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GUVERNANTA CORPORATIVA IN ROMANIA: CAZUL

HIDROELECTRICA
HIDROELECTRICA

1. Introducere
Hidroelectrica, cel mai mare producator de energie electricd din Romania si una dintre cele mai
profitabile companii hidroenergetice din Europa, ofera un exemplu paradigmatic al modului in
care guvernanta corporativd poate evolua Intr-o economie post-tranzitie. Din punct de vedere
istoric, Hidroelectrica a intruchipat slabiciunile guvernarii intreprinderilor de stat: consilii
politizate, contracte opace si responsabilitate slaba.
in urma insolventei (2012-2013), a reformelor succesive si, in cele din urma, a IPO-ului,
Hidroelectrica s-a transformat intr-un punct de referintad pentru imbunétitirea guvernantei
corporative in Romania.
Acest studiu exploreaza traiectoria Hidroelectrica prin lentilele:

e Principiile OCDE privind guvernanta corporativa (2015),

e Legea 111/2016 privind intreprinderile de stat,

e Codul de guvernanta corporativa al Bursei de Valori Bucuresti (BVB),

e Cadre mai largi de guvernantd UE si ESG.
2. Context istoric

« Infiintatd in anul 2000, consolidand activele hidroenergetice ale Romaniei.

e Pana in 2012, Hidroelectrica a intrat in insolventa din cauza:

o "Contracte bilaterale" netransparente cu intermediari privati ("bdieti destepti").
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o Datorii mari si structura de capital ineficienta.
o Interferenta politica Tn management si achizitii.
Insolventa (2012-2013, redeschisa pentru scurt timp 2014-2015) a devenit un punct de cotitura,
fortdnd guvernanta si restructurarea financiara.
3. Provociri de guvernanta inainte de reforma
3.1 Consilii politizate
o Numiri politice frecvente, adesea lipsite de expertiza energetica/financiara.
o Increderea in mandate "interimare", subminand continuitatea.
e Rol slab pentru directorii independenti.
3.2 Deficite de transparenta
o Raportare financiara inconsecventd, opaca.
o Contracte bilaterale de energie ascunse controlului public.
o Comunicare limitata cu partile interesate, in ciuda faptului ca Fondul Proprietatea (actionar
20%) a facut presiuni pentru mai multa deschidere.
3.3 Conflicte intre actionari
o Ministerul Energiei a prioritizat obiectivele fiscale/politice.
o Fondul Proprietatea a pledat in repetate randuri impotriva deciziilor statului.
3.4 Management strategic defectuos
o Investitii insuficiente in modernizare, in ciuda potentialului puternic.
o Strategie nealiniata: prioritatile politice au depasit eficienta.
4. Punctul de cotitura: insolventa si reforma
Insolventa din 2012 a fortat o restructurare radicala a guvernantei:
o Rezilierea contractelor opace cu comerciantii privati.
e Reducerea datoriilor si controlul costurilor.
e Numirea administratorului judiciar Remus Borza, care a pus accentul pe responsabilitatea
guvernarii.
Pana in 2013, Hidroelectrica a iesit profitabild — o inversare izbitoare.
5. Reforme de guvernanta post-2015
5.1 Cadrul juridic
e Legea 111/2016 a impus recrutarea profesionald a consiliillor de administratie si a

directorilor de intreprinderi de stat.
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Transparenta, independenta si responsabilitate necesare.

5.2 Profesionalizarea consiliului de administratie

Selectarea directorilor cu expertiza tehnica si financiara.
Crearea comitetelor de audit, nominalizare si remunerare.

Includerea treptata a membrilor independenti.

5.3 Transparenta si responsabilitate

Adoptarea IFRS pentru raportarea financiara.
Publicarea rapoartelor anuale auditate.

Consolidarea relatiilor cu investitorii in timpul pregétirilor pentru IPO.

5.4 IPO ca catalizator de guvernanta

Listarea la Bursa de Valori Bucuresti (1,9 miliarde de euro stransi, cel mai mare IPO din
istoria Romaniei).
A adus investitori institutionali internationali in baza de actionari.

Disciplina de piata impusa: dezvaluiri regulate, apeluri ale investitorilor, conformitate

ESG.

6. ESG si guvernanta corporativa post-1PO

In era post-IPO, Hidroelectrica este de asteptat sa integreze principiile ESG in guvernanta:

Mediu: in calitate de lider in domeniul hidroenergiei, produce deja energie 100%
regenerabila, dar adaptarea la schimbarile climatice si gestionarea biodiversitatii raman
prioritati.

Social: Consolidarea implicarii comunitatii, dezvoltarea angajatilor si achizitiile
transparente.

Guvernanta: Independenta sporita a consiliului de administratie, mecanisme imbunatatite

de avertizare si controale interne mai stricte.

Investitorii internationali vor trage la rdspundere Hidroelectrica nu doar pentru rezultatele

financiare, ci si pentru guvernanta sustenabilitatii.

7. Analiza comparativa

7.1 inainte vs. dupi IPO

Componenta Mansoane interimare politizate Profesionalizat, comisii introduse

consiliului
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ﬁansparentﬁ Contracte opace, raportare Adoptarea IFRS, rapoarte auditate

slaba

Drepturile Dominatia ministerului, FP Imbunatitirea protectiei drepturilor

actionarilor marginalizat minoritatilor

Strategie Condus politic, ineficient Focus pe profitabilitate, restructurarea

costurilor
Performanta Insolventa (pierderi) Profituri  puternice, lider in

intreprinderile de stat

7.2 Exemplu Hidroelectrica vs. Sectorul Privat (Banca Transilvania)

Proprietate Majoritate de stat, minoritate Dispersate, BERD si fonduri
FP/institutionala institutionale

Scandura Politizat — Profesionalizat Comitete independente,

specializate

Transparenta Slab — puternic in cadrul IPO Puternic constant

Catalizator de Insolventd + presiune IPO Orientarea spre piatd inca de la

guvernanta inceput

Risc Capturarea politica Volatilitatea pietel

Lectii Reforma posibild sub presiune Guvernantd incorporata cultural
externa

8. Implicatii mai largi pentru Roméania
e Capturarea politica ramane riscul central pentru intreprinderile de stat.
e Presiunile externe (UE, pietele de capital, actionarii minoritari) sunt factori eficienti
de guvernanta.
e [PO-urile transforma intreprinderile de stat in modele de guvernanta hibride, facand
legatura Intre controlul statului si responsabilitatea pietei.
¢ Guvernanta sustenabilitatii va defini din ce In ce mai mult legitimitatea si increderea
investitorilor.
9. Concluzie

Calatoria de guvernare a Hidroelectrica ilustreazd dualitatea de guvernare a Romaniei:

5
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Candva un simbol al ineficientei politizate, acum este un model regional de reforma a
guvernantei corporative.
IPO-ul sau marcheaza atat o etapa financiara, catsi o schimbare de guvernanta, aratand

ca disciplina pietei externe poate remodela chiar si companiile de stat inradacinate.

