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Rezumat

Efectele economice ale pandemiei, dificultétile financiare
ale companiilor, dar si asteptarile investitorilor si a altor
pérti interesate reprezinté premisele implementarii si
consolidarii guvernantei corporative. Cercetarea are doud
componente: prima componenta include abordarile
conceptuale ale guvernantei corporative. Cea de a doua
componentd include o cercetare calitativa privind
investigarea aspectelor specifice guvernantei corporative
la nivelul companiilor in contextul pandemiei. Rezultatele
au evidentiat aborddri eterogene ale guvernantei
corporative in functie de sectorul de activitate al
companiilor, dar i de tipologia modelului de guvernanta
corporativa.
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Premisa cercetarii o reprezinta importanta guvernantei
corporative la nivelul entitatilor economice, aceasta fiind
considerata un panaceu in maximizarea performantei
financiare, cresterea credibilitatii si a sustenabilitatii pentru
investitori, prevenirea crizelor economice, printr-o
gestionare mai eficace a riscurilor. De asemenea,
turbulentele economice generate de pandemia sanitara de
COVID-19 cu impact asupra continuitatii i predictibilitatii
activitatii entitatilor economice, a gradului de incredere al
investitorilor existenti si potentiali, dar si al altor parti
interesate, adauga plusvaloare guvernantei corporative.

Tn acest context, prezenta cercetare are ca obiectiv
identificarea si analizarea transparentei sistemelor de
guvernanta corporativa, precum si a gradului de
conformare a companiilor ce activeaza in Romania cu
cerintele guvernantei corporative dintr-o perspectiva
temporala bidimensionala, respectiv perioada de
desfagurare normala a activitatii si cea pandemica.

Articolul este structurat in urmatoarele sectiuni: prima
sectiune prezinta abordarile conceptuale privind
guvernanta corporativa; cea de a doua este dedicata
metodologiei cercetarii, find urmata de analiza si
prelucrarea datelor. Ultima sectiune este dedicata
concluzilor finale ale cercetérii, limitelor si directiilor
viitoare ale cercetarii.

Abordarile conceptuale ale guvernantei corporative sunt
multifatetate la nivelul literaturii de specialitate, dar si al
reglementérilor conexe.

Conceptual, guvernanta corporativa isi are originea in
sectorul privat, fiind regasita cu denumirea de teoria
agentiei (Jensen & Meckling, 1976). Astfel, teoria agentiei
reflecta relatia generatoare de relatii conflictuale dintre
actionari (principal) si managerii entitatii (agent), avand in
vedere interesele discretionare pe care acestia le pot avea
(Jensen si Meckling, 1976).

Guvernanta corporativa este interfata care, prin
mecanismele sale, atenueaza asimetria informationala
dintre principal si agent. Rolul guvernantei corporative
este de a promova comportamentul etic i transparenta,
de a stabiliza echilibrul de putere dintre actionari,
administratori $i management, de a preveni aparitia
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fraudelor si de a imbunatati increderea oamenilor, a
societatii in mediul de afaceri (Matei si Drumagu, 2014).

Avand ca premisa cresterea, de la an la an, a numarului
companiilor implicate in scandaluri financiare, s-a dovedit
a fi necesara implementarea sau consolidarea conceptului
de guvernanta corporativa. Potrivit Raportului Cadbury,
prin intermediul ,guvernantei corporative este realizata
coordonarea, conducerea tuturor activitatilor desfasurate
in cadrul unei entitati” (Cadbury, 1992).

Albu (2015) defineste guvernanta corporativa ca fiind
ansamblul procedurilor de gestionare a riscurilor/de
management al riscurilor, precum si de control intern
aplicate/ utilizate de céatre reprezentantii partilor interesate
cu scopul de a fi redata o imagine cat mai clara si de
ansamblu.

Prin raportare la mecanismele guvernantei corporative,
Charreaux (1994) le structureaza in mecanisme externe i
mecanisme interne. Tn cadrul mecanismelor externe sunt
incluse: piata bunurilor si serviciilor, piata financiar-
bancara, piata muncii, mediul legal, politic si de
reglementare. Mecanismele interne cuprind: controlul
exercitat de catre actionari, supravegherea reciproca intre
lideri, controlul formal si informal implementat de catre
angajatii subordonati si consiliul de administratie.

Din perspectiva principiilor functionarii guvernantei
corporative, Ghita(2008) considera

guvernanta corporativa un concept complex, ce cuprinde
elemente precum: atributiile controlului intern,
managementul riscurilor, precum si managementul
financiar, inclusiv auditul intern.

Dumitragcu (2013) sustine faptul c& o buna guvernanta
corporativa poate conduce la imbunatatirea relatiei cu
partile interesate, oferind incredere in practicile de
raportare financiara si guvernanta.

Potrivit studiilor efectuate cu privire la componenta
comitetelor de guvernanta corporativa in tarile emergente,
in perioada imediat urméatoare introducerii prevederii cu
privire la constituirea celor doua consilii, respectiv 2007-
2011, in Roménia au fost identificate comitele de
guvernanta corporativa astfel: Comitet de Audit — 64%,
Comitet de Nominalizare — 20%, Comitet de Remunerare
—40%. Comitet de Compensare nu a fost regasit in cadrul
nici unei entitati cuprinse in esantion (Dumitragcu, 2013).

Dintr-o alta perspectiva, Feleaga (2011) considera ca
majoritatea companiilor din Romania nu asigura
independenta Comitetului de Audit/Consiliului de
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Administratie, nerespecténd prevederile Codului de
Guvernanta Corporativa. De exemplu, in cadrul unei
cercetari ce a avut ca obiectiv analiza importantei
acordata guvernantei corporative in cadrul companiilor din
Romania, 13 companii (80%) din 16 analizate nu asigura
independenta Comitetului de Audit. Totodatd, asigurarea
independentei Consiliului de Administratie, cat si
respectarea reglementarilor in vigoare cu privire la
componenta acestuia este realizata doar in proportie de
27% din cazuri (Feleaga, 2011)

Rezultatele cercetarii realizate de catre Mateescu (2015)
cu privire la analiza includerii in codurile de guvernanta
corporativa nationale a prevederilor ce au in vedere
independenta consiliilor de administratie, precum i
aplicarea acestor prevederi in cadrul a 4 tari europene
emergente (respectiv, Romania, Estonia, Ungaria,
Polonia) au relevat faptul ca in Romania 8 (47%) din 17
entitati nu indeplinesc prevederea guvernantei corporative
cu privire la numirea Comitetelor de Audit.

Alte abordari (Feleagd, 2011) sustin asocierea
conceptului de guvernanta corporativa cu un set de ,reguli
ale jocului”, menite sa ofere suport Consiliului Director in
atingerea obiectivelor si satisfacerea intereselor tuturor
partilor participante.

In ceea ce priveste implementarea conceptului de
guvernanta corporativa in cadrul unei entitati, este utilizata
adesea teoria agentului. Conform acestei teorii,
guvernanta corporativa cuprinde ansamblul sistemelor i
procedurilor prin care sunt atat determinate si realizate
obiectivele, cat si stabilite tehnici de monitorizare a
eficientei (Ghita, 2008).

Desi guvernanta corporativa s-a conturat i este
dezvoltatd semnificativ in sectorul privat, aceasta este
opozabila si sectorului public, avand un rol semnificativ
generat de mecanismul de functionare i finantare al
acestui sector. In contextul limitarii acesteia atat din punct
de vedere conceptual, cat si al reglementarilor,
Stefanescu si Tanase (2016) au dezvoltat un model de
evaluare a guvernantei sectorului public din Romania,
structurat pe urmatoarele criterii de evaluare: organizare,
activitate, control/supraveghere, raportare financiara si
non-financiard, transparenta. Modelul identifica punctele
nevralgice ale bunei guvernante in sectorul public i
raspunde nevoilor informationale reale ale partilor
interesate cu privire la eficienta si eficacitatea gestionarii
resurselor publice, responsabilitate, transparenta,
informare financiara si non-financiard, performanta,
sustenabilitate.
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Din punct de vedere al rolului auditului intern in cadrul
guvernantei corporative, conform Standardelor de Audit
Intern (IIA, 2017; CAFR, 2014) activitatea de audit intern
trebuie sa evalueze si sa formuleze recomandari adecvate
pentru imbunatatirea proceselor de guvernanta in:
adoptarea deciziilor strategice si operationale,
supravegherea administrarii riscurilor si controalelor,
promovarea unei conduite etice adecvate i a valorilor
corespunzatoare in cadrul organizatiei, asigurarea unui
management eficace al performantei in cadrul organizatiei
si al asumarii raspunderii; comunicarea informatiilor
privind riscul si controlul catre domeniile corespunzatoare
din organizatie; coordonarea activitatilor si comunicarea
informatiilor intre consiliu, auditorii interni, auditorii externi,
alti furnizori de asigurare si conducere.

Standardele Internationale de Audit abordeaza
guvernanta corporativa din perspectiva responsabilitatii. In
aceasta acceptiunea, guvernanta corporativa descrie rolul
persoanei (persoanelor) sau al organizatiei (organizatiilor)
cu responsabilitatea de a supraveghea directia strategica
a entitatii si obligatiile legate de raspunderea entitatii
(IAASB, 2018).

La nivel national, principala reglementare cu privire la
guvernanta corporativa este Legea societatilor comerciale
nr. 31/1990, cu modificarile si completarile ulterioare.
Aceasta defineste doua modele de guvernanta corporativa
aplicabile la nivelul societatilor pe actiuni, respectiv
modelul unitar $i modelul dualist. Dobroteanu i
Dobroteanu (2007) considera ca modelele de guvernanta
corporativa au fost modificate pentru a limita temerile
actionarilor de a fi ingelati de agentii sai i, implicit, de a
consolida mecanismele de control asupra
managementului entitatilor. Prin aceste mecanisme s-au
conturat modelele de guvernanta corporativa ,pe un
palier”, ,pe doud paliere” sau modele hibride (Dobroteanu
si Dobroteanu, 2007).

Din punct de vedere descriptiv, cele doua modele
guvernanta corporativa prevazute in reglementarea
nationala, respectiv Legea societatilor comerciale nr. 31
din 1990, cu modificarile si completarile ulterioare,
prezinta urmatoarele aspecte:

o Modelul unitar de guvernanta corporativa

In cadrul acestui model, conducerea trebuie s& fie
realizata de catre Consiliul de Administratie, respectiv
directori, fiind numit pe un mandat de 4 ani de catre
Adunarea Generala a Actionarilor.
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Cu privire la structura Consiliului de Administratie, acesta
trebuie sa fie compus dintr-un numar impar de membri, cel
putin 3, numiti de catre Adunarea Generala a Actionarilor
pe un mandat de 4 ani, cu oportunitatea de a fi realesi.
Membrii pot avea atét calitatea de directori executivi, cat si
directori neexecutivi, cu conditia ca majoritatea membrilor
s4 fie formata din directori neexecutivi. In cadrul
Consiliului de Administratie, membrul ce are atributii de
coordonare si raportare poartd denumirea de ,Presedinte”
si este numit de catre Adunarea Generala a Actionarilor;

o Modelul dualist de guvernanta corporativa

in cadrul modelului dualist, conducerea este realizata de
catre Directorat si Consiliul de Supraveghere. Adunarea
Generala a Administratorilor desemneaza pe un mandat
de 4 ani membrii Consiliului de Supraveghere, numindu-I
pe unul dintre acestia ,Presedinte al Consiliului”.
Totodata, Adunarea Generala a Administratorilor poate
atat realege aceiasi membri ai Consiliului, cat i revoca
membri cu 0 majoritate a voturilor de 2/3 din totalul
voturilor exprimate de actionarii prezenti. La randul sau,
Consiliului de Supraveghere este cel ce desemneaza si
abrogad membrii Directoratului, in cadrul caruia, membrul
ce are atributii de conducere poarta denumirea de
,Presedinte al Directoratului”, fiind numit tot de catre
Consiliul de Supraveghere. Membrii Directoratului sunt
desemnati pe un mandat de 4 ani, puténd fi realesi.
Totodatd, acestia reprezinta singura structura din cadrul
organizatiei ce are functie executiva.

Pentru entitatile ale caror situatii financiare sunt supuse
auditului statutar, Directoratul trebuie sa fie compus
dintr-un numar impar de membri, cel putin 3, ce nu pot
face parte din Consiliul de Supraveghere, iar in ceea ce
priveste componenta Consiliului de Supraveghere,
acesta poate fi alcatuit din minim 3 — maxim 11 membri,
numarul lor fiind stabilit in cadrul Actului Constitutiv al
entitatii. De asemenea, in cadrul acestor entitati este
obligatorie infiintarea unui Comitet de audit.

Pornind de la faptul ca atat Consiliul de Administratie,
cat si cel de Supraveghere au atribuite ca
responsabilitati stabilirea obiectivelor, monitorizarea
atingerii acestora, supervizarea managementului si
remunerarea acestuia, precum si raportarea catre
actionariat, consiliul poate infiinta comitete consultative
insarcinate cu atributiile mentionate anterior. Astfel, se
pot constitui in cadrul unei entitatii urmatoarele comitete
consultative:
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—  Comitetul de remunerare: are ca responsabilitate
elaborarea si aplicarea unei politici de remunerare
menite s& motiveze angajatii din cadrul societatii in
vederea realizarii obiectivelor actionarilor in cel mai
bun mod posibil;

—  Comitetul de nominalizare: are ca principala atributie
numirea candidatilor ce au competentele si formarea
profesionala potrivite unui post de conducere.

—  Comitetul de audit: este insarcinat cu monitorizarea
si coordonarea sistemul de control intern,
managementul riscului, precum si intreaga activitate
de natura financiara.

Comitetele constituite precizate anterior trebuie sa fie
alcatuite dintr-un numar de minim 2 membri, iar unul dintre
acestia s& fie administrator neexecutiv independent. in
cadrul Comitetului de audit si Comitetului de Remunerare
este obligatoriu ca toti membrii s& fie administratori
neexecutivi. Pornind de la ideea ca printre cele mai
importante principii ce stau la baza guvernantei
corporative se regaseste ,implicarea actionarilor’, este
recomandabila implicarea tuturor actionarilor in activitati
ce tin de remunerarea managementului sau in activitati ce
tin de stabilirea obiectivelor, respectiv a strategiei
abordate, indiferent de procentul pe care il detin in
societate.

Prin urmare, tinand cont de toate aspectele mentionate
mai sus, se poate afirma faptul ca aplicarea unui sistem
de guvernanta corporativa conduce la stabilirea unor
relatii intre management, administrator si actionariat. De
aici i scopul guvernantei corporative de a conduce i
controla entitatea in ansamblul sau.

De asemenea, un rol important in ecuatia guvernantei
corporative revine Bursei de Valori Bucuresti, care a emis
un set de principii i recomandari sub denumirea ,Codul
de Guvernanta Corporativd”. Acesta este aplicabil
companiilor ce sunt tranzactionate pe piata reglementata,
avand ca scop promovarea unor principii de guvernanta
menite s& consolideze siguranta investitorilor in companii
si in tot ceea ce vizeaza activitatea desfasurata in cadrul
acesteia. Astfel, in cadrul companiilor ce adera la
aplicarea acestuia sunt obligatorii, anual, elaborarea,
respectiv transmiterea catre Bursa de Valori Bucuresti a
Declaratiei privind guvernanta corporativa ,Aplici sau
Explici”, care cuprinde o autoevaluare cu privire la
respectarea principiilor generale si a regulilor de conduita,
respectiv modalitatea de implementare a acestora.
Aceasta include urmétoarele sectiuni: Sectiunea A —
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Responsabilitati; Sectiunea B — Sistemul de gestiune a
riscului i de control intern; Sectiunea C - Justa
recompensa si motivare; Sectiunea D — Adaugarea de
valoare prin relatiile cu investitorii.

Principiul ,Aplici sau Explici” este aplicat in multe Coduri
de Guvernanta, avand originea in Marea Britanie, in codul
Cadbury 1992. Atat conceptul de guvernanta corporativa,
cat si principiile asociate acestuia au aparut ca raspuns la
portofoliul de esecuri din domeniul public i privat, ca o
rezolvare a acestora i ca o siguranta pentru investitori.

Avand in vedere faptul ca in prezent este acordat un mare
interes guvernantei corporative, precum si mecanismelor ce
asigura eficienta acesteia, obiectivul general al cercetarii este
de a identifica si analiza principiile guvernantei corporative,
respectiv importanta acordata acestora de catre conducere.
Obiectivele specifice ale cercetarii sunt: analiza conformitatii
cu prevederile Declaratiei de guvernanta corporativa gi
stabilirea corelatiei dintre masura in care companiile s-au
conformat prevederilor Declaratiei de guvernanté corporativa
si calitatea acestora.

in acest sens, am recurs la metodologia de cercetare de tip
calitativ. Astfel, am analizat informatiile prezentate in
Declaratiile privind conformarea sau neconformarea cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa (Declaratia
LAplici sau Explici”), disponibile public, obligatie de raportare
impusa prin Codul de Guvernanté Corporativa.

Tabelul nr. 1. Lista companiilor analizate

In vederea analizei au fost selectate 11 companii
tranzactionate pe piata reglementata din Romania pe o
perioada de 3 ani, respectiv 2019-2021. Criteriul de
selectie a perioadei a avut in vedere desfagurarea in
conditii normale a activitatii, respectiv, impactul pandemiei
generata de COVID -19 asupra activitatii.

Pornind de la perioada analizata au fost selectate companii
din diferite sectoare de activitate, avand la baza urmatoarele
criterii: acoperirea unui spectru divers de sectoare de
activitate, acoperirea ambelor modele de guvernanta
corporativa, companii de diferite dimensiuni (selectie ce a
avut la baza evolutia cifrei de afaceri si numarul angajatilor),
impactul pandemiei asupra sectorului de activitate. Prin
urmare, sectoarele de activitate selectate si analizate sunt:
farmaceutic, HoReCa, Energie, Petrol si gaze.

Structura pe sectoarele analizate se prezinta astfel:
farmaceutic — 36%, petrol si gaze — 27%, energie — 18%,
HoReCa - 18%.

Din punct de vedere al sursei de informatii, am recurs la
Rapoartele Anuale ale administratorilor i Declaratiile de
Conformitate cu prevederile Codului de Guvernanta
Corporativa ,Aplici sau Explici”, aferente perioadei 2019-
2021, disponibile public pe website-ul Bursei de Valori
Bucuresti (BVB). Astfel, au fost incluse in esantion si
analizate un numar total de 33 de Rapoarte Anuale,
precum si 33 de Declaratii de Conformitate.

Companiile analizate aferente sectoarelor de activitate selec-
tate si informatiile specifice sunt prezentate in Tabelul nr.1.

Sector de _ Cifra de afaceri Cifrq de Cifra de afaceri | Indice relativ Indice
activitate Companie 201 9 afaceri _2020 202_1 2021 —_2019 absolut
(lei) (lei) (lei) (lei) (%)
S.C. BIOFARM S.A 195.390.812 | 216.451.696 239.086.666 43.695.854 122%
Farmaceutic ROPHARMA S.A. 500.985.725 | 448.636.046 469.374.047 (31.611.678) 94%
ZENTIVA SA. 541.440.353 | 557.960.940 683.865.264 142.424.911 126%
TERAPAST 372.826.808 | 418.054.268 550.643.376 177.816.568 148%
HoReCa SIF HOTELURI SA 26.574.659 8.331.086 16.400.485 (10.174.174) 62%
TURISM FELIX S.A. 93.085.092 53.825.459 82.241.715 (10.843.377) 88%
OMV PETROM S.A. 19.793.585.306 [14.795.525.494 23.586.087.255 | 3.792.501.949 119%
SN.GN.ROMGAZ 4924879529 | 3926.033560 | 5725213673 | 800.334.144 |  116%
Petrol si gaze | S.A. e e e T °
sig

ROMPETROL WELL o
SERVICES SA. 66.310.995 47.622.182 44.230.468 (22.080.527) 67%
ELECTRICAS. A. 2.379.424.484 | 2.448.712.083 3.118.375.083 738.950.599 131%

Energie NUCLEARELEC- 0
TRICA SA. 19,177,662 3,583,559 285,696 | (18,891,966) 1%

Sursa: Prelucrare proprie
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Investigarea declaratiilor prin intermediul carora entitatile
isi indeplinesc obligatiile de guvernanta corporativa,
respectiv declaratiile de conformitate , Aplici sau Explici”
evidentiaza gradul de respectare a prevederilor cuprinse
in Codul de Guvernanté Corporativa al BVB si atitudinea
entitatilor fatd de acestea. In acest sens au fost urmérite
aspecte precum gradul de conformitate cu prevederile,
calitatea explicatiilor furnizate de entitati in cazul
neconformitéti, evolutia conformitatii in perioada 2019 -
2021.

In vederea stabilirii gradului de conformitate la nivel de
sectiune, am acordat valori corelate cu gradul de
conformitate si neconformitate cu prevederile Codului
Guvernantei Corporative. Valoarea 1 a fost acordata in
cazul conformitatii cu prevederile Codului Guvernantei

Explicatia a fost clasificata in categoria ,Nici o
explicatie”, acordand valoarea ,1" in cazul in care
entitatea nu a acordat nici un motiv pentru
neconformitate;

Explicatia a fost clasificaté in categoria ,General’,
acordand valoarea ,2” in cazul in care entitatea nu a
acordat un motiv particular, specific companiei, ci ofera
un motiv general;

Explicatia a fost clasificata in categoria , Tranzitorie”,
acordand valoarea ,3” in cazul in care din motivul
sustinut reiese faptul c& entitatea se afl intr-o situatie
tranzitorie, fapt ce determina neconformitatea
temporara cu prevederile codului;

Explicatia a fost clasificaté in categoria ,Specifice”,

acordand valoarea ,4” in cazul in care motivele
mentionate sunt considerate specifice entitatii si in
concordanta cu prevederile Codului.

Corporative, respectiv valoarea 0, in caz de
neconformitate. Gradul de conformitate pe sectiune a fost
calculat ca raport intre numarul prevederilor respectate i
numarul total al prevederilor cuprinse in cadrul unei
sectiuni. De asemenea, a fost calculat gradul de
conformitate anual pentru fiecare companie in parte, ca
raport intre totalul prevederilor respectate si total
prevederilor Declaratiei de Conformitate ,Aplici sau
Explici”.

Scorul anual al explicatiilor a fost calculat ca raport intre
suma valorilor acordate explicatiilor vs. suma valorilor
maxime ce puteau fi acordate.

Prin investigarea informatiilor prezentate in Rapoartele
Anuale din perioada 2019-2021, respectiv in Declaratiile
de conformitate ,Aplici sau Explici” disponibile public pe
website-ul Bursa de Valori Bucuresti, pentru companiile
selectate a fost determinat gradul de conformitate cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativéa anual (ex-
primat in procente), informatii sintetizate in Tabelul nr. 2.

Totodatd, in vederea evaludrii explicatiilor oferite de
entitate cu privire la neconformitatea cu prevederile
codului, respectiv stabilirii unui scor anual/entitate, dupa
modelul elaborat de Arcot, Bruno si Faure-Grimaud (2010)
am structurat explicatiile oferite de entitate $i am acordat
punctaje dupa cum urmeaza:

Tabelul nr. 2. Gradul de conformitate cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa

Perioada
Sectorul de activitate Companie
2019 2020 2021
Energie ELECTRICA S.A. 100% 100% 100%
NUCLEARELECTRICA S A. 92% 92% 92%
Farmaceutic S.C. BIOFARM S.A 53% 53% 59%
ROPHARMA S.A. 94% 94% 94%
ZENTIVA SA. 50% 50% 50%
TERAPAST 91% 85% 85%
HoReCa SIF HOTELURI SA 62% 68% 1%
TURISM FELIX S.A. 47% 62% 76%
Petrol si Gaze OMV PETROM S.A. 88% 88% 91%
S.N.G.N. ROMGAZ S A. 88% 94% 88%
ROMPETROL WELL SERVICES S.A. 79% 79% 79%

Sursa: Prelucrare proprie
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De asemenea, pe langa aspectele mentionate
anterior, pe parcursul cercetarii au fost analizate
aspecte ce au in vedere atributele consiliului de
administratie (ca, de exemplu, structura acestuia,
activitatea desfagurata, independenta, frecventa
intalnirilor etc.), precum si aspecte referitoare la
activitatea de audit intern derulata in cadrul
companiilor cuprinse in esantion.

Totodata, s-a urmarit analiza legaturii directe sau indirecte
intre numarul de prevederi respectate si calitatea
explicatiilor oferite, dupa caz.

In continuare vom prezenta pentru fiecare domeniu de
activitate in parte analiza gradului de conformitate la nivel
de sectiune, precum si evaluarea explicatiilor oferite de
catre entitate cu privire la prevederile ce au fost sau nu
respectate.

Sectorul de activitate Energie

Pentru companiile selectate in vederea testarii, respectiv
Electrica si Nuclearelectrica, valoarea gradului de
conformitate cu prevederile guvernantei corporative pe
fiecare sectiune in parte este prezentatd in Tabelul nr. 3.

Companii Electrica S.A. Nuclearelectrica S.A.
Sectlll;l::;::;\;:dere Prevederi indeplinite Ll p?o/:)e cfiune Prevederi indeplinite Ll p?o/:)e cfiune
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 11 100% 9 82%
2020 11 100% 9 82%
2021 1 100% 9 82%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 12 100% 12 100%
2020 12 100% 12 100%
2021 12 100% 12 100%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 1 100% 1 100%
2020 1 100% 1 100%
2021 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 10 100% 9 90%
2020 10 100% 9 90%
2021 10 100% 9 90%

Sursa: Prelucrare proprie

Nuclearelectrica S.A. a prezentat pe parcursul perioadei
analizate un grad de conformitate constant cu prevederile
Codului de Guvernanta Corporativa, respectiv de
aproximativ 92%, influentat in principal de nerespectarea
prevederii D.3. cu privire la adoptarea politicii de
previziune. Totodatd, gradul de conformitate a fost
influentat si de indeplinirea partiald a prevederilor A.8,
respectiv A.11 cu privire la evaluarea consiliului de
administratie si independenta comitetelor de
nominalizare/remunerare.
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In ceea ce priveste evaluarea explicatiilor oferite n cazul
celor 3 prevederi nerespectate, am acordat punctajul
maxim in toate cazurile, clasificandu-le in categoria
,Specifice”, considerand explicatiile oferite in
concordantéd cu domeniul de activitate. Spre exemplu, cu
