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Rezumat

Cu trecerea timpului, guvernanta corporativg a devenit
un pion central in ceea ce inseamnd sanétatea i forta
economiei globale, reprezentdnd modul in care
organizatiile sunt conduse si controlate. Insd, in spatele
acestei evolutii au existat numeroase provocari si
Sscandaluri ce au marcat economia. Este si cazul
Roméniei, taré in care guvernanta corporativa a apérut
dupd anii 2000, intérziere ce are la baza diferite reforme
economice, sociale, dar mai ales politice. Lucrurile s-au
imbunatatit in timp, aderand la coduri de guvernanta ce
reflecté o transparenta suficienta ce este utild
investitorilor, dar i celorlalte parti interesate.

Acest studiu are drept obiectiv principal analiza
guvernantei corporative in societétile listate si controlate
de stat din sistemul energetic romanesc, cu rolul de a
identifica anumite puncte ce merité a fi imbunatatite in
viitor, astfel incat utilizatorii de informatii s& asocieze
entitatea cu un grad ridicat de transparenta. Obiectivele
secundare constau in analiza altor elemente precum
controlul intern, etica, auditul intern si auditul extern,
care, in final, au impact in guvernanta corporativa.
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Capitalismul de stat reprezinta o alegere populara in
randul economiilor de tranzitie, in timp ce economiile
dezvoltate au cunoscut o disparitie treptata a societatilor
controlate de stat si a existat un proces de privatizare
extins in economiile emergente (Wooldridge, 2012).

in economiile de piaté, societatile controlate de stat
reprezintd produsul interventiei statului in piata, acesta
fiind actionar majoritar. Acestea activeaza in diferite
sectoare, iar cele mai importante industrii sunt energia,
transportul, utilitatile, resursele naturale si infrastructura
(OECD, 2005).

Istoric, toate aceste interventii s-au produs din cauza
razboiului (al doilea razboi mondial), a crizei financiare
sau a recesiunii economice (Marea Depresiune din anii
1930). Se poate presupune ca aceste interventii ale
statului pot fi vazute ca instrumente de reparare a unor
potentiale sau reale defectiuni ale pietei, aceasta din
urma insemnand existenta monopolurilor (de exemplu,
energie sau cai ferate), dar fara a se limita la acestea
(Bouchez, 2008).

in prezent, sunt multe cazuri in care cel putin o institutie
guvernamentala exista intr-o structura de guvernare in
cadrul unei societati controlate de stat. Guvernanta
poate fi asimilata cu un termen umbrela, deoarece
include sensuri si perceptii diferite, fiind in acelasi timp
folosita atat in economie, cét i in stiintele politice si ale
managementului. Tn stiintele sociale moderne,
,guvernanta” a devenit unul dintre termenii populari,
ocupandu-se cu directia si coordonarea diferitilor actori
in modele de colaborare de tip retea (Almquist, 2012).

Diferite firme, precum si institutii de reglementare s-au
straduit s& modeleze sisteme de guvernanta corporativa
care garanteaza drepturile investitorilor si toate aceste
eforturi au fost, de fapt, motivate de importanta
guvernantei corporative pentru investitori (Crisostomo si
Brandao, 2019).

Un fapt foarte bine stabilit in ceea ce priveste dreptul de
proprietate corporativ este acela ca proprietatea unor
mari entitati cotate, in Regatul Unit (Marea Britanie) si in
Statele Unite (SUA), este dispersata, in timp ce in
majoritatea celorlalte tari este concentrata (Franks,
Mayer si Rossi, 2009).

In 1997, OCDE a inceput s& se concentreze pe
guvernanta corporativa a societatilor controlate de stat
ca parte a activitatii intreprinse de ceea ce s-a numit mai
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apoi Reteaua de privatizare OCDE. Acest program a
avut ca obiectiv, printre altele, elaborarea de
recomandari de politici pentru a spori guvernanta
corporativa in entitatile in care statul este actionar
majoritar, luand Tn considerare alegerea metodelor
pentru performanta post-privatizare si guvernanta
corporativa (Bouchez, 2008).

Proprietatea directd inseamna faptul ca actiunile
detinute de stat sunt cedate direct de diferite agentii
guvernamentale autorizate. Proprietatea indirecta este
atunci cand statul detine miza prin alte organizatii sau
printr-un lant de organizatii (Abramov, 2017).

Dupa cum a mentionat Bouchez (2008), au existat
diferite motive pentru programele de privatizare, cele
mai importante fiind urmatoarele: imbunatatirea atat a
eficientei, cat si a performantei entitatilor controlate de
stat, prin introducerea concurentei in diferite sectoare
considerate monopoluri, precum utilitatile, serviciile
postale sau telecom; investitii stréine si dezvoltarea
pietelor de capital; si obiective fiscale diferite, care se
bazeaza pe constrangerile guvernului in ceea ce
priveste bugetul de stat (Bouchez, 2008).

Totusi, intreaga analiza a dreptului de proprietate a
statului este complexa, deoarece o0 societate
controlata de stat nu ar trebui definita ca o entitate
autonoma datorita faptului ca, in realitate, statul este
cel care gestioneaza fondurile care apartin intregii
societati, ultimul element reprezentéand, de fapt,
actionarul chiar sub proprietatea statului (Crisostomo
si Brandao, 2019).

Tn acest context, obiectivul principal al studiului este
acela de a investiga elemente ale guvernantei
corporative aplicabile in entitatile listate la bursa si
controlate de catre statul roman cu scopul de a identifica
anumite puncte ce pot fi imbunatatite in viitor, astfel
incat sa existe un grad de transparenta mult mai ridicat.

Contributia adusa de acest studiu este reprezentata de
analiza in detaliu efectuata asupra structurii de
guvernanta corporativa, diversitatii $i marimii
organismelor de conducere, gradului de independenta al
membrilor consiliului de administratie, controlului intern,
eticii, auditului intern si auditului extern, aplicabila
entitatilor in care statul este actionar majoritar la finalul
anului 2018.

Articolul include urmatoarele sectiuni: primul capitol este
reprezentat de revizuirea literaturii de specialitate
referitoare la societatile controlate de stat, urmat de
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metodologia cercetarii, rezultatele cercetarii, apoi de
recomandari si recunoastere.

In ultimii ani, multe scandaluri financiare au adus in prim
plan lipsa de transparenta si insuficienta sistemelor de
control din partea anumitor entitati (Roussy, 2013).

Construirea unui sistem de control intern solid este un
proces indelungat, care necesita eforturi semnificative,
exercitate de intregul personal al unei organizatii, in
special de catre conducere (Ordinul 600/2018 emis de
secretarul general al Guvernului).

