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Rezumat

Guvernanta corporativé continud sa reprezinte o tema
de mare interes, atat pentru cercetatori, cat si pentru
practicieni, ca urmare a provocérilor permanente carora
companiile trebuie sa le raspund&. Contextul economic
Si pandemic actual, dar si nevoia unei dezvoltari
sustenabile aduc in fata guvernantei cerinte noi,
impunand o regéndire a strategiei, precum $i a
proceselor de business. Noile provocéri impun
implementéri consolidate ale guvernantei corporative.

Prezentul studiu si-a propus sd analizeze cum este
reflectata respectarea cerintelor de guvernantd in
declaratiile aplici sau explici, precum i in raportarile
non-financiare i s& atentioneze asupra unor
vulnerabilitati identificate, multe dintre acestea fiind
determinate de evidenta limitare voita a transparentei gi
a incercarii de a minimaliza importanta unor
neconformitati. Autorii au cautat s& inteleaga care sunt
barierele in calea implementérii unei guvernante
corporative solide si a unei dezvoltari sustenabile a
companiilor, aga cum sunt evidentiate aceste aspecte in
raportarile companiilor din diverse industrii, listate la
Bursa de Valori Bucuresti. Consolidarea guvernantei, pe
toate palierele sale, inclusiv a coordonatei
responsabilitétii sociale, rdméane pentru companiile
romanesti un proces ce trebuie accelerat si asumat in
integralitatea sa. Concluziile studiului oferad puncte de
reflectie importante si pot constitui o baz solidd pentru
imbunatatirea guvernantei corporative si implicit a
beneficiilor detinatorilor de interese.
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raportare non-financiard; Romania;
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Necesitatea unei guvernante corporative mature in
cadrul tuturor entitatilor, indiferent de natura lor (institutii
publice, companii, institutii financiare, agentii
guvernamentale etc.), este unanim recunoscuta, insa
implementarile existente evidentiaza inconsecvente i
chiar intarzieri ingrijoratoare in construirea unei
guvernante corporative solide, total asumate.

Guvernanta corporativa se bazeaza pe céteva principii
binecunoscute, dar o implementare reusita implica
aplicarea acestora in rezonanta cu particularitatile
culturale, de reglementare, economice (inclusiv practici
comerciale specifice) si chiar religioase (de exemplu,
zona islamica). De aceea, 0 anume dinamica n planul
guvernantei este necesara in efortul de adecvare la
particularitatile economice, social-culturale si politice
existente.

Din aceasta perspectiva, abordarea sustenabild a
afacerii devine o necesitate stringenta, ridicand noi
provocari in planul guvernantei, dar si in cel al
proceselor manageriale. O dezvoltare sustenabild a
companiilor ar creste interesul si increderea
investitorilor, dar ar aduce si multiple efecte pozitive in
plan societal. Sustenabilitatea este esentiala pentru
asigurarea succesului pe termen lung a afacerilor,
contribuind si la dezvoltarea durabila la nivel global
printr-un mediu sanatos si o societate stabila.

Cercetarea noastra a evidentiat ca in marile companii
romanesti avand capital privat strain exista o cultura
organizationala mai bine cristalizata si o guvernanta
corporativa consolidata. Acest lucru este explicat prin
leadearship-ul asigurat de managerii cu experienta, care
au reusit sa integreze experienta manageriala i
cerintele de guvernanta in companiile roménesti. Sunt
insa si situatii in care companii mari listate pe BVB,
avand capital privat, demonstreaza o mai redusa
aplecare spre transparenta si respectarea riguroasa a
cerintelor de guvernanta corporativa. O atentie
deosebita consideram a fi necesara in cazul companiilor
mici i mijlocii, unde problematica guvernantei reliefeaza
un peisaj divers determinat de fragila cunoastere in
planul guvernantei si a implementarilor pe acest
segment, aspect subliniat si de Gheorghiu et. al (2017).
Problema calitatii guvernantei si constientizarii cu privire
la nevoia unei dezvoltari sustenabile pe acest segment
de companii este criticd pentru o economie emergenta.
Nu putem s& nu evidentiem faptul c& segmentul

46

companiilor mici si mijlocii reprezintd motorul
economiilor emergente. Si din aceste considerente
nevoia consolidarii guvernantei in companiile respective
devine imperioasa, iar congtientizarea unei dezvoltari
sustenabile se impune in egala masura.

Lucrarea de fata sintetizeaza rezultatele cercetarii
noastre cu privire la calitatea guvernantei corporative i
transparenta in planul raportarii non-financiare in
companii listate pe BVB, din diverse domenii precum:
industria extractiva, prelucratoare, chimica, textila,
agricultura, HoReCa etc. Am investigat aspecte legate
de atitudinea in raport cu cerintele de transparenta (asa
cum este reflectata in declaratiile aplici sau explici) $i
constientizarea cu privire la nevoia unei guvernante
corporative consolidate si a raportarii non-financiare. Am
incercat sa intelegem care sunt barierele in calea
implementarii unei guvernante corporative solide si a
unei dezvoltari sustenabile a companiilor. Cum aceasta
problematica a fost mai putin cercetatd in profunzime in
Roménia, apreciem ca rezultatele cercetarii noastre pot
oferi repere importante atat in plan teoretic, dar si al
implicatiilor practice.