Pentru Romania, Hidroelectrica este dovada ca reforma guvernantei corporative este posibila —

dar numai atunci cand este aplicata printr-o combinatie de legi, mecanisme de piata si presiune

a investitorilor internationali.

10. intrebiri de discutie

In ce masuri pietele de capital (prin IPO-uri) pot disciplina intreprinderile de stat s adopte
practici mai bune de guvernanta?

A fost insolventa o "terapie de soc" necesard pentru Hidroelectrica sau reforma guvernarii
ar fi putut fi realizata fara criza?

Cum se compara guvernanta Hidroelectrica cu cele mai bune practici ale OCDE dupa IPO?
Poate raportarea ESG sd actioneze ca un mecanism de guvernantd durabild in companiile
de stat din Romania sau este in primul rand "vitrina"?

Ce lectii ofera cazul Hidroelectrica pentru alte intreprinderi de stat romanesti (de exemplu,

CFR, Romgaz, Nuclearelectrica)?
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ESECURI DE GUVERNANTA CORPORATIVA IN
COMPANIILE DE STAT FEROVIARE DIN ROMANIA - CFR

CALATORI SI CFR MARFA

1. Introducere
Peisajul guvernantei corporative din Romania a suferit reforme semnificative de la aderarea sa la
Uniunea Europeana in 2007. Cu toate acestea, intreprinderile de stat continud sa sufere de esecuri
cronice de guvernare, subminand atdt eficienta economicd, cat si capacitatea de a indeplini
obiectivele strategice nationale.
Sectorul feroviar ofera unul dintre cele mai izbitoare exemple ale acestor slabiciuni. Cu CFR
Cilatori (servicii feroviare de ciliatori) si CFR Marfa (servicii feroviare de marfa) ca
operatori emblematici, sectorul reflectd o ciocnire persistentd intre cadrele formale de
guvernanta (aliniate la cele mai bune practici ale OCDE si UE) si practicile informale
(patronaj politic, lipsa de responsabilitate si dependenta financiara de stat).
Acest studiu de caz examineaza esecurile de guvernanta in aceste doud intreprinderi, analizand
cauzele, consecintele si implicatiile acestora pentru mediul de guvernantd mai larg al Romaniei.
2. Caracteristicile structurale ale intreprinderilor de stat feroviare

o Proprietate: Atit CFR Calatori, cat si CFR Marfa sunt controlate de statul roman prin

Ministerul Transporturilor.
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e Cadrul legal: Legea nr. 111/2016 impune companiilor de stat sa implementeze recrutarea
profesionald a membrilor consiliillor de administratie, sa introduca administratori
independenti si s8 Tmbunatdteasca transparenta.

e Model operational:

o CFR Cilatori opereaza servicii de calatori, cu o mare dependenta de subventiile de
stat pentru a acoperi rutele neprofitabile.

o CFR Marfa ofera servicii de transport de marfa, dar a pierdut constant cota de piata
in favoarea concurentilor privati.

o Mediul de piati: In ciuda liberalizirii, operatorii privati depisesc companiile de stat
datorita eficientei mai mari, materialului rulant mai bun si gestiondrii mai suple.

In teorie, aceste intreprinderi de stat ar trebui si functioneze conform standardelor moderne de
guvernanti. In practici, ingerintele politice si mecanismele slabe de aplicare submineazi
reformele.

3. Esecuri cheie ale guvernantei

3.1 Politizarea consiliilor de administratie si a conducerii

e Schimbari frecvente de conducere: Ambele companii au experimentat zeci de Tnlocuiri
de CEO si consilii de administratie in ultimul deceniu, adesea aliniate cu tranzitiile
guvernamentale.

e Problema: Noile echipe de management rareori implementeaza strategii pe termen lung;
in schimb, se concentreaza pe decizii pe termen scurt, adesea motivate politic (de exemplu,
mentinerea tarifelor scazute in mod artificial, evitarea concedierilor inainte de alegeri).

e Dovezi: Rapoartele Curtii de Conturi din Roménia documenteaza incélcari repetate ale
procedurilor de recrutare profesionald, multe numiri fiind facute temporar "de urgenta".

3.2 Supraveghere financiara slaba

e CFR Marfa: Pana in 2019, a acumulat datorii de peste S00 de milioane de euro, ceea ce
a dus la investigatii ale Comisiei Europene privind ajutoarele de stat ilegale.

« CFR Ciilitori: Inregistreaza pierderi operationale continue, acoperite de subventii de stat,
fara reforme structurale.

e Probleme de guvernanta: Consiliile de administratie nu au reusit sa implementeze masuri
de control al costurilor sau restructurari credibile, constranse de rezistenta politica la

reformele nepopulare, cum ar fi concedierile sau cresterile tarifelor.



= UNIVERSITATEA: Jean Monnet Module *x With the support of the
@ 1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE Erasmus+ Programme
v DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU kot of the European Union
3.3 Lipsa investitiilor strategice si a modernizarii

e Material rulant: CFR Calatori continud sa opereze trenuri vechi de 30-40 de ani, cu
fiabilitate si confort redus.

« Nepotrivire a infrastructurii: In timp ce CFR Infrastructurd gestioneazi liniile,
coordonarea cu operatorii este slaba, intarziind proiectele de modernizare.

o Esecul guvernantei: Planificarea investitiilor este inconsecventa, supusa ciclurilor politice
si afectata de riscuri de coruptie. Planificarea strategicd, pe termen lung, este practic
absenta.

3.4 Aplicarea slaba si capturarea reglementarilor

e Desi codurile de guvernanta corporativa necesitd directori independenti, multi asa-numiti
"independenti" au legaturi politice sau de afaceri cu partidele de guvernamant.

e Esecuri in materie de supraveghere: Ministerul Transporturilor si Autoritatea de
Supraveghere Financiard sanctioneaza rareori incdlcarile guvernantei.

e Rezultat: O culturd a guvernantei de bifare a casutelor, in care conformitatea este
formala si simbolicd, dar nu substantiala.

4. Consecintele guvernarii deficitare
4.1 Declinul financiar

e CFR Marfa a pierdut mai mult de 60% din cota de piatd de transport de marfa in
favoarea concurentilor privati si s-a confruntat cu incercari repetate de privatizare esuate.

o CFR Calatori supravietuieste doar prin subventii continue, mascand ineficientele cronice.

4.2 Deteriorarea serviciului
e Serviciile de calatori au unele dintre cele mai mici viteze din UE (in medie 45-50 km/h).
o Satisfactia clientilor este printre cele mai scdzute din serviciile publice romanesti.

4.3 Implicatii la nivelul UE

e Proceduri de constatare a neindeplinirii obligatiilor Comisiei Europene impotriva
Romaniei pentru ajutor de stat ilegal acordat CFR Marfa.

e Subutilizarea fondurilor UE pentru modernizarea cailor ferate, din cauza guvernantei slabe
a proiectelor.

4.4 Costuri economice mai largi

o Costurile logistice mai mari reduc competitivitatea economica a Romaniei.
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e Esecul de a transfera marfurile de la sosea la calea feratd submineazd angajamentele

asumate in cadrul Pactului verde al UE.