Sistemul de control managerial reprezinta o componenta
importanta a organizatiilor, iar sistemele de control intern
eficiente sunt capabile sa asigure indeplinirea
obiectivelor entitatii, acelasi lucru fiind aplicat si pentru
societatile controlate de stat (Leng si Zhang, 2014).

Intr-un studiu realizat de OECD in 2018, 90% dintre
societatile controlate de stat au o evaluare a riscurilor
privind integritatea si coruptia. Rezultatele arata ca acele
entitati care evalueaza riscurile in fiecare an, raporteaza
mai putine riscuri de conformitate si considera ca
sistemele lor de control managerial si de gestionare a
riscurilor sunt mai eficiente in comparatie cu alte
societati controlate de stat care efectueaza astfel de
evaluari mai putin regulat sau deloc (OECD, 2018).

Toate esecurile care au condus la céderea entitatilor in
ultimele doua decenii au evidentiat faptul ca auditul
intern trebuie sa existe. Functia de audit intern a inceput
s& fie definitd in cadrul societatilor mari din intreaga
lume, frecventa acestui proces fiind mai ridicaté dupa
1940.

In ceea ce priveste rolul in guvernanta corporativa, s-a
observat ca independenta si obiectivitatea auditului
intern sunt asigurate prin dubla lor linie de raportare
catre comitetul de audit si consiliul de supraveghere
(Allegrini et al., 2006).

Vanasco (1996) dezvaluie ca rolul asumat de auditorii
interni presupune, de fapt, independenta ,fara restrictii”
necesara pentru a indeplini diferite sarcini in cadrul
entitatilor.

Tn sectorul public, auditorii interni indeplinesc dous roluri
cheie: un rol protector, care este in continuare impartit in
doua roluri, detinator al secretelor si un rol de ajutor
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(ghid si sustinere a performantei organizationale). in
primul rénd, rolul protector dezvaluie auditorii interni
care protejeaza, pe de o parte, managerul, iar, pe de
alta parte, membrii comitetului de audit impotriva
eventualelor obstacole sau capcane ce ar putea sa
apara. In al doilea rand, auditorii interni sustin
performanta organizationala si ofera indrumari atunci
cand o noua strategie sau masura de management este
adoptata de catre entitate sau cand este implementata o
noud regula administrativa (Roussy, 2013).

Van Peursem (2005) observa intr-un studiu de caz bazat
pe interviuri cu auditori interni ca statutul profesional al
auditorului intern are impact asupra independentei in
aparenta si influentei acestuia si subliniaza, de
asemenea, faptul ca, de regula, cea mai importanta
caracteristica in atingerea unui statut independent poate
fi regasita in comunicare. Modalitatile informale de
comunicare s-au dovedit a manifesta puterea de a
influenta si acestea se adauga la influenta unei
comunicari formale prin intermediul unui organism de
conducere activ sau al unui comitet de audit, folosind
mecanisme $i proceduri cu rolul de a atribui un nivel de
autoritate oficial si respectat fata de pozitia de auditor
intern.

Daca autoritatile doresc sa consolideze modul in care
organizatiile sunt conduse si controlate, atunci diferite
mecanisme menite sa asigure o mai buna guvernanta
trebuie vazute ca parte a unui intreg pentru a putea
dezvolta o retea inteligenta dintr-o varietate de
mecanisme concepute cu scopul de a imbunatati
guvernanta corporativa a entitatilor in care statul este
actionar majoritar (Roussy, 2013).

Comitetul de audit reprezinta un jucator cheie care poate
asigura o functie de audit intern performanta si eficienta,
fiind o componentd importanta a unei organizatii.
Comitetul de audit este in primul rand interesat de
activitatile desfasurate de auditorii interni si, in principal,
de punerea in aplicare a recomandarilor acestora.

OECD recomanda urmatoarele: ,organismele de
conducere ale societatilor controlate de stat ar trebui sa
ia in considerare infiintarea unor comitete de
specialitate, compuse din membri independenti si
calificati, pentru a sprijini consiliul de administratie in
indeplinirea functiilor sale, in special in ceea ce priveste
auditul, gestionarea riscurilor si remunerarea”. Un studiu
realizat de OECD arata ca 84% dintre respondenti au
mentionat existenta unui comitet de audit in cadrul
entitatii in care statul este actionar majoritar, ceea ce il
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face cel mai intalnit comitet de specialitate (OECD,
2018).

Experienta financiara a comitetului de audit este un
aspect crucial al monitorizarii calitatii raportarii financiare
(SEC, 2003).

in cazul societatilor controlate de stat, este important ca
membrii comitetului de audit s& nu-si urmareasca
interesele politice prin procesul de audit, controland
domeniile care au fost alese a fi auditate, chiar daca
sunt tentati sa exercite influenta politica in unele cazuri
(Thomasson, 2018).

In ceea ce priveste auditul efectuat de un auditor
statutar, in majoritatea tarilor OCDE, de obicei,
societatile controlate de stat sunt supuse aceloragi
cerinte. Conform Standardului International de Audit
200, in cadrul unui audit al situatiilor financiare, auditorul
statutar are doua obiective generale si anume: obtinerea
unei asigurari rezonabile cu privire la masura in care
situatiile financiare ca intreg nu contin denaturari
semnificative, fie ele ca urmare a fraudei sau erorii,
astfel permitdnd auditorului sa exprime o opinie cu
privire la masura in care situatiile financiare sunt
intocmite, sub toate aspectele semnificative, in
conformitate cu un cadru de raportare financiara ce este
aplicabil entitatii; si raportarea cu privire la situatiile
financiare si comunicarea constatarilor in conformitate
cu Standardele Internationale de Audit.

In plus, auditurile externe reprezinté un stimulent
important pentru conducerea executiva si consiliile de
administratie ale societatilor controlate de stat, de
rezultatele acestora tindnd cont actionarii gi alte parti
interesate (OECD, 2005).

In efectuarea auditurilor externe, selectia auditorului
independent este importanta. De obicei, angajarea
marilor firme de contabilitate poate sa depinda de nivelul
de guvernanta corporativa aplicat in fiecare entitate.
Daca entitatile in care statul este actionar majoritar au o
buna guvernanta corporativa, dar, in acelasi timp, au si
0 preocupare ridicata pentru imbunatatirea modului in
care sunt conduse si controlate, atunci o multinationala
de prestigiu ar putea fi preferata (Lin & Liu 2009 si
Houge et al 2015).

Selectarea auditorului extern reprezinta o functie
comuna a comitetului de audit, impreuna cu revizuirea
rezultatelor auditului si verificarea situatiilor financiare.

