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Informatiile nefinanciare joaca un rol tot mai important in
crearea de valoare pentru companii i au devenit un factor
esential in strategiile de afaceri moderne. In timp ce
informatiile financiare oferd o perspectiva asupra
performantei financiare trecute a unei compani,
informatiile nefinanciare ofera o viziune mai cuprinzatoare
si mai contextualizatd asupra modului in care compania
interactioneazé cu mediul inconjurétor, angajatii, clientii,
Societatea si alte parti interesate. Obiectivul lucrrii consta
in identificarea aportului informatiilor nefinanciare la
crearea de valoare pentru companii. Populatia studiata o
reprezintd companiile listate la Bursa de Valori Bucuresti
care au fost evaluate din punct de vedere al transparentei
raportérilor nefinanciare pentru exercitiul financiar 2021.
Indicatorii utilizati sunt reprezentati de: scoruri de evaluare
realizate de doud entitati specializate, indicatorul
comunicarii - Vektor, includerea companiilor in indicele
BET, rentabilitatea capitalurilor proprii, rentabilitatea
activelor, profitabilitatea si numarul de salariati pe
perioada 2021. Rezultatele studiului au arétat ¢
societdtile analizate au fost apreciate cu scoruri
acceptabile de céatre entitatile evaluatoare $i s-au
constatat corelatii pozitive si negative intre scorurile de
evaluare si indicatorii de rentabilitate. In general,
informatiile nefinanciare furnizeazé perspective critice
pentru a intelege impactul social, de mediu $i economic al
activitétilor companiilor si pot contribui semnificativ la
crearea de valoare, in special pe termen lung pentru
companii i pentru societate in ansamblu.
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Raportarile nefinanciare au devenit tot mai importante in
ultimii ani, pe masura ce companiile au recunoscut ca
performanta lor nu poate fi evaluata doar prin prisma
datelor financiare. Conform Iui Yongkui (2013), exista
doua mari limitari ale situatiilor financiare: faptul ca
acestea reflecta doar rezultatul crearii de valoare, sinu
procesul, si faptul ca accentul este pus mai ales pe
activele corporale si pe elementele tangibile decat pe cele
intangibile.

Aceste rapoarte ofera transparenta si responsabilitate,
permitand stakeholderilor sa inteleaga mai bine impactul
unei companii asupra mediului si societatii i sa ia decizii
informate in legatura cu aceasta. Sustenabilitatea poate fi
definita ca fiind abilitatea de a crea valoare pe termen
lung, atat pentru societate, cat si pentru mediu si
economie (Ben-Amar et al., 2017). Este un concept care
promoveaza satisfacerea nevoilor prezentului, fara a
compromite capacitatea generatiilor viitoare de a-gi
satisface propriile nevoi.

Importanta raportarilor nefinanciare asupra increderii
investitorilor este extrem de semnificativd din mai multe
motive:

1) Transparenta si responsabilitatea. Investitorii sunt
interesati nu doar de performanta financiara a unei
companii, i si de modul in care aceasta isi gestioneaza
impactul social $i de mediu. Prin furnizarea raportarilor
nefinanciare, companiile demonstreaza transparenta si
responsabilitate in abordarea acestor aspecte, ceea ce
contribuie la cresterea increderii investitorilor.

2) Evaluarea riscurilor gi oportunitatilor. Raportarile
nefinanciare permit investitorilor sa evalueze riscurile i
oportunitatile asociate cu practicile unei companii in
domeniul sustenabilitatii i responsabilitatii sociale.
Aceasta include analiza riscurilor legate de reglementari in
schimbare, schimbéri climatice, schimbéri de preferinte
ale consumatorilor si alti factori relevanti. Investitorii pot
lua Tn considerare aceste informatii pentru a-gi ajusta
strategiile de investitii si a evita potentialele pierderi sau
pentru a identifica oportunitati de investitii sustenabile i
profitabile.

3) Atractia investitorilor responsabili. Multi investitori
institutionali si fonduri de investitii s-au angajat sa aloce
capital doar catre companiile care isi gestioneaza
responsabil impactul asupra mediului $i societatii.
Raportarile nefinanciare le ofera acestor investitori
informatiile necesare pentru a evalua dacé o companie se
conformeaza principiilor si criteriilor lor de investitii
responsabile. Astfel, raportarile nefinanciare pot spori
atractivitatea unei companii pentru astfel de investitori i
pot genera o crestere a fluxurilor de capital sustenabil.

4) Reputatia gi brandul. Companiile cu o imagine de
responsabilitate sociala si de mediu pozitiva pot beneficia
de o reputatie i un brand mai puternice. Raportarile
nefinanciare ofera o platforma prin care aceste companii
pot comunica publicului si investitorilor angajamentul lor
faté de aspectele de sustenabilitate si responsabilitate
sociald. Aceasta poate consolida increderea investitorilor
si poate spori loialitatea clientilor i angajatilor.

Aspectele mentionate anterior sunt ilustrate in
Figura nr. 1.

Figura nr. 1. Importanta raportarilor nefinanciare asupra increderii investitorilor
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Obiectivul lucrarii consta in identificarea aportului
informatiilor nefinanciare la crearea de valoare pentru
companii. Prin urmare, obiectivul propus se
fundamenteaza pe urmatoarele intrebari de cercetare:

1. Care este gradul de transparenta al informatiilor
nefinanciare in raportarile companiilor listate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB)?

2. Raportarea informatiilor nefinanciare contribuie la
crearea de valoare pentru companii?

Pentru a raspunde la aceste intrebari de cercetare au fost
luate in studiu companiile listate la BVB, care au fost
evaluate prin indicatori din domeniul Economic, Social i
Guvernanta (ESG), de o serie de entitati specializate, fiind
analizati ultimii indicatori disponibili, care in cea mai mare
parte se refera la raportarea informatiilor nefinanciare ale
anului 2021. De asemenea, pentru a identifica crearea de
valoare a companiilor vor fi analizati o serie de indicatori
de performanta financiara pe anul 2021.