5. Cadrul de analizi a guvernantei

Dimensiune

Cele mai bune practici ale

OCDE

Observat la CFR Calatori &
CFR Marfa

Independenta Placi independente, profesionale, Rotatie politizata, instabild,
consiliului stabile frecventd

administratie

Responsabilitate Consilii de administratie Responsabilitatea in  primul

Transparenta

Strategie

Disciplina financiara

responsabile pentru a declara ca
actionar + public

Rapoarte conforme cu IFRS, in
timp util

Planificare pe termen lung, luare
decizionald depolitizata

Accent pe eficientd a costurilor si

rand fata de patronii politici

Rapoarte intarziate, dezvaluiri
financiare slabe

Decizii pe termen scurt, bazate
pe alegeri

Deficite structurale, dependentd

profitabilitate de subventii
Stimulente Legat de KPI-uri si obiective Slaba sau absenta, fluctuatia
performanta strategice conducerii intrerupe
continuitatea

6. Lectii invatate

e Depolitizarea este critica: fard izolarea consiliilor de politica, nicio reforma nu va reusi.

e Profesionalizarea recrutirii: Trebuie aplicatd selectia transparentd si competitivd a
membrilor consiliului de administratie si a directorilor.

¢ Responsabilitatea trebuie sa fie reala: autoritatile de reglementare si ministerele trebuie
sd sanctioneze neconformitatea in loc sa tolereze guvernanta cosmetica.

e Disciplina investitorilor ajuta: Privatizarea partiala si listarea la bursd pot impune
responsabilitate externd, asa cum se vede in alte companii de stat, cum ar fi Hidroelectrica.

o impirtirea clari a rolurilor: Obligatiile de serviciu public (de exemplu, rutele sociale)
ar trebui sa fie finantate separat, In timp ce compania ar trebui sd aiba permisiunea de a

functiona comercial.

10
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7. Intrebari de discutie
7.1 Independenta consiliului de administratie si interferenta politica
e Ce reforme ar putea asigura independenta reald a consiliillor de administratie ale
intreprinderilor de stat din Roméania?
e Recrutarea ar trebui externalizata catre firme independente de vanatoare de capete sub
supravegherea UE?
7.2 Responsabilitate si supraveghere
e Cine ar trebui sa traga la raspundere consiliile de administratie ale intreprinderilor de stat:
Ministerul, Parlamentul sau un organism independent de supraveghere?
o Poate Romania sd invete de la PKP din Polonia sau de la Deutsche Bahn din Germania?
7.3 Echilibrarea profitabilitatii si a serviciului public
e Cum poate CFR Cilatori sa echilibreze eficienta comerciala cu rutele sociale necesare, dar
neprofitabile?
e Ar trebui ca aceste rute sa fie finantate prin contracte guvernamentale directe n loc de
subventii ascunse?
7.4 Transparenta si disciplina investitorilor
e O listare partiald la Bursa de Valori Bucuresti (ca si in cazul Hidroelectrica) ar imbunatati
guvernanta CFR?
e De ce se opun intreprinderile de stat transparentei IFRS in ciuda cerintelor formale?
7.5 Stabilitate strategica
e Cum pot companiile de stat sa dezvolte strategii pe termen lung in ciuda schimbarilor
frecvente de conducere?
e Crearea unui consiliu de supraveghere independent (cu mandate fixe) ar asigura
continuitatea?
7.6 Bariere culturale
« Dincolo de legi, ce bariere culturale impiedica buna guvernare in Intreprinderile de stat din
Romania?
e Ar putea conditionalitatea UE privind finantarea sa accelereze reformele de guvernanta?
8. Concluzie

Sectorul feroviar roménesc intruchipeazd provocdrile guvernantei corporative slabe in

companiile de stat: consilii de administratie politizate, lipsa de transparenta, ineficienta financiara

11
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si oportunitati ratate de modernizare. Desi Roménia a adoptat in mod oficial legi de guvernanta
aliniate la UE, decalajul dintre conformitatea formala si practica reald raimane profund.

Esecurile CFR Calatori si CFR Marfa demonstreaza ca guvernanta corporativa nu este doar un
cadru legal, ci o cultura a responsabilititii si a profesionalismului. Fara depolitizare, aplicare
si profesionalizare, intreprinderile de stat vor continua sd fie o povara pentru contribuabili si o

povara pentru competitivitatea Romaniei.

12
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GUVERNANTA STRATEGICA CA CREARE DE VALOARE:
CAZUL MICROMECANICII iN INDUSTRIA
SEMICONDUCTORILOR

1. Introducere: Guvernanta ca strategie, nu conformitate
Guvernanta corporativa este adesea conceptualizatd ca o functie de conformitate, axata n primul
rand pe indeplinirea standardelor de reglementare si atenuarea costurilor agentiei. Cu toate acestea,
cazul Micro-Mechanics (Holdings) Ltd., o companie de inginerie de precizie cu sediul in
Singapore, care deserveste industria semiconductorilor, provoacd aceastd perspectiva
conventionald. Frecvent denumit "micul gigant in guvernanta corporativa", Micro-Mechanics
ilustreazd modul in care guvernanta poate fi incorporatd in mod deliberat in strategia corporativa
ca o sursa de baza de avantaj competitiv.
Aceastd lucrare examineazd formarea strategicd si procesele de creare a valorii la Micro-
Mechanics, subliniind modul in care managementul proactiv al riscului, transparenta radicala
si implicarea investitorilor nu sunt functii auxiliare, ci esentiale pentru succesul pe termen lung
al companiei. Prin alinierea guvernantei cu viziunea si rezilienta operationald, Micro-Mechanics a
obtinut profituri extraordinare pentru actionari in timp ce opereaza intr-una dintre cele mai volatile
industrii globale.
Analiza situeaza micro-mecanica in literatura academicd mai largd privind teoria bazata pe
resurse (Barney, 1991), capacititile dinamice (Teece, Pisano & Shuen, 1997) si teoria partilor
interesate (Freeman, 1984), demonstrand modul in care practicile de guvernantd pot evolua in
capabilitati strategice care sporesc rezilienta, reputatia si crearea de valoare sustinuta.
2. Context strategic: guvernanta in industria semiconductorilor
Industria semiconductorilor se caracterizeaza prin:

o Ciclicitate: cererea este extrem de sensibila la ciclurile economice globale si la schimbarile

tehnologice.
o Intensitatea capitalului: marii jucdtori domind prin economii de scard si inovatie

tehnologica.

