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Rezumat

Obiectivul acestei lucrari este identificarea unei companii
cu capital roménesc care are potential de adoptare a
principiilor raportdrii integrate, cu reale beneficii in
atragerea investitorilor si/sau crearea unei reputatii
internationale de pe urma acesteia. In acest scop, s-au
analizat companii cotate la Bursa de Valori Bucuresti
care apartin diferitelor sectoare de activitate din punct de
vedere al oportunitatii de investitie, a rapoartelor
publicate in prezent si a conformitatii cu precizarile
Cadrului International de Raportare Integrata in viziunea
intocmirii unui potential raport integrat. Studiul de caz a
evidentiat un potential ridicat de implementare a
raportarii integrate in cadrul Antibiotice lasi S.A., aceasta
companie avand in prezent raportarea cea mai apropiata
de una integrata dintre entitatile selectate. Cu toate
acestea, i in cazul celorlalte companii optiunea pentru
publicarea unui raport integrat devine viabild in anumite
conditii, in special in ideea conturdrii unei carti de vizita
recunoscute pe plan international si universal
comparabila.

Cuvinte-cheie: Raportare integratd, Romania, crearea
valorii, companii cotate.
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Conceptul de raportare integrata se aliniaza unei viziuni
moderne asupra unei entitati performante, viziune care
depaseste sfera economicului. Astfel, 0 companie Tsi
consolideaza imaginea formata pe piata daca se implica
in actiuni de protectie a mediului inconjurator si la
dezvoltarea societatii in ansamblul sau. Relevanta unui
raport integrat reiese din modul in care descrierea
procesului de creare a valorii pentru toate partile
interesate conduce la atragerea de investitori si
contureaza o imagine mai clara si completa pentru orice
utilizator al acestui mix de informatie financiara i
nefinanciara.

Tn anul 2010 a fost infiintat Consiliul International pentru
Raportare Integrata (IIRC) cu scopul de a crea un cadru
international al raportarii integrate. [IRC contribuie astfel
la dezvoltarea unui nou tip de raportare care sa
furnizeze, intr-un format unic, concis i comparabil,
aspecte legate de impactul sau performanta unei entitati
trecute sau viitoare (IIRC, 2010). Tn anul urmator,
aceasta organizatie a initiat un program-pilot care a avut
un rol important in dezvoltarea cadrului de raportare
integrata, demers care a determinat implicarea a peste
100 de entitati din intreaga lume (IIRC, 2011).

Raportarea integrata urmareste crearea de valoare
pentru orice parte interesata pe termen mediu si lung,
printr-o abordare mixta, respectiv un raport unic accesibil
tuturor partilor interesate, care sa surprinda modul in
care performanta de mediu, performanta sociala si buna
guvernanta contribuie la obtinerea unei performante
financiare ridicate (Eccles si Serafeim, 2011). Conceptul
de raportare integrata definit de IIRC in Cadrul
International de Raportare Integrata (/IRF) propune
crearea unei gandiri integrate in cadrul unei entitati,
direction&nd prezentarea acesteia catre adevarata sa
putere de dezvoltare. Mai mult, ideea de raportare
integratd nu este legata de raportarea in sine, ci de
comunicarea adecvata a comportamentului responsabil
al companiei (Almond, 2015). De asemenea, putem
considera ca raportarea integrata indeplineste si o
functie de marketing. O entitate care opteaza pentru
astfel de rapoarte arata o implicare suplimentara,
sporind interesul investitorilor asupra sa si garantand
faptul ca raportul va fi citit (Giuclea, 2013).

Pe langa o abordare holistica a afacerii si satisfacerea
nevoilor informationale ale investitorilor privind
performanta de mediu, socialad i guvernant, literatura
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de specialitate a constatat ca raportarea integrata aduce
si beneficii interne precum un risc reputational mai mic gi
0 mai buna alocare a resurselor si beneficii in domeniul
reglementarii pe plan mondial, construind un limbaj
universal acceptat ce faciliteaza compararea informatiilor
comunicate (Eccles si Saltzman, 2011).

Comunicarea de aspecte nefinanciare a fost voluntara
pentru marile companii din Europa pana in momentul
aparitiei Directivei 2014/95/UE, cu aplicabilitate de la 1
ianuarie 2017. Mai exact, entitatile mari de interes public
cu peste 500 de angajati trebuie sa anexeze o declaratie
nefinanciara la raportul administratorilor sau sa publice
un raport separat, cuprinzand descrierea modelului de
afaceri gi a politicilor de mediu, sociale, si de personal,
respectarea drepturilor omului, combaterea coruptiei si a
darii de mita, precum si analiza rezultatelor si a riscurilor
asociate acestor politici. Aceasta reglementare vine in
sprijinul companiilor din Europa, inclusiv a celor din
Romania, de a deveni congtiente de importanta
mentinerii unei comunicari adecvate intereselor i
nevoilor informationale ale tuturor partilor interesate.

De fapt, raportarea integrata este o practica bazata pe
realizarea armoniei intre lumea rapoartelor financiare si
cea a celor de sustenabilitate (Van Bommel, 2014).
Maijoritatea marilor companii publica deja rapoarte de
sustenabilitate. Pornind de la faptul ca 49% din totalul
entitatilor care intocmesc rapoarte integrate conform
cerintelor IIRF sunt din Europa (Chersan, 2015), aceasta
directiva reprezinta primul impuls catre implementarea
acestei practici in si mai multe companii, inclusiv in cele
cu capital romanesc si care isi desfagoara activitatea in
Romania.

Cadrul conceptual IASB plaseaza investitorii si creditorii
in fruntea categoriilor de utilizatori, avénd drept
justificare faptul c& nevoile informationale ale acestora
sunt similare si acopera interesele celorlalte categorii.
Mai mult, acestia nu pot solicita furnizarea de informatii
in mod direct, fiind nevoiti s& se bazeze pe rapoartele
publicate de companii (Dima si Saramat, 2011). Astfel,
desi informatiile prezentate in situatiile financiare sunt
utile tuturor utilizatorilor, este privilegiata o prezentare
orientatd catre nevoile informationale ale investitorilor,
de unde se poate deduce importanta acordata pietelor
financiare din intreaga lume (Ristea, Olimid si Calu,
2006).

Prin urmare, dincolo de ideea crearii de valoare,
raportarea integrata devine si o punte de comunicare
intre companii si pietele de capital. Acest tip de raportare
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faciliteaza intelegerea strategiei de afaceri a companiilor
si @ modului in care acestea obtin performanta i
creeaza valoare (KPMG, 2011).