Lucrarea este structuratad dupd cum urmeaza: in prima
sectiune este revizuita literatura de specialitate pentru a
identifica baza conceptuala a temei studiate. in continuare
va fi prezentatad metodologia utilizata si detalii privind
esantionul ales. In a treia sectiune vor fi descrise
rezultatele obtinute. In finalul lucrarii vor fi desprinse
concluziile studiului i implicatiile manageriale ale
acestuia, precum si limitarile si directiile viitoare de
cercetare.

Tn economia cunoasterii, bogatiile materiale nu mai sunt
suficiente pentru a calcula valoarea companiilor, astfel
incét noile surse de creare a valorii, numite imateriale sau
intangibile, sunt dificil de estimat pe baza metodelor vechi
de contabilitate (Cheikh si Noubbigh, 2019). Prin urmare,
situatiile financiare in forma lor nu reprezinta intreaga
valoare a unei companii $i nu ofera informatii despre
potentialul sdu de creare a valorii (Gibassier et al., 2016).

Existd mai multe abordari teoretice privind conceptul de
creare de valoare in cadrul unei companii.

Teoria valorii actionarilor (Shareholder Value Theory)
sustine ca principalul obiectiv al unei companii este de a
maximiza valoarea actionarilor sai. Potrivit acestei teorii,
crearea de valoare consta in generarea de profituri si
fluxuri de numerar care sa ofere un randament atractiv
actionarilor. Accentul este pus pe eficienta operationald i
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pe maximizarea profiturilor pe termen scurt (Rappaport,
1986).

Teoria valorii pentru clienti (Customer Value Theory)
sustine ca entitatile care adopta aceasta perspectiva isi
focalizeaza eforturile pe intelegerea si satisfacerea
nevoilor si dorintelor clientilor, oferind produse si servicii
de calitate superioard, inovatoare si personalizate.
Crearea de valoare consta in capacitatea de a oferi
clientilor un avantaj competitiv i 0 experienta deosebita
(Levitt,1965).

Teoria valorii pentru partile interesate (Stakeholder Value
Theory) sustine ca entitatile ar trebui s& creeze valoare nu
doar pentru actionari, ci i pentru alte parti interesate, cum
ar fi angajatii, clientii, comunitatile locale, furnizorii gi
mediul inconjurator. Crearea de valoare consta in
echilibrarea si satisfacerea nevoilor si asteptarilor tuturor
partilor interesate, cu accent pe sustenabilitate si
responsabilitate sociald (Chang si Lee, 2022).

Teoria valorii in retea (Network Value Theory) se
concentreaza pe crearea de valoare in cadrul retelelor i
ecosistemelor de afaceri. Companiile recunosc ca
interactiunile si colaborarile cu alte entitati din retea pot
genera valoare adaugata. Crearea de valoare consta in
optimizarea relatiilor si interconectivitatii cu partenerii,
furnizorii si clientii in cadrul retelei ((Moore, 1991).

Teoria inovatiei si a creativitatii (Innovation and Creativity
Theory) subliniaza importanta inovatiei si creativitatii in
crearea de valoare. Companiile care adopta aceasta
perspectiva se concentreaza pe generarea de idei noi, pe
dezvoltarea de produse si servicii inovatoare si pe gasirea
de solutii neconventionale pentru a satisface nevoile
clientilor si a obtine un avantaj competitiv (McInnes,1995)

Aceste abordari nu sunt neaparat exclusive si pot fi
integrate n diferite masuri in strategiile si practicile
companiilor. De asemenea, exista si alte teorii si concepte
asociate cu crearea de valoare, iar aplicarea lor poate
varia in functie de specificul industriei, strategiile de
afaceri si contextul in care opereaza o companie.

Tn ansamblu, raportarile nefinanciare pot contribui
semnificativ la crearea de valoare pentru companii prin:
consolidarea relatiilor cu partile interesate, imbunatatirea
reputatiei, identificarea si gestionarea riscurilor gi
oportunitatilor si atragerea investitiilor si a talentelor. Prin
abordarea si raportarea aspectelor ESG, companiile pot
promova o dezvoltare sustenabila si pot obtine un avantaj
competitiv pe termen lung.
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Notiunea de valoare a fost simplificata excesiv si redusa
pentru a se concentra pe randamentele economice, dar
poate fi definita ca ,orice lucru care are potentialul de a fi
util pentru partile interesate” (Harrison si Wicks, 2013). De
asemenea, conceptul de creare de valoare este complex
si multifatetat (Laursen si Svejvig, 2015). Astfel, crearea
de valoare este ,procesul care are ca rezultat cresteri,
scaderi sau transformari ale capitalurilor cauzate de
activitatile si rezultatele de afaceri ale organizatiei’.

Desi nu exista un consens absolut in ceea ce priveste
relatia directd intre factorii ESG si performanta financiara,
sunt studii si cercetari care sugereaza ca societatile care
gestioneaza bine factorii ESG pot beneficia de
performanta financiara mai buna pe termen lung.
Investitorii din ce in ce mai multi integreaza consideratii
ESG in procesul lor de luare a deciziilor de investitii,
deoarece se crede c& societatile cu performantéd ESG mai
buna pot obtine un randament financiar mai ridicat si sunt
mai putin expuse riscurilor.