13
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o Risc geopolitic: lanturile de aprovizionare sunt vulnerabile la rdzboaie comerciale,

sanctiuni si pandemii.
Pentru o firma cu capitalizare micd precum Micro-Mechanics, aceste conditii prezintd riscuri
existentiale. Spre deosebire de concurentii mai mari, nu se poate baza pe amploare sau pe muschii
financiari. In schimb, se diferentiaza prin guvernanti strategic si rezilienti, transformand ceea
ce este de obicei un exercitiu de conformitate intr-o arma competitiva deliberata.
3. Managementul proactiv al riscului si continuitatea afacerii ca capabilitati strategice
Managementul riscului la Micro-Mechanics nu este reactiv, ci institutionalizat ca un pilon
strategic. Traiectoria companiei demonstreaza evolutia previziunii in rezilienta competitiva.
3.1 Catalizatorul SARS (2003): Criza ca punct de inflexiune strategica
Mechanics, acesta a fost un moment definitoriu, incorporand Business Continuity Planning
(BCP) in ADN-ul sau strategic. Spre deosebire de multe firme care au tratat SARS ca pe o criza
unicd, Micro-Mechanics 1-a tratat ca pe o lectie structurald, initiind investitii pe termen lung in
sisteme de continuitate.
3.2 Digitalizarea strategica (2008): Tehnologia ca atenuare a riscurilor
In 2008, compania a investit 3 milioane de dolari intr-un sistem ERP bazat pe web si a mutat
angajatii de la desktop-uri la laptopuri. Desi aparent operationald, aceasta investitie a creat o
infrastructura digitala strategica care a permis ulterior operatiuni de la distanta fard intreruperi
in timpul COVID-19. Din perspectiva guvernantei, acest lucru reflectd managementul anticipativ
al riscurilor, aliniind investitiile in tehnologie cu rezilienta, mai degraba decat cu rentabilitatea
investitiei pe termen scurt.
3.3 Raspunsul formalizat la pandemie (2018): Institutionalizarea pregatirii
Péana in 2018, Micro-Mechanics a formalizat un plan de raspuns la pandemie (PRP), completat
cu exercitii de instruire. Acest lucru a codificat invétarea institutionald de la SARS in practica
organizationala. Cand COVID-19 a lovit, compania a restabilit rapid operatiunile chineze si a
linistit partile interesate prin dezvaluiri in timp util.
Implicatii academice
In ceea ce priveste teoria capacititilor dinamice, aceste practici exemplifici capacitatea de a

simti riscurile, de a profita de oportunitati si de a reconfigura resursele. Prin institutionalizarea
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BCP, Micro-Mechanics a transformat socurile externe in oportunititi de consolidare a rezilientei
— o capacitate rara n randul firmelor cu capitalizare mica.

4. Transparenta radicala si implicarea actionarilor ca diferentiatori strategici

Transparenta la Micro-Mechanics transcende conformitatea; este implementatd in mod constient
ca un activ strategic pentru a construi incredere si a atenua asimetriile informationale.

4.1 Raportare trimestriala voluntara

Cand Singapore Exchange (SGX) a abolit raportarea trimestriald obligatorie, consiliul Micro-
Mechanics a votat in unanimitate pentru continuare. Pentru o firmad cu capitalizare micd, cu
acoperire limitatd a analistilor, raportarea trimestriala asigurd vizibilitatea continua a
investitorilor, reducand riscurile de subevaluare si sporind lichiditatea.

4.2 Practicile AGA si politica usilor deschise

Prin publicarea rezultatelor primului trimestru Tnainte de AGA, compania imputerniceste actionarii
si se angajeze intr-un dialog informat. In plus, angajamentul siu de a riaspunde la intrebarile
investitorilor in termen de trei zile lucratoare creeaza o cultura a accesibilitatii, consolidand
capitalul reputational.

Implicatii academice

Din perspectiva teoriei partilor interesate, Micro-Mechanics ilustreazd modul in care tratarea
investitorilor ca parteneri autentici favorizeaza alinierea pe termen lung. Mai mult, in termeni de
teorie a semnalizarii, dezvaluirea voluntara actioneazd ca un angajament credibil, reducand
incertitudinea si consolidand increderea investitorilor.

5. Guvernanta ca motor al crearii de valoare

Rezultatele tangibile ale strategiei centrate pe guvernantd a Micro-Mechanics sunt evidente in
randamentul actionarilor, robustetea financiara si capitalul reputational.

5.1 Crearea averii actionarilor

Intre 2003 (IPO) si 2021, investitorii au inregistrat un randament total de 19 ori, capitalizarea
bursierd crescand de la 100 de milioane de dolari la aproape 440 de milioane de dolari. Aceste
rezultate nu pot fi explicate doar prin cresterea industriei, avand in vedere recesiunile ciclice cu
care se confruntd; mai degraba, ele reflecta rezilienta strategica si credibilitatea guvernantei.

5.2 Disciplina financiara si rezilienta
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Operand cu un bilant fara datorii din 2011, compania finanteaza expansiunea interna. Aceasta
politica financiard conservatoare, inrddacinatd in disciplina de guvernanta, i-a permis sd creasca
veniturile cu 6,4% in anul fiscal 2020, in ciuda intreruperilor pandemiei.
5.3 incredere si recunoastere
Premiile de la SIAS si de la alti organisme de supraveghere a guvernantei servesc ca sustineri ale
tertilor, intdrind increderea investitorilor. Acest avantaj reputational scade costul capitalului
firmei, aliniindu-se cu viziunea bazata pe resurse, unde excelenta in guvernantd devine o resursa
intangibila, dar valoroasa.
6. Formarea strategiei: guvernanta ca design intentionat
Micro-Mecanica demonstreazd cd formarea strategiei nu se limiteaza la pozitionarea produsului-
piata, ci implica si proiectarea guvernantei ca o alegere strategica deliberata.
¢ Guvernanta ca capacitate: BCP, digitalizarea si transparenta sunt institutionalizate ca
rutine strategice, sporind rezilienta.
e Guvernanta ca semnal: Dezvaluirea voluntara reduce incertitudinea, semnaland
credibilitate investitorilor si partenerilor.
e Guvernanta ca diferentiator: Intr-o industrie dominati de scard, micromecanica se
diferentiaza prin incredere si agilitate.
7. Lectii pentru teorie academica si practici manageriala
Perspective teoretice
o Confirma viziunea bazata pe resurse: guvernanta poate fi o resursd rara, valoroasa si
inimitabila.
« Extinde teoria capacitatilor dinamice: managementul riscului si transparenta reprezinta
capacitati adaptive.
e Avanseaza teoria partilor interesate: implicarea actionarilor nu este cosmetica, ci un
mecanism de aliniere a valorii.
Lectii manageriale
o Firmele cu capitalizare mica pot concura cu gigantii industriei folosind guvernanta ca
strategie.
e Managementul anticipativ al riscului este o investitie pe termen lung, nu un centru de cost.
o Transparenta radicald construieste capital reputational care se traduce in rezilienta

financiara.
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0

. Intrebari de discutie pentru cazul micromecanicii

Sectiunea 1: Guvernanta corporativa ca strategie

In ce masurd guvernanta corporativa poate fi utilizatd Tn mod deliberat ca strategie
competitiva, mai degraba decat ca mecanism de conformitate? Cum demonstreaza Micro-

Mecanica aceasta abordare si care sunt limitarile sale?

