari intreprinse de noi [Nanes,
1998, p. 115-191] au condus la con-
cluzia ca evolutia si functionalitatea
intreprinderilor romanesti au atat o
determinare contextuala, fiind influen-
tate de mutatiile ce au avut loc in me-
diul lor de exterior odata cu schim-
barea de sistem, cat si managerial3,
fenomen pus in evidenta de existenta
unor diferente, uneori apreciabile, in-
tre performantele economico-financi-
are nu numai in cazul intreprinderilor
ce actioneaza in conditi de micro-
mediu diferite (piatd, ramura sau
subramurd industriala etc.), ci si al
celor ce actioneazd in aceeasi
ramura sau subramura de activitate si
pe aceleasi segmente de piata.

La randul sau, analiza efectuata
de FPS pe un esantion de 509 S.C.
privatizate in 1994 releva ca desi, per
ansamblu, privatizarea a condus la
unele rezultate pozitive, pe grupe de
intreprinderi existd insa diferente
semnificative in sensul ca, alaturi de
S.C. care si-au imbunatatit perfor-
mantele postprivatizare, exista si S.C.
care si-au mentinut nivelul anterior
sau; dimpotriva, dupa privatizare au
inregistrat o diminuare a profitabilitatii
sau chiar pierderi [FPS, 1996, p. 4-16].
Acesta denotd ca, in. contextul
economiei romanesti, marcata de
puternice dezechilibre si decorelari
(economice, financiare, legislative
etc.), privatizarea, in lipsa unui ma-
nagement performant (bazat pe ca-
pacitate de previziune si asumarea
riscului) si a unui sistem eficient de
guvernare corporativda nu a condus
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intotdeauna la performanta.

3. Concluzii, reflectii
si oportunitati

Prin prisma analizelor intreprin-
se in paragrafele anterioare se poate
aprecia ca, in pofida transformarilor
care au avut loc in economia
romaneascd ca urmare a inaintarii
catre o noud structurad de proprietate,
incd nu se poate vorbi de o guver-
nare corporativa reala si eficients,
care s& asigure protejarea si armo-
nizarea intereselor ,actorilor” din
interiorul si exteriorul intreprinderilor
si, implicit, un control adecvat asupra
managementului acestora.

Situatia, asa cum este reflectata
de rezultatele cercetarilor noastre
(inclusiv a sondajului efectuat), este
determinatd de un complex de cauze
si anume: neclarificarea in totalitate a
drepturilor de proprietate; existenta
unui actionariat numeros, dispersat,
relativ pasiv si dezinteresat, cu putere
redusd de influenta asupra mana-
gementului intreprinderilor; statutul
ambiguu al unor actionari (actionar-
salariat, manager-actionar), ce poate
determina o contrapunere de inte-
rese; mentinerea unor participatii
importante ale statului in cazul multor
intreprinderi si exercitarea adesea
necorespunzatoare de catre acesta a
prerogativelor ce 1i revin in calitate de
actionar majoritar s. a.

Acestor cauze, ce deriva din
schemele de privatizare utilizate si
modul de derulare a acestui proces
complex, se adauga si altele asociate
manierei in care au fost proiectate si
implementate diferitele programe de
reforma si impactului pe care acestea



le-au avut asupra mediului economic
romanesc si anume: caracterul incd
emergent al pietei de capital,
caracterizata prin lichiditate redusa si
existenta unui sistem bursier si
extrabursier cu o evolutie relativ
neatractivda si oscilanta; implicarea
modesta a sistemului bancar in
guvernarea corporativa si neutilizarea
de catre acesta a unor instrumente
adecvate si eficiente de control si
monitorizare a activitatii firmelor pe
care le crediteaza; caracterul inca
debil al mediului concurential s.a.

Cel putin p&dna in prezent, n
Romania, ca de aitfel in majoritatea

tarilor n tranzitie din Europa Centrala.

si de Est, nu se poate vorbi, practic,
de un anume model de guvernare
corporativa (modelul anglo-american
sau cel germano-japonez), evolutia
de pana acum punand in evidentd
existenta unor elemente apartinand
ambelor modele prezente in eco-
nomiile occidentale. Tn acest cadru,
caracteristica principald o constituie
faptul ca, in urma procesului de
privatizare si cu deosebire a celui de
masa, in conditile unui actionariat
atomizat si cu slaba influenta asupra
managementului S.C., pe de o parte,
jar pe de alta, a exercitarii adesea
necorespunzatoare de catre stat a
atributiilor ce 1i revin in calitate de
actionar majoritar al multor S.C, n
intreprinderile romanesti a crescut
rolul insiderilor si indeosebi puterea
managerilor in raport cu ceilalti actio-
nari, ei exercitand de facto, un control
apreciabil asupra intreprinderilor si
procesului decizional, cu exceptia
acelor intreprinderi, relativ putine la
numar, in care investitorii strategici