Studiile privind valoarea solida a ESG sunt mai putine
cantitativ, decat studiile individuale E (mediu), S (sociale)
si G (guvernantd), dar au fost efectuate recent de mai
multi oameni de stiintd. Conceptul de ESG si consecintele
sale au fost cercetate intens in literatura de sustenabilitate
si etica in afaceri. Studiile anterioare au furnizat dovezi
solide cu privire la legatura pozitiva dintre factorii ESG si
valoarea financiara a companiilor. Eccles et al. (2014) au
analizat 180 de companii si au constatat ca cele cu o
abordare strategica i integrata a sustenabilitatii au obtinut
rezultate financiare mai bune decét cele care nu au
acordat aceeasi importanta factorilor ESG. EI Ghoul et al.
(2018) au analizat relatia dintre responsabilitatea de
mediu si costul capitalului propriu in cazul a peste 2000
de companii din 30 de tari, la nivel international, pe
perioada 2002 - 2011. Rezultatele obtinute au aratat ca
entitatile cu un nivel ridicat de responsabilitate au avut un
cost al capitalului mai redus.

In alt studiu, Khan et al. (2016) au analizat legétura dintre
raportarea ESG si performanta financiara a companiilor.
S-a constatat c& acele companii cu o performanta
superioara in aspectele ESG au inregistrat o valoare de
piatd mai mare, precum si o performanta financiara mai
buna pe termen lung. In plus, Friede et al. (2015) au
efectuat o meta-analiza a 2.200 de lucrari de cercetare, in
care au studiat relatia dintre indicatorii ESG gi indicatorii
de performanta financiaré corporativé publicati dupa 1970.
Ca rezultat al studiului, aproape jumatate din numarul
lucrrilor analizate au evidentiat c& relatia dintre ESG si
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performanta financiara a fost pozitiva, aproape un sfert din
lucréri au identificat o relatie neutra si in peste 10% din
lucrari a rezultat o relatie negativa.

Deng si colab. (2015) au descoperit ca indicii ESG au un
efect pozitiv asupra profitului pe actiune (EPS) ca indicator
al performantei bursiere, in cazul companiilor din China.
De asemenea, s-a verificat ca impactul a fost remarcabil
in cazul companiilor private fata de companiile de stat.
Pentru implementarea politicilor de dezvoltare durabila
antreprenorilor ar fi necesar sé li se ofere subventii si
stimulente fiscale de catre guvern. Xie si al.Yu et al.
(2019) au folosit un esantion mare de companii din
intreaga lume si au gasit o relatie pozitiva intre ESG si
performanta financiara. Kaspereit si Lopatta (2016) au
realizat un studiu care a analizat 600 de companii mari din
Europa intre anii 2001 si 2011 si au gasit o relatie pozitiva
intre sustenabilitatea corporativa si valoarea de piata. Din
studiul realizat de Weber (2014) a rezultat un efect pozitiv
al ESG asupra performantei financiare a marilor companii
chineze si un impact semnificativ al performantei ESG
asupra valorii de piata a achizitilor de companii dupa
fuziuni.

Aceste cercetari si rapoarte ofera o baza solida de dovezi
care sustin impactul pozitiv al factorilor ESG asupra valorii
financiare a companiilor. Investitorii i partile interesate
sunt din ce in ce mai congtienti de aceasta relatie si
integreaza factorii ESG in deciziile lor de investitii si de
afaceri, recunoscand ca o abordare sustenabila poate
aduce avantaje competitive si valoare pe termen lung.

Cu toate acestea, este important s& mentionam cé exista
si studii care ofera rezultate negative sau neutre in ceea
ce priveste relatia dintre factorii ESG si performanta
investitiilor.

Cercetarile anterioare (Hamilton s.a.,1993; Humphrey si
Tan 2014; Revelli si Viviani, 2015) au aratat ca exista
diferite perspective si metode de evaluare a impactului
ESG asupra performantei financiare. In cele ce urmeazi
sunt mentionate cateva puncte importante de luat in
considerare.

« Diferente in metodologia de cercetare. Studiile
diferd in privinta designului si a metodelor utilizate
pentru a evalua impactul ESG asupra performantei
financiare. Variatiile in definitia si masurarea factorilor
ESG, precum si a performantei financiare, pot contribui
la rezultate diferite.

o Perioada de timp si orizontul investitional. Impactul
ESG poate fi observat pe termen lung si poate
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necesita un orizont de investitii pe termen lung pentru
a fi complet evaluat. Astfel, rezultatele studiilor pe
termen scurt sau care analizeaza perioade de timp
limitate pot furniza rezultate diferite fata de cele pe
termen lung.

o Conditii de piata si context. Performanta financiara
poate fi influentaté de o varietate de factori, inclusiv
conditiile generale de piata, ciclurile economice si alte
evenimente specifice industriei sau companiei.
Acestea pot avea un impact asupra rezultatelor
studiilor si pot genera variabilitate in relatia ESG-
performanta financiara.

o Masurarea performantei financiare. Existd multiple
modalitati de a masura performanta financiara, cum ar
fi randamentul actiunilor, veniturile, profitul net etc.
Rezultatele pot varia in functie de masura utilizata i
de perioada de referinta. Este important s se
evalueze n mod critic si sa se interpreteze rezultatele
studiilor ESG, tin&nd cont de toate aceste aspecte i
recunoscand ca exista variabilitate in rezultatele si
concluziile studiilor. in general, totusi, 0 mare parte a
cercetarilor indica o legatura pozitiva intre factorii ESG
si performanta financiaré pe termen lung.

Tn ultimii ani s-a observat o crestere semnificativa a
investitiilor ESG si a fondurilor de investitii responsabile.
Companiile care pot demonstra ca iau in considerare
aspectele ESG pot avea acces mai usor la finantare si pot
beneficia de costuri mai scazute ale imprumuturilor i
emisiunilor de obligatiuni. De asemenea, un rating ESG
mai bun poate facilita accesul la pietele de capital si poate
spori valoarea companiei in ochii investitorilor (Naeem
s.a., 2022).

Activitatile corporative ESG pentru un management
prietenos cu mediul au devenit un instrument crucial
pentru asigurarea competitivitatii afacerilor intr-un mediu
de afaceri global. Cu toate acestea, exista inca multe
dezacorduri cu privire la faptul daca activitétile ESG pot
imbunatati performanta financiaré a unei companii
(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).