Tn acelasi timp, auditorii cu o notorietate mai scazuté in
piaté sunt preferati de obicei de entitatile cu un
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mecanism slab de guvernanta corporativa, acestea
avand castiguri ,opace” care trebuie sa fie protejate.
Acelasi studiu arata ca eficacitatea procesului de
monitorizare a auditului este afectata pozitiv de practicile
de guvernanta corporativa ale societatilor controlate de
stat din China (Lin si Liu, 2009).

i plus, rezultatele mentionate mai sus sugereaza c&
auditorii de la BIG 4, pe piata emergenta, au un rol in
guvernanta corporativa.

In intreaga lume, in stabilirea procedurilor necesare
pentru imbunatatirea calitatii situatiilor financiare,
codurile de guvernanta corporativa au subliniat rolul
auditorilor externi Tn asigurarea faptului ca cifrele
raportate drept venituri reflecta informatii fidele cu privire
la operatiunile entitatii si la reducerea veniturilor
manipulate intr-un mod oportunist (Young, 2000).

Daca pietele emergente sunt comparate cu SUA sau
Marea Britanie, auditorii lor externi pot avea un rol in
guvernanta corporativd mai semnificativ si acest lucru se
datoreaza sistemelor conventionale de control
corporativ, care sunt adesea inadecvate in protejarea
investitorilor externi (Ghosh, 2011).

2.1. Obiectul studiului: Definirea obiectivelor
si metodologia cercetarii

Obiectivul principal al acestui studiu este acela de a
investiga structura de guvernanta corporativa existenta
in cadrul entitatilor cotate la bursa in care statul roman
este actionar majoritar, inclusiv a declaratiei de
conformitate cu prevederile codului de guvernanta
corporativa al Bursei de Valori Bucuresti.

Ca un obiectiv secundar, vor fi analizate si aspecte
privind auditul extern, auditul intern, relatia dintre
acestea, precum si cateva detalii legate de
performanta financiara a fiecarei entitati.

Tn primul rand, rezultatele prezentului studiu vor
evidentia componenta organelor de conducere in cadrul
entitatilor in care statul este actionar majoritar, precum si
volatilitatea mandatelor membrilor acestora, ceea ce
pune in evidenta stabilitatea sistemului energetic
romanesc.

Tn al doilea rand, analiza misiunilor de audit intern si
extern, a codului etic aplicabil, precum gi a informatiilor
referitoare la controlul intern, va arata, pe de o parte,
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transparenta entitatii in relatie cu celelalte parti
interesate, iar, pe de altd parte, va demonstra o legatura
directa intre componentele mentionate anterior gi
stabilitatea structurilor de conducere din cadrul entitatilor
analizate, care ulterior are impact in performanta
financiara.

In ceea ce priveste metodologia cercetarii, metodele
utilizate sunt analiza de continut si analiza comparativa,
cu o abordare calitativa printr-un proces de codare
aplicat rapoartelor anuale, respectiv situatiilor financiare
ale entitatilor. Procesul de codare s-a realizat manual.

Prima etapa a analizei de continut si a celei comparative
este reprezentatd de revizuirea rapoartelor anuale ale
entitatilor selectate, cu scopul de a identifica date cu
privire la structurile de guvernanta corporativa intélnite,
precum si a punctelor mentionate in declaratia de
conformitate ca fiind nerespectate, explicandu-se
motivul.

A doua etapa este reprezentata de identificarea
existentei unui sistem de control intern si a unui cod de
etica, iar, in cazul in care sunt prezentate date,
mentionarea unor aspecte semnificative ale acestora;
analiza misiunilor de audit intern in cazul in care acestea
sunt incluse Tn rapoartele publice; precum i analiza
raportului auditorului independent impreuna cu
aspectele cheie de audit identificate.

2.2. Prezentarea esantionului

Populatia, la 31 decembrie 2018, este alcatuita din
numarul total de 29 de operatori economici care sunt
inclusi in portofoliul Ministerului Energiei, din care: doua
entitati nationale; patru societati nationale, doua regii
autonome si, respectiv, 21 operatori economici
organizati ca societati pe actiuni.

Conform Ministerului Energiei (ME), cei 21 de operatori
economici sunt grupati in functie de ponderea detinuta
de ME, in numele statului, astfel: ME — actionar unic la
un numar de 11 operatori economici, ME detine calitatea
de actionar majoritar la un numar de 9 operatori
economici, iar in cele din urma, acesta este actionar
minoritar la un numar de 7 operatori economici.

Este important sa reamintim faptul ca Bursa de Valori
Bucuresti reprezinta una dintre cele mai semnificative
institutii ale entitatilor, astfel vom oferi o atentie sporita
societatilor cotate la bursa, in special in care statul este
actionarul majoritar. Am ales acest lucru pentru a putea
identifica anumite comportamente ale statutul roman in

298

relatie cu guvernanta corporativa, dar si datorita faptului
ca tranzactionarea la bursa asigura posibilitatea ca mai
multi investitori privati sa participe la procesul decizional
si de management al entitatilor, imbunatatindu-se
semnificativ eficienta operationala a acestora, prin
cointeresarea investitorilor minoritari, rezultand astfel o
transparenta a actului decizional §i o crestere a
increderii investitorilor.

Am decis sa selectam toate acele entitati cotate la
bursa, in care statul detine un capital majoritar, mai
exact, acesta depasind 50% din total, dar si societatile
pe care statul le controleaza, la 31 decembrie 2018.
Statul este actionar minoritar sau majoritar prin ME intr-
un numar total de 7 entitati, detindnd un pachet minoritar
in OMV Petrom SA, Rompetrol Rafinare SA si
Societatea Energetica Electrica. Totusi, in cadrul
Societatii Energetice Electrica, statul detine 48,78% din
capital, ajungand de fapt sa controleze aceasta entitate.

Prin urmare, societatile ce fac obiectul prezentului studiu
de caz sunt urmatoarele: Conpet SA, SN
Nuclearelectrica SA, Oil Terminal, SNGN Romgaz SA si
Societatea Energetica Electrica. Perioada de analiza
este considerata a fi exercitiul financiar incheiat la 31
decembrie 2018.

2.3. Colectarea datelor si descrierea
modelului

Sursa datelor este reprezentata de informatiile publice
existente in rapoartele anuale, situatiile financiare,
rapoartele auditorului independent si orice alt raport
daca acesta este necesar, aferente entitatilor din
esantionul selectat.

Datele de intrare ce urmeaza a fi analizate sunt legate
de: performanta financiara, modelul de guvernanta
corporativa aplicabil, structura consiliului de
administratie, inclusiv marimea acestuia si frecventa
intélnirilor daca acestea sunt mentionate, existenta
comitetelor consultative si componenta acestora,
structura actionariatului, principalele aspecte privind
etica, precum si controlul intern si auditul intern.