sau alte categorii de actionari din
afara intreprinderii detin participatii
importante de actiuni. Or, in contextul
lacunelor legislative existente si al
definirii imprecise a drepturilor de
proprietate, al asimetriei informatiei si
slabiciunii concurentei, precum si al
fragilitatii institutiilor de piata si lipsei
unor mecanisme adecvate care sa
autorizeze si promoveze controlul
diferitilor outsideri asupra activitatii si
managementului intreprinderilor, a-
ceastd putere extinsd a managerilor
si comportamentele inadecvate si
contraproductive pe care le generea-
za este la fel de ineficienta din punct
de vedere al echilibrului sistemului, al
armonizarii diferitelor categorii de
interese si al alocarii optimale a
resurselor ca si controlul exercitat de
outsiderul autocratic.

Toate acestea fac ca in Roma-
nia, ca si in alte tari din zona,
dimensiunea controlului corporativ si,
n consecintd, gasirea structurilor si
mecanismelor adecvate de guvernare
pentru intreprinderile privatizate sau
privatizabile sa fie deosebit de impor-
tanta pentru relansarea economica si
succesul tranzitiei la economia de
piata, pentru realizarea rolului si
finalitatilor ce revin intreprinderilor si
care sunt nu numai economice,
tehnice si tehnologice, ci si de
creativitate si progres.

Pentru economia romaneasca,
crearea unui sistem adecvat si
eficient de guvernare corporativa
necesita:

a) clarificarea drepturilor de pro-
prietate in spiritul dreptatii si
- justitiei sociale - si asigurarea
conditiilor pentru ca detinatorii
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lor sa beneficieze de toate
prerogativele ce decurg din
acestea - problema deosebit de

importanta  tindnd cont de-

neclaritatile existente, precum si
de faptul ca, dupa cum o
dovedeste experienta tarilor
dezvoltate cu economie de
piata, stabilirea clara si res-
pectarea dreptului de proprie-
tate constituie premisa si con-
ditia indispensabila pentru ma-
nifestarea unui comportament
economic rational si realizarea
unui control corporativ eficient,
pentru promovarea competitiei
si stimularea performantelor
economico-social. Aceasta pre-
supune: _

e reglementarea problemelor re-
feritoare la compensarea par-
tiala a persoanelor care au
suferit prejudicii materiale prin
actele de nationalizare adop-
tate de statul roman in anii
1948-1949;

e repartizarea catre populatie,
sub forma de actiuni, a 30%
din capitalul social al R.A. in
cazul privatizarii lor;

e solutionarea problemelor si liti-
giilor privind dreptul de pro-
prietate asupra cladirilor sau
terenurilor existente intre S.C.
cu capital de stat sau intre
acestea si administratia locala
sau persoane private;

b) imbunatatirea cadrului legislativ
existent prin;

¢ includerea unor reglementari
care sa tina seama de exis-
tenta si interesele actionaria-
tului rezultat in urma PPM,;
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e clarificarea cadrului legal spe-

c)

cific privatizarii unora din so-
cietatilor nationale rezultate
din reorganizarea R.A,
precizarea responsabilitatilor
S.C. ce opereaza cu bunuri
publice si a relatiilor lor cu
autoritatile centrale si locale;
completarea cu reglementari
specifice care sa limiteze
practicile monopoliste si con-
curenta neloiala, pentru a evi-
ta substituirea, prin procesul
de privatizare, a vechilor mo-
nopoluri de stat cu noi mono-
poluri private, la fel de pericu-
loase din punct de vedere al
ingradirii concurentei;.
abordarea privatizarii prin pre-
cizarea cu claritate si luarea in
consideratie a  obiectivelor
prioritare (generale si specifice,
economice, sociale si politice)
ce se urmaresc a fi atinse prin
infaptuirea sa, pentru cd, de
acord cu alti specialisti [Zaman,
1998,, p. 15], privatizarea nu
trebuie conceputa ca un scop in
sine, ci ca un mijloc, ca o cale
menita sa contribuie la crearea
unui nou mediu economic si a
mecanismelor specifice econo-
miei de piata, la promovarea
competitiei intre agentii econo-
mici, la realizarea unor structuri
eficiente de proprietate si gu-
vernare corporativa, compatibile
cu cele din tarile dezvoltate si,
desigur, nu in ultima instanta, la
obtinerea unor performante
economice superioare si reali-
zarea unei cresteri economice
durabile.