Raportul integrat al IIRC aferent anului 2015
mentioneaza faptul ca 71% dintre investitori acorda
importanta rapoartelor integrate in procesul adoptarii de
decizii (IIRC, 2016). Cu toate acestea, factorii care
influenteaza decizia de investitie intr-o companie nu se
rezuma doar la raportarea companiei, ci includ i
atractivitatea sectorului de activitate al acesteia sau
chiar personalitatea investitorului. intelegerea sectorului
in care opereaza o entitate si a riscurilor asociate fi
permite acesteia sa isi imbunatateasca raportarea cu
caracter nefinanciar, aspect care conduce, in final, la o
mai mare transparenta pe pietele de capital (Eccles s.a.,
2012).

Compania ar trebui sa beneficieze, in primul rand, de
toate costurile pe care le implica intocmirea unui raport
integrat: raportarea la IIRF, la cerintele tuturor partilor
interesate, inovarea permanenta, volumul de munca si
timpul dedicate de persoanele care participa la
intocmirea raportului. Astfel, consideram ca listarea unei
companii nu se rezuma doar la obtinerea de resurse
financiare (pentru firmad) si de dividende (pentru
investitor), ci implica o altfel de deschidere catre mediul
international, o mai mare comparabilitate a informatiilor
publicate, chiar o pozitionare in randul marilor companii,
motiv pentru care compania ar trebui sa fie motivata sa
publice rapoarte de o calitate superioara.

Conform IIRF, un raport integrat prezinta procesul de
creare a valorii $i contributia tipurilor de capital in acest
proces (financiar, tehnic, natural, uman, social si
relational si intelectual), de aga manierd incat sa
respecte cele sapte principii de ghidare: focalizare
strategica si orientare catre viitor, conectivitate a
informatiilor, relatia cu partile interesate, semnificatie,
concizie, fiabilitate si exhaustivitate, consistenta si
comparabilitate.

Tn cadrul acestei lucrari se urmareste identificarea
potentialului de adoptare a raportarii integrate de catre
companii cotate din Romania si a beneficiilor aferente
acestei decizii. Pentru aceasta, s-a realizat un studiu de
caz pe companii romanesti cotate la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB).

Importanta acestei cercetari este data de faptul ca
raportarea integrata este o practica relativ noua i
aproape inexistenta in companiile cu capital majoritar
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romanesc. Romania poate deveni un teren favorabil
implementarii raportarii integrate prin intermediul
companiilor cotate la BVB, acestea avand deja formata o
imagine i o piaté de interes pentru diferitele categorii de
utilizatori.

in continuare, lucrarea este structurata dupa cum
urmeaza: sectiunea a doua prezinta metodologia
cercetarii. Sectiunea a treia prezinta, pe scurt,
companiile alese si ramura de activitate in care
activeaza. Sectiunea a patra include studiul rapoartelor
publicate in prezent de catre companiile selectate, iar
sectiunea a cincea analizeaza entitatile din punct de
vedere al potentialului de adoptare a raportarii integrate.
Ultima parte cuprinde concluziile si limitele acestui
studiu, precum si directiile de cercetare viitoare.

Obiectivele acestei lucrari sunt: (i) analiza potentialului
de adoptare a raportarii integrate de catre companiile
romanesti cotate la BVB si (ii) identificarea
potentialelor beneficii care apar in urma adoptarii
acestei decizii.

Pentru atingerea acestui obiectiv, am realizat un
studiu de caz referitor la companiile cotate la BVB.
Au fost selectate un numar de 12 companii din
sectoare de activitate diferite care au capital
majoritar romanesc. Procesul de selectie a constat in
alegerea, din componentele indicelui BetPlus, a
acelor companii cu capital majoritar roménesc, cu un
numar mediu de peste 500 de angajati. Pentru
determinarea procentului de capital romanesc, nu au
fost luate in considerare valorile corespunzatoare
campului alti actionari din subcategoria Structurg
actionari de pe pagina de Sumar a fiecérei companii
disponibila pe pagina web a BVB.

A fost analizat domeniul in care companiile Tsi
desfasoara activitatea din punct de vedere al impactului
asupra deciziei de investitie in astfel de companii. Au
fost studiate rapoartele si informatiile publicate in pre-
zent de companii, iar apoi s-a determinat ce companie
are potential de adoptare a raportarii integrate i
eventualele beneficii aferente pe baza unei cercetari
calitative.

Concret, s-a urmarit obtinerea de raspunsuri la
urmatoarele intrebari:

e Raportarea integrata ajuta la atragerea investitorilor?
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o [n ce mésura caracteristicile (atractivitatea) sectorului
de activitate al unei companii o determina sa adopte
0 raportare superioara?

Aceasta cercetare are la baza studiul rapoartelor si al
informatiilor publicate de companiile selectate pe
propriile pagini web. In componenta indicelui BetPlus
exista 28 de companii, insa doar 18 dintre acestea au
capital majoritar roméanesc. 12 dintre cele 18 companii
au un numar mediu de peste 500 de angajati. Astfel,
caracteristicile celor 12 entitatii cotate la BVB selectate
pentru acest studiu de caz sunt prezentate in Tabelul 1.

e Raportarea integrata permite companiilor sa devina
internationale?

Aceasta cercetare are importanta si pentru auditori
deoarece necesitatea prezentarii de informatii de natura
nefinanciara aduce cu sine necesitatea verificarii
credibilitatii acestora, iar asigurarea rapoartelor integrate
se realizeaza de catre auditori (Dumitru si Guse, 2016).

Tabelul 1. Companii cu capital romanesc cotate la BVB

b2 Denumirea companiei Sector de activitate CaEntaI Num'ar.
crt. romanesc salariati
1 | Aerostar Industrial (aeronave si nave spatiale) 86,17% 1.600
2 | Antibiotice Farmaceutic 66,57% 1.465
3 | Artego Industrial (produse din cauciuc) 84,82% 1.176
4 | Compa Industrial (piese si accesorii auto) 54,60% 1.660
5 | Conpet Servicii (tfransport prin conducte) 58,72% 1.709
6 | Electromagnetica Industrial (iqstrqmente si dispozitive pentru masura, verificare, 54.90% 626
control, navigatie)
7 | Nuclearelectrica Utilitati (energie) 82,50% 2.051
8 | Qil Terminal Servicii (manipulari) 59,62% 1.016
9 | Romgaz Utilitati (gaze naturale) 70,01% 6.233
10 | Transelectrica Utilitati (energie) 58,69% 2.180
11 | Transgaz Utilitati (gaze naturale) 58,51% 4.854
12 | Vrancart Industrial (hartie, carton si ambalaje de hartie) 74,72% 903

Sursa: Prelucrarile autorului.