Institutul Auditorilor Interni a definit guvernanta
corporativa prin ansamblul proceselor si structurilor
implementate de consiliul de adminis-
tratie/supraveghere pentru a aduce la cunostinta, a
administra i @ monitoriza activitatile organizatiei cu
scopul indeplinirii obiectivelor. Procesele de guvernanta
corporativa vizeaza procedurile utilizate de catre
reprezentantii consiliului de administratie si de
conducerea executiva pentru a asigura o directie
strategica clara, a atinge obiectivele stabilite, a
supraveghea procesele de management al riscului si de
control. Hardi si Buti (2012) sustin c& nu existad un model
recomandat de guvernanta corporativa care sa
functioneze in toate companiile si statele, opinie care se
aliniaza recomandarilor OECD.

Rushton (2008) a definit guvernanta ca modalitatea de a
gestiona ,modul in care actionarii se asigura c& pot
obtine un randament al investitiilor lor”. Analizand
punctul sau de vedere, observam corelatia dintre
actionari, control si performanta. Mallin (2010) si
Solomon (2007) au avut o viziune mai extinsé asupra
guvernantei corporative, incluzénd diferite grupuri de
parti interesate in obiectivele companiei. Ei considera ca
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0 organizatie trebuie sa raspunda in fata mai multor
grupuri de parti interesate, diferite, care au o relatie pe
termen lung cu entitatea si care au capacitatea de a
influenta performanta acesteia.

Khanna & Zyla (2017) constata ca implementarea de
reforme specifice in domeniul guvernantei corporative ar
putea atrage investitii stréine. Diverse studii
(Balasubramanian et al., 2010; Dharmapala & Khanna,
2018) au aratat ca reformele in guvernanta promulgate
in India au dus la imbunatatirea guvernantei corporative
in firmele indiene si a condus mai departe la evaluari
mai bune ale pietelor firmelor supuse reformelor. Mai
mult, studiile efectuate pe alte piete emergente, in
special Rusia si Coreea (Black et al., 2005), au constatat
un impact pozitiv substantial si semnificativ statistic al
calitatii guvernantei corporative asupra evaludrii de piata
a unor firme.

Principiile de guvernanta corporativa au fost actualizate
de catre Organizatia pentru Dezvoltare si Cooperare
Economicad (OECD, 2015). Un principiu important este
cel privind ,asigurarea bazei pentru un cadru eficient de
guvernanta corporativa” legal, de reglementare i
institutional, care sa promoveze piete transparente i o
alocare eficienta a resurselor, pe care participantii din
piata sa se poata baza. Principiile OECD presupun
implicit ca tarile au un cadru juridic si de reglementare
eficient si ca instantele si autoritatile de reglementare a
valorilor mobiliare au mijloacele si capacitatile de a-|
pune in aplicare. Young & Peng (2008) subliniaza faptul
ca ,structurile de guvernanta corporativa in tarile cu
economii emergente adesea se aseamana cu cele din
térile cu economii dezvoltate in forma, sinu in
substantd, acesta fiind rezultatul unui mod de adaptare
neadecvat la realitatile locale”. ,Transplantul” in plan
legislativ a creat doar structuri de guvernanta
suboptimale, comparativ cu cele specifice bunei practici,
considera Hardi & Buti (2012). Conform studiului World
Bank (2003), evaluand guvernanta corporativa din
diverse state s-a constatat ca majoritatea economiilor in
curs de dezvoltare i in tranzitie nu reusesc sa isi aplice
legile, regulile si reglementarile in mod consecvent i
uniform, concluzie care ramane si astazi valabila.

OECD atentioneaz& asupra nevoii de a asigura ,drepturi
si tratament echitabil pentru toti actionarii”, indiferent ca
sunt majoritari ori minoritari. insé drepturile actionarilor
sunt diferite in diverse tari emergente si exista o
problema a protejarii drepturilor actionarilor aflati in
minoritate. De altfel, foarte multi actionari nu isi cunosc
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drepturile. O alta problema evidentiata de literatura de
specialitate o reprezinta lipsa transparentei si a
informatiilor cu caracter public disponibile. Nu exista o
cultura a respectarii si aplicarii reglementarilor.

Potrivit Rafiee si Sarabdeen (2012), independenta
bordului este o problema importanta mai ales in pietele
emergente in care, de multe ori, marea majoritate a
actionarilor corporatiilor este reprezentata de familii sau
reprezentanti ai guvernelor. Alte studii (Riyadh et al.,
2019; Welford, 2017) au evidentiat ca un numar mare de
membri in comitetul director conduce la 0 mai buna
monitorizare a capacitatilor si performantelor
managerilor si astfel la un factor de eficienta sporit al
calitatii guvernantei.