In acest context consideram ca
inaintarea catre o noua structura de
proprietate si asigurarea pe aceasta
bazad a conditiilor necesare crearii si
functionarii unui sistem eficient de
guvernare corporativa presupune:
¢ intensificarea actiunilor in vederea

atragerii unor investitori strategici

interesati nu de achizitionarea in

scopuri speculative a pachetelor

de actiuni detinute inca de FPS, ci

de dezvoltarea in perspectiva a

S.C. care sa asigure, in virtutea

drepturilor lor de proprietari, un

control eficient asupra manageriior
si deciziilor adoptate de acestia,
ceea ce implica:

— stabilirea unui regim juridic
nediscriminatoriu si unitar cu
privire la investitorii straini si
autohtoni, precum si inlaturarea
barierelor birocratice existente;

- acordarea, n cazuri temeinic
justificate economic si dupa o
analizad riguroasa a bonitatii
cumparatorului si a capacitatii
‘sale investitionale, a unora din
facilitatile prevazute de actualul
cadru legal, cum sunt cele pri-
vind plata in rate sau vanzarea
in conditii avantajoase de pret
(sau la un pret ,simbolic”, cum
este denumitd) si includerea de
clauze asiguratorii privind plata
datoriilor S.C. si realizarea de
investitii  post-privatizare de
catre noul proprietar;

e diversificarea 1n continuare " a

metodelor de vanzare a actiunilor
intreprinderilor ‘detinute de FPS,
concomitent cu utilizarea flexibila

si adecvarea in mai mare masurd’

a diferitelor metode si tehnici de

privatizare la specificul societatilor

ce urmeaza a fi privatizate. in

acest sens, consideram ca ar
trebui sd se acorde mai mare
atentie urmatoarelor aspecte:

- aplicarea (indeosebi 1n cazuli
S.C. de mari dimensiuni) a unor
metode combinate de privati-
zare prin care sa se incerce, pe
de o parte, crearea unui ,nucieu
dur” al actionariatului in vede-
rea fluidizarii procesului deci-
zional si realizarii unui control
mai eficient asupra activitatii
intreprinderii, iar, pe de aita,
atragerea managerilor si salari-
atilor in procesul de privatizare
prin oferirea de pachete minori-
tare de actiuni, ca modalitate de
crestere a motivatiei pentru im-
plicarea responsabilda in activi-
tatea firmelor si aderarea la
obiectivele strategice ale aces-
tora,

— extinderea tranzactionarilor pe
piata de capital (bursierd si
extrabursierd) a unor pachete
de actiuni ale S.C. - detinute
incd de FPS -, cu luarea in
considerare a conjuncturii eco-
nomice si a capacitati de ab-
sorbtie a pietei;

— recurgerea la oferte publice
initiale (initial public offering) de
actiuni pe piata bursiera si
extrabursiera Tn vederea maririi
capitalului social al S.C. prin

aditie de capital privat, metoda

de privatizare indirecta prin care
se poate asigura capitalului
privat pachete semnificative de
actiuni sau pachete de control.
Potrivit aprecierii specialistilor
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[Zaman, 1998, p. 12], aceasta
metoda ar putea fi utilizatd n
cazul S.C. de dimensiuni mici si
mijlocii la care statul doreste sa
ramand in continuare actionar
si/sau investitorul privat este
interesat sa-l aiba pe acesta ca
partener, privatizarea netrebu-
ind abordatd neaparat ca o
contrapunere a sectorului privat
si de stat, ci din perspectiva
efectelor asupra profitabilitatii
intreprinderilor si a cresterii
economice, ceea ce hu ex-
clude, dupa cum o dovedeste
exemplul economiilor mixte din
unele tari dezvoltate, coexis-
tenta eficientd a celor/ doua
sectoare;

— conversia in actiuni a datoriilor
S.C. catre creditorii autohtoni si
straini nerambursate la scaden-
ta, metoda (prevazuta, de altfel,
de O.G. nr. 10 din 22 aprilie
1997 si utilizatd cu titlu experi-
mental de FPS in anul 1998) ce
poate contribui la diminuarea
blocajului financiar din econo-
mie, precum si la reducerea
ponderii datoriei externe;

e abordarea lichidarii nu ca un scop

in sine, ci ca o ultimd solutie in
procesul de privatizare/restructura-

re, bazata pe o analiza-diagnostic

temeinica si realistd a situatiei
interne si externe in prezent si in
perspectivd a respectivelor intre-
prinderi si a legaturilor in amonte
si aval ale acestora, precum si pe
luarea in consideratie a efectelor
sale propagate in plan economic si
social si, nu in ultimd instanta, a
obiectivelor si parametrilor strate-
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giei nationale privind structura de

ramurd si subramura.