In cele ce urmeaza, va fi conturat un portret obiectiv al
fiecarui sector de activitate din perspectiva oportunitatii
investitiei intr-o companie activa in acea ramura.

Sectorul farmaceutic se caracterizeaza printr-o cerere
inelastica, consumul de medicamente fiind independent
de evolutia pretului, indiferent de etapa ciclului
economic. Pe fondul imbatrénirii populatiei si a scaderii
natalitatii (INS, 2015), in Roménia are loc 0 majorare a
cererii pentru tratamentele medicamentoase (Cealera,
2014), situatie care conduce la alocarea unei proportii
mai mari din resursele financiare ale consumatorilor i
ale statului catre acest tip de cheltuieli si, implicit, la
majorarea castigurilor obtinute de companiile
producatoare, fenomen cu recurs direct si pozitiv in
cotatia bursiera a acestora.
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De asemenea, cererea in acest sector este atipica,
majoritatea medicamentelor fiind eliberate pe baza de
reteta. Deci, factorul de decizie este medicul care le
prescrie sau farmacistul, tratamentele fiind, de obicei,
subventionate prin intermediul sistemului national de
asigurari de sanatate (Comisia Europeana, 2009). Astfel,
domeniul farmaceutic are un ciclu foarte mare de
conversie a lichiditatilor, cauzat de intarzierea
rambursarilor i decontarilor in sistem. Acest aspect
poate deveni o problema prin cresterea indatorarii
cauzata de lipsa lichiditatii si poate conduce, pe termen
lung, la intrarea in insolventa a companiilor producatoare
sau distribuitoare de produse farmaceutice. Prin urmare,
sectorul farmaceutic prezinta perspective favorabile de
investitie deoarece este caracterizat de un risc scazut,
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fiind unul dintre domeniile cel mai bine reglementate din
lume (IPE, 2011).

Sectorul utilitatilor publice este, de asemenea, o
ramura caracterizata printr-o cerere inelastica,
deoarece vor exista comenzi in continuare, indiferent
de pretul acestora. Este un sector cu o concurenta
de tip oligopol, existand cateva companii care
furnizeaza astfel de servicii in Romania. In teorie,
preturile se formeaza in mod liber, pe baza cererii gi
a ofertei, dar, in practica, acestea sunt dictate de
circumstantele politice si economice internationale i
de interesele proprii ale furnizorilor de gaze naturale
si electricitate. Tn plus, pretul gazelor naturale este
strans legat si de evolutia cotatiilor petrolului.
Modificarea pretului petrolului din ultimul timp a
influentat si pretul gazelor naturale. Se considera ca
investitia in acest sector este benefica, deoarece
gazele naturale reprezintd cea mai utilizata resursa
energetica’, iar Roménia are cea mai mare piata de
gaze naturale din Europa Centrald si de Est2. Ins&
trebuie avut in vedere si caracterul sezonier al
consumului de gaze naturale, cu maxime in
anotimpul rece si minime in anotimpul cald.

In ceea ce priveste sectorul industrial din Romania,
ultimul Buletin statistic de industrie disponibil
precizeaza faptul ca productia industriala a
inregistrat o crestere de 5,3% in august 2016
comparativ cu august 2015. Aceasta variatie s-a
datorat, printre altele si cresterii cu 23,9% a fabricarii
autovehiculelor de transport rutier, remorcilor si
semiremorcilor, cu 27,1% a fabricarii echipamentelor
electrice, diminuérii cu 16,8% a productiei in
domeniul repararii, intretinerii, instalarii maginilor si
echipamentelor si majorarii cu 12,7% a fabricarii
hartiei si a produselor din hartie (INS, 2016).

Se remarca faptul ca majoritatea companiilor
selectate pentru acest studiu isi desfasoara
activitatea in cadrul sectorului industrial sau cel al
utilitatilor. Cotarea acestora la BVB este un atu $i un
motiv in plus pentru care se poate considera ca
optiunea pentru o raportare superioara este
echivalenta cu o implicare suplimentara, deci o
redefinire a imaginii de succes deja dobandite.

1 https://ro.wikipedia.org/wiki/Industria_energetic%C4%83_%
C3%AEn_Rom%C3%A2nia#Gazele_Naturale

2 http://Iwww.anre.ro/ro/gaze-naturale/informatii-de-interes-
public/piata-gazelor-naturale
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Exemple de beneficii dobandite de pe urma adoptarii
raportarii integrate pot fi: atragerea de noi investitori
(resurse financiare), intarirea increderii
consumatorilor, aport la bunastarea comunitatii si la
protejarea mediului inconjurator. Toate aceste
caracteristici pot avea o contributie importanta la
alegerea produselor si serviciilor oferite de una dintre
aceste companii in detrimentul altora din acelasi
sector de activitate. In cazul unui potential investitor
responsabil (preocupat si de aspecte nefinanciare),
raportarea integrata poate influenta semnificativ
decizia acestuia de a investi intr-o companie cotata.

Am analizat rapoartele anuale publicate de fiecare
companie selectata prin consultarea documentelor
disponibile pe pagina web a BVB si pe paginile web ale
companiilor. Am folosit ca an de referinta exercitiul
financiar 2015.

In afara de Raportarea contabila conform Ordinului
Ministrului Finantelor Publice nr. 123/2016, Bugetul de
venituri si cheltuieli, Raportul auditorului independent i
Situatiile financiare intocmite in conformitate cu IFRS
adoptate la nivelul UE, companiile selectate mai publica
Regulamentul/Codul (dupa caz) de guvernanta
corporativa si alte rapoarte, dupa cum este prezentat in
Tabelul 2.

Rapoartele anuale (uneori intitulate Raport anual al
administratorilor sau Raport anual al Consiliului de
Administratie) publicate de toate aceste companii
sunt, de fapt, cele intocmite in conformitate cu
Regulamentul Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare - CNVM nr. 1/2006 (in prezent, Autoritatea
de Supraveghere Financiara). Astfel, acestea
cuprind aspecte legate de activitatea desfasurata de
entitate Tn exercitiul financiar incheiat (cu includerea
situatiilor financiare), de responsabilitate sociala si
protectia mediului, managementul riscului,
perspective ale activitatii entitatii, informatii legate de
conducerea societatii i despre piata valorilor
mobiliare emise de entitate.