In industriile caracterizate de volatilitate si incertitudine, poate excelenta in guvernanta si
inlocuiasca scara si muschii financiari? De ce sau de ce nu?
Sectiunea 2: Managementul riscurilor si rezilienta

e Micro-Mechanics a institutionalizat planificarea continuitatii afacerii (BCP) dupa SARS si
a formalizat un plan de raspuns la pandemie (PRP) inainte de COVID-19. Cum ilustreaza
acest lucru conceptul de capabilitati dinamice?

e Comparati abordarea anticipativa a Micro-Mechanics in ceea ce priveste gestionarea
riscurilor cu raspunsurile la risc mai reactive tipice firmelor cu capitalizare mica. Ce
invataminte pot extrage alte IMM-uri din acest model?

Sectiunea 3: Transparenta si implicarea actionarilor

e Alegand sd continue raportarea trimestriald dupa ce a devenit voluntara la Bursa din
Singapore, Micro-Mechanics a Tmbratisat transparenta radicala. Ce beneficii si riscuri
strategice creeaza o astfel de politica de dezvaluire, in special pentru firmele cu capitalizare
mica?

e Cum schimba practica Micro-Mechanics de a publica rezultatele trimestriale inainte de
Adunarea Generala Anuald (AGA) dinamica puterii dintre actionari s management? Acest
lucru sporeste responsabilitatea sau pur si simplu creeazad o presiune suplimentard asupra
managementului?

Sectiunea 4: Crearea de valoare

e Cum se traduc practicile de guvernanta ale Micro-Mechanics in performanta financiara si
randament pentru actionari? Poate fi mdsuratd direct legitura dintre excelenta in
guvernanta si valoarea actionarilor sau este in mare parte reputationald?

e Daca Micro-Mechanics ar opera Intr-o industrie mai putin ciclicd, strategia sa centrata pe

guvernantd ar mai aduce un avantaj competitiv sau succesul sau depinde in mare masura
de volatilitatea sectorului semiconductorilor?

Sectiunea 5: Implicatii academice si practice mai largi
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e Folosind viziunea bazata pe resurse (RBV), excelenta in guvernanta poate fi considerata o

"resursa strategica"? Ce caracteristici il fac valoros, rar, inimitabil si neinlocuibil (VRIN)?

e In ce moduri Micro-Mechanics contesta ipotezele traditionale de guvernanti corporativa,
cum ar fi convingerea ca scara si dominatia capitalului sunt conditii prealabile pentru
performante superioare in industriile globale?

e Ar trebui autoritatile de reglementare sa incurajeze sau sd impuna practici de guvernanta,
cum ar fi dezvaluirea voluntard si BCP? Sau ar trebui ca astfel de practici sd ramana
voluntare, 1asand firme precum Micro-Mechanics sa se diferentieze strategic?

e Cu ce riscuri se confruntd Micro-Mechanics dacd guvernanta devine comoditizatd — adica
daca toate firmele cu capitalizare mica incep sd adopte practici similare? Cum ar putea
continua sa 1si diferentieze strategia de guvernanta intr-un astfel de scenariu?

9. Concluzie

Cazul Micro-Mecanicii demonstreaza ca guvernanta corporativa, atunci cand este incorporata
strategic, transcende conformitatea pentru a deveni o sursa de avantaj competitiv de duratd. Prin
institutionalizarea managementului proactiv al riscurilor, a transparentei radicale si a implicarii
actionarilor, compania a construit un model de afaceri rezistent si de incredere, care ofera in mod
constant randamente superioare pe termen lung.

Pentru cercetatori, Micro-Mecanica exemplifica modul in care practicile de guvernanta se aliniaza
cu teoriile de management strategic ale resurselor, capacitatilor si valorii partilor interesate.
Pentru practicieni, subliniaza cd excelenta in guvernanta nu este privilegiul marilor firme; Este o
alegere strategica deliberata care poate transforma o companie cu capitalizare mica intr-un "mic

gigant" atat in guvernanta, cat si in crearea de valoare.
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HITACHI: SPARGEREA TIPARULUI GUVERNANTEI
CORPORATIVE JAPONEZE IN ERA DIGITALA

Introducere
Hitachi, Ltd., unul dintre cele mai emblematice conglomerate din Japonia, ofera un studiu de caz
puternic despre modul in care crizele, globalizarea si perturbérile tehnologice pot Tmpinge
corporatiile sa rupa traditiile inrddacinate. Din punct de vedere istoric, guvernanta corporativa
japoneza a fost criticata pentru cd este opacd, dominata din interior si rezistenta la presiunea
actionarilor. Angajarea pe viata, promovarea bazata pe vechime si participatiile incrucisate intre
banci si partenerii keiretsu au intdrit un model de "capitalism al partilor interesate" care acorda
prioritate angajatilor si relatiilor de afaceri in detrimentul valorii actionarilor.
Pana la mijlocul anilor 2000, investitorii globali au vazut din ce in ce mai mult firmele japoneze
ca fiind Intarziate: cu miscari lente, cu performante slabe si vulnerabile intr-o lume in curs de
digitalizare rapida. Hitachi a intruchipat aceasta provocare. Imperiul sau extins de 404 filiale nu se
concentra, iar procesul sdu de luare a deciziilor a fost notoriu lent si bazat pe consens. Criza
financiara globala din 2008, care a dus la cea mai mare pierdere a companiei, a devenit un soc
de guvernanta care a declansat o transformare de un deceniu.
Astazi, Hitachi este citat ca un pionier al guvernarii in Japonia. Prin restructurare, reforme ale
consiliului de administratie si alinierea strategica a comunicarii de guvernanta cu afacerea sa de
inovare sociala (solutii bazate pe IoT pentru infrastructurd si societate), Hitachi s-a redefinit
pentru era digitala. Acest studiu de caz examineaza aceasta transformare in profunzime.
Catalizatorul schimbarii: criza financiara din 2008
Vulnerabilitati structurale
Inainte de criza, provocirile de guvernare ale Hitachi erau structurale:

o Complexitate excesiva: 404 filiale, dintre care 22 erau cotate la bursa. Multora le lipsea

un scop strategic clar.
e Luarea deciziilor fragmentata: autoritatea se raspindeste pe toate nivelurile de

management, intarziind capacitatea de reactie.
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o Dependenta de export: Semiconductorii, sistemele auto si afisajele cu ecran plat au expus

compania la ciclurile de cerere globala.
Lovitura financiara

o Profit proiectat (2008): Perspective pozitive ale castigurilor.

e Performanta reala (2009): Pierdere record de 787 miliarde JPY (~8 miliarde USD).

o Factori cheie:

o Cresterea preturilor materiilor prime.

o Prabusirea cererii globale de electronice si masini.

o Aprecierea yenului (cel mai ridicat nivel din ultimii 13 ani), stoarcerea marjelor.
Criza a expus nesustenabilitatea modelului traditional si a facut ca reforma radicald a guvernarii
sa fie inevitabila.
Un deceniu de transformare
Restructurarea portofoliului de afaceri

o lesiti din afacerile neprofitabile: semiconductori, PC-uri pentru consumatori, afisaje cu
ecran plat.

o Rationalizarea filialelor: Filialele listate au scazut de la 22 (2008) — 2 (2019).

e "Reducere la crestere': Cedati activele non-core, reinvestiti in sectoare in crestere, cum
ar fi infrastructura integrata IT.

