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GRAM AUR = 598,3364 RON FRANC ELVEÞIAN = 5,6838 RON EURO = 5,2390 RON DOLAR = 4,5912 RON

Dolarul câºtigã
teren, pe fondul
”excepþionalismului”
american
l Stephen Jen, Eurizon SLJ Asset Management: ”Un dolar puternic nu este
dorit de nimeni în lume; însã companiile americane sunt pur ºi simplu prea
valoroase ºi atractive”l Joseph Purtell, Neuberger Berman: ”Cred cu tãrie
cã, pe termen scurt, existã posibilitatea ca dolarul sã se aprecieze ºi mai mult,
ca urmare a creºterii ratelor reale ale dobânzilor din SUA”lMabrouk
Chetouane, Natixis Investment Management: ”Dacã viitoarea creºtere
economicã va fi determinatã de o combinaþie între putere de calcul, energie
ºi, într-o anumitã mãsurã, forþa de muncã, atunci cine este cel mai bine
poziþionat pentru a beneficia? Statele Unite”l Excepþionalismul american
este ideea cã Statele Unite se disting de celelalte naþiuni prin caracteristicile
ºi performanþele lor deosebite, în special prin performanþa superioarã a
economiei ºi a pieþelor financiare americane, conform JP Morgan

D
olarul american in-
trã în a doua jumãta-
te a anului într-o po-
ziþie de forþã, susþi-
nut de aºteptãrile
privind dobânzi mai
ridicate în Statele

Unite ºi de apetitul tot mai mare al
investitorilor pentru active ameri-
cane, pe fondul încrederii în ceea
ce este numit �excepþionalismul

american�, conform unui articol
publicat de Reuters la finele sãp-
tãmânii trecute.

Excepþionalismul american este
ideea cã Statele Unite se disting de
celelalte naþiuni prin caracteristicile
ºi performanþele lor deosebite, în
special prin performanþa superioarã
a economiei ºi a pieþelor financiare
americane, potrivit JP Morgan. În
cadrul articolului, conceptul face re-

ferire, în principal, la economia
Statelor Unite, fãrã legãturã cu
evoluþia rãzboiului din Iran.

În prima parte a anului, Indicele
Dolarului American (DXY) s-a întã-
rit cu circa 3%, în vreme ce, faþã de
finele lunii ianuarie, moneda ameri-
canã a urcat cu peste 5%.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 4)

Soarta Directoratului
Transelectrica, în
mâna Curþii de Apel
Bucureºti

C
urtea de Apel Bucu-
reºti a amânat, la fina-
lul sãptãmânii trecute,
pentru 9 iulie, pronun-
þarea într-un dosar cu
implicaþii majore pen-
tru Transelectrica SA,

în care este analizatã legalitatea pro-
cedurii de selecþie a actualului Di-
rectorat, hotãrârea definitivã putând
avea consecinþe asupra mandatelor
tuturor membrilor echipei manage-
riale.

În joc nu se aflã doar soluþionarea
unui litigiu iniþiat de fostul
preºedinte al Directoratului, Bog-
dan Toncescu, ci însãºi validitatea
procedurii prin care au fost selectaþi
actualii membri ai conducerii exe-
cutive ºi, implicit, stabilitatea ma-
nagementului uneia dintre cele mai
importante companii strategice ale
României. Tribunalul Bucureºti a
dat deja câºtig de cauzã reclamantu-
lui ºi a dispus, prin sentinþa 2704din
23.12.2025, anularea deciziei prin
care Consiliul de Supraveghere a
declanºat procedura de selecþie,
precum ºi anularea întregii proce-
duri organizate ulterior, apreciind
cã au fost încãlcate dispoziþiile im-
perative ale legislaþiei privind gu-
vernanþa corporativã a întreprinde-
rilor publice. Hotãrârea primei in-
stanþe a fost atacatã cu apel de Tran-
selectrica, iar Curtea de Apel Bucu-
reºti, dupã dezbateri, a apreciat cã
are nevoie de timp suplimentar pen-
tru deliberare, motiv pentru care a
amânat pronunþarea pentru data de
9 iulie.