Rolul partilor interesate in guvernanta corporativa
reprezintd o problema sensibild. Cadrul de guvernanta
ar trebui sa confirme drepturile partilor interesate
stabilite prin lege sau prin acorduri reciproce si sa
sprijine colaborarea dintre corporatii si partile interesate
in crearea bogatiei, a locurilor de munca si a durabilitatii
intreprinderilor stabile financiar. Companiile trebuie sa
aiba responsabilitati mai extinse, urmarind mai mult
decat obiectivul maximizarii profitului. Asteptarile privind
aceste companii, in special a celor listate la bursa, sunt
de a pune accent pe responsabilitatea sociala
corporativa, de a adera la politicile de mediu, sociale si
de guvernanta (ESG). Comisia europeana a adoptat
Directiva nr. 2014/95/EU, ce prevede obligativitatea unei
declaratii non-financiare care sa cuprinda aspecte legate
de mediu, aspecte sociale, nediscriminare, respectarea
drepturilor omului, combaterea coruptiei si darii de mita,
utilizarea de energii regenerabile si neregenerabile,
emisii de gaze cu efect de sera, utilizarea apei i
poluarea aerului. Analiza celor de la Ernst & Young
arata ca atentia investitorilor institutionali se indreapta
progresiv catre raportarile non-financiare. Studiul, la
care au participat peste 300 de investitori (si continuand
sondajele din anii anteriori) evidentiaza c& procentajul
respondentilor care afirma ca nu revizuiesc rapoartele
non-financiare sau le acorda o importanta minora a
scazut de la 36% in 2013, la 22% in 2016 si la 2% in
2020. De asemenea, 98% dintre investitorii institutionali
sunt interesati de rapoartele non-financiare ale
companiilor si deciziile de a investi au fost luate in
ultimul an in proportie de peste 90% pe baza
performantelor non-financiare (Ernst & Young, 2020).

Studiul efectuat de Dyck et. al (2019) releva faptul ca
proprietatea institutionald influenteaza companiile in
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elaborarea de politici incluzand intr-o masura mai mare
aspecte vizand imbunatatirea performantelor legate de
mediu dupa anumite socuri (de exemplu, deversarea de
petrol de la Deepwater Horizon din 2010). Investitorii
institutionali independenti si cei straini in mod deosebit
sunt mai implicati in dezvoltarea guvernantei firmelor i
a politicilor de mediu, sociale si de guvernanta (ESG).
Se constata ca firmele detinute preponderent de fonduri
mutuale sau de pensii, companii de asigurare, firme de
investitii, fundatii private, sau alte institutii de mari
dimensiuni care gestioneaza fonduri in numele altora,
sunt asociate cu scoruri mai ridicate de ESG. De
asemenea, companiile cu acelasi tip de actionariat au
tendinta de a se implica activ in responsabilitatea
sociala corporativa (Walker at al., 2013; Oh et al., 2017).

Studiile efectuate asupra afacerilor de familie din Hong
Kong arata ca o mai mare independenta a bordului si
non-dualitatea CEO-ului, existenta mai multor directori
independenti, precum si numirea unui presedintele
independent sunt factori care pot asigura calitatea
raportarii (Chau si Gray, 2010; Chen si Jaggi, 2000). De
asemenea, firmele detinute de familii tind s& se asocieze
personal cu reputatia companiei si atunci aleg sa
raporteze mai multe informatii publicului (Liu, Valenti &
Chen, 2016).

In cazul analizei efectuate de Popescu (2017) asupra
companiilor din Roménia se constata ca entitatile cu
capital strain au un nivel ridicat de conformitate a
raportarii, acest fapt puténd fi asociat cu cerinte
provenite din tara de origine a entitatii sau legate de
cultura antreprenoriala a investitorilor. Analizand cateva
zeci de companii romanesti, Stanciu et. al (2020) au
concluzionat ca raportarea non-financiara se axeaza in
principal pe divulgarea de informatii generale, insa
companiile cu dimensiuni mai mari ale consiliului de
administratie i care convoaca mai des consiliul de
administratie au inregistrat o raportare a sustenabilitatii
de mai buna calitate.

Conform Adnan et al. (2018) raportarea responsabilitatii
sociale corporative este mai raspandita in companiile din
tarile cu o cultura definita prin individualism i, de
asemenea, in societatile unde existé o distantd mica fata
de putere. Aceste doua caracteristici fac parte din tiparul
elaborat de psihologul social Geert Hofstede, tipar ce
contine gase dimensiuni ale diferentelor culturale:
departarea faté de putere, indicator care mésoara gradul
de inegalitate in societate; evitarea incertitudinii, fateta
ce arata nivelul de receptare de catre o cultura a
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evenimentelor echivoce si periculoase; masurarea
gradului de individualism versus colectivism al unei
societati; masculinitate-feminitate ca dimensiune
culturala a unei societati; orientarea pe termen lung sau
scurt — la nivel de business si mod de géndire la nivelul
societatii si indulgenta versus restrangere, ca
dimensiune societald. Intreaga sa analizd demonstreaza
ca nationalitatea constrange ratiunea si defineste
ratiunea organizationala (Hofstede et al., 2010).

Exista diverse studii care cerceteaza problema relatiei
dintre cultura nationala si guvernanta corporativa. Pentru
companiile din tarile emergente este foarte importanta
calitatea guvernantei corporative, acestea avand nevoie
s& atraga investitii straine directe, ceea ce ajuta la
dezvoltarea economiilor nationale. Calitatea guvernantei
corporative depinde in mare masura de interactiunea
eficienta si negocierea intre partile interesate. Cultura
joaca un rol important in stabilirea unei negocieri
productive intre oameni. Cultura influenteaza politicile
organizationale prin valorile detinute si promovate.