Reforma guvernantei
e Modernizarea consiliului:
o 2011: Doar 4 din 13 regizori erau outsideri.
o 2012: 7 din 12 regizori erau straini, inclusiv non-japonezi.
o A mentinut majoritatea directorilor independenti de atunci.

e Sistemul cu trei comitete (din 2003, dar consolidat dupa 2008): Comitete de nominalizare,
compensare si audit compuse in principal din independenti.

o Linii directoare privind guvernanta corporativa (2012): Responsabilitatile directorilor,
criteriile de independenta si regulile de dezvaluire — publicate cu trei ani inainte de Codul
national de guvernanta corporativa al Japoniei (2015).

e Sistemul intern al companiei (2009): Functiile interne sunt impartite Tn "companii
virtuale", fiecare condusd de un CEO "Last Man" responsabil pentru performanta. Agilitate

si proprietate imbunatatite.
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Comunicarea ca reforma a guvernantei
Hitachi nu a schimbat doar structura, ci a comunicat schimbarea:
e A publicat linii directoare detaliate de guvernanta in mod proactiv.
e A introdus raportarea ESG si CSR aliniata la standardele globale.
e A prezentat transformarea digitald nu numai ca strategie de afaceri, ci si ca contributie
sociala - consolidand legitimitatea atat a societatii japoneze, cat si a investitorilor globali.
Imbritisarea erei digitale: afaceri de inovare sociali
Strategic Pivot
Hitachi si-a redefinit identitatea in jurul afacerii de inovare sociala: fuziunea IT, OT (tehnologie
operationald) si produse pentru a crea societati durabile si eficiente.
o Infrastructura inteligenta: retele energetice, transport, sisteme de sanatate.
o Integrare IoT: Senzori, platforme cloud si analize de date mari pentru a optimiza
operatiunile.
o Servicii globale: Solutiile bazate pe cloud s-au extins la nivel international, mutand
accentul de la hardware la servicii.
Guvernanta-aliniere IT
Acest pivot a necesitat o guvernanta capabild sa asigure agilitate, responsabilitate si
credibilitate transfrontaliera:
e Sistemul intern a oglindit modularitatea ecosistemelor digitale.
o Directorii independenti cu expertiza IT internationald au Tmbunatatit supravegherea.
o Comunicarea privind guvernanta a reincadrat Hitachi ca un inovator digital responsabil
din punct de vedere social, aliniindu-se la prioritatile investitorilor ESG.
Scandaluri si rezilienta: cazurile de falsificare din 2018
In ciuda reformelor, Hitachi s-a confruntat cu doud scandaluri majore in 2018:
e Baterii plumb-acid: Date falsificate in testele de calitate pentru 60.000 de produse pe
parcursul a 7 ani.
e Hitachi Chemical: Subsidiara testare falsificatd pentru materiale semiconductoare,
afectdnd ~ 1.900 de companii.
Raspunsul guvernantei
e A numit auditori executivi pentru fiecare dintre cele cinci sectoare de crestere.

e Consolidarea sistemelor de audit intern si de conformitate.
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e Canale de avertizare imbunatitite.

e A cerut Hitachi Chemical sa revizuiasca asigurarea calitatii si sd consolideze transparenta.
Aceste evenimente au testat credibilitatea reformelor, dar raspunsul decisiv a intdrit maturitatea
guvernarii Hitachi.

Cadre teoretice
Teoria agentiei

o Placi traditionale japoneze: monitorizare slaba.

e Reforme post-2008: Directorii si comitetele independente au redus costurile agentiei.
Teoria partilor interesate

e Model japonez: orientat istoric catre partile interesate (angajati, furnizori).

e Afacerea de inovare sociala a Hitachi a reincadrat partile interesate ca societate globala -

aliniind sustenabilitatea cu profitabilitatea.
Teoria administrarii
e Lideri precum Takashi Kawamura au actionat ca stewarzi, acordind prioritate
supravietuirii si transformarii organizationale in detrimentul castigurilor pe termen scurt.
Teoria dependentei de resurse
e Adaugarea de directori non-japonezi a oferit expertiza si retele globale, esentiale pentru
transformarea digitala.
Tabele analitice

Tabelul 1: Hitachi inainte vs. dupa reforma

Dimensiune finainte de 2008 Dupa reforma
Filiale 404 (22 listate) Simplificat la ~2 listat
Decizionale Lent, bazat pe consens Directori generali interni cu autoritate
Scandura Dominat de insider (4 outsideri Majoritar independent (7 din 12)

din 13)
Strategie Fabricarea feroneriei Inovatie sociala (IoT, IT + OT)
Comunicare Limitat, opac Linii directoare proactive, globale ESG si

guvernanta

Tabelul 2: Comunicarea privind guvernanta in era digitala
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Grupul partilor Metoda de comunicare Rolul guvernantei

interesate

Investitori Linii directoare de guvernantd (2012), A construit increderea, a atras

raportare  ESG, actualizari de capital global pe termen lung

portofoliu
Angajati Rapoarte interne ale companiei, canale Responsabilitate consolidata,
de avertizare eticad Tmbunatatita
Clienti si Naratiunea afacerilor de inovare Legitimitate sporita, aliniatd la
societate sociala (IoT, solutii ecologice) obiectivele de sustenabilitate
Regulatoare Adoptarea timpurie a codurilor, Pozitionarea Hitachi ca model de
dezvaluiri de conformitate guvernanta

Tabelul 3: Lentile teoretice despre transformarea Hitachi

Teorie Aplicatie la Hitachi

Agentie Dominatie redusa din interior, supraveghere independentd imputernicita

Pirtilor interesate Scopul reincadrat catre rezolvarea problemelor societale

Stewardship Liderii au prioritizat supravietuirea si transformarea in detrimentul
profiturilor imediate

Dependenta de Directorii internationali au adus expertiza digitala si retele globale

resurse

Implicatii pentru guvernanta corporativa japoneza

e Dovada schimbairii culturale: Hitachi a demonstrat ca practicile japoneze inradacinate
pot evolua fara a-si pierde legitimitatea.

¢ Plan de reforma: Alte companii afectate de criza (Toshiba, Olympus, Nissan) ar putea
adopta reforme similare.

e Comunicarea ca guvernanta: Transparenta proactiva si alinierea la asteptarile ESG au
construit increderea investitorilor globali.

¢ Guvernanta pentru digitalizare: Structurile agile (directorii generali interni) au reflectat
cerintele ecosistemelor digitale.

Concluzie
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Transformarea Hitachi aratd ca reforma guvernantei nu este doar despre conformitate, ci despre
supravietuirea strategica intr-o lume digitala. Prin ruperea traditiei, simplificarea portofoliului,
consolidarea supravegherii independente si alinierea guvernantei la obiectivele societale bazate pe

IT, Hitachi a devenit un model pentru reinnoirea corporativa japoneza.

Cazul evidentiaza trei lectii de durata:

Criza ca catalizator: Reforma radicald necesitd adesea socuri externe.