elaborarea unor reglementari mai

precise cu privire la realizarea

investitillor de portofoliu;

d) transformarea contractului de
management Intr-un instrument
de stimulare, motivare si orien-
tare a managerilor in vederea
satisfacerii intereselor actionari-
lor si a asigurarii dezvoltarii pe
termen lung a intreprinderit, dar
si de control al activitatii desfa-
surate de acestia si de sanc-
tionare a lipsei de profesiona-
lism managerial, ceea ce presu-
pune atat mai buna precizare a
drepturilor si obligatiilor partilor
contractante, cat si intdrirea
raspunderii personale a mana-
gerilor (materiale si civile) pen-
tru bunul mers al activitatii,
precum si a reprezentantilor
FPS in cazul intreprinderilor in
care statul este inca actionar
majoritar;

e) imbunatdtirea componentei si
activitatii consililor de adminis-
tratie pentru a intari controlul
intern asupra managementului,
in care sens, o atentie deose-
bitd trebuie acordata (mai ales
in cazul S.C. in care statul este
actionar majoritar) selectarii si
numirii in aceste organisme a
persoanelor cu solida pregatire
profesionala si care dispun de o
buna cunoastere a specificului
activitdtii  intreprinderii  si  a
sectorului din care aceasta face
parte; ,

f) transformarea bancilor in punc-
te de sprijin ale privatizarii si



guvernarii corporative ceea ce
implica: accelerarea procesului
de privatizare a bancilor de stat;
participarea bancilor la procesul
de privatizare a intreprinderilor
si oferirea posibilitatii detinerii
de catre acestea a unor pa-
chete semnificative sau majo-
ritare de actiuni; flexibilizarea
mecanismului de creditare si
utilizarea creditului ca una din
parghiile de orientare a intre-
prinderilor si de monitorizare a
performantelor acestora; pro-
movarea competitiei Tn dome-
niul bancar; Tmbunatatirea su-
pravegherii prudentiale a activi-

tatii bancare si asanarea sis-

temului bancar, cu accent pe
sprijinirea bancilor aflate in
dificultate si introducerea proce-
durii de faliment pentru cele
imposibil de reabilitat; cresterea
eficientei manageriale in siste-
mul bancar printr-o mai buna

selectie a personalului si cu-

deosebire a celui din structurile

‘de conducere a bancilor, exerci-

tarea unui control mai riguros
asupra derularii operatiunilor
bancare, imbunatatirea cadrului
organizational si a sistemului
informational si contabil etc.

cresterea rolului investitorilor in-
stitutionali in procesul de priva-
tizare si guvernare corporativa
(SIF-uri, fonduri mutuale si de
pensii, societati de asigurari) si
reglementarea mai precisa a
modalitatilor de interventie si
functionare a acestora pentru a
proteja persoanele care vor sa
investeasca in fondurile de

investitii, precum si participatiile
minoritare n intreprinderile 1n
care aceste instituti  de
intermediere detin o parte
importantd de  capital. In
esenta, aceasta presupune:

e clarificarea unor probleme le-
gate de statutul si functio-
narea SIF-urilor pe piata de’
capital, respectiv reglementa-
rea rolului acestora de inves-
titori institutionali sau strategici
si @ modului in care gestio-
neaza participatiile lor de por-
tofoliu;

e dezvoltarea si reabilitarea fon-
durilor mutuale de investitii,
concomitent cu stimularea si
motivarea acestora pentru
orientarea In mai mare masu-
ra catre achizitionarea de ac-
tiuni ale S.C. (ca premisa pen-
tru implicarea lor mai activa in
controlul corporativ si restran-
gerea specificului monetar al
investitiilor realizate de ele) si
supravegherea mai atenta a
activitatii acestor institutii de
intermediere financiara pentru
a preintampina aparitia din
partea lor a unor proceduri
neortodoxe de operare pe
piata de capital;

e accelerarea procesului de
constituire a fondurilor de pen-
sii cu caracter privat, stimu-
larea concurentei dintre ele si
reglementarea aspectelor le-
gate de rolul si functionarea
‘acestora, pentru a evita politi-
zarea excesiva si/sau trans-
formarea lor in subiect al
presiunii diferitelor grupuri de
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interese, respectiv utilizarea
investitiilor in aceste fonduri in
folosul unora sau altora dintre
aceste grupuri (manageri, sin-
dicate, stat etc.), fenomen
care se intalneste si in practi-
ca unora din tarile occidentale;