In plus, multe dintre companii publica pe paginile lor web
niste prezentari destinate investitorilor care cuprind
informatii pe scurt privind activitatea desfagurata in anul
respectiv.
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Tabelul 2. Alte rapoarte publicate de companiile selectate cotate la BVB

g; Denumirea companiei Sgr\mll;ol Rapoarte suplimentare publicate
1 Aerostar ARS Raport anual
2 Antibiotice ATB Raport anual
3 Artego ARTE Raport al Consiliului de Administratie
4 Compa CMP Raport anual
Raport anual privind situatia sponsorizarilor acordate
5 Conpet COTE Raport trimestrial privind performanta de mediu
Raportul administratorilor
6 Electromagnetica ELMA Raportul administratorilor
7 Nuclearelectrica SNN Raportul anual (al administratorilor, din 2013)
8 Oil Terminal OIL Raport anual
9 Romgaz SNG Saportul ad.ministratc.)riltv)r
esponsabilitate sociala
Raport anual
10 | Transelectrica TEL Raport de mediu (ultima varianta 2007)
Revista Impuls (ultima varianta 2009)
Raport anual al administratorilor
11 | Transgaz TGN Brosura de responsabilitate sociala corporativa (CSR) (ultima revizuire
2014)
12 | Vrancart VNC Raport anual al Consiliului de Administratie

Sursa: Prelucrarile autorului.

In cele ce urmeaza, vor fi prezentate alte informatii utile
in vederea continutului unui raport integrat, disponibile
pe paginile web ale companiilor. Toate companiile au o
sectiune separata care descrie sumar misiunea, viziunea
si setul de valori care contureaza filosofia de afaceri a
entitatii.

Rapoartele anuale publicate de Aerostar, Artego, Oil
Terminal si Vrancart se aliniaza strict necesarului cerut
prin Regulamentul CNVM nr. 1/2006, reflectand
aspectele legate de protectia mediului in sectiunea care
monitorizeaza impactul activitatii entitatii asupra
factorilor de mediu. Totodata, sunt tratate aspecte legate
de guvernanta corporativa si managementul riscului gi
este prezentata o sinteza a rezultatelor din exercitiul
financiar incheiat. In plus, paginile lor web nu prezinta
alte informatii legate de aspecte nefinanciare. Raportul
anual publicat de Aerostar prezinta, intr-un mod mai
interactiv si comparativ, viziunea companiei la inceputul
anului, rezultatele obtinute la finalul acestuia i
perspectivele de viitor. Orientarea este catre dezvoltare
sustenabila si protectia mediului. Raportul anual al Oil
Terminal este format din mai multe rapoarte i situatii,
dintre care Raportul administratorilor ofera o imagine
alb-negru a situatiei companiei. Vrancart publica un
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raport anual sumar, bine structurat, intr-un format
interactiv, mentionand si impactul activitatii companiei
asupra apei, aerului si solului si actiunile CSR de
sprijinire a comunitatii locale.

Raportul anual publicat de Antibiotice lagi este
interactiv si imbina notiuni financiare cu progrese din
sfera sociala sau de mediu. Raportul debuteaza cu
mesaje ale conducerii, descrierea afacerii si prezentarea
orientarii strategice a companiei. Partea cea mai
consistenta a raportului o reprezinta descrierea
performantelor obtinute in domenii diverse in cursul
exercitiului financiar: actiuni si rezultate in domeniul
cercetarii, a calitatii intregului proces de productie,
politica de investitii, politica de marketing, politica de
export, relatia cu partile interesate, politica de resurse
umane.

in capitolul intitulat Responsabilitate sociald sunt
prezentate proiectele sociale, educationale si culturale in
care este implicatd compania, precum si rezultatele
obtinute Tn anul in cauza, demonstrand implicarea
Antibiotice S.A. in bunastarea comunitatii. Exemple de
astfel de programe de responsabilitate corporatista sunt:
Fundatia Antibiotice — Stiinta si Suflet, Doneazé sénge!
Salveazd o viafal, Puterea faptei. Aspectele legate de
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mediu sunt prezentate tot in cadrul acestui capitol, in
subsectiunea Promovarea protejérii mediului, unde
compania dezvolta politica sa fata de calitatea apei, a
aerului, utilizarea energiei, protectia solului, gestionarea
deseurilor. Exemple de programe de mediu sunt Fii pro
natura. Pune suflet! si implicarea in initiativa Ora
Paméntului.

Implicarea companiei nu se rezuma la aspectele
mentionate in acest raport, pagina web mentionand, in
sectiunea Parteneriate in educatie, faptul ca
sponsorizeaza tratamentul pacientilor si cercetarea in
domeniul medical, cu trimitere directa catre o lista cu
beneficiarii directi ai acestor sponsorizari. Mai mult, in
sectiunea Noutati, se gasesc informatii privind Scoala de
vara a+ sau proiectul Perform a+, iar, in sectiunea
Parteneriate in sport, Antibiotice aminteste ca sprijina
clubul de volei iesean Penicilina.

Societatea comerciala Compa S.A. cuprinde in Raportul
anual intocmit o sectiune foarte sumara, denumitd
Responsabilitate sociald, in care sunt mentionate o serie
de principii si reguli din domeniu aplicabile in cadrul
societatii si cateva actiuni de sprijin al comunitatii.
Aceasta nu intocmeste rapoarte privind aspecte legate
de mediu sau societate, ci ofera doar cateva mentiuni pe
pagina sa web privind filosofia companiei in domeniul
protectiei mediului, personalului si a responsabilitatii
sociale. Concret, in sectiunea Despre COMPA, se
regasesc urmatoarele rubrici:

e Preocuparea si grija pentru mediul inconjurator —
descrierea succinta a politicii de mediu, precum si
existenta unui dialog cu partile interesate prin
informari trimestriale, raportari anuale (inca in lucru)
sau anunturi de mediu in cadrul carora sunt
reflectate activitati de mediu desfasurate intr-un
anumit interval de timp;

e Responsabilitatea sociald — mentionarea principiilor
de etica si transparenta respectate in cadrul
companiei si a rezultatelor implicarii acesteia in viata
comunitatii;