Comunicarea ca instrument de guvernanta: transparenta construieste legitimitate si
incredere in era digitala.
e Modele de guvernanta hibride: Echilibrarea traditiilor partilor interesate cu asteptarile

investitorilor globali asigura rezilienta.

intrebiri de discutie

e Cum a fortat criza financiara din 2008 Hitachi sd se confrunte cu slabiciunile modelului de
guvernantd corporativa japonez?

e In ce moduri a devenit comunicarea un mecanism de guvernanti pentru Hitachi in timpul
transformarii sale?

e Cum se compara sistemul "companiei interne" cu structurile divizionale occidentale in
imbunatdtirea agilitatii guverndrii?

e Care teorie a guverndrii (agentie, parti interesate, administrare, dependentd de resurse)
explica cel mai bine transformarea Hitachi? De ce?

e Ar putea afacerea de inovare sociala a Hitachi sa fie considerata atit un pivot strategic ,
cét i o naratiune de guvernanta?

o 1In ce misura reformele Hitachi pot servi drept model replicabil pentru alte corporatii
japoneze?

e Cum ar trebui sd se adapteze guvernanta in era IT, unde perturbarea digitald necesita

vitezd, transparenta si aliniere sociala?

24



L~ UNIVERSITATEA Jean Monnet Module RES \Vith the support of the
@ 1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE L Erasmus+ Programme
v DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU *xx of the European Union

PRELUAREA KRAFTY A UNILEVER: O CIOCNIRE A
MODELELOR CAPITALISTE

Zns O
S20 PN
iy

Introducere

Incercarea de preluare a Unilever de citre Kraft-Heinz in februarie 2017 reprezintd mai mult decat
o fuziune corporativa esuata; simbolizeazd o confruntare mai profunda intre doud paradigme ale
capitalismului. Unilever, sub conducerea CEO-ului Paul Polman, a intruchipat un model de
guvernanta orientat catre partile interesate, punand accentul pe sustenabilitatea pe termen lung,
responsabilitatea sociald si administrarea mediului. Kraft-Heinz, controlat de Berkshire Hathaway
s1 3G Capital, a exemplificat un model de suprematie a actionarilor, axat pe eficienta, reducerea
costurilor si maximizarea profitului pe termen scurt.

Acest caz este central pentru discutiile despre guvernanta corporativa, deoarece evidentiazd modul
in care structurile de guvernantd, reglementarile nationale si ideologiile concurente interactioneaza
in modelarea strategiei corporative si a rezilientei impotriva preluarilor ostile.

Istoricul concurentilor

Origine Multinationald ~ anglo-olandeza Infiintata in 2015 prin fuziunea Kraft
(fondata in 1929) + Heinz

Structura Dubla listd (Marea Britanie si Entitate unica cu sediul in SUA
Térile de Jos)
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CEO/Conducere Paul  Polman  (2009-2019), Influenta 3G Capital si Berkshire

campion al sustenabilitatii Hathaway
Filozofie Capitalismul partilor interesate pe Suprematia actionarilor, bugetarea
strategica termen lung, USLP (2010) bazei zero
Profil financiar Venituri de ~ 52,7 miliarde de Venituri de ~26,5 miliarde USD,
(2016) euro, incetinind cresterea organicd marje puternice de reducere a
costurilor
Critica Sacrificarea randamentelor Erodarea inovatiei si a capitalului de
imediate pentru sustenabilitate marcd din cauza reducerilor de
costuri

Oferta publica de cumparare: februarie 2017

e Dimensiunea ofertei: 143 miliarde USD (18% prima).

o Justificare strategici (KHC): Complementaritate geografica, eficientd la scard si
castiguri de flux de numerar.

o Rationament strategic (respingerea Unilever): Incompatibilitatea modelelor,
subevaluarea si amenintarea la adresa scopului pe termen lung.

e Rezultat: KHC s-a retras in 48 de ore dupa rezistenta consiliului de administratie al
Unilever, controlul politic si incertitudinile de reglementare.

Structura si reglementarea corporativa

Marea Britanie (lista Olanda (listare Amsterdam)

la Londra)
Regimul de Liberal, orientat spre Protectie, orientatd catre partile interesate
preluare piata
Regula "Ridica  sau  taci" "Testul partilor interesate" permite consiliilor de
relevanta (termen limita de 28 de = administratie sa apere interesele pe termen lung
zile)
Precedent Cadbury-Kraft (2010) Philips, AkzoNobel — apdrare mai puternica
istoric — reactie publica
Impactul Expus Unilever la Activat scut de reglementare/politica

asupra cazului  oferte ostile
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Listarea duald a Unilever a creat astfel atat vulnerabilititi (Marea Britanie) si protectie
(Olanda), pe care Polman a folosit-o cu pricepere pentru a neutraliza inaintarea lui Kraft-Heinz.
Cadre teoretice
1. Teoria agentiei
e Preocupat de conflictele dintre manageri (agenti) si actionari (principali).
e Modelul Kraft-Heinz se aliniazd cu teoria agentiei, cautdnd sd reduca slabiciunea
manageriald prin reducerea radicala a costurilor si maximizarea randamentului actionarilor.
e Unilever, in schimb, a contestat ortodoxia agentiilor prin prioritizarea intereselor partilor
interesate, chiar cu riscul de a Instraina unii investitori.
2. Teoria partilor interesate
o Sustine ca corporatiile ar trebui sd serveasca toate partile interesate: actionari, angajati,
clienti, furnizori si societatea In general.
e Unilever a exemplificat aceastd abordare prin Planul de viata durabila Unilever (USLP),
respingand indrumarile trimestriale pentru a evita termenul scurt.
e Oferta de cumpdrare a expus fragilitatea capitalismului partilor interesate pe pietele
dominate de capital nerabdator.
3. Teoria administrarii
e Sugereaza ca managerii sunt administratori ai corporatiei, motivati nu numai de castigul
personal, ci si de succesul organizational si de impactul social mai larg.
e Conducerea lui Polman a intruchipat administrarea, incadrand misiunea Unilever in jurul
responsabilitatii, scopului si rezilientei pe termen lung.
e Ciocnirea dintre Unilever si KHC ilustreaza tensiunea dintre administrare (Polman) si
controlul actionarilor condus de agentie (3G Capital).
Consecinte si realiniere strategica
Preluarea esuatd a avut implicatii de durata pentru Unilever:
Actiune strategica Scop ‘
Accelerare cu economie de costuri Imbunatatiti eficienta, linistiti investitorii
Rascumpirare de actiuni de 5 Returnarea capitalului actionarilor
miliarde de euro
Cesionarea unitatii de spread-uri Eficientizarea portofoliului, iesirea din categoriile cu

crestere redusa
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Revizuirea structurii corporative Sporiti flexibilitatea strategica, abordati
vulnerabilitatea
Comunicarea cu investitorii Accent mai puternic pe echilibrarea sustenabilitatii