h) dezvoltarea si intarirea pietei de

206

capital, in care sens este de
dorit ca preocuparea factorilor
de decizie sa se concentreze
catre: stimularea intreprinderilor
pentru cotarea actiunilor la bur-
sa de valori si participarea cu
emisiuni de actiuni pe piata de
capital, atragerea investitorilor
autohtoni si straini si sprijinirea
firmelor ce doresc sa mobilize-
ze fonduri prin intermediul pietei
de capital, ceea ce ar impulsio-
na tranzactiile bursiere; motiva-
rea investitorilor institutionali Tn
vederea implicarii mai active in
tranzactiile efectuate pe aceas-
ta piata; cresterea transparentei
informatiilor oferite de piata de
capital; crearea unor instrumen-
te adecvate de control si su-
praveghere a tranzactiilor de pe
piata bursiera si' mai ales ex-
trabursiera, in vederea evitarii
preluarii frauduloase a pache-
tului de control al S.C,;

consolidarea mediului concu-
rential printr-o politica adecvata
in domeniu, care sa promoveze
competitia loiald intre agentii
economici, sa limiteze si sanc-
tioneze practicile anticoncuren-
tiale (concurenta neloiala, abu-
zul de pozitia dominanta, in-
telegeri mai mult sau mai putin
tacite etc.) si, in acelasi timp, sa

favorizeze in mai mare masura
libera intrare si iesire de pe
piata a intreprinderilor, care, in
opinia noastra, constituie o mo-
dalitate indirectda de imbuna-
tatire a sistemului de guvernare
corporativa din economia roma-
neasca; :

j) abordarea mai nuantata a pro-
blematicii rolului si functiilor sta-
tului, precum si a raporturilor
sale cu ceilalti agenti econo-
mici.

Adevarata pozitie a statului
trebuie sa fie aceea de stat-partener,
cu rol activ si pozitiv. In viata
economica, precum si in modelarea
comportamentului intreprinderilor, dar
si cu responsabilitati si functii spe-
cifice, ale carui actiuni vin sa com-
pleteze, corecteze si inlature unele
din imperfectiunile pietei, asigurand
conditiile si cadrul de functionare al
acesteia si nicidecum sa se substituie
mecanismelor de piatd. Avand de
indeplinit anumite functii fatd de co-
lectivitate, statul trebuie sa fie inte-
resat in buna functionare a intreprin-
derilor, lui neputandu-i fi indiferente
dificultatile pe care le intdmpina aces-
tea si care.pot genera dezechilibre la
nivelul intregii economii. Prin urmare,
oricat de liberalda ar fi o economie,
statul, respectiv guvernul, nu poate
asista impasibil la ruinarea intreprin-
derilor si cu atat mai putin a celor din
ramurile strategice, de interes na-
tional. Exemplul firmei americane
Chrysier, care a fost salvata la ince-
putul anilor ‘90 de la un faliment imi-
nent prin interventia statului (cifrata la
mai multe miliarde de dolari) este
credem elocvent in acest sens.



In prezent, guvernarea corpora-
tiva si infrastructura sa specifica, ca-
pabild sa asigure un control eficient
asupra fintreprinderii si a manage-
mentului acesteia, constituie subiectul
unor ample cercetari atat in tarile oc-
cidentale cat si in cele est-europene,
iar parerile avansate cu privire la mi-
xul de aranjamente institutionale cel
mai adecvat, mai ales in cazul tarilor
in tranzitie, sunt diferite. Astfel, potri-
vit opiniilor unor specialisti [Phelps,
Frydman, Rapaczynski si Shleifer,
1993], bursele de valori aflate inca in
curs de constituire si experimentare
in unele din aceste tari nu vor avea,
cel putin in viitorul apropiat, un rol
foarte important in asigurarea contro-
lului exercitat din afara intreprinderii
datorita caracterului infantil al pietelor
de capital. Acelasi lucru se preconi-
zeaza si in ceea ce privesc asa numi-
tele ,preluari ostile” (hostile takeover),
metode de control agresiv ce joaca
un rol deosebit in disciplinarea com-
portamentului managerilor in tarile
occidentale. In schimb, se apreciazi
ca unul din instrumentele cele mai efi-
ciente de guvernare corporativa si de
control al outsiderilor I-ar putea repre-
zenta cresterea rolului fondurilor de
investitii si al bancilor, care ar putea
deveni cheia de bolta a repartitiei ca-
pitalului si a administrarii eficiente a
intreprinderilor in aceastd perioada
de tranzitie si ulterior. Alte organisme
(Banca Mondiala, de exemplu) consi-
dera ca influenta acestor institutii se
va diminua rapid, pe masura cresterii
interesului investitorilor strategici (au-
tohtoni sau straini) pentru cumpara-
rea unor participatii majoritare. in fine,
un alt mecanism eficient de motivare

a managerilor si de orientare a aces-
tora céatre evolutia pe termen lung a
intreprinderii este considerat a fi deti-
nerea de catre acestia a unor pache-
te semnificative de actiuni.