Studii de cercetare si din ce in ce mai multe rapoarte arata
ca societatile cu o performanta puternica in aspectele
ESG au tendinta de a obtine rezultate financiare
superioare pe termen lung. Investitorii si partile interesate
din ce in ce mai mult isi indreapta atentia catre
performanta ESG a companiilor in procesul de luare a
deciziilor de investitii i de afaceri. Integrarea factorilor
ESG in strategiile si operatiunile unei companii poate
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aduce beneficii financiare semnificative pe termen lung, in
plus fatd de impactul pozitiv asupra mediului, societatii si
guvernarii.

Este important de mentionat c& fiecare companie are
propriile sale particularitati si un context specific, iar relatia
dintre factorii ESG i performanta financiaré poate fi
afectaté de mai multi factori, inclusiv de strategia de
afaceri adoptata, de marimea si structura companiei, de
cererea de energie, de politica guvernamentala, de
conditiile de piata etc. Prin urmare, este recomandat sa se
analizeze in detaliu fiecare companie in parte pentru a
intelege modul in care factorii ESG pot influenta
performanta lor financiara.

in practica exista o serie de institutii care evalueaza
companiile din diverse puncte de vedere, diferentele
majore fiind date de metodologia de evaluare a
informatiilor nefinanciare (indicele de sustenabilitate Dow
Jones, MSCI ESG, scoruri Refinitiv ESG, Carbon
Disclosure Project-CDP, Global Initiative for Sustainability
Ratings-GISR etc.).

Studiul de caz se bazeaza pe cercetarea relatiei dintre
indicatorii nefinanciari si performanta financiara a
companiilor. Metodologia utilizata este calitativa, bazata
pe descrierea informatiilor preluate din surse publice, dar
si cantitativa prin analiza statistica a datelor.

Populatia este formata din companiile listate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), carora le-au fost atribuite scoruri
ESG de cétre entitatile specializate in acest tip de
evaluare. Perioada analizata se refera in principal la
ultimele date disponibile privind indicatorii ESG, respectiv
exercitiul financiar 2021, motiv pentru care si indicatorii de
performantd financiara luati in studiu se refera la aceeasi
perioada.

Datele folosite in cadrul analizei au fost colectate din
informatiile postate pe website-urile companiilor i ale
entitatilor evaluatoare, precum si din situatiile financiare
anuale ale companiilor. Astfel, pentru indicatorii ESG au
fost alese doua entitati care au publicat scoruri ESG,
respectiv BVB, prin platforma BVB Research Hub si
Cometis AG, o companie din Germania, prin proiectul de
cercetare Global ESG Monitor.

Metodologiile utilizate de cele doua entitéti sunt diferite,
dar ambele urmaresc acelasi scop, respectiv acordarea
unui scor ESG companiilor listate la bursele de valori.
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Astfel, metodologia BVB se bazeaza pe metodologia
realizatd in mod independent de catre Sustainalytics ca
furnizor de informatii. In continuare sunt prezentati
indicatorii utilizati in studiul de caz. ESG Risk Score
,masoara amploarea riscurilor ESG negestionate de catre
companie, astfel se considera ca un scor mai scazut
semnificd o amploare mai limitata a riscurilor ESG
negestionate”. Indicatorul Management ,evalueaza in ce
masura riscurile ESG identificate sunt gestionate de catre
managementul companiei, pe baza programelor,
practicilor si politicilor disponibile public. Un scor mai
ridicat indicé o performanta mai bun& a managementului
in administrarea riscurilor ESG identificate”. Momentum
Score ,indica evolutia parametrului ESG Risk Rating fata
de perioada anterioara analizata, astfel un scor negativ
reprezinta o imbunatatire a nivelului riscurilor ESG
negestionate, indicatorul nu este disponibil daca emitentul
a fost inclus in proiect in ultimul an sau daca tipul
raportului s-a modificat fata de anul precedent”.

Metodologia GEM tine cont de sase dimensiuni
interdependente referitoare la transparenta raportarilor
nefinanciare, respectiv, mentionarea impactului pozitiv sau
negativ, comparabilitatea, acuratetea, actualitatea,
existenta asigurarii prin raportul auditorului gi relevanta. In
metodologie au fost identificate 145 de aspecte care au
fost punctate cu 0,5 sau 1, astfel ca la punctajul maxim se
acorda 100 de puncte, iar celelalte punctaje se
pondereaza corespunzator.

Avand in vedere c& raportarea informatiilor nefinanciare face
parte din informarea investitorilor, a fost luat in considerare i
scorul atribuit companiilor privind comunicarea cu investitorii,
acest scor fiind inclus si in cercetari anterioare (Hategan,
2020). Incepand cu anul 2019 Asociatia Romana pentru
Relatia cu Investitorii (ARIR) a creat indicatorul Vektor, prin
care se acorda un punctaj fiecarei companii, pe baza unei
metodologii care este revizuita anual. Astfel ca metodologia
aplicata in anul 2022 aferenta perioadei analizate se refera la
12 criterii care au fost punctate cu 0,5 sau 1, punctajul maxim
fiind de 10 puncte. Ultimul criteriu din cele 12 se refera la
publicarea raportarilor nefinanciare, pentru care companiilor li
se acorda 1 punct daca publica un raport separat.

Dintre indicatorii financiari au fost alesi indicatorii de
performanta financiara cei mai utilizati in literatura de
specialitate (Coram s.a., 2021), respectiv rentabilitatea
capitalurilor proprii si rentabilitatea activelor. Pentru o imagine
de ansamblu asupra companiilor au fost incluse in analiza
informatii privind domeniul de activitate, rezultatul financiar
(profit sau pierdere) si numérul de salariati.

Scorul ESG atribuit fiecéreia poate fi influentat de mai
multi factori, dar avand in vedere numérul redus de
companii analizate, precum si perioada limitata de analiza,
datele nu permit validarea unui model econometric, astfel
ca va fi prezentata doar o analiza descriptiva a datelor si 0
matrice de corelatie.