e Principiile COMPA - prezentarea sumara a filosofiei
companiei in ceea ce priveste clientii, performanta,
legislatia, respectul fata de mediu si investitia in
oameni;

e Proiectele europene — compania a implementat
proiecte europene cu scopul dezvoltarii resurselor
umane, a eficientei energetice, dar si cresterii
competitivitatii in cercetare si a capacitatii de inovare.
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Societatea comerciala Conpet S.A. publica un raport
trimestrial privind performanta de mediu, care descrie pe
scurt modul in care activitatea companiei afecteaza
elementele mediului inconjurator (apa, sol, aer), politica
de gestionare a deseurilor si aspecte legislative privind
protectia mediului. Societatea publica si un raport al
sponsorizarilor, oferind transparenta in randul actiunilor
destinate dezvoltarii comunitatii locale care prezinta
concret toate detaliile activitatii de sponsorizare
desfagurate de aceasta. Pagina sa web sau contine
informatii legate de responsabilitatea sociala si protectia
mediului inconjurator in cadrul sectiunii Politici, unde
sunt prezentate pe scurt informatii privind:

e Responsabilitate sociald — entitatea ofera
sponsorizari pentru desfagurarea unor evenimente
culturale si artistice, campanii nationale in domeniul
sanatatii, cluburi sportive, concursuri si olimpiade
scolare (detaliate in Raportul anual privind situatia
sponsorizarilor oferite);

e Responsabilitate fatd de mediu — dezvoltarea unui
Program de management de mediu, detalierea
angajamentelor asumate fatd de mediu si existenta
unui sistem de management al mediului imbunatatit
continuu (detaliat in Raportul privind performanta de
mediu).

Electromagnetica prezintd, de asemenea, o sectiune
pe pagina sa web intitulatd Responsabilitate sociala
unde sunt mentionate actiuni precum Mici bucurii de la
Electromagnetica, actiuni de ecologizare i de sustinere
a scolarilor.

Nuclearelectrica mai publica pe pagina sa web
informatii legate de actiunile CSR desfasurate, in
sectiunea cu aceeasi denumire. Este prezentata o
declaratie de responsabilitate social corporativa,
proiectele realizate Tn acest sens (exemplu: Primeste un
arbore in familia ta) si lucrarile executate in sprijinul
comunitatii locale din Cernavoda.

Pe pagina web a societatii comerciale Romgaz exista o
sectiune intitulata CSR care cuprinde urméatoarele
categorii: mediu, comunitate, educatie, sanatate, cultura,
sport si ghid sponsorizare. In cadrul acestora, compania
descrie pe scurt politica sa de protectie a mediului
inconjurator, programele de implicare sociala la care ia
parte, proiectele prin care investeste in educatie,
sistemul de sanatate, diferite sporturi i evenimente
culturale. Toate aceste aspecte sunt centralizate intr-un
raport denumit Responsabilitate sociala ROMGAZ
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disponibil tot pe pagina web a companiei. Exemple de
proiecte CSR sunt: participarea la initiativa Ora
Pamantului, programul Daruiegte o carte, creeaza o
biblioteca, proiectul Cinema-edu, proiectul Spitalul
verde, sponsorizarea evenimentelor culturale din Sibiu,
implicare in comunitatea sportiva.

Raportul anual al societatii comerciale Transelectrica
este o combinatie de mai multe rapoarte si are un
continut colorat si interactiv. Printre aceste rapoarte, se
regaseste si Raportul de guvernanta corporativa i
responsabilitate sociald. in cadrul acestuia sunt descrise
si rezultatele proiectelor CSR in care este implicata
compania, aspecte legate de tratamentul angajatilor i
actiuni si rezultate privind protectia mediului inconjurator.

De asemenea, Raportul de mediu (ultima editie fiind din
anul 2007) este un document care aduce un plus de
imagine companiei si care este disponibil atat in limba
romana, cat si in limba engleza. Acesta descrie politica
de mediu, actiunile i rezultatele obtinute in anul
respectiv. Este probabil ca informatiile continute de
acest raport sa fie cuprinse, pe scurt, in anii urmatori in
cadrul raportului anual. Mai mult, Transelectrica a
publicat, pana in anul 2009, Revista Impuls ca portavoce
a principalelor stiri din domeniu, deci a oferit gi informatii
legate de sectorul de activitate.

In ceea ce priveste Transgaz S.A., sub sloganul O
companie responsabila este o0 companie a viitorului, ia
fiintd Brosura CSR intitulatd Oameni i fapte, ultima
editie disponibila fiind cea din anul 2014. Acest
document prezintd un rezumat al actiunilor de

responsabilitate sociala si voluntariat desfasurate de
companie si al proiectelor propuse pentru viitor.
Compania isi prezinta filosofia in ceea ce privegte
responsabilitatea sociala i ii justifica optiunea pentru a
realiza astfel de actiuni. Domeniile CSR in care aceastad
companie declara ca activeaza sunt: dezvoltarea
comunitatii, educatie, sport, arta si cultura, actiuni
umanitare, sanatate, mediu, fiind prezentata, pe scurt,
politica adoptata in fiecare din aceste domenii. Exemple
de proiecte CSR: Olimpiada verde, Investim in viitor,
Hand in hand, Oameni pentru oameni. Toate aceste
programe sunt descrise in cadrul brosurii fiind, de
asemenea, prezentate i rezultatele obtinute in

urma implementarii acestora. Alte proiecte de
voluntariat sau caritabile sunt: Déruieste un zambet,
Donénd sénge, poti salva o viata!; Aléturi de tine. n
plus, este prezentat impactul acestor proiecte prin
centralizarea feedback-urilor primite de organizatori la
momentul respectiv i rezumarea acestora in cadrul
brosurii. Sunt prezentate o serie de reusite aniversare i
apoi citate opinii ale participantilor sau responsabililor
pentru aceste proiecte. Documentul se contureaza ca o
revista, cu poze si citate celebre, in armonie cu filosofia
expusa. Politica CSR este dezvoltata prin intermediul
paginii web, la sectiunea CSR.

Prin urmare, ca orice companie mare, fiecare entitate din
cele selectate isi arata implicarea, mai mult sau mai
putin intensa, in bunastarea societatii in ansamblul sau,
in modul considerat cel mai adecvat la momentul
raportarii.