Pentru a intelege raportarea practicilor de
responsabilitate sociala corporativa (CSR) este necesar
sa se examineze nu numai modul in care cultura poate
influenta atét practicile si raportarea CSR, cat si
practicile de guvernanta corporativa intr-o anumita tara
si modul in care acesti factori interactioneaza in
determinarea practicilor de divulgare CSR.

Rapiditatea cu care companiile raspund pandemiei,
abordand riscurile si gandindu-le strategic, este
exact maniera necesara pentru a raspunde riscurilor
climatice, de guvernanta si sociale. Managementul
crizei este vital pentru companii pentru modul in care
acestea isi dovedesc responsabilitatile prin
comportamentul lor. Pandemia COVID 19 a fortat
introducerea gi acordarea unei atentii capitale
sanatatii in toate organizatiile si gospodariile din
intreaga lume, iar pastrarea focusului asupra sa
poate aduce beneficii semnificative la nivel global. In
studiul lor din 2020, McKinsey & Company arata ca o
sanatate mai buna promoveaza cresterea economica
prin extinderea fortei de munca si prin cresterea
productivitdtii, oferind Tn acelasi timp beneficii sociale
imense. Cu toate acestea, in ultimii ani, in
dezbaterea politica a fost dominant accentul pe
costurile de asistenta medicala in crestere, in special
in economiile mature, in timp ce sanatatea ca o
investitie pentru rentabilitate economica a fost in
mare parte absenta din discutie.
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Analiza comparativ-descriptiva

Studiul nostru se bazeaza pe o cercetare documentara
care a urmarit sa identifice principalele linii de cercetare
evidentiate de literatura de specialitate, precum si
problemele privind respectarea principiilor de guvernanta
corporativa. Astfel am putut trasa propriile noastre directii
de cercetare. Analiza efectuata este descriptiva; s-au
identificat si s-au analizat informatiile referitoare la
aplicarea principiilor de guvernanta corporativa i cauzele
declarate ale neconformitatilor. Cercetarea este in acelagi
timp si explicativa, am urmarit cutarea si gasirea de
relatii cauzale intre aspectele legate de guvernant,
actionariatul i dimensiunile firmelor.

Obiectivele cercetarii au constat in:

o analiza asumarii importantei guvernantei corporative
in companii (asa cum este evidentiata prin
declaratiile aplici sau explici)

o evaluarea transparentei in raportarea non-financiara
si identificarea obstacolelor ce survin in alinierea la
recomandarile in vigoare.

Obiectivele stabilite au impus o strategie de tip grounded
theory in plan metodologic. Aceasta abordare o
consideram adecvata, fiind un studiu focalizat pe
explorarea comportamentelor si atitudinilor.

Pentru atingerea obiectivelor de cercetare stabilite, am
identificat urmatoarele teme de cercetare:

1. Asumarea angajamentului conducerii companiilor
fata de implementarea reald a unei guvernante
corporative consolidate. Se vor identifica ariile cele
mai sensibile in oferirea de informatii legate de
cerintele de guvernanta si dezvoltare sustenabila.

2. Masura in care conducerile companiilor roméanesgti
listate pe BVB inteleg necesitatea si se aliniaza
cerintelor de raportare pe tema sustenabilitatii.

Atingerea obiectivelor de cercetare mai sus mentionate
a impus stabilirea unor coordonate de cercetare,
sintetizate sub forma urméatoarelor intrebari la care am
incercat sa raspundem prin analiza esantionului de
societati selectate:

1. Declaratiile aplici sau explici evidentiaza o aliniere
reala la practicile de bun& guvernanta?

2. Existd o transparenta reala in raportarea efectuatd
privind cerintele de guvernanta corporativa si,
respectiv, dezvoltare sustenabila?
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3. Care sunt punctele sensibile in planul transparentei
raportarilor si cum pot fi ele interpretate?

4. Se poate vorbi de un angajament real in raport cu
dezvoltarea sustenabila?

5. Exista modificari calitative manifestate in timp in
planul raportarii aspectelor legate de guvernanta
corporativa?

Analiza efectuata s-a centrat pe companii listate la
Bursa de Valori din Bucuresti, din care am selectat un
esantion format din 42 de companii. Selectia a avut la
baza cateva criterii: acoperirea unui set divers de
industrii (inclusiv industrii cu impact asupra mediului),
prezenta diferitelor tipuri de actionariat, includerea de
companii de dimensiuni diferite (criteriile de selectie
vizand cifra de afaceri si numarul de angajati). Am inclus
in esantion companii cu:

— capital romanesc
— capital strain si participarea statului roméan
— capital majoritar strain.

La baza acestei selectii a stat ideea ca natura
actionariatului poate avea impact asupra calitatii
guvernantei corporative.

Structura pe domenii de activitate a companiilor
analizate este: industria extractiva si de prelucrare a
petrolului si gazelor (9%), farmaceutica (7%), industria
prelucratoare (35%), industria chimica (5%), industria
textila (7%), agricultura (4%), HoReCa (26%), altele
(9%).