Indicatorii utilizati in analiza sunt descrigi in Tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Descrierea indicatorilor

Indicator Mod de reprezentare
1. | Indicatori BVB
a. | ESG Risk Score conform metodologiei realizate in mod independent de catre Sustainalytics
b. | Management conform metodologiei realizate in mod independent de catre Sustainalytics
c. | Momentum conform metodologiei realizate in mod independent de catre Sustainalytics
2. | Scor GEM 0 la 100 conform metodologiei GEM
3. | Vektor (V) 0 la 10 conform metodologiei ARIR
4. | Indice BET 2021/ 2022 1 - daca compania este inclusa in indicele Bucharest Exchange Trading (BET)

0 — daca compania nu este inclusa in indicele BET

5. | Rentablitatea capitalurilor
proprii (ROE)

Raportul intre rezultatul net i total capitaluri proprii

6. | Rentablitatea capitalurilor
(ROA)

Raportul intre rezultatul net si total active

7. | Profitabilitate (P)

Rezultatul net (profitul sau pierderea) raportat in situatiile financiare anuale

8. | Numar salariati (S)

Numér mediu de salariati raportat in situatiile financiare anuale

Sursa: Prelucrare proprie, 2023
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in prima etap vor fi analizati indicatorii ESG atribuiti
companiilor de catre cele doua entitati amintite.

Astfel, in Tabelul nr. 2 este prezentat situatia

companiilor dupa scorul ESG publicat de catre BVB,

pe platforma BVB Research Hub.

Tabelul nr. 2. Scorurile ESG conform informatiilor publicate de BVB

ESG Evolutie
:lrl; Denumire C(I:\OEdN Industrie Dati raport Risk M:lnnear?te- M‘:T::n' Risk Rating
) Score Score
1 Alro SA 2442 Metalurgia aluminiului 01.09.2022 294 49.4 5.7 pozitiv
Fabricarea produselor
2 Antibiotice SA 2110 farmaceutice de baza 02.09.2022 24.5 53.3 -0.9 pozitiv
AQUILA PART PROD Comert cu ridicata
3 COM 4690 nespecializat 13.04.2023 224 37.2 nla
Alte activitati de intermedieri
4 Banca Transilvania 6419 monetare 20.06.2022 17 56.4 n/a
BRD - Groupe Societe Alte activitati de intermedieri
5 Generale 6419 monetare 14.12.2022 15.4 66.8 -3.8 pozitiv
Bursa de Valori Administrarea pietelor
6 Bucuresti SA 6611 financiare 08.11.2022 231 28.4 6.1 negativ
Fabricarea de instrumente si
dispozitive pentru masura,
7 Electromagnetica SA 2651 verificare, control, navigatie 01.09.2022 18.1 23 0.3 negativ
Comert cu amanuntul al
Farmaceutica Remedia produselor farmaceutice, in
8 SA 4773 magazine specializate 22.12.2021 16.7 28.9 -1.6 pozitiv
IMPACT DEVELOPER Dezvoltare (promovare)
9 & CONTRACTOR 4110 imobiliara 10.10.2022 18.7 39.3 2.7 pozitiv
Comert cu ridicata al
10 Norofert SA 4675 produselor chimice 08.05.2022 35.8 44.2 n/a
NUCLEARELECTRICA
1 SA 3511 Productia de energie electrica 02.11.2022 23 63.9 3.6 negativ
12 OMV Petrom SA 0610 Extractia petrolului brut 23.11.2022 22.5 78.6 nla
One United Properties
13 SA 6420 Activitati ale holdingurilor 24.09.2022 20 36.7 nla
Fabricarea articolelor de
14 Romcarbon SA 2222 ambalaj din material plastic 01.09.2022 17.6 44.6 -5 pozitiv
Activitati de servicii anexe
Rompetrol Well extractiei petrolului brut si
15 Services SA 0910 gazelor naturale 01.09.2022 19.2 57.8 -22.6 pozitiv
16 SNTGN Transgaz SA 4950 Transporturi prin conducte 22.12.2021 21.3 435 1.7 pozitiv
Societatea Energetica Activitati de consultanta pentru
17 Electrica SA 7022 afaceri si management 02.11.2022 29.9 48.9 -3 pozitiv
Activitati ale directiilor
Sphera Franchise (centralelor), birourilor
18 Group SA 7010 administrative centralizate 26.10.2022 18.7 55.2 -10.7 pozitiv
Fabricarea placilor, foliilor,
tuburilor i profilelor din
19 TERAPLAST SA 2221 material plastic 15.12.2022 22.7 46.6 0.7 negativ
Transport Trade Alte activitati anexe
20 Services (TTS) 5229 transporturilor 13.04.2023 24.8 33.8 -3.5 pozitiv

Sursa: Prelucrare proprie, 2023

In Tabelul nr. 2 sunt incluse toate companiile
listate la BVB pe piata principala pentru care au
fost publicate scoruri ESG. La data de 1.07.2023
pe website erau prezentate in sectiunea Scoruri
ESG 21 de companii, dintre care a fost eliminata o
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companie care a emis numai obligatiuni la BVB.