Figura 1. Numarul de pagini ale rapoartelor anuale ale companiilor selectate ‘

Transgaz

Romgaz

Nuclearelectrica
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Artego
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Sursa: Prelucrarile autorului.
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Din punct de vedere structural, dupa cum se poate
observa in Figura 1, cel mai complex raport apartine
companiei Transgaz, care are peste 200 de pagini,
urmat de raportul entitatii Oil Terminal, iar pe locul trei se
situeaza societatea Transelectrica.

Numarul mediu de pagini ale unui raport integrat in anul
2015 a fost de 148 de pagini, in scadere fata de anii
precedenti (EY, 2016). Analistii sustin faptul ca un raport
integrat trebuie sa fie concis i, in acelasi timp, cuprin-
zator. Astfel, optiunea de 200 de pagini sau mai mult nu
este cea mai buna alegere, tinand cont de faptul ca un
utilizator va obosi citind rapoartele mai multor companii
deodata, fapt care ii va diminua interesul de a investi in
acestea (PwC, 2016). De aceea, analiza va continua cu
studiul calitatii rapoartelor mentionate, din punct de
vedere al imaginii companiei pe care o reprezinta.

Pentru a determina potentialul de adoptare a principiilor
raportarii integrate, am analizat posibilitatea de
conformitate a rapoartelor publicate de aceste companii
(vizualizate ca un intreg) cu precizarile [IRF, respectiv
urmarind urmatoarele aspecte:

e respectarea celor sapte principii ale raportarii
integrate;

e prezentarea modelului de afaceri;

e descrierea tuturor capitalurilor care contribuie la
crearea valorii;

e prezentarea elementelor legate de guvernanta
corporativa si managementul riscului;

e strategia si performantele obtinute in domeniul
activitatilor sociale si de protectie a mediului;

e orientarea afacerii catre dezvoltarea sustenabila.

Dupa cum s-a constatat la paragraful al treilea al acestui
articol, fiecare dintre companiile selectate prezinta
aspecte legate de guvernanta ca urmare a obligatiei pe
care le-o impune cotarea la BVB, publicand un
document in acest scop. Prin urmare, toate companiile
analizate detin, in prezent, resurse informationale pentru
conturarea acestui potential element de continut al unui
raport integrat.

Tabelul 3 prezinta o sinteza a alinierii la precizarile IIRF
pentru fiecare companie selectata. Pentru obtinerea
datelor din acest tabel au fost luate in considerare
informatiile publicate de companii in toate rapoartele
suplimentare mentionate in Tabelul 2.

dDE O O dlEd Id d [dPOd 10 D DUD 0[5 U 0
Companie
ARS | ATB | ARTE |CMP | COTE | ELMA | SNN |OIL | SNG | TEL | TGN | VNC

Cerinta

Principii de RI 57 77 57 5/7 57 57 77 57 | 5/7 5/7 57 57
Capitaluri 4/6 6/6 4/6 4/6 4/6 4/6 6/6 |46 | 4/6 56 | 4/6 4/6
Model de afaceri | Da Da Da Nu Da Da Da Nu | Da Da Da Da
Dezvoltare Da |Da [Nu [Nu |[Nu |Nu Da |Nu |Da [Da [Nu |Nu
sustenabila

Activitati sociale Nu Da Nu Nu Nu Nu Da Nu Da Da Da Da
Protectia mediului | Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da Da

Sursa: Prelucrarile autorului.

Artego si Aerostar sunt cotate la BVB din anul 1998.
Sectiunea Noutéti de pe pagina web a Artego pune la
dispozitie rapoarte anuale din anul 2010. Pe pagina web
a Aerostar sunt disponibile rapoarte anuale incepand cu
anul 2012. In ceea ce priveste Aerostar, descrierea
modelului de afaceri se realizeaza in cadrul sectiunilor
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Misiunea, prezent si viitor si Afacerile Aerostar din cadrul
raportului anual. Nu s-au observat schimbari
semnificative de forma sau continut intre rapoartele
disponibile pentru aceste doua companii.

Antibiotice S.A. este cotata la BVB din anul 1997.
Pagina web a companiei pune la dispozitie rapoarte
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anuale incepand cu anul 2003, prima modificare
semnificativa fiind o schimbare de continut in anul 2009.
Prezentarea modelului de afaceri se realizeaza in
sectiunea Profilul companiei, iar strategia i
performantele obtinute se bazeaza pe numeroase
programe imbunatatite si multiplicate in timp. O simpla
trecere n revista a acestor rapoarte araté o evolutie
clara a modului interactiv de prezentare a afacerii si a
performantelor obtinute. Raportul este concis si prezinta
o tendinta relativ ascendenta a numarului de pagini (ca
urmare a multiplicarii proiectelor desfasurate).
Consideram ca Antibiotice lasi beneficiaza de modelul
Takeda (Japonia) analizat de Dumitru si Jinga (2015) in
ideea potentialei adoptari a raportarii integrate.

Compa S.A. este cotata la BVB din anul 1997 si pune la
dispozitie rapoartele anuale publicate din anul 2008
pana in prezent. S-a constatat o crestere continua a
numarului de pagini ale documentului si 0 imbunatatire a
imaginii acestuia incepand cu anul 2010. Entitatea
opteaza pentru utilizarea paginii sale web in scopul
furnizarii de detalii legate de aspecte nefinanciare.
Activitatea internationala desfasurata de Compa S.A.
permite incadrarea sa din perspectiva raportarii integrate
in categoria beneficiilor de reglementare mentionate
anterior. De asemenea, activitatea internationala a
companiei poate reprezenta o motivatie pentru alegerea
practicilor de raportare integrata, bazata pe transparenta
si imaginea fiabila si responsabila pe care le implica.
Consideram c3, in functie de impactul pe care il va avea
declaratia nefinanciara pe care trebuie sa o realizeze
incepand cu 1 ianuarie 2017, aceasta companie poate
avea in vedere implementarea raportarii integrate, avand
disponibile modele de abordare in grupul Volvo, care a
fost membru al programului-pilot initiat de cétre IIRC in
anul 2011.

Conpet S.A. are titluri admise la tranzactionare in cadrul
BVB din anul 2004. Utilizatorii pot gasi pe pagina web a
companiei rapoarte anuale incepand cu acelasi an. S-a
constatat o crestere continua a volumului acestui
document, iar, din punct de vedere al fondului,
prezentarea este tot alb-negru si urmareste aceeasi
structura.