Esantionul ales este mic in raport cu numarul societatilor
listate si acest fapt poate fi considerat un minus pentru
cercetare, dar prin structura acestuia consideram ca am
acoperit in buna parte populatia analizata si putem
formula cateva concluzii care au putere de generalizare.

Cercetarea noastra a folosit ca sursa de informatii
rapoartele anuale ale administratorilor, declaratiile aplici
sau explici (cand acestea au fost oferite ca documente
distincte), rapoarte non-financiare, politici (precum cele
privind remunerarea, previziunile, sustenabilitatea etc.),
procedurile privind adunarile generale, acte constitutive
ale companiilor, precum si alte informatii publice — mai
ales privitoare la responsabilitatea sociala, ale unor
companii listate din Romania, din industrii variate,
precum turism, industria extractiva si prelucratoare,
agricultura, chimica sau textila. Derularea cercetarii doar
in baza documentelor publice poate fi o limita a
cercetarii si recunoastem faptul ca ar fi fost utile
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informatii importante din interiorul companiilor, acestea
putand sa reflecte gapul dintre imaginea oferita de board
prin documentele publice si situatia reald, imaginea
fidelda a mecanismelor de guvernanta asa cum se
deruleaza in activitatea curenta. Chiar si aga, din
perspectiva documentelor publice, informatia este utila i
corecta (dar poate nu completd), reflecténd inclusiv
modul in care companiile doresc a fi percepute de catre
cititorii respectivelor documente.

Analiza noastra s-a focalizat in principal pe perioada
2018-2019, cu mentiunea ca pentru un grup de 17 de
companii, apartinnd industriilor cu impact asupra
mediului n principal, segmentul de timp a fost mai larg si
anume 2017-2019. In total am analizat peste 100
rapoarte anuale si, unde a fost cazul, rapoarte non-
financiare, declaratii publicate pe website-ul BVB sau
direct pe cele ale firmelor analizate. Incercand sa
acoperim un interval mai lung, cel putin pe un segment
al esantionului, am urmarit imbunatatirile aduse in
raportarea aspectelor legate de guvernanta corporativa.

Tn urma analizei tuturor documentelor am identificat
aspectele de neconformitate legate de guvernanta
corporativa si am constatat ca raspunsurile la primele
doua intrebari formulate (11 si 12) sunt negative pentru
multe din companiile analizate. In continuare, formulam
explicatiile privind punctele sensibile intélnite in
informatiile raportate, precum si interpretarea lor.

Implementarile in planul guvernantei corporative, asa
cum sunt ele reflectate in documentele publice ale
companiilor analizate, ne conduc catre un tablou foarte
divers, indicand niveluri diferite in planul asumarii
bunelor practici. Aceasta concluzie este bazata pe un
set de elemente relevante din punctul nostru de vedere:
rigoare in prezentare, implicare vs. abordare formala a
raportarii, transparenta, implicare sociala, asumarea
unei dezvoltari durabile, strategii si politici dovedind
gandire pe termen lung.

Analizédnd documentele publicate de companii in ani
succesivi am putut constata o imbunatatire a
raportarilor. Este semnificativ de subliniat faptul ca in
2017, comparativ cu perioada 2018-2019, am intalnit
mai frecvent in declaratiile aplici sau explici un limbaj
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retoric atunci cand trebuiau sa fie oferite explicatiile in
cazul neimplementarii unor cerinte. Un astfel de limbaj
retoric este semnalat si de literatura de specialitate
straina (Laufer, 2006), evidentiindu-se prin aceasta
carentele raportarii. In cazul companiilor romanesti
analizate acest limbaj retoric se manifesta prin
explicatiile formale, evazive privind cauzele
neimplementarii unor cerinte si faptul ca nu sunt oferite
termene si responsabilitati precise pentru solutionarea
respectivelor neconformitati. Sintagme de tipul: ,bordul
va analiza aceasta cerinta” sau ,neconformitatea este in
curs de solutionare” nu sunt menite s dea cititorului
convingerea ca membrii bordului sunt convingi de
necesitatea solutionarii cat mai rapide a neconformitatii.

Ceea ce este ingrijorator din punctul nostru de vedere
este faptul ca dupa atétia ani in care companiile au facut
aceste declaratii de conformitate, si deci aceste raportari
au intrat in obignuinta evaluarilor interne, inca mai
intalnim cazuri, chiar daca mai putine la numar, in care
aceasta abordare retorica continua sa fie asumata. Din
punctul nostru de vedere o astfel de abordare poate
conduce la o imagine nefavorabilda companiei din
perspectiva calitatii managementului i a maturitatii
culturii organizationale.

Daca la companii de mai mici dimensiuni o posibila
justificare ar putea fi o pregatire insuficienta pe tematica
guvernantei corporative, in cazul companiilor mari este
mai greu de acceptat o astfel de justificare. Acest limba;
retoric i lejeritate in oferirea explicatiilor in caz de
neconformitate dovedeste lipsa de intelegere a nevoii de
transparenta mai ales ca vorbim de companii listate, dar
am putea spune chiar lipsa de respect fata de investitori,
publicul larg, entitati de reglementare. S& nu trecem cu
vederea faptul c3, in ani succesivi, pentru unele
companii aceasta abordare devine o constanta a
declaratiilor de conformitate. Fiind promovata o astfel de
retorica, cititorii acestor declaratii nu pot intelege
cauzele neconformitatii si percep doar aceasta atitudine
neconforma a administratorilor.