Pentru o imagine mai buna asupra companiilor au
fost incluse in tabel informatii privind domeniul de
activitate al companiilor si data publicarii

rapoartelor de evaluare.

anul XXII



In ceea ce priveste indicatorul ESG Risk Score, putem
spune ca acesta ofera o imagine de ansamblu a riscurilor
ESG pe care o companie le poate prezenta. Scorul ESG
Risk ia in considerare aspecte precum impactul mediului,
managementul resurselor naturale, politici sociale,
sanatatea i siguranta angajatilor, aspecte de guvernanta
corporativa si multe altele. Cu cat scorul ESG Risk este
mai mic, cu atat compania este considerata mai bine
pregatita sa faca fata riscurilor ESG gi s& gestioneze
aspectele ESG intr-un mod sustenabil si responsabil.
Indicatorul Management ESG se refera la actiunile i
strategiile pe care o companie le pune in aplicare pentru a
integra practicile ESG in operatiunile sale si pentru a
gestiona impactul sau social si de mediu. Un management
ESG eficient inseamna ca o companie ia in serios
preocuparile ESG si actioneaza in consecinta. Acest lucru
poate include implementarea unor politici si practici de
sustenabilitate, transparenta in raportarea ESG,
implicarea angajatilor si a partilor interesate, si altele. Din
Tabelul nr. 2 rezulta ca la mai mult de jumatate din
numarul companiilor ESG risk score s-a imbunétatit fata
de perioada anterioard, ceea ce arata o preocupare
crescanda a companiilor cu privire la activitatile ESG si
raportarea acestora. Astfel, dupa cum se observa, cea
mai pregatitd companie sa faca fata riscurilor ESG gi sa

gestioneze aspectele ESG intr-un mod sustenabil si
responsabil este BRD - Groupe Societe Generale cu un
scor de 15,4, urmatad de Farmaceutica Remedia - care are
un scor de 16,7 si Banca Transilvania, care are un scor de
17. La polul opus se afla Norofert, cu un scor de 33,8 care
denota faptul ca este mai putin pregatita sa faca fata
riscurilor ESG, avand un risc mai mare.

La o proportie de 20% din numarul companiilor indicatorii
ESG nu s-au imbunatatit faté de perioada anterioara, iar
pentru un sfert din numarul companiilor nu a fost raportata
0 baza de referinta anterioara pentru comparatie.

Investitorii utilizeaza indicatorul ESG Risk Score pentru a
evalua riscul asociat cu investitia intr-o anumita companie,
luénd in considerare nu doar performanta financiaré, ci gi
factorii ESG. Companiile cu un management ESG bine
dezvoltat pot beneficia de avantaje competitive, mai mare
atractivitate pentru investitori i 0 imagine pozitiva in ochii
consumatorilor i angajatilor.

Ambii indicatori sunt esentiali in evaluarea sustenabilitatii
si responsabilitatii sociale corporative a unei companii gi
oferd informatii valoroase pentru investitori i alte parti
interesate in luarea deciziilor.

In Tabelul nr. 3 este prezentat scorul GEM elaborat de
compania Cometis AG, atribuit companiilor incluse in

indicele BET, acestea fiind ordonate alfabetic.

Tabelul nr. 3. Scoruri GEM

:,'; Denumire Cod CAEN Scor GEM Loc in clasament | Are scor BVB
1| Alro SA 2442 73 2 Da
2 | AQUILA PART PROD COM 4690 43 9 Da
3 | Banca Transilvania 6419 66 4 Da
4 | BRD 6419 67 3 Da
5 | Bursa de Valori Bucuresti SA 6611 24 16 Da
6 | Conpet SA 4950 32 12 Nu
7 | DIGI communication N.V. 6110 20 18 Nu
8 | FONDUL PROPRIETATEA 6430 13 20 Nu
9 | MedLife SA 8622 16 19 Nu
10 | NUCLEARELECTRICA SA 3511 45 8 Da
11 | OMV Petrom SA 0610 75 1 Da
12 | One United Properties SA 6420 57 6 Da
13 | Purcari Wineries Public Company 1102 34 1 Nu
14 | S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 0620 60 5 Nu
15 | SNTGN Transgaz SA 4950 30 14 Da
16 | Societatea Energetica Electrica SA 7022 37 10 Da
17 | Sphera Franchise Group SA 7010 46 7 Da
18 | TERAPLAST SA 2221 29 15 Da
19 | TRANSELECTRICA 3512 31 13 Nu
20 | Transport Trade Services (TTS) 5229 21 17 Da
Sursa: Prelucrare proprie, 2023
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Raportul intocmit de GEM face referire la toate companiile
incluse in indicele BET la BVB. Din datele prezentate
rezulta ca OMV Petrom a fost evaluata cu cel mai mare
scor - 75, dar fata de alte companii de profil din alte tari
scorul este relativ mic. Clasamentul este urmat de ALRO,
precum si de cele doua institutii de credit. Pe ultimele
locuri se afla DIGI communication, Medlife SA si Fondul
Proprietatea, motivele acestor companii putand fi diverse,
DIGI este o companie internationald, Medlife nu are o
vechime mare de cénd s-a listat la BVB, iar Fondul
Proprietatea este o institutie financiard. Companiile de la
finalul clasamentului nu au fost incluse inca in evaluare pe
platforma BVB Research Hub.

Din raportul publicat de GEM (2022) rezulta ca 30% dintre
companiile incluse in indicele BET au prezentat date
fiabile si clare, de asemenea intr-o proportie de 30% din
rapoartele nefinanciare au fost auditate. Cele mai utilizate
standarde de raportare au fost standardele Global
Reporting Initiative-GRI (60%), urmate de cerintele
Organizatiei Natiunilor Unite privind Obiectivele de
Dezvoltare Durabila (45%), dar indeplinirea acestor

obiective a fost descrisa intr-o pondere mai mica de 50%.
De asemenea, 60% din numarul companiilor au prezentat
obiectivele de sustenabilitate care sunt parte a strategiei
de sustenabilitate. Studiul realizat de GEM compara
situatia companiilor incluse in indicele BET cu cea a
companiilor incluse in indicele bursier european Euro
Stoxx si, din pacate, exista decalaje semnificative la o
serie de indicatori analizati.