Legat de informatiile privind auditul extern, acestea se
referd in principal la apartenenta auditorului in BIG 4,
respectiv tipul de opinie emisa, precum si la perioada
pentru care au fost desfasurate activitati de audit. in
cazul aspectelor cheie de audit, ne-am concentrat
atentia pe identificarea si analizarea acestora in termen
de numar si natura.
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3.1. Date generale si performanta financiara

in timp ce Societatea Nationala Nuclearelectrica S.A.
(SNN), infiintata in 1998 ca urmare a restructurarii
sistemului energetic roménesc, este singurul producator
de energie electrica pe baza de tehnologie nucleara din
Romania, Societatea Nationala de Gaze Naturale
,ROMGAZ” SA este cel maiimportant producator i
furnizor de gaze naturale din Romania, avand o
experienta de peste o suta de ani in domeniul explorarii
si exploatarii de gaze naturale si o istorie care a inceput
inanul 1909. Astfel, cele doua societati se completeaza
una pe cealalta, fiind doi jucatori semnificativi in
Romania.

Societatea Energetica Electrica (,Electrica”) se ocupa cu
distributia reglementata de energie electrica si furnizarea
acesteia catre consumatorii finali.

Fluxul este completat de societatea Qil Terminal SA,
acesta fiind cel mai mare operator de produse petroliere
din portul Constanta al carui obiect de activitate cuprinde
efectuarea prestatiilor de servicii privind primirea,
incarcarea, descarcarea, depozitarea si conditionarea

Tabelul nr. 1. Performanta financiara

fiteiului, produselor petroliere, petrochimice i chimice
lichide pentru import, export si tranzit.

O etapa importanta in cadrul acestui proces al energiei
este reprezentata si de transportul de titei prin conducte,
Conpet SA detinand o pozitie de monopol pe piata
romaneasca, operand, in conditii de siguranta Sistemul
National de Transport al petrolului prin conducte.

Din punct de vedere al performantei financiare, au fost
analizati urmatorii indicatori: cifra de afaceri, EBITDA si
profitul net. EBITDA reprezinta céstigul unei societati
inainte de dobanzi, depreciere si amortizare. Rezultatele
evidentiate in Tabelul nr. 1 arata faptul ca Romgaz este
cea mai profitabila entitate din esantionul nostru,
inregistrand o scadere de 24,3% in profitul net, in 2018
comparativ cu 2017, profit net care reprezinta 66,1% in
totalul profitului net al societatilor selectate. Singura
crestere la nivel de profit net este inregistrata de SNN, cu
33,9%, insa aceasta entitate are o pondere mai redusa, de
19,9%, in total.

In ceea ce priveste cifra de afaceri, 0 pondere semnificativa
este reprezentata de Electrica, 42,3% in totalul aferent
esantionului, urmata de Romgaz, cu o pondere de 37,7%,
inregistrand o crestere de 0,2% in cadrul primei societati,
urmata de cea de-a doua cu o crestere de 9,1%.

Cifra de afaceri mii RON

Societate 2018 2017 | Variatie 2018 versus 2017 (%) Pondere in total — 2018 (%)
SNN 2.129.745 1.899.936 12,1% 16,0%
Romgaz 5.004.200 4.585.200 9,1% 37,7%
Qil Terminal SA 146.000 158.000 -1,6% 1,1%
Conpet SA 385.140 376.690 2,2% 2,9%
Eletrica 5.613.000 5.603.000 0,2% 42,3%
Total 13.278.085 12.622.826 5,2% 100,0%
Profit net mii RON
SNN 410.611 306.543 33,9% 19,9%
Romgaz 1.366.200 1.803.600 -24,3% 66,1%
Qil Terminal SA 280 5.000 -94,4% 0,0%
Conpet SA 60.680 74.390 -18,4% 2,9%
Electrica 230.000 128.000 79,7% 11%
Total 2.067.771 2.317.533 -11% 100,0%
BITDA RO
SNN 1.089.505 923.79%4 17,9% 26,3%
Romgaz 2.240.000 2.405.500 6,9% 54,1%
Qil Terminal SA 18.500 9.500 94,7% 0,4%
Conpet SA 110.740 127.560 -13,2% 2,7%
Electrica 681.000 601.000 13,3% 16,5%
Total 4.139.745 4.067.354 2% 100,0%

Sursd: Analiza autorilor
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3.2. Structura actionariatului

Pentru cele cinci entitati selectate, am analizat distributia
capitalului social din punct de vedere al tipului de
actionar, incadrandu-le in una din trei categorii, $i
anume: statul roman, persoane juridice si persoane
fizice.

In Tabelul nr. 2 este prezentata ponderea in capitalul
social pe care o detine statul roman, in fiecare dintre
entitatile selectate gi, totodata, in cazul Electrica, unde,
in fapt, ME poate controla societatea desi detine mai
putin de 50% din capitalul social al acesteia, in situatia
in care persoanele fizice care detin aproximativ 5,4% din
totalul capitalului entitatii ar vinde ME o parte din actiuni.

Tabelul nr. 2. Capitalul detinut de statul roman in societatile selectate

Societate % detinere din capital social la 31 decembrie 2018
SNN 82,50%
Romgaz 70,01%
Oil Terminal SA 59,62%
Conpet SA 58,72%
Electrica 48,78%

Sursa: Analiza autorilor

In Tabelul nr. 3, se poate observa faptul ca ponderea
capitalului detinut de catre persoanele juridice este
remarcata in cazul Electrica — 45,83%, din care Banca
Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare detine
6,9% in total capital, urmata de Dedeman SRL, cu un
numar de actiuni cuprins intre 5 i 10% in total.

Totodata, Dedeman SRL detine 7,41% din totalul
capitalului Conpet SA, reprezenténd aproximativ un sfert
din actiunile detinute de persoanele juridice.

in cazul SNN, Fondul Proprietatea SA detine 7,05%
din total capital, adica peste jumatate din actiunile
detinute de persoanele juridice.

Tabelul nr. 3. Capitalul detinut de persoanele juridice

Societate % detinere din capital social la 31 decembrie 2018
SNN 12,70%
Romgaz 25,43%
Qil Terminal SA 10,42%
Conpet SA 28,67%
Electrica 45,83%

Sursd: Analiza autorilor

Conform asteptarilor, persoanele fizice detin un numar
semnificativ mai mic de actiuni (Tabelul nr. 4), doar intr-
0 singura entitate avand o pondere mai mare comparativ

Tabelul nr. 4. Capitalul detinut de persoanele fizice

cu celelalte entitati analizate. Totusi, in Oil Terminal SA,
din 29,96%, o persoana fizica detine 15,59% din
numarul total de 582,4 milioane actiuni.

Societate % detinere din capital social la 31 decembrie 2018
SNN 4,80%
Romgaz 4,57%
Oil Terminal SA 29,96%
Conpet SA 12,62%
Electrica 5,39%

Sursd: Analiza autorilor
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3.3. Consiliul de administratie

Printre numeroasele roluri ale consiliului de administratie
(CA), se numara si acela de a supraveghea indeplinirea
obiectivelor organizatiei. Codul de guvernanta
corporativa al BVB specifica faptul ca un numar de cel
putin cinci membri ar trebui sa fie parte componenta a
CA. Prin urmare, am analizat acest organ de conducere
din prisma mai multor aspecte precum: marime,
internationalizare, diversitate, varsta, mandatul gi
perioada interimara aferentd, numarul sedintelor in an

si / sau frecventa acestora.

Tn ceea ce priveste marimea CA, toate cele cinci entitati
analizate au cate 7 membri, datele fiind analizate la

31 decembrie 2018, exceptie facand Electrica, pentru
care datele au fost preluate din informatiile actualizate la
data publicarii raportului anual din 2018. Acest aspect
demonstreaza omogenitate in cadrul societatilor
controlate de statul romén si, totodata, respectarea
reglementarilor legislative, in acest caz fiind vorba de
numarul impar de administratori, in conformitate cu
Legea societatilor (Legea societatilor nr. 31/1990).

Rezultatele arata faptul ca pentru 4 din 5 entitati
analizate, CA este format numai din cetateni romani,
doar in cazul Romgaz existand un singur cetatean cu
nationalitate straina.

Cu privire la diversitate de gen, in cazul Conpet SA nu
exista nicio femeie care sa ocupe o functie in CA, in
timp ce in Romgaz se afla doua, restul societatilor avand
toate cate un membru de gen feminin. Este important de
mentionat c& persoana de gen feminin ce face parte din

CA al Romgaz, este, totodata, membru CA si in
Electrica si Oil Terminal.

In ceea ce priveste independenta, pentru 3 din 5 entitati,
membrii CA sunt in totalitate non-executivi, in timp ce in
cazul SNN si Romgaz, ponderea membrilor executivi in

total membri CA este de 14%, fiind una nesemnificativa.

In toate societatile analizate, perioada mandatului este
de patru ani. De asemenea, in 3 din 5 entitati au existat
schimbari in ceea ce priveste mandatul membrilor CA,
fie ca este vorba de perioade interimare sau demisii,
respectiv numiri noi. Pentru alte doua societéti,
analizand sursele de date, nu s-a mentionat daca au
existat persoane cu mandate interimare. Totusi, in urma
acestei analize putem sustine faptul c&, din punct de
vedere al marimii si structurii, CA este unul stabil, nefiind
influentat de o rotatie mare sau neobignuita.

In cazul Romgaz, nu este specificata frecventa
intalnirilor CA si nici numarul acestora. In cazul
SNN, au existat 45 de sedinte, urmata de Oil
Terminal cu 31, apoi Electrica cu 22 si in cele din
urma sedintele trimestriale si/sau ad-hoc din cazul
Conpet.

Referitor la domeniul in care sunt licentiati membrii CA,
rezultatele arata ca in cazul Electrica 86% din membrii
CA activeaza in domeniul economic, in timp ce in
celelalte entitati, specializarile sunt impartite intre
Romgaz s-a observat faptul ca nu exista nici un membru
in CA care sa monitorizeze intreaga activitate legata de

juridic (Graficul nr. 1).

Graficul nr. 1. Studiile membrilor CA
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Sursd: Analiza autorilor
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in ceea ce priveste varsta membrilor CA, in Graficul
nr. 2 se pot observa urmatoarele: varsta minima,
varsta maxima, dar si vérsta medie. Totusi, exista
unele situatii in care nu au fost culese date,

deoarece acestea nu erau disponibile publicului,
situatie Tn care nu au fost luate in esantion i nici in
calculul varstei medii, limitand astfel rezultatele
obtinute.

Graficul nr. 2. Varsta membrilor CA
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Sursd: Analiza autorilor

3.4. Conducerea executiva

Analiza componentei conducerii executive a societatilor
selectate demonstreaza o volatilitate mai mare in cadrul
mandatelor, anul analizat fiind unul cu suficiente
schimbari ce vor fi descrise in cele ce urmeaza.

Desi Legea societatilor (Legea societatilor nr. 31/1990)
prevede faptul ca directoratul trebuie sa includa
intotdeauna un numar impar de membri, observam ca
pentru 3 din cele 5 entitati analizate, numarul este par,
fie de 2 membri cum este in cazul Romgaz, fie de 6 — in
cazul SNN si Oil Terminal SA. Conpet SA are 3 membri
in conducerea executiva, in timp ce Electrica are 7.

Este de remarcat faptul ca toate cele 5 societati
analizate au in conducerea executiva doar membri de
nationalitate romana, confirmand c& statul roman, fiind
actionar majoritar in 4 din cele 5 entitati, se implica in
mod activ in nominalizarea persoanelor desemnate sa
conduca activitatile in vederea indeplinirii obiectivelor
strategice.

In ceea ce priveste diversitatea, in SNN si Romgaz se
observa cé nicio femeie nu ocupa functie de conducere,
in timp ce in Oil Terminal doud femei ocupa pozitii
executive din totalul de patru directori, asemenea si in
Conpet, doud pozitii executive din totalul de trei sunt
ocupate de persoane de gen feminin.
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Pregatirea profesionald a membrilor conducerii
executive este orientata catre studiile economice,
urmate de cele in domeniul ingineriei si juridice, cele din
urma fiind intalnite doar in cazul Oil Terminal SA si
Conpet SA.

Totodata, observam ca Oil Terminal, Romgaz si
Electrica nu au intAmpinat schimbari, altele decéat cele
legate de expirarea mandatului, in membrii conducerii
executive, iar acest lucru reflecta stabilitate. In ceea ce
priveste SNN, este de mentionat faptul ca are cel mai
tanar director general aflat in aceasta pozitie, dacé ne
raportam la toate societatile analizate. Totusi, acesta a
avut patru mandate interimare in cursul anului 2018, iar
aceste perioade interimare sunt aplicabile si directorului
financiar, respectiv directorului general adjunct. De
asemenea, |a finalul anului 2018 urma a expira mandatul
directorilor de sucursale de la Cernavoda, respectiv
Pitesti. Toate aceste lucruri pot transmite instabilitate
altor parti interesate.

In Conpet SA, lucrurile sunt similare SNN, in sensul in
care in cursul anului 2018 exista schimbari, si mai ales
restructurari, de la sase pozitii de director, existand doar
trei la final de an, pozitiile de director adjunct 2,
operatiuni transport si dezvoltare mentenants fiind
desfiintate. In cursul anului 2018 au existat patru
perioade interimare pentru directorul general, dar Si
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economic, lucru care, de asemenea, poate reprezenta o
volatilitate destul de mare ce poate ameninta
indeplinirea obiectivelor strategice ale entitatii.

3.5. Comitetele consultative

Cu cét consiliul de administratie este format din mai
multi membri cu atat va deveni mai dificil a face fata
volumului de munca, astfel ca activitatea membrilor CA
este alocata mai multor comitete consultative.

In raport cu marimea CA, s-au analizat comitetele
consultative ale fiecérei entitati din esantion. in 4 din
cele 5 societati analizate, marimea CA este direct
proportionala cu numarul de comitete consultative, trei
comitete raportate la sapte membri ai CA, cu exceptia
SNN, unde exista 4 comitete consultative.

Toate entitatile au in componenta lor comitetul de audit
(sirisc in cazul Electrica) si comitetul de nominalizare i
remunerare. in plus, 4 din 5 entitati care au trei comitete
consultative, mai includ si un comitet de strategie i
dezvoltare, care este numit distinct in fiecare dintre
societati, insa indeplineste aceleasi atributii. In cazul
SNN exista un comitet de strategie, insa pe langa
acesta, cel de al patrulea este reprezentat de comitetul
consultativ pentru securitate nucleara, specific activitatii.

Tn cursul anului 2018, in Conpet SA, comitetul financiar
si pentru relatia cu investitorii si comitetul de dezvoltare
si pentru relatia cu autoritatile s-au unit, devenind
comitetul de dezvoltare si pentru relatia cu investitorii i
autoritatile.

Este de mentionat faptul ca in 2 din cele 5 entitati
analizate, Oil Terminal SA si Electrica, presedintele
comitetului de audit este o femeie, ceea ce sustine
diversitatea de gen in pozitii cheie. in ceea ce priveste
numarul membrilor comitetului de audit, pentru Romgaz
si Conpet sunt 6-7, iar pentru toate celelalte numarul
este constant, de 3 membri. Toti membrii comitetelor de
audit sunt independenti.

3.6. Declaratia de conformitate

Codul de guvernanta corporativé al BVB reprezinta un
set de principii $i recomandari pentru societatile care
sunt listate, scopul fiind acela de a crea o piata de
capital atractiva la nivel international, avénd la baza
transparenta, cele mai bune practici si incredere.

BVB este cea care mentine un mecanism ce se bazeaza
pe principiul ,aplici sau explici”, prin care are loc
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transferul de informatii in piata, clare, exacte si actuale
cu privire la respectarea regulilor de guvernanta
corporativa.

Conform codului de guvernanta publicat de BVB, exista
un numar total de 34 de principii la care se adera.
Electrica este singura societate care prezinta toate cele
34 de principii ca fiind integral respectate.

Principiul legat de politica / ghidul privind evaluarea
Consiliului care sa cuprinda scopul, criteriile si frecventa
evaluarii (A.8.) nu este respectat in 3 din 5 entitati
analizate. SNN argumenteaza ca nu exista o asemenea
politicd pentru moment, Tnsa va fi implementata dupa
alegerile CA cu un mandat de 4 ani. Conpet nu respecta
principiul legat de politica amintita mai sus, la fel i
Romgaz, insa cea din urma entitate a aprobat in data de
12 martie 2019 politica privind evaluarea CA.

Alte sase principii nu au fost respectate si au fost
argumentate, printre care patru din cele sase sunt
aferente entitatii Oil Terminal.

3.7. Control intern si etica

Sistemul de control intern managerial are rolul de a
preveni erorile si neregulile, de a inlatura preventiv
cauzele care le determina si de a perfectiona activitatile
controlate. Acesta a fost identificat si analizat in toate
cele cinci societati analizate.

Tn SNN, avand unul dintre cele mai complexe medii de
control intern in zona operationala, cultura
organizationala este indreptata spre o continua
imbunatatire, astfel incét sa se poata asigura
supravegherea tuturor punctelor esentiale. Sunt descrise
trei linii de aparare, prima fiind reprezentata de
controalele operationale si cele financiar preventive; a
doua are drept obiectiv asigurarea ca prima linie de
aparare functioneaza in mod adecvat, incluzand
controale aferente managementului riscurilor, securitafii
si protectiei informatiilor, infrastructurii critice; a treia linie
de aparare este reprezentata de auditul public intern,
care are rolul de a evalua celelalte doua linii de aparare.
Totodata, este prezentata si analiza factorilor de risc la
nivelul mediului macroeconomic i al celui operational.
Sunt prezentate 7 riscuri, din care patru au un impact
puternic, insa pentru toate acestea au fost identificate si
prezentate inclusiv metodele de atenuare, ceea ce
exprima un grad de transparenta ridicat.

Romgaz nu prezintd suficiente informatii legate de siste-
mul sau de control intern, ci doar ca acesta exista si func-
tioneaza intr-un mediul de control mereu in schimbare.
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Oil Terminal SA a raportat la finalul anului 2018, 102
riscuri dintre care un risc cu impact puternic si 10 riscuri
cu un impact mediu, acestea reprezentand 10,78% din
totalul riscurilor identificate. Totusi, Oil Terminal SA nu
descrie care au fost actiunile de reducere a acestor
riscuri.

Conpet SA prezinta un numar de 173 de riscuri
clasificate pe fiecare din cele 11 echipe de gestionare a
riscurilor, 42 dintre acestea fiind raportate in cadrul
echipei directiei dezvoltare mentenanta. Din totalul
riscurilor, 6% au un grad de acceptabilitate scazut, iar
39% prezinta un grad de acceptabilitate ridicat.

Electrica prezinta principalele activitati desfagurate cu
privire la controlul intern, iar in anexa la codul de
guvernanta enumera cele trei politici ce guverneaza
aceastad activitate. Totusi, nu sunt oferite informatii
referitoare la numarul de riscuri identificate, clasificarea

acestora in functie de probabilitate i impact sau
masurile de reducere a acestora.

in 3 din 5 entitti analizate este precizaté existenta unei
comisii de monitorizare care are rolul de a coordona,
supraveghea si indruma metodologic implementarea si
dezvoltarea sistemului de control intern managerial,
sprijinita de echipe de gestionare a riscurilor. Romgaz si
Electrica nu precizeaza in mod clar existenta acestei
comisii de monitorizare.

Codul de etica este prezent in toate societatile analizate.
Am efectuat o0 analiza a principiilor etice la nivelul
fiecarei entitati, iar rezultatele sunt evidentiate in
Tabelul nr. 5. Toate cele 5 societati analizate
mentioneaza in codul etic principii precum integritate si
nediscriminare, cele doua reprezentand impreuna 23%
din totalul principiilor etice identificate prin analiza
comparativa.

Tabelul nr. 5. Principiile etice raportate in Codul de Etica

Principii etice Nr principii etice % in total
Integritatea 5 1%
Nediscriminare 5 1%
Profesionalism 4 9%
Loialitatea 3 7%
Respect / amabilitate 3 7%
Libertatea gandirii si a exprimarii 3 7%
Responsabilitate sociala 2 5%
Responsabilitatea 2 5%
Obiectivitate 2 5%
Transparenta 2 5%
Prioritatea interesului societatii 2 5%
Onestitatea, cinstea si corectitudinea 2 5%
Conduita / conduita legala 2 5%
Respectarea suprematiei legii / legalitate 2 5%
Inovatie 1 2%
Concurenta loiala 1 2%
Performanta 1 2%
Calitatea serviciilor 1 2%
Credibilitatea 1 2%
Total 44 100%

Sursd: Analiza autorilor

Profesionalismul este un principiu etic mentionat de toate
entitatile din egantion, mai putin de Electrica. Totusi,
Electrica este singura societate care include drept principii
etice inovatia si concurenta loiald. Performanta, calitatea
serviciilor, precum si credibilitatea sunt principiile
enumerate de o singura entitate, Oil Terminal SA.
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Din punct de vedere al numarului de principii etice
raportate, situatia la nivel de entitate se prezinta in
Graficul nr. 3. Dupa cum se observa, cele mai multe
principii sunt enumerate la nivelul Conpet SA, urmata
de Electrica.
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Graficul nr. 3. Numarul principiilor etice raportate la nivel de societate
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Sursa: Analiza autorilor

3.8. Auditul intern si auditul extern

Toate entitatile analizate au un departament de audit
intern care desfasoara misiuni de asigurare si consiliere
conform planului de audit intern, respectiv misiuni ad-
hoc cerute de management.

In urma analizei informatiilor prezentate cu privire la
auditul intern, in ceea ce priveste numarul de misiuni de
audit efectuate in anul 2018, Oil Terminal nu prezinta
nicio informatie, in timp ce in Conpet au existat 8 misiuni,
in Electrica - 7, iar in SNN si Romgaz — 6 misiuni.

Impartirea misiunilor de audit intre cele care au loc
conform planului de audit intern si cele ad-hoc se face
doar in cazul a trei din cinci societati analizate, mai
exact Romgaz SA a avut 4 misiuni ad-hoc si 2 conform
planului de audit intern, SNN a avut 2 misiuni ad-hoc si 4
misiuni conform planului, iar Conpet a raportat 2 misiuni
ad-hoc si 6 conform planului. In cazul Oil Terminal si
Electrica aceasta informatie nu este disponibila.
Clasificarea misiunilor de audit in asigurare si consiliere
se face doar de catre Romgaz, in timp ce Electrica este
singura entitate din cele incluse in esantion care
prezintd informatii detaliate cu privire la numarul de
auditori, la inceputul anului fiind cinci, ulterior scazand la
trei, dintre care o persoana are functie de conducere.

Numarul de recomandari este prezentat doar de doua
din cele cinci societati analizate, mai exact Conpet
raporteaza 28 de recomandari, in timp ce Electrica
prezintd 38 de recomandari, avandu-le in vedere numai
pe cele cu un impact ridicat la nivel de grup.

In ceea ce priveste misiunea de audit extern, au fost
analizate rapoartele auditorului independent cu scopul
de a observa tipurile de opinii emise.
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Este important de mentionat faptul ca 2 din cele 5
entitati din esantion sunt auditate de BIG 4, mai exact de
Ernst & Young si Deloitte.

Cu privire la opiniile emise, pentru o singura entitate a
fost emisa opinie cu rezerve, SNN, iar acest lucru este
datorat faptului ca nu s-au putut obtine probe suficiente
si adecvate cu privire la acuratetea costurilor de
constructie alocate pe unitatile 3 si 4 ale Centralei
nucleare de la Cernavoda, fapt ce are efect asupra
evaluarii acestor imobilizari corporale in curs. Totodats,
aceste limitari au efect si asupra datoriei privind
impozitul amanat, insa nu au putut fi determinate cu
exactitate de catre auditor ajustarile privind imobilizarile
corporale, datoria privind impozitul amanat si rezultatul
reportat.

Din punct de vedere al numarului de aspecte cheie
prezentate de catre auditor, doar in cazul Electrica au
fost identificate doud aspecte cheie, in restul societatilor
analizate fiind doar un aspect cheie, asupra carora au
fost aplicate proceduri de audit detaliate.

Anul 2018 a reprezentat anul schimbarii auditorului
pentru doua din cinci entitati analizate, Romgaz si
Electrica. Romgaz a schimbat auditorul de la Deloitte la
Ernst & Young, in timp ce Electrica a schimbat de la
KPMG la Deloitte. In cazul Electrica, este de mentionat
faptul ca durata neintrerupta a auditorului precedent,
KPMG, este de 16 ani, incepand cu exercitiul financiar
2002.

Tn raportul auditorului independent, pentru Ol Terminal

nu se mentioneaza durata totala neintrerupta a misiunii

de audit, in timp ce pentru SNN si Conpet este de 3 ani,
iar pentru Romgaz si Electrica de un an.
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In multe economii OCDE, statul rimane un actor
important cu drept de proprietate asupra diferitelor
entitati care opereaza pe pietele competitive. Aceasta
proprietate poate fi fie sub forma participatiilor de capital
in entitati detinute partial sau integral, fie sub forma de
alte structuri si instrumente organizationale. Mai mult,
existd numeroase cazuri in care statul, ca urmare a
interventiei directe sau a privatizarii partiale, detine
participatii importante in capitaluri proprii in entitatile
listate (OCDE, 2005).

Au fost analizate 5 entitati in care statul este actionar
majoritar sau ar putea controla in fapt societatea, avand
in vedere numarul de actiuni detinute, referindu-ne in
special la Electrica.

In ceea ce priveste obiectivul nostru principal, am
analizat elementele de guvernanta corporativa din punct
de vedere al organelor de conducere, al marimii
acestora, al frecventei intélnirilor gi nu in ultimul rnd al
independentei acestora.

Rezultatele au evidentiat faptul c& toate entitatile care
fac parte din esantionul analizat au adoptat un model
unitar de guvernanta corporativa format din consiliul de
administratie, care este sprijinit de alte comitete
consultative. De asemenea, din punct de vedere al
numarului de actiuni, statul romén detine un numar
ridicat, fiind urmat de persoane juridice si apoi de
persoane fizice. Dedeman SRL este societatea care se
diferentiaza din procentul detinut de persoanele juridice,
atat in Electrica, dar si in Conpet SA, fiind un investitor
activ in sistemul energetic.

Din punct de vedere al organelor de conducere, toate
societatile analizate au consiliu de administratie i
conducere executiva, dar si un numar de comitete
consultative in legatura cu marimea CA, in 4 din cele 5
entitati identificdndu-se trei comitete raportate la un CA
ce include sapte membri. In ceea ce priveste marimea
CA, exista omogenitate in numarul de membri, acestia
fiind sapte.

Se observa totusi ca diversitatea de gen nu este inca un
punct forte in cadrul entitétilor in care statul este
actionar majoritar, una dintre societati neavand nicio
femeie membru CA, alte trei entitati avand doar o
femeie, iar Romgaz doua. De asemenea, in cazul
Romgaz, Oil Terminal si Electrica este vorba despre

aceeasi persoana de gen feminin ocupénd functie in CA.

Astfel, rezultatele arata faptul ca diversitatea de gen
inca este un punct care in viitor ar trebui sa se
imbunatateasca.
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In ceea ce priveste independenta, rezultatele arata
faptul ca in nicio entitate presedintele CA nu este si
executiv, mai mult decat atét, in 3 din 5 societati
analizate, toti membrii CA sunt neexecutivi.

Frecventa sau numarul intélnirilor reprezinta informatii
ce au fost limitate de disponibilitatea acestora in
rapoartele publice, putand fi colectate pentru CA, dar
doar in anumite cazuri. Numarul sedintelor este suficient
de ridicat.

Cu privire la pregatirea profesionala a membrilor
organelor de conducere, rezultatele arata o orientare
spre domeniul economic i cel al ingineriei, urmat
imediat de domeniul stiintelor juridice. Varsta membrilor
CA reprezintd, de asemenea, o informatie limitata, in
sensul in care doar pentru CA a fost colectata din CV-
urile publice ale membrilor.

Referitor la conducerea executiva, in SNN exista cel
mai tanar director general, in timp ce schimbarile de
mandate ce au loc in Conpet SA si SNN, dar si
perioada interimara a acestora, poate sa reflecte o
volatilitate ce pe termen lung poate duce la
instabilitatea entitatii pe piata de capital. Acest aspect
este, de asemenea, un punct ce ar putea fi imbunatatit
in viitor, astfel incat sa nu fie afectata increderea
investitorilor. Cu privire la comitetele consultative,
rezultatele arata o uniformizare, asa cum era de
asteptat, in conformitate cu legislatia in vigoare. Toate
societatile detin comitet de audit, dar si comitet de
remunerare si nominalizare.

Din punct de vedere al analizei declaratiei de tipul
,aplici sau explici” se observa o transparenta ridicata a
entitatilor, precum si asumarea principiilor partial
acoperite si existenta unui plan de implementare pe
viitor.

Obiectivul secundar reflecta aspecte privind controlul
intern, etica, auditul intern, dar si auditul extern.
Rezultatele arata ca toate societatile au un sistem de
control intern bine pus la punct, precum si un cod de
etica pe care il actualizeaza in conformitate cu
schimbarile legislative. Totusi, unele entitati sunt mai
transparente decat altele, cum ar fi cazul SNN, Conpet
si Qil Terminal, care prezinta numarul de riscuri
identificate, in plus SNN prezinta si planul de actiuni
pentru reducerea acestora, evaluandu-le in functie de
probabilitate si impact. Pe de altad parte, Romgaz si
Electrica nu sunt la fel de transparente, specificand doar
faptul ca exista acest sistem de control intern.

Situatia de mai sus este similara si cu aspectele privind
auditul intern, in sensul in care toate societatile analizate
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precizeaza existenta unui departament de audit intern,
insa Oil Terminal nu prezinta nicio alta informatie, in
timp ce celelalte prezinta numarul de misiuni, in unele
cazuri $i impartirea acestora in misiuni conform unui
plan de audit sau ad-hoc, dar si numarul de
recomandari. Din nou, referitor la misiunile de audit
intern, transparenta nu este una ridicata si se pot aduce
imbunatatiri i chiar uniformizari.

Rezultatele arata ca statul roman, fiind actionar
majoritar, nu este adeptul auditorului independent

ce face parte din BIG 4, doar 2 din cele 5 entitati

fiind auditate de acestia. Mai mult decét atat, in

cazul Oil Terminal, rezultatele arata ca precedent
anului 2018, entitatea a fost auditata de acelasi

BIG 4 timp de 16 ani.

Rezultatele studiului scot in evidenta céteva puncte pe
care entitatile in care statul romén este actionar
majoritar le-ar putea lua in considerare in viitor.

In ceea ce priveste numarul de membri din conducerea
executiva se recomanda sa se respecte numarul impar
mentionat in Legea societatilor (Legea societatilor nr.
31/1990), in prezent, observandu-se ca in trei din cele
cinci companii analizate, numarul membrilor este par,
mai exact doi membri in cazul Romgaz, respectiv sase
in cazul SNN si Oil Terminal SA.

Referitor la frecventa intélnirilor, precum si numarul
sedintelor, este recomandat ca acestea sa fie prezentate
pentru toate organele de conducere ale entitatji, obser-
vandu-se pentru esantionul analizat ca aceste informatii au
fost prezentate in special pentru CA si comitetul de audit,
nu si pentru celelalte structuri de conducere.

De asemenea, este recomandat accesul cu ugurinta al
investitorilor si al altor parti interesate, la informatiile
legate de pregatirea profesionala a membrilor CA,
respectiv a comitetelor consultative si conducerii

executive. In prezent s-a observat faptul c& pentru unii
membri, in special din CA, acestea sunt prezentate in
rapoartele anuale, insa pentru celelalte pot fi gasite in
CV-urile persoanelor respective. Totusi, acest lucru,
ingreuneaza accesul rapid la informatii.

Totodata, rezultatele arata ca, in unele cazuri,
perioadele de mandat, precum si durata acestora fie nu
este specificata deloc, fie este prezentata intr-un mod
care ar putea crea confuzie. Se recomanda o mai buna
prezentare a acestor informatii, in cazul in care sunt
prezentate deja, iar in cazul in care nu exista,
recomandam includerea acestora in rapoartele anuale.

Cu privire la controlul intern, recomandam ca macar in
entitétile Tn care statul roman este actionar majoritar sa
se adere la o uniformizare a tipului de informatji
prezentate referitoare la societati dintr-un sector de
activitate, in cazul nostru cel energetic. Rezultatele arata
ca exista societati care nu sunt transparente cu privire la
controlul intern, mentionandu-se doar ca exista, alte
societati ofera informatii detaliate, iar altele se regasesc
in situatia in care mentioneaza numarul de riscuri fara a
include si masurile de reducere a acestora.

In ceea ce priveste auditul intern, recomandam o
uniformizare a tipului de informatii prezentate, rezultatele
aratand ca unele entitati mentioneaza doar numarul de
misiuni, altele nu mentioneaza deloc, iar alte societati
includ informatii mult mai detaliate precum clasificarea
misiunilor in asigurare si consiliere, sau misiuni conform
plan de audit intern sau ad-hoc. Informatiile prezentate
in modul in care se afla in prezent pot reduce
comparabilitatea societatilor.
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