Daca analizam punctele din declaratiile aplici sau explici
unde aceste neconformitati sunt prezente, anumite
concluzii se cristalizeaza cu ugurinta. Neconformitati
sunt inregistrate in zone ,mai sensibile” implicand
procesele de evaluare a consiliilor de administratie, lipsa
politicilor de remunerare, de dividende, previziuni sau
privitoare la tranzactiile cu partile afiliate etc. Tntr-una
dintre declaratiile aplici sau explici neconstituirea
comitetului de remunerare a fost justificata astfel:
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,compania are si aplica unele principii privind
remuneratia membrilor consiliului de administratie i a
comitetului director”, fara alte detalii i cu o vadita si
constienta lipsa de transparenta. Chiar daca numarul
companiilor aflate in aceasta situatie este redus, numai
faptul ca ele aplica constient aceasta lipsa de
transparenta si nu exista din partea entitatilor de
supraveghere nicio reactie este suficient de revelator.
Cu putine exceptii, politicile sus mentionate nu sunt
publicate pe site-ul companiilor listate sau, daca sunt
totusi publicate, ele sunt rezumate la cateva randuri
(35,7% dintre companiile analizate nu publica politicile
de dividend si de previziune).

In raportérile pe 2017, jumatate dintre companiile listate
analizate prezentau neconformitati privind evaluarea
performantei membrilor bordului si neredactarea politicii
privitoare la acest aspect. Chiar daca pentru pericada
2018-2019 multe companii din esantionul analizat au
rezolvat aceste neconformitati, au continuat sa existe
companii care sa prezinte aceste probleme. Este evident
faptul ca evaluarea performantei memobrilor bordului este
un punct foarte sensibil dar in acelasi timp critic pentru
activitatea companiei. Aceasta evaluare a performantei
bordului nu poate fi suplinita prin evaluarea indicatorilor
de performanta din contractele de management, avand
in vedere responsabilitatile extinse ale consiliilor de
administratie $i componenta lor — membrii executivi gi
non-executivi, inclusiv independenti. Cum indicatorii de
performanta din contractele de management sunt in
mod preponderent economici si financiari, coordonata
dezvoltarii sustenabile a companiei nu este prezenta, ori
acest aspect a devenit vital in contextul actual. Poate nu
este lipsit de importanta si faptul ca putine sunt
companiile care opteaza pentru abordarea dualista,
consiliul de supraveghere si comitetul director. Un
consiliu de supraveghere ar putea evalua mult mai bine
activitatea conducerii executive.

Existenta unor neconformitati in raportarile pe 2019
trebuie sa dea de gandit, mai ales ca lista acestor
neconformitéti este mai lunga. Lipsa comitetului de
nominalizare (care este necesar in cazul companiilor
Premium), neconformitéti legate ce auditul intern (chiar
lipsa comitetului de audit) si asigurarea unei conduceri
independente a acestuia, lipsa declaratiilor privind alte
angajamente profesionale ale membrilor executivi §i
non-executivi ai consiliului de administratie etc.
Apreciem ca necesar sa subliniem importanta
comitetelor din subordinea consiliului de administratie.
Aceste comitete, reunind profesionisti pe diferite
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domenii, multi dintre acestia independenti, pot asigura o
monitorizare $i analiza profunda a unor activitati/procese
din companii gi sa ofere informatii fundamentale pentru
procesul decizional la nivelul consiliilor de administratie.
In companii occidentale cu structuri de guvernanta
solida, comitete precum cele de nominalizare,
remunerare, audit, CSR (corporate social responsibility),
tranzactii (tranctions committee), corporate committee
nu lipsesc.

Nu este lipsit de importanta faptul ca prezentarea
membrilor consiliilor de administratie este de cele mai
multe ori limitata la cateva randuri, nefiind reliefata
experienta profesionala si cea legata de industria in care
opereaza compania. Indicarea ca sursa de informatji
suplimentare a CV-urilor publicate pe site nu poate fi
acceptata ca o explicatie a neconformitatii. Acest fapt
trebuie coroborat, in cazul unor companii, cu faptul ca
nu sunt declaratii ale membrilor CA cu privire la alte
angajamente profesionale sau lipsa politicii privind
raportarea situatiilor in care membrii CA au relatii cu
persoane care detin mai mult de 5% din actiuni.

Tn multe cazuri, non-conformitatea pe segmentul
conflictului de interese, de asemenea un subiect
sensibil, este explicitata formal. Tn acest caz, dar siin
altele la fel de ,sensibile” prin explicatiile oferite se
incearca minimalizarea importantei acestei
neconformitati, iar lipsa unor termene de corectare a
neconformitatii si a responsabilitatilor pe aceasta linie
denota lipsa reala de angajament pentru solutionare.