Pentru a analiza comparativ informatiile nefinanciare i
financiare, in Tabelul nr. 4 au fost cuprinse numai
companiile cu domeniu de activitate nefinanciar si listate
pe piata principala la BVB. Astfel, din cele 20 de companii
prezentate in Tabelul nr. 2 au fost eliminate 4 companii (3
din domeniul financiar si o companie listata pe piata
secundara), iar din cele 20 de companii prezentate in
Tabelul nr. 3 au fost eliminate 6 companii (4 companii
financiare si 2 companii listate la categoria international).
Prin urmare, numai 10 companii au fost evaluate atat cu
ESG risk score, cat si cu scor GEM, la care se adauga 4
companii evaluate cu ESG risk score si 6 companii numai
cu scor GEM.

Tabelul nr. 4. Indicatori nefinanciari si financiari ai companiilor listate la BVB

Indice

ESG Nr.
Denumire risk cS;EoMr Z%EII Vze:zttz)r ROE ROA Profit (lei) salariati
score 2022 2021
1| Alro SA 29.40 73.00 1 9.00 2.35 0.91 35209984 2479
2 | Antibiotice SA 24.50 0 10.00 4.95 3.34 29939404 1410
3 | AQUILA PART PROD COM 2240 | 43.00 1 10.00 | 14.64 8.51 63308307 2631
4 | Electromagnetica SA 18.10 0 7.50 413 -3.35 -16113467 385
5 | Farmaceutica Remedia SA 16.70 0 10.00 | 10.60 2.88 859155 54
IMPACT DEVELOPER &

6 | CONTRACTOR SA 18.70 0 10.00 | 10.99 6.54 64849401 66
7 | NUCLEARELECTRICA SA 23.00 | 45.00 1 10.00 | 1239 | 10.76 1036261626 2002
8 | OMV Petrom SA 22.50 75.00 1 10.00 8.37 5.73 2688416594 8271
9 | One United Properties SA 20.00 57.00 1 10.00 | 2376 | 13.99 40714517 20
10 | Romcarbon SA 17.60 0 8.50 -1.29 -0.59 -1447458 807
11 | Rompetrol Well Services SA 19.20 0 5.50 117 1.06 2449517 151
12 | SNTGN Transgaz SA 27.30 30.00 1 9.50 4.46 2.21 186941472 4097
13 | Societatea Energetica Electrica SA 29.90 37.00 1 10.00 7.80 747 321819884 104
14 | Sphera Franchise Group SA 18.70 | 46.00 1 10.00 | 1413 2.54 29798823 139
15 | TERAPLAST SA 22.70 29.00 1 10.00 7.15 4.81 323510441 483
16 | Transport Trade Services SA 24.80 21.00 1 8.00 | 44.03 | 36.33 81189859 44
17 | Medlife SA 16.00 1 10.00 | 21.37 6.79 55484430 1689
18 | Conpet SA 32.00 1 6.00 7.77 6.73 51928770 1511
19 | ROMGAZ 60.00 1 10.00 | 2132 | 16.96 1962509237 5340
20 | TRANSELECTRICA 31.00 1 7.00 0.04 0.02 449891 2015

Sursa: Prelucrare proprie, 2023
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Statistica descriptiva a datelor este prezentata

Tabelul nr. 5. Statistica descriptiva

| in Tabelul nr. 5.

Indicatori Nr. observatii Min Max Media Eroare standard Deviatie standard
ESG 16 16,70 29,90 22,22 1,0343 41373
GEM 14 16 75 425 4,8593 18,1818
BET 20 0 1 0,7 0,1051 0,4702
\ 20 55 10 9,05 0,3283 1,4681
ROE 20 -4,13 44,03 10,59 2,4511 10,616
ROA 20 -3,35 36,33 6,68 1,91112 8,5492
Profit (mii lei) 20 -16113 2688416 347904 162228 725506
Nr. salariati 20 20 8271 1685 476,5218 2131,0705

Sursa: Prelucrare proprie, 2023

Din Tabelul nr. 5 rezulta ca scorul ESG a fost
in medie de 22,22 astfel ca intervalul scorurilor
acordate nu este foarte mare, de la un minim
de 16,70 la un maxim de 29,90. In cazul
scorului GEM se constata ca valoarea medie
este de 42,5, sub punctajul de 50 care este
considerata o valoare minima acceptabila, ceea
ce arata ca unele companii din indicele BET nu
au publicat rapoarte care sa satisfaca cerintele
actelor normative de informare a utilizatorilor.
Din totalul companiilor nefinanciare analizate
70% au fost incluse in indicele BET. Referitor la
indicatorul Vektor se constata un punctaj mediu
de 9,05, care poate fi considerat un punctaj
foarte bun, de la un minim de 5,5 (la o singura
companie) la un maxim de 10 (atribuit la 12
companii), ceea ce arata ca s-a imbunatatit
comunicarea companiilor la nivel de ansamblu
si mai putin in unele cazuri referitor la
comunicarea informatiilor nefinanciare.

Indicatorii de rentabilitate sunt influentati de rezultatul
obtinut de companii, respectiv de pierdere in cazul a 2
companii, astfel ca valoarea medie a ROE este de
10,59%, un rezultat bun, avand in vedere ca s-a situat
peste media dobanzilor bancare din 2021, iar valoarea
medie a activelor a fost de 6,68%, pana la un maxim de
36,33%.

Numarul de salariati ai companiilor analizate a fost in
medie 1685 persoane, de la un minim de 20 la un maxim
de 8271 in cazul OMV Petrom. De remarcat ca firma cu
cel mai mare numar de salariati a fost evaluaté cu cel mai
mare scor GEM.

La stabilirea corelatiilor intre indicatori au fost eliminati cei
doi indicatori in valoare absoluta (profit si numar salariati)
deoarece pe baza profitului/pierderii se calculeaza ROE si
ROA, iar numérul de salariati a fost eliminat findca acesta
se desfasoara pe un interval prea mare intre minim si
maxim. Corelatiile obtinute

sunt prezentate in Tabelul nr. 6.