cu randamentele
Acest lucru demonstreazd modul in care amenintarile ostile de preluare actioneaza ca
catalizatori pentru reforma guvernantei, obligind consiliile de administratie sa ajusteze
strategiile pentru a echilibra idealurile partilor interesate cu presiunile actionarilor.
Informatii analitice
e Concursul capitalismelor: Episodul Unilever-Kraft intruchipeaza batalia ideologica
dintre capitalismul actionarilor anglo-american si capitalismul european al partilor
interesate.
e Arbitraj de reglementare: Structura dubla listatd a creat protectii asimetrice, inclinand in
cele din urma balanta in favoarea Unilever.
¢ Riscul reputational in guvernare: Pentru Kraft-Heinz, riscul de reactie negativa al
dezmembrarii unui campion al sustenabilitatii i-a slabit oferta.
e Adaptarea guvernantei: Reformele post-licitatie ale Unilever aratd modul in care firmele
integreaza mecanismele de valoare pentru actionari in cadrele partilor interesate pentru
a ramane aparabile.
Implicatii pentru guvernanta corporativa si viitorul capitalismului
Episodul Unilever-Kraft trebuie inteles nu doar ca o singura incercare de preluare, ci ca parte a
unei evolutii mai ample a guvernantei corporative si a reconfigurarii capitalismului insusi.
» Activismul actionarilor si disciplina de piata
Aproape succesul Kraft-Heinz a dezvaluit forta disciplinard a pietelor financiare. Chiar daca oferta
s-a prabusit, a expus nemultumirea actionarilor fatd de randamentele mai lente ale Unilever.
Investitorii institutionali, din ce in ce mai nerabdatori cu performanta intarziata, au presat Unilever
sa actioneze mai decisiv in echilibrarea scopului si a profitului.
e Acest lucru se aliniaza cu influenta crescanda a actionarilor activisti care cer castiguri pe
termen scurt, adesea in contradictie cu agendele de sustenabilitate.
e Prin urmare, companiile care urmaresc sustenabilitatea pe termen lung trebuie s adopte
modele de guvernantd hibride care sd integreze disciplina financiara fara a renunta la

angajamente mai largi.
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» Legitimitatea capitalismului partilor interesate
Unilever a aparut din preluare ca un simbol al rezistentei impotriva scurtismului financiar, intarind
legitimitatea capitalismului partilor interesate. Cu toate acestea, reformele pe care le-a implementat
ulterior — reduceri de costuri, cesiondri, rascumpdrari de actiuni — evidentiazd compromisurile
necesare pentru supravietuirea pe pietele dominate de actionari.

e Cazul sugereaza ca capitalismul partilor interesate nu este in mod inerent protejat de
presiunile pietei de capital.

e Prin urmare, sistemele de guvernantd trebuie sa fie concepute pentru a institutionaliza
considerentele partilor interesate, facandu-le la fel de obligatorii ca drepturile actionarilor.

» Rolul sistemelor nationale de guvernanta

Tratamentul divergent al preludrilor in Marea Britanie si Olanda reflectd varietdtile tezei
capitalismului (Hall si Soskice, 2001):

e Economiile de piata liberale (LME), cum ar fi Marea Britanie, acorda prioritate drepturilor
actionarilor si deschiderii pietei.

e Economiile de piatd coordonate (CME), cum ar fi Olanda, acorda firmelor o mai mare
autonomie pentru a apara modelele pe termen lung ale partilor interesate. Aceasta dualitate
aratd ca rezultatele guvernantei sunt modelate atit de institutiile nationale, cat si de
strategia corporativd, iar companiile cu structuri multinationale pot exploata strategic
aceste diferente.

» Viitorul scopului corporativ

Cazul a prefigurat o schimbare mai ampla In dezbaterea privind guvernanta globala. Pand in 2019,
U.S. Business Roundtable a redefinit scopul corporatiei pentru a include partile interesate dincolo
de actionari. In acelasi timp, investitiile ESG (de mediu, sociale, de guvernanti) au luat avant,
facand din sustenabilitate un imperativ financiar si etic.

o Rezistenta Unilever poate fi interpretata ca o justificare timpurie a acestei schimbari.

o Cu toate acestea, hibridizarea modelelor de guvernantd — incorporarea sustenabilitatii in
timp ce ofera randamente competitive — ramane principala provocare pentru firmele care
navigheaza pe pietele globale.

Tabel: Modele de guvernanta si implicatiile acestora
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Unilever-

Kraft

Primatul Maximizati Disciplina Pe termen scurt, Strategia
actionarilor averea puternica, eficienta erodarea Kraft-Heinz
(iensbieiaa et actionarilor inovatiei
Capitalismul Echilibrarea Sustenabilitate, Vulnerabil la  Unilever sub
partilor intereselor tuturor legitimitate, oferte ostile daca conducerea
interesate partilor interesate  rezilienta returndrile lui Polman
(teoria partilor intarzie
interesate)
Model '~ Managerii ca Orientare pe Se bazeaza foarte Stilul de
administrare custozi ai termen lung, mult pe conducere al
scopului incredere, conducerea lui Polman
corporativ leadership orientat vizionara
spre scop
Guvernanta Combinati Competitiv + Necesitd Reformele
hibrida eficienta cu legitim compromisuri, post-licitatie
sustenabilitatea executie ale Unilever
complexa

Concluzie

Oferta Kraft-Heinz nu a fost doar o incercare de achizitie esuata, ci si un caz definitoriu de
guvernantd corporativa. A dezvaluit limitarile capitalismului pur al partilor interesate atunci
cand performanta financiara raméne in urma, dar a aratat si cd firmele cu o guvernanta
puternica, protectii de reglementare si capital reputational pot rezista presiunilor pe termen scurt.
In cele din urma, Unilever a supravietuit prin reechilibrarea modelului siau - consolidind
randamentul actionarilor, continudnd in acelasi timp sd-si avanseze agenda de sustenabilitate.
Cazul 1i obligd pe cercetdtori si practicieni deopotrivd sd se confrunte cu dilema centrald a
guvernantei corporative a secolului 21: cum sa reconciliem cerintele pe termen scurt ale
pietelor financiare cu nevoia urgenta de creare de valoare durabila pe termen lung.

intrebiri de discutie
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e Folosind teoriile agentiei, partilor interesate si administrarii, cum putem interpreta
respingerea de catre Unilever a ofertei Kraft-Heinz?

e Structura duala listatd a Unilever a functionat ca un activ sau o datorie strategica in timpul
incercarii de preluare?

e A fost pe termen lung Paul Polman un act de administrare vizionara sau un esec de
guvernare care a expus Unilever la amenintari de preluare?

e Cum influenteazd diferentele dintre regimurile nationale de reglementare (Marea
Britanie vs. Olanda) echilibrul dintre drepturile actionarilor si ale partilor interesate?

e Ce lectii ofera acest caz pentru viitorul capitalismului partilor interesate pe pietele
financiare globale?

e Ar trebui guvernele sa intervind mai activ pentru a proteja companiile cu modele de

sustenabilitate pe termen lung de preluari ostile?

Editor, Conf.univ.dr. Ivan Oana Raluca Ivan
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raspundere pentru orice utilizare a informatiilor continute in aceasta.
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Commission cannot be held responsible for any use which may be made of the information
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