Multe dintre neconformitatile privind functia de audit
intern evidentiate in 2017 au fost solutionate. Continua
totusi sa ramana probleme de solutionat privind
asigurarea conducerii independente si a atributiilor
comitetului de audit. Aceste imbunatatiri pe linia functiei
de audit intern pot fi si consecinta intelegerii necesitatii
si importantei ei pentru companie, dar nu lipsit de
importanta este si faptul c& in perioada analizata au fost
emise reglementari care au impus, si pe aceasta cale,
solutionarea neconformitatilor in acest domeniu.

Daca declaratiile aplici sau explici au intrat in etapa de
maturitate, avandu-se in vedere perioada lunga de timp
in care companiile listate au procedat la intocmirea
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acestora, in cazul raportarii non-financiare se
inregistreaza o perioada mai scurta de timp de la
reglementare, astfel unele probleme de raportare putand
fi justificate de elementul ,houtate”.

O prima constatare importanta care trebuie subliniata
este aceea ca, in cazul companiilor listate analizate care
au prezentat declaratii aplici sau explici, reflectand
alinierea deplina la cerintele de guvernanta corporativa
si raportarile non-financiare au fost riguroase si aliniate
cerintelor de raportare, dovedind preocupare in
implementarea abordarii sustenabile. Mai mult,
raportarile non-financiare riguros intocmite au fost oferite
mai ales de companii care opereaza in domenii precum
industria farmaceutica, de prelucrare a petrolului etc.
Deci industrii cu impact asupra mediului, unde exista
cerinte de reglementare specifice, nerespectarea
acestora avand impact semnificativ asupra activitatii
companiilor in cauza. Acest lucru indica faptul ca
alinierea la cerintele de raportare non-financiara a fost
impusa in bund masura de nevoile reale de adaptare la
conditiile si cerintele din domeniul de activitate,
concurentiale, de management al riscurilor i resurselor,
implicare sociala etc. Operand in industrii cu impact
asupra mediului, cei responsabili cu guvernanta au
inteles nevoia unei abordari durabile in planul strategiei
companiei si al managementului curent, alinierea la
cerintele de conformitate specifice fiind parte a acestor
procese.

Tn majoritatea cazurilor, companiile listate au optat
pentru includerea elementelor de raportare
non-financiara in raportul de management. Cele care au
optat pentru raportare distincta sunt cele cu procese de
business cu impact asupra mediului si au procedat la
structurarea rapoartelor in conformitate cu indicatorii
GRI. Este important de mentionat faptul ca in cazul
acestor companii abordarea sustenabild in plan strategic
si asigurarea structurilor organizationale pentru
implementarea proceselor specifice precum si pentru
monitorizarea indicatorilor pe acest segment confirma
implicarea celor responsabili cu guvernanta si abordarea
manageriala adaptatad acestui obiectiv de dezvoltare
durabila.

Rapoartele non-financiare reflecta constientizarea nevoii
de reducere a risipei de resurse, inclusiv apa, energie
electrica, gaze, precum si reciclarea deseurilor. Acestea
sunt cerinte specifice unei activitati construite pe principii
ale sustenabilitatii, dar asigura in egala masura reduceri
de costuri si imbunatatiri ale indicatorilor in planul
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eficientei. Politicile isi produc efectul, indicatorii
prezentati in rapoarte evidentiind acest lucru. De
remarcat ca in putine cazuri se raporteaza audituri
independente pe energie regenerabila, emisii de gaze,
utilizarea apei sau poluarea aerului.

Politicile de securitate si sanatatea muncii sunt i ele
raportate de catre companiile analizate. Indicatorii pe
acest segment sunt raportati, avandu-se in vedere ca
aceste aspecte intra si sub incidenta altor reglementari
si, in consecintd, transparenta este asigurata.

Daca in 2017 oferirea de informatii detaliate privitoare la
structura de gen, varsta etc. a personalului nu era
intotdeauna completa, in perioada 2018-2019
transparenta pe acest segment este evidenta, politicile
privind diversitatea producénd efectele dorite. Exista
insa putine companii in esantionul analizat care nu
raporteaza redactarea politicii privind diversitatea. Un
aspect care se evidentiaza din analiza documentelor
este limitarea informatiilor privind membrii consiliilor de
administratie. Putine sunt detaliile oferite privind profilul
profesional, precum si analizele legate de principiile
politicilor de diversitate. Trimiterea la CV-urile incarcate
pe site, care in multe cazuri sunt sintetice, nu
consideram a fi o practica recomandabild. Daca aceasta
prezentare succinta a membrilor consiliilor de
administratie o coroboram cu neconformitatile
evidentiate in declaratiile aplici sau explicit (lipsa
declaratiilor privind alte angajamente, lipsa declaratiilor
de independenta pentru membrii independenti etc.)
devine evidenta decizia de limitare a transparentei pe
acest domeniu.