Tabelul nr. 6. Matricea corelatiilor

Indicator ESG GEM BET Vv ROE ROA
ESG 1
GEM -0,3255 1
BET 0,5966 X 1
V 0,1988 0,3072 0,2135 1
ROE 0,0866 -0,2384 0,4215 0,2761 1
ROA 0,2215 -0,1884 0,0009 0,1249 0,9303

Sursé: Prelucrare proprie, 2023

Indicatorul ESG risk score inregistreaza cea mai buna
corelatie cu ROA si cea mai redusa cu ROE. Scorul GEM

Nr. 1(173)/2024

este intr-o corelatie pozitiva cu indicatorul Vektor (0,31) si
negativa cu ROE (-0,24) si ROA (-0,19). Intre ceilalti
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indicatori se remarca o corelatie pozitiva mai strénsa intre
includerea companiilor in indicele BET si ROE. Indicatorul
Vektor este in corelatie pozitiva cu ROE (0,28) si ROA
(0,12). Faptul ca indicatorul ESG este in corelatie pozitiva
cu ROE si ROA, iar scorul GEM este in corelatie negativa
poate fi explicat prin metodologia diferita de evaluare a
scorurilor, situatie ce arata ca in cazul companiilor
analizate nu exista o legatur statistica directa intre
scoruri si indicatorii de rentabilitate care contribuie la
valoarea unei companii.

Scopul acestui studiu a fost de a identifica nivelul de
transparenta al informatiilor nefinanciare raportate de
companii gi existenta unei relatii intre acestea si
performanta financiaré a acestora care conduce la
crearea de valoare addugata. Raspunsul la prima
intrebare de cercetare arata ca mai mult de jumatate
din numarul companiilor evaluate de BVB Research
Hub si-au imbunatatit indicatorul ESG risk score fata
de perioada anterioara. Daca luam ca referinta scorul
GEM, numai 30% din companii au fost evaluate cu un
scor de peste 50 de puncte (din 100 puncte), ceea ce
arata ca societatile comerciale din Roméania inca mai
trebuie sa acorde o atentie sporita imbunatatirii
guvernantei corporative, promovarii activitatilor ESG i
raportarii mai detaliate a acestora. Daca ne raportam
la indicatorul Vektor putem considera ca exista o
contradictie intre rezultate, deoarece mai mult de
jumatate dintre companii au fost notate cu nota
maxima, ceea ce aratd o preocupare pentru calitatea
relatiilor cu investitorii, noté in care sunt incluse i
aspecte privind raportarile nefinanciare. Asa cum a
fost mentionat anterior, dar si pe baza literaturii de
specialitate se poate aprecia ca existenta diferentelor
se bazeaza in principal pe metodologii de evaluare
diferite ale fiecarei entitati evaluatoare.

Pe baza cercetarii efectuate, ca raspuns la a doua
intrebare de cercetare, putem sublinia faptul ca o
preocupare constanta si in crestere a companiilor pentru
realizarea activitatilor ESG contribuie la o performanta
financiara mai buna, dar nu putem confirma ca aceasta
este o reguld, deoarece in esantionul analizat au fost
incluse si companii care au obtinut pierderi, dar au fost
evaluate cu un scor ESG acceptabil.

Studiile anterioare au aratat ca tot mai multe companii
mari din Roménia sustin dezvoltarea proceselor de
sustenabilitate, cele mai multe publicand informatii mai
detaliate de la un an la altul referitoare la sustenabilitate si
performante de mediu (Panait s.a., 2022).
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Tematica referitoare la informatiile nefinanciare este un
subiect intr-o continua dezbatere, utilizatorii acestor
informatii, alaturi de cele financiare, find interesati ca
investitiile viitoare sa fie realizate in companii responsabile
social si fatd de mediu. O viitoare raportare integraté a
tuturor informatiilor despre activitatea unei companii poate
contribui la cresterea increderii stakeholderilor in
activitatea acestora.

Obiectivul cercetarii a fost de a identifica
legatura intre informatiile nefinanciare i
performanta financiara a companiilor. Pentru a
atinge obiectivul propus a fost revizuita
literatura de specialitate, din care a rezultat ca
exista studii care arata o legatura stransa intre
cele doua concepte, dar si studii care nu au
confirmat aceasta legatura sau chiar au relevat
o relatie negativa. Majoritatea studiilor au aratat
ca exista diferente intre diversele scoruri de
evaluare a gradului de raportare a informatiilor
nefinanciare, diferente bazate pe metodologii
de evaluare care nu iau in considerare aceiasi
parametri, situatie care se confirma si cazul
cercetarii de fata.

Rezultatele studiului au aratat ca societatile listate
la BVB au fost apreciate cu scoruri acceptabile de
catre BVB Research Hub, dar cu scoruri relativ
reduse de catre monitorizarea GEM. S-a constatat
o corelatie pozitiva intre indicatorul ESG BVB si
indicatorii de rentabilitate si o corelatie negativa
intre acestia din urma si indicatorul GEM.

Lucrarea poate avea implicatii manageriale prin studiul
comparativ realizat, in care au fost identificate diferentele
de evaluare. De asemenea, lucrarea poate fi utila
cercetatorilor in domeniu prin analiza prezentata pe baza
ultimelor informatii publicate, care poate fi o sursa de
referinté in cercetarile viitoare.

Limitele studiului sunt date de marimea
limitata a populatiei studiate, precum si de
perioada redusa pentru care existd informatii
de genul celor analizate. O alta limitare o
reprezinta faptul ca datele au fost colectate
manual, existand posibilitatea unor erori, cu
toate ca datele au fost verificate in alte surse
alternative. Cercetarea poate fi continuata
prin extinderea esantionului atat prin marirea
numarului de companii, cat si a perioadei
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analizate, dar si prin extinderea analizei cu
alti indicatori ESG calculati de alte entitati
specializate in acest domeniu. Un numar
considerabil mai mare de date ar fi justificat

pentru testarea printr-un model econometric a
factorilor care influenteaza diversele scoruri

ESG atribuite companiilor, in special celor

listate la bursele de valori.
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