Fiecare dintre aceste variante
comporta avantaje dar si riscuri. A sti
cine 1i controleaza pe controlori (cazul
intermediarilor financiari, de-exemplu)
este o problema la care se pare ca
inca nu s-a gasit un raspuns adecvat.
Supravegherea intermediarilor finan-
ciari pune, deci, cu atat mai muite
probleme intr-o economie in tranzitie
cum este cea romaneasca unde nor-
mele de divulgare a informatiei si res-
ponsabilitatea fiduciara sunt mai putin
riguroase, iar institutile de suprave-
ghere si mecanismele de control dez-
voltate de acestea sunt inca insufici-
ent rodate. Pe de alta parte, in condi-
tiille in care nu exista detinatori de ac-
tiuni autohtoni suficient de importanti,
este posibil ca investitorii straini sa
devind, practic, incontrolabili in ce pri-
veste modul de administrare a intre-
prinderilor, mai ales tinand cont de la-
cunele legislative cu privire la protec-
tia actionarilor minoritari.

Prin urmare, problema guverna-
rii corporative trebuie inca serios stu-
diata pentru a gasi modelul cel mai e-
ficient de realizare a sa, compatibil cu
particularitatile economiei noastre na-
tionale. Aceasta intrucat, implantarea
unuia sau altuia din modelele traditi-
onale, fara a tine seama de contextul
specific al tranzitiei, poate sa aduca
mai multe daune decat beneficii din
cel putin urmatoarele doua motive:

» logica oricarui sistem de guvernare
corporativa este un rezultat al isto-
riei si, spre deosebire de alte me-
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canisme, acesta nu poate fi ,trans-
portat” usor sau in orice conditii e
dintr-o tara in alta. El implica o in-
frastructura institutionala si un ca-
dru legal specific, experientd si
know-how care fac posibil ca indi-
vizii si institutile sa-si exercite
drepturile lor. Toate acestea sunt
intercorelate ntr-o maniera specifi-
ca care formeaza idiosincrasia di-
feritelor modele de guvernare cor-
porativa. De aceea, a copia si/sau
crea una din parti (bursa, de e-
xemplu) fara existenta celorlaite
componente ale sistemului (drep-
turi de proprietate bine definite, de
pilda) nu conduce la efectul scon-
tat sau la performanta care este a-
sociata, de regula, respectivului

model in tara de origine,;

insasi anumite trasaturi de fond
ale unor modele (sisteme) de gu-
vernare corporativa sunt in prezent
reevaluate, iar unele probabil vor
dispare sub presiunea externa sau
ca urmare a evolutiei in structura
politicd a diferitelor tari. Asa de
exemplu, sistemul ,bancii princi-
pale” din modelul japonez a fost
recent criticat pentru eficienta sa
redusd de a guverna intreprin-
derile dupa inceputul anilor 80 si,
potrivit opiniei unor specialisti oc-
cidentali [Richet, 1998}, in viitorul
apropiat este posibil ca anumite
trasaturi ale sistemului japonez de
guvernare corporativa sa se
schimbe in masura insemnata.

Anexa nr. 1

Evolutia privatizarii in perioada 01.12.1992 - semestrul | 1999

Anul Numadr societati Capital social Capital social vandut
(mid. lei) {mld. lei)
Total|S.C.| S.C. |S.C.| Total S.C. S.C. S.C. | Total | S.C. | S.C. | S.C.
) Mari [Mijlocii| Mici Mari | Mijlocii | Mici Mari | Mijlocii| Mici
1992 1 0 0 1 0,18 0,0 0,00 0,8 0,13 0,00] 0,00 0,13
1993 [ 264 2 24| 238 63,8 10,6]. 21,9] 31,4| 44,62 7,36] 15,30] 21,96
1994 | 595| 13| 110 472 5114} 123,0f 299,0] 89,4| 348,51| 85,66 200,3| 62,55
1995 | 620 29| 269] 322 3160,0f 1084,0] 1842,0/ 234,0{ 1840,3] 595,8| 1100,0] 144,5
1996 | 1245| 25| 236] 984| 3022,0f 992,0|.1605,0] 4250 1337,0f 472,7} 676,2] 188,1
1997 | 1163| 46| 165| 952 4236,0 2788,0] 1063,0] 385,0{ 2166,2| 1555,0] 458,8| 1524

1998 | 1267] 79| 276] 912| 8468,97| 6061,58

1837,21{ 570,18/3915,88| 2444,85| 1123,89| 347,14

TOTAL| 5155| 194| 1080|3881|19462,35|11059,08
1992-
1998

6668,11|1735,16{9652,64; 5161,37| 3574,49| 916,78

Sem. t| 1106 67| 385| 654|7322,41(4096,27
1999

2682,26] 543,88{4731,32|2615,16( 1748,54

767,62

Sursa: FPS - Raport preliminar de activitate pe anul 1997; Raport privind realizarea pro-
gramului de privatizare si restructurare a societatilor comerciale din portofoliul

FPS in anul 1998; Date de sinteza semestrul | 1999.