Miza juridicã a acestui dosar
depãºeºte, însã, cu mult simpla ve-
rificare a legalitãþii unei proceduri
administrative. În centrul litigiului
se aflãmodul în care Transelectrica
a aplicat prevederile OUG nr.
109/2011 privind guvernanþa cor-
porativã a întreprinderilor publice,
act normativ adoptat tocmai pentru
a garanta cãmanagementul compa-

niilor de stat este selectat prin pro-
ceduri transparente, competitive ºi
lipsite de influenþe arbitrare. În
motivarea acþiunii, reclamantul
BogdanToncescu a susþinut cã pro-
cesul de recrutare a fost afectat de
numeroase nereguli, de la nere-
spectarea termenelor legale pânã la
lipsa transparenþei privind criterii-
le de evaluare, modul de desfãºura-
re a probelor, regulile aplicabile
candidaþilor ºi imposibilitatea con-
testãrii rezultatelor. Potrivit sentin-
þei Tribunalului Bucureºti, unul
dintre argumentele considerate
întemeiate priveºte nerespectarea
termenului minim de 30 de zile
dintre publicarea anunþului ºi
data-limitã pentru depunerea can-
didaturilor, termen calificat de in-
stanþã drept unul imperativ. Tribu-
nalul a reþinut cã anunþul a fost pu-
blicat la 25 iunie 2024, iar termenul
de depunere a dosarelor a fost sta-
bilit pentru 24 iulie 2024, ceea ce,
raportat la regulile de calcul al ter-
menelor prevãzute de Codul civil,
nu respecta exigenþele impuse de
OUG nr. 109/2011.

Dosarul conþine ºi alte critici refe-
ritoare la desfãºurarea procedurii.
Reclamantul a invocat lipsa unui re-
gulament clar privind selecþia, inexi-
stenþa unor reguli comunicate candi-
daþilor pentru evaluarea chestionare-
lor, imposibilitatea contestãrii pun-
ctajelor, precum ºi lipsa unor infor-
maþii privind deciziile Comitetului
de Nominalizare ºi Remunerare. În
acþiune se susþine cã întregul proces
ar fi fost lipsit de transparenþã ºi cã
expertul extern contractat pentru re-
crutare ar fi preluat în practicã atri-
buþii care reveneau organelor socie-
tãþii, aspect apreciat de reclamant ca
fiind contrar principiului asumãrii
rãspunderii consacrat de legislaþia
privind guvernanþa corporativã.
Aceste susþineri au fãcut parte din
ansamblul argumentelor analizate de
Tribunalul Bucureºti în pronunþarea

soluþiei de fond.
Importanþa apelului aflat acum

pe rolul Curþii de Apel Bucureºti
este amplificatã de existenþa unei
clauze contractuale care stabileºte
în mod expres efectele unei even-
tuale hotãrâri definitive. Articolul
8.3 litera i din contractul de mandat
al membrilor Directoratului preve-
de cã mandatul înceteazã în cazul
pronunþãrii unei hotãrâri judecãto-
reºti definitive prin care este anulatã
procedura de selecþie a membrilor
Directoratului. Clauza este redacta-
tã într-o manierã care leagã înceta-
rea mandatului nu de o decizie di-
screþionarã a acþionarilor sau aCon-
siliului de Supraveghere, ci de exi-
stenþa unei hotãrâri definitive de
anulare a procedurii de selecþie.
Dacã instanþa de apel va admite
apelul formulat de Transelectrica ºi
va schimba soluþia Tribunalului Bu-
cureºti, procedura de selecþie va
rãmâne valabilã, iar aceastã clauzã
contractualã nuva deveni incidentã.
Dacã însã Curtea deApel va respin-
ge apelul ºi va menþine hotãrârea
Tribunalului, iar aceasta va deveni
definitivã, se va pune problema
aplicãrii prevederilor art. 8.3 lit. i
din contractele de mandat, întrucât
chiar contractul stabileºte cã o ase-
menea hotãrâre reprezintã un caz de
încetare a mandatului.