Un domeniu important in raportarea non-financiara este
reprezentat de anticoruptie. Acest capitol este succint
prezentat i nu sunt raportate cazuri de coruptie
identificate. Cum aceste politici nu le-am regasit pe site-
urile companiilor analizate, ceea ce ar fi dovedit
transparenta deplina si implicarea tuturor factorilor de
conducere din aceasta perspectiva, analiza nu a putut fi
adancita. Ar fi fost interesant de analizat daca si cat timp
aloca auditul intern analizei pe eficacitatea procedurilor
de prevenire si combatere a fraudei si calitatea
monitorizarii managementului pe acest domeniu. Cum
declaratiile aplici sau explici indica, in multe cazuri
analizate, neconformitati legate de comitetul de audit
(constituire si activitate) putem avea o imagine mai
precisa a realitatii, chiar daca in plan declarativ lucrurile
sunt prezentate de o altd maniera. Este de subliniat ca
fenomenul coruptiei este evidentiat in multe documente
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publice emise de entitati cu responsabilitati in
investigarea acestora. Este recunoscut caracterul
sensibil al acestui domeniu i o transparenta mai mare
in raportarile non-financiare ar fi necesare, chiar daca
reglementarile sunt vagi cu privire la informatiile care ar
trebui date.

Apreciem ca o atentie mai mare ar trebui acordata
raportarii cu privire la riscurile legate de operatiile
specifice proceselor de business si industriei in care
compania opereaza. Evaluarea i raportarea expunerii la
risc nu este clar prezentatd, desi Directiva europeana
cere raportarea acestei informatii in functie de impactul
estimat al riscurilor. Procesul de management al
riscurilor este extrem de complex, implementari exista,
ca urmare a cerintelor de reglementare, mai ales in
anumite domenii, dar maturitatea implementarii acestui
proces in companiile romanesti raméane un subiect
deschis. Consecintele unei informatii restranse pe acest
segment explica multe aspecte in planul deciziilor si
rezultatelor companiilor.

Daca ne raportam la intrebarile care au stat la baza
analizei noastre (12 si 14) pe coordonata raportarilor non-
financiare putem concluziona ca o dominanta in aceste
raportari este transparenta limitata. Abordarea textuala
centrata pe prezentarea viziunii, elementelor strategice
si a unor idei extrase din diferite politici pe coordonata
sustenabilitatii si mai putin centrarea pe indicatori
specifici relevanti (hard disclosure) dovedeste o
asumare limitata in alinierea la cerintele de dezvoltare
sustenabila.

Guvernanta corporativa ramane o provocare pentru
orice companie si joaca un rol important in crearea unei
relatii solide intre manageri, actionari, consiliul de
administratie si alte parti interesate.

Romania se confruntd in momentul de faté cu un
potential enorm, trecand in 2020 la statutul de piata
emergenta, iar schimbarile produse vor avea efecte
sustinute in timp, fiind momentul ideal pentru companii
sa acorde o mai mare importanta raportarii non-
financiare. In acest context, consolidarea guvernantei la
nivelul companiilor ar putea determina cresterea
interesului investitorilor, asiguréndu-se capitalul necesar
dezvoltarii. in consecinta, dupa cum si Ansel et al.
(2020) sustin, considerdm c& o guvernanta solida se
bazeaza pe adaptare si poate sa schimbe instrumente
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politice, procesele de reglementare, institutiile
administrative, pentru a indeplini conditii noi i
emergente.

Guvernanta corporativa este un subiect de actualitate
intr-un context economic in care reputatia este greu de
cladit, dar atét de fragila in acelasi timp. Noile solicitari
privind sustenabilitatea impun schimbarea strategiilor si
a modelelor de business, schimbari de procese i
regandirea produselor si a serviciilor pentru a putea
raspunde noilor cerinte de consum si protejarii mediului.
Angajamentul si aplicarea transparentei pe aria raportarii
non-financiare este solid legatad de maturitatea
implementarii in planul guvernantei corporative.
Responsabilitatile companiilor se extind, obiectivul
acestora nemaiputand fi doar maximizarea profitului ci
formarea unei gandiri corporative responsabile. O
guvernanta corporativd matura ajusteaza componentele
culturale negative, asigura transparenta, extinde i
adanceste procesul de management al riscurilor,
incluzand coordonata mediului si impactului social.

Companiile romanesti continua procesele de
consolidare a guvernantei corporative in ritmuri
diferite. Important este sa se reuseascé intelegerea
necesitatii unei guvernante corporative solide i
asumarea reala a acesteia. Prezentul studiu a
urmarit sa semnaleze punctele slabe in declaratiile
aplici sau explici, precum si din raportarile non-
financiare, multe dintre acestea fiind determinate de
evidenta limitare a transparentei, de incercarea de a
minimaliza importanta unor neconformitéti, unele
dintre acestea vizand chiar conflicte de interese.
Studiul a evidentiat inclinatia multor companii spre a
oferi ceea ce in literatura de specialitate se numeste
,S0ft disclosure”, prezentare textuala centrata pe
prezentarea viziunii si a unor elemente strategice pe
coordonata raportarii non-financiare, si mai putin
centrarea pe indicatori (,hard disclosure”), putine
fiind companiile care au construit raportarea pe
indicatorii GRI.

Directiile de cercetare viitoare vizeaza extinderea
studiului utilizand date ale companiilor din mai multe
state, analizand relatia dintre cultura nationala,
guvernanta corporativa si fenomenul de coruptie.

Recunoastere: Prezentul studiu face parte din proiectul
post-doctoral Cercetari privind relatia dintre dimensiunile
culturale gi politicile de guvernanta corporativé, derulat
in cadrul Scolii Post-Doctorale Contabilitate din cadrul
Academiei de Studii Economice Bucuresti.
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