208




Anexa nr. 2

Proportia privatizarii si structura actionariatului in S.C. ce au facut
obiectul sondajului

”A”

S.C. | S.C.

S.C.

’c’!

S.C.
”D,l

S.C. | S.C.
”E” ”F!,

S.C.
"Gl'

S.C.
"H"

l. Structura actionariatului
(% din totalul actiunilor
aferente capitalului social)

1. FPS

19,9

0,2

40,88

7,31

2. FPP (SIF)

349

50

22,86

3. PAS - total, din care:

45,0

40,0

100,0

100,0

- Manageri

1,3

20,0 /28,43

- Salariati (actuali + fosti)

38,7

80,0 [68,26

- Membri AGA

3,31

4. Fonduri de investitii + alti
intermediari financiari

0.7

5. Firme private autohtone

6,0

6. Actionari PPM, din care:

26,5

60,0

30,2

59,12

3,83

- Salariati ai S.C.

12,0

2,03

7. Firme, banci, institutii
straine

28,5

291

8. Investitori strategici

51,0

44,0

9. Manager general

0,01

0,03

10. Actionari prin oferta publici

11. Persoane fizice + juridice

11,27

12. Actionari salariati prin
- participare la majorarea
capitalului social

ll. Proportia privatizarii (%
din capitalul social)

77,5

99,8

95,0

100,0

100,0(100,0

59,12

3,83

lll. Numar total de actionari,
din care: '

13500{21548

5995

2000

313

25707

13511

1. Actionari PPM, din care:

13494(21500

4952 |

25706

13509

- Salariati ai S.C.

4000

1996

305

885

2. FPS

1

1

3. FPP (SIF)

1

4. PAS - Total, din care:

1016

2000

313

- Manageri

- Salariati

1010

1996

305

- Membri AGA

5. Investitori strategici

6. Manager general sau
echipa de management

W=

7. Actionari prin oferta publicé
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S.C.
“A”

S.C.
”B”

S.C.
”c”

S.C. | S.C.
”E” ”F” ”G”

”D”

S.C.{S.C. | S.C.

”H”

8. Firme, banci, institutii
straine

9. Persoane fizice + juridice

41

10. Fonduri de investitii + alti
intermediari financiari

11. Firme private autohtone

12. Actionari salariati prin
participare la majorarea
capitalului social

S.C.

S.C.
”J’!

S.C.
”K”

S.C.
”L”

- S.C.

S.C.  S.C.
”N’, | "o"

S.C.
”P’l

I. Structura actionariatului
(% din totalul actiunilor
aferente capitalului social)

1. FPS

56,71

67,93

50,98 (69,997

69,995

65,43 74,5

70,0

2. FPP (SIF)

21,481

25,82

16,32

24,69

1 3. PAS - total, din care:

- Manageri

- Salariati (actuali + fostl)

- Membri AGA

4. Fonduri de investitii + alti
intermediari financiari

5. Firme private autohtone

6. Actionari PPM, din care:

43,29

32,06

49,0

8,519

4,181

- Salariati ai S.C.

1,545

15,55} 9,18

5,31

7. Firme, banci, institutii
straine

8. Investitori strategici

9. Manager general

0,01

0,02

0,003

0,004

0,03

10. Actionari prin oferta publica

18,99

11. Persoane fizice + juridice

12. Actionari salariati prin
participare la majorarea
capitalului social

ll. Proportia privatizarii (%
din capitalul social)

43,29|32,07

49,02

8,52

4,185

34,571 9,18

5,31

lll. Numar total de actibnari
din care:

3286

9863

8539

10488

603

10605{ 1382

6772

1. Actionari PPM, din care:

3286

0861

85637

10485

600

1380

6770

- Salariati ai S.C.

222

2. FPS

3. FPP (SIF)
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S.C.

”
i} nl

S.C.
wd”

”K”

S.C.

S.C.
"L”

scC.[scC.
,,.M” ”N‘!!