Electromagnetica este cotata la BVB din anul 1996, iar
pe pagina sa web sunt disponibile rapoarte anuale
incepand cu anul 2013. Rapoartele administratorilor nu
prezinta nicio modificare de forma sau fond in intervalul
2013-2015. In viziunea adoptarii raportarii integrate,
aceasta companie poate avea un exemplu in societatea
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comerciala Showa Denki din Japonia, parte a
programului pilot initiat de [IRC in anul 2011.

Nuclearelectrica este cotata din anul 2013, iar pagina
sa web pune la dispozitie rapoarte anuale din anul 2000.
Raportul aferent anului 2000 este redactat in limba
romana, alb-negru si foarte sumar, avand doar 16
pagini. Din anul 2001 pana in anul 2007 inclusiv, raportul
a fost prezentat in limba engleza si prezinta imbunatatiri
atat din punct de vedere al formei (in 2004, devine
color), cét si al fondului (din ce in ce mai voluminos si
mai interactiv). Din anul 2008 pana in anul 2012, este
folositd o noua structura a documentului, cu o
dimensiune medie de 41 de pagini, si se remarca o
imbunatatire continua a imaginii acestuia. Din anul 2013,
documentul publicat isi schimba denumirea din Raport
anual in Raportul anual al administratorilor si sunt
reconfigurate structura si calitatea acestuia. Raportul din
anul 2014 este rezultatul unui proces de imbunatatire
continud, compania prezentand cea mai buna varianta a
raportului anual si apropiindu-se mai mult de conceptul
raportarii integrate. Entitatea beneficiaza de exemplu in
acest sens prin compania State Nuclear Energy
(Rosatom) din Rusia, care a fost membru al
programului-pilot lIRC.

Transelectrica este cotata la BVB din anul 2006 si are
disponibile pentru consultare pe pagina sa web rapoarte
incepand cu anul 2002. Tn intervalul 2002-2005, raportul
anual prezinta situatiile financiare intocmite conform
IFRS. Incepand cu anul 2006, raportul anual isi
completeaza structura cu alte informatii pe langa
situatiile financiare, observandu-se o imbunatatire
continué pana in anul 2011. In anul 2012 sunt publicate
ca rapoarte anuale Raportul CNVM si Raportul
Directoratului, primul intocmit conform Regulamentului
nr. 1/2006 al CNVM, iar cel de-al doilea prezentand, in
mod interactiv, activitatea companiei in anul respectiv i
impactul acesteia asupra societatii si a mediului. Din
anul 2013 si pana in prezent, Raportul anual este un
document unic ce cuprinde toate rapoartele anterioare,
cu un continut si o structura imbunatatite, cu o medie de
143 de pagini. Un model de raportare integrata pentru
aceasta companie il reprezinta Enel din Italia — membru
al programului-pilot IIRC.

In cazul Transgaz S.A. aceasta este cotata la BVB din
anul 2008 si pune la dispozitia utilizatorilor rapoarte
anuale publicate incepand cu anul 2004. Daca in
perioada 2004-2011 raportul anual al acestei companii
era format doar din situatiile financiare conform IFRS,
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incepand cu anul 2011 raportul primeste denumirea de
Raport anual al administratorilor si prezinta o noua
structurd. Din anul 2012, acest document incepe sa
devina mai voluminos, avénd 212 de pagini in anul
2015. Din anul 2013, raportul este prezentat in format
color, cu exceptia anului 2015, cand a fost publicat un
raport scanat alb-negru.

in plus, nu se poate afirma ca unicul raport privind
responsabilitatea sociala corporativa (ultima data
actualizat in anul 2014) respecta vreo precizare IIRF,
deoarece el trateaza doar o parte dintr-un potential
raport integrat. Cu toate acestea, sunt prezentate
actiunile si rezultatele programelor umanitare, de
voluntariat, pentru dezvoltarea societatii si protectia
mediului inconjurdtor. Documentul este interactiv,
concis, fiabil si denota o orientare spre viitor, insa
reprezinta doar o parte dintr-un posibil intreg.
Consideram ca, prin intermediul acestui document,
Transgaz are un punct de pornire in redactarea
declaratiei solicitate prin Directiva 2014/95/UE si,
desigur, potential de optare pentru raportarea integrata
in viitor. O comparatie cu o companie din acelasi sector
care a fost parte a programului-pilot initiat de [IRC,
respectiv Enagas din Spania, evidentiaza faptul ca
entitatea romaneasca mai are de efectuat pasi catre
ideea unui raport integrat. In acelasi timp, cu toate c&
beneficiaza de un model, decizia implementarii raportarii
integrate depinde de masura in care aceasta companie
de stat considera relevante eforturile pentru a atrage
investitori straini sau prefera sa ramana in comunitatea
nationala deja construita si sa se bucure de imaginea
responsabila pe care o are deja formata; mai exact,
adoptarea principiilor raportarii integrate depinde de
masura in care compania este interesata sa isi dezvolte
0 imagine internationala.

Vrancart este cotata la BVB din anul 2005, iar pe
pagina sa web se gasesc rapoarte anuale conform
Regulamentului CNVM nr. 1/2006 incepand cu acelasi
an de start de tranzactionare. Structura raportului este
aceeasi in perioada 2005-2011, cu un volum mediu de
17 pagini. Din anul 2012 raportul prezinta o noua
structura si 0 noua imagine color, interactiva. Un
posibil exemplu de raportare integrata pentru aceasta
companie ar putea fi Fibria Cellulose S.A. din Brazilia,
un producator global de pasta de eucalipt, membru al
programului-pilot initiat de IIRC in 2011.

In ceea ce priveste tipurile de capital, majoritatea
companiilor selectate pentru acest studiu nu prezinta in
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rapoartele publicate aspecte legate de capitalul
intelectual sau de cel social i relational.

In cadrul principiilor de raportare integrat respectate,
s-au luat in considerare informatiile cuprinse in toate
rapoartele publicate de fiecare entitate. Majoritatea
companiilor nu respecta principiul semnificatiei, acest
fapt avand drept explicatie faptul ca le sunt impuse
anumite elemente de continut prin Regulamentul
CNVM. De asemenea, sunt foarte putine companii
care explica modul in care inteleg si raspund nevoilor
tuturor partilor interesate, motiv pentru care principiul
privind relatia cu partile interesate nu este indeplinit de
majoritatea dintre acestea. In acelasi timp, gradul de
conformitate la un anumit principiu mai poate fi
imbunatatit pentru fiecare companie in parte deoarece
nu sunt analizate rapoarte integrate. in acest sens,
rezultatele prezentate in Tabelul 3 au fost stabilite cu
un grad ridicat de toleranta.