Din perspectiva guvernanþei cor-
porative, cauza are o relevanþã care
depãºeºte situaþia particularã a Tran-
selectrica. OUG nr. 109/2011 repre-
zintã una dintre reformele asumate
de România în relaþia cu Comisia
Europeanã ºi prin PlanulNaþional de
Redresare ºi Rezilienþã, iar respecta-
rea procedurilor de selecþie pentru
conducerea companiilor de stat con-
stituie un indicator esenþial privind
profesionalizarea managementului
public.

GEORGEMARINESCU
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China, Japonia, Elveþia - þãrile cu cele mai
mari rezerve valutare
l China deþine rezerve valutare de peste 3,4 trilioane dolari, de aproape trei ori mai mult decât
Japonia l ªapte dintre cei mai mari zece deþinãtori de rezerve valutare din lume se aflã în Asia, ceea
ce reflectã decenii de creºtere bazatã pe exporturi l SUA ocupã doar locul 13 în clasamentul global,
deoarece dolarul este principala monedã de rezervã a lumii

C
ei mai mari deþinãtori de re-
zerve valutare din prezent
au fost modelaþi de o crizã
care a avut loc în urmã cu

aproape trei decenii. Dupã ce criza
financiarã asiaticã din 1997 a expus
riscurile dependenþei de capitalul
strãin în timpul turbulenþelor pieþei,
multe guverne au început sã consti-
tuie rezerve valutare masive ca o
formã de autoasigurare economicã,
informeazã visualcapitalist.com.

Sursa citatã a realizat, în baza
datelor FMI, clasamentul þãrilor în
funcþie de rezervele lor valutare,
excluzând aurul. Datele prezentate
sunt de la mijlocul anului 2025
pânã în trimestrul al doilea din
2026.
Asia dominã clasamentul

Unmodel clar iese în evidenþã în
clasamentul global: Asia dominã,

ºapte dintre cei mai mari zece deþi-
nãtori de rezerve valutare din lume
aflându-se în regiune. Aceste þãri
controleazã, împreunã, aproximativ

douã treimi din rezervele valutare
globale. O astfel de concentrare re-
flectã decenii de creºtere bazatã pe
exporturi, surplusuri comerciale

persistente ºi politici orientate pe
menþinerea unor rezerve financiare
solide. (A.V.)

(continuare în pagina 12)

Campionatul Mondial
al prejudecãþilor

Î
nainte sã înceapã acest Mondial
cu 48 de echipe, profeþii apoca-
lipsei fotbalistice aveau tabloul
de ja pic ta t . Turneul

urma sã fie îngropat sub
avalanºa de echipe exotice,
necunoscute ºi, în opinia
lor, complet nepotrivite
pentru cea mai mare scenã a
fotbalului. Haiti, Curacao,
Panama, Uzbekistan, Con-
go, Capul Verde - acestea
erau numele rostite cu un amestec
de dispreþ ºi panicã. Ele ar fi urmat
sã fie dovada cã FIFA, în goana
dupã bani ºi pieþe noi, transformã
CupaMondialã într-un fel de festi-
val planetar cu mingi ºi tricouri
colorate.

Numai cã fotbalul are prostul obi-
cei sã nu respecte scenariile scrise de
dinainte.

La jumãtatea demonstra-
þiei, realitatea aratã puþin dife-
rit. Haiti a pierdut cu Brazilia
ºi Maroc, ceea ce nu este o
ruºine pentru nimeni. Curacao
a încasat ºapte goluri de la
Germania, dar apoi a scos un
egal cu Ecuador. Panama a
pierdut la limitã cu Ghana ºi

Croaþia. Uzbekistanul nu a fãcut
mare lucru, iar Tunisia a pãrut
depãºitã. Nimic spectaculos, nimic
istoric, nimic care sã schimbe fotba-
lul mondial. Dar nici nimic care sã
distrugã turneul.
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