S.C.
”O”

S.C.
”P”

4. PAS - total, din care:

- Manageri

- Salariati

- Membri AGA

5. Investitori strategici

6. Manager general sau
echipa de management

7. Actionari prin oferta publica

8. Firme, banci, institutii
straine ‘

9. Persoane fizice + juridice

10. Fonduri de investitii + alfi
intermediari financiari

11. Firme private autohtone

12. Actionari salariati prin
participare la-majorarea
capitalului social

S.C.
”R”

S.C.
,,S"

S.C.
T

S.C.
”U"

S.C.| S.C.
"V” ,,X!!

S.C.
,,Yl!

S.C.
,,Z"

I. Structura actionariatului
(% din totalul actiunilor
aferente capitalului social)

1. FPS

69,998

57,51

69,697

70,01

70,0 150,982

51,16

69,992

2. FPP (SIF)

25,224

2,44

12,43

14,86

23,0

0,395

27,496

3. PAS - total, din care:

32,08

- Manageri

1,83

- Salariati (actuali + fosti)

30,25

- Membri AGA

4. Fonduri de investitii + alti
intermediari financiari

4,38

5. Firme private autohtone

0,135

6. Actionari PPM, din care:

4,776

1,46

17,57

15,13

7,0 148,883

48,332

2,504

- Salariati ai S.C.

2,504

7. Firme, banci, institutii
strdine :

64 13,122

8. Investitori strategici

9. Manager general

0,002

-0,003

0113

0,008

10. Actionari prin oferta publica |

11. Persoane fizice + juridice

12. Actionari salariati prin
participare la majorarea

2,13

.capitalului social
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S.C.
"R”

S.C.
”S”

S.C.
T

”U”

S.C.|S.C.| S.C.
”V” ”X”

S.C.
”Y”

"
”Z

S.C.

Il. Proportia privatizarii (%
din capitalul social)

4,778

40,05

17,573

15,13

7,0 (49,01

8148,445

2,512

ill. Numar total de
actionari, din care:

70600

4771

5019

2101

20518 3232

2246

1. Actionari PPM, din care:

70597

515

5016

2099

2051

2| 3229

2243

- salariati ai S.C.

1293

2243

2. FPS

1

1

1

3. FPP (SIF)

1

1

4. PAS - total, din care:

2785

- Manageri

1

- Salariati

2783

- Membri AGA

1

5. Investitori strategici

6. Manager general sau
echipa de management

7. Actionari prin oferta
publica

8. Firme, banci, institutii
straine

9. Persoane fizice + juridice

10. Fonduri de investitii + alti
intermediari financiari

11. Firme private autohtone

12. Actionari salariati prin
participare la majorarea
capitalului social

3268

Nota: * numarul total al actionarilor nu concordé cu distributia pe categorii deoarece ultima gru-
pa (12) include ji salariati care au participat la celelalte forme de privatizare.

... = lipsa date

Anexa nr. 3

influenta diferitilor ,,actori” si grupuri de stakeholderi
asupra procesului decizional

- 9% -

s.c.Is.c.|s.c.[s.c.|s.c.|s.C.|s.C.|S.C.|S.C.|{S.C.[S.C.|S.C.
LA”BY.C7.D7 | LE” | LF LG LH" | 17 {7 LKL
1. Consiliul de Administratie | 70 | 50 | 50 [ 35 | 30 {20 | 65 | 25 | 40
2. Manageri 2040 |50{33[50|80|30}55]|20]50]90]|60
3. Reprezentanti FPS + SIF | 10 1514050} 10 | 15
in AGA
4. Guvern (Ministere, FPS 10
etc.) '
5. Clienti - 2 7 1 110
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s.C.|s.C.|s.C.|s.C.[s.C.[s.C.[s.c.|s.c.|s.c.|s.C.[s.C.[s.C.
»A”1,B"[,C"|,,D"|,E"|,F"[,,G"[ ., H"| .,I” | ,J"[.K"[,L”

6. Sindicate 7 518 115 5

7. Salariati 1 318 1

8. Banci 3

9. Furnizori 2 2 10

10. Forte politice 2 '

11. Actionari

12. Altii ' 4
S.C.|s.C.|s.C.|s.C.[s.C.|s.C.|S.C.|S.C.[s.C.|s.C.|s.Cc.|s.C.
!!M" ”N” no” nP” ”R” us” uT" uU” ”v” ux,? nY” ”Z”

1. Consiliul de Administratie

2. Manageri 68 [50160|85]70(60|80[70|75[32[35]70

3. Reprezentanti FPS + SIF| 20 | 50 | 40 |10 {30 |40 { 18 |30 [ 15|23 | 25 | 30

in AGA
4. Guvern (Ministere, FPS | 10 10 | 15
etc.) '

5. Clienti ‘ 20 1 10

6. Sindicate 2 5 1 3

7. Salariati : 1 7

8. Banci 15

9. Furnizori ' 15

10. Forte politice

11. Actionari

12. Altii
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