Tn urma analizarii acestor aspecte, consideram ca
dintre companiile selectate, cea care are in prezent cel
mai mare potential de adoptare a principiilor raportarii
integrate este Antibiotice S.A. Raportul anual publicat
de Antibiotice S.A. se conformeaza celor mai multe
aspecte mentionate in IIRF si, in plus, imaginea
acestuia se apropie foarte mult de ideea unui raport
integrat. Compania este considerata a avea cel mai
mare potential datoritd modului in care isi explica
filozofia de afaceri si procesul de creare a valori,
precum si datorita volumului de munca mai redus pe
care |-ar presupune implementarea acestor principii.
Astfel, se recomanda companiei sa abordeze un
model superior de raportare, cu atat mai mult cu cat ea
activeaza pe piata internationala (realizand exporturi),
iar raportarea integrata poate contura diferit cartea sa
de vizita internationala.

Sanse semnificative de implementare a raportarii
integrate le prezinta si Nuclearelectrica, raportul sau
anual respectand majoritatea precizarilor IRF. s
documentul este Tnca focalizat pe elementele
structurale precizate de Regulamentul CNVM nr.
1/2006. Nuclearelectrica primeste locul al doilea in
ierarhia companiilor cu potential de adoptare a
principiilor raportarii integrate si pentru imbunatatirea
continud a continutului raportului, in special dupa data
de start a tranzactionarii.

Dintre celelalte companii, datorita faptului ca au
modele de succes pe care sa le urmeze si un sector
de activitate favorabil investitiilor, in masura in care
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considera ca aceasta este o optiune benefica, pot rand datorita comparabilitdtii informatiilor pe care le
adopta raportarea integrata si companiile: Romgaz, prezinté. Antibiotice lasi realizeaza exporturi. In
Transelectrica, Aerostar, Vrancart si Transgaz. cadrul companiilor din sectorul utilitatilor publice,
decizia implementarii practicilor de raportare
integrata se traduce prin dorinta si necesitatea pe
care fiecare astfel de companie considera ca le are

Raportarea integrata este o practica in dezvoltare i pentru a deveni internationala. De asemenea, trebuie
castigd popularitate deoarece tot mai multe companii avut in vedere faptul ca participarea la baze de date
descopera beneficiile sale multiple. Concluziile vor fi internationale i o mai mare comparabilitate a
prezentate avand in vedere obiectivele propuse. informatiilor aduce un plus de imagine, dar si o

in ceea ce priveste primul obiectiv, ultimul raport responsabilitate mai mare in domeniul concurential.
anual al IIRC arata ca 71% dintre investitori Desi este stat membru UE din anul 2007, Roménia
utilizeaza rapoartele integrate in procesul adoptarii nu reuseste inca sa se adapteze usor la acest statut
deciziilor. Astfel, dincolo de ideea sustinerii unei noi (Guse s.a., 2016). Cu toate acestea, prin puterea
tendinte in domeniu, raportarea integraté este chiar exemplului de urmat, Romania poate deveni un teren
dorita de investitori. favorabil dezvoltarii raportarii integrate. Consider ca

primul instrument in acest sens il reprezinta
companiile cotate la BVB care sunt motivate sa
devina internationale si sa atraga cat mai multi
investitori. Un alt impuls in acest sens il reprezinta

Referitor la cel de-al doilea obiectiv, consideram ca
intelegerea sectorului in care activeaza o companie
0 ajuta sa isi contureze mai bine orientarea raportarii

aépectelor neflna"rmAare. L aplicarea Directivei UE 2014/95, care va determina
Din toate domeniile Tn care Tsi desfasoara activitatea toate companiile mari sa abordeze aspecte
companiile selectate pentru acest studiu, sectorul nefinanciare in rapoartele lor.

farmaceutic este cel mai bine reglementat, in pofida
faptului ca, din cauza decontarilor din sistemul de
asigurari de sanatate, companiile pot intdmpina
probleme de lichiditate. Cu toate acestea, Antibiotice
S.A. a prezentat o raportare superioara, incercand
poate sa compenseze eventualele riscuri ale
sectorului i sa castige increderea potentialilor
investitori. Aceasta companie a publicat in anul 2015
raportul cel mai apropiat de ideea unui raport
integrat: este concis, interactiv, prezinta modelul de
afaceri, procesul de creare a valorii gi strategia i
rezultatele politicilor in domeniul protectiei mediului si
responsabilitatii sociale, avand o abordare catre
dezvoltarea sustenabila.

De asemenea, sectorul utilitatilor publice, in special cel
al gazelor naturale, este caracterizat prin caracterul
sezonier si semne de intrebare privind formarea libera a
pretului. Cu toate acestea, pe lista companiilor cu
potential de adoptare a raportarii integrate se afla patru
companii din sectorul utilitatilor publice. Dintre acestea,
se evidentiaza Nuclearelectrica, prin imbunatatirea R ! . . L
’ ’ astfel de initiativa. Lucrarea intentioneaza sa

continua a calitatii raportarii. " - .
. - , o largeasca viziunea de raportare a acestor companii
In ceea ce priveste cel de-al treilea obiectiv, se poate $i Nu numai.

considera ca raportarea integrata ajuta o companie
sa fsi formeze un renume international, in primul

O limitare a cercetarii este faptul ca numarul
sectoarelor rezultate in urma aplicarii criteriilor de
selectie este destul de redus pentru a formula opinii
generale asupra companiilor roméanesti cotate la
BVB. O solutie ar fi identificarea tuturor companiilor
cu capital majoritar romanesc care au titluri cotate la
BVB si studiul rapoartelor acestora. De asemenea,
un impediment a fost imposibilitatea identificarii
pentru toate companiile a unui model de raport
integrat deja existent. O alta limitare o reprezinta si
absenta unor discutii cu persoane din interiorul
companiilor care fac parte din studiu, in viziunea
aflarii opiniilor acestora privind publicarea potentiala
a unui raport integrat.

Acest studiu reprezinta un inceput, o idee in vederea
promovarii si a cresterii afacerilor formate prin capital
romanesc. Aspecte precum tendinta globala de a
aborda raportarea integrata si numeroasele beneficii
descrise din punct de vedere teoretic si confirmate
practic ale acesteia au reprezentat motorul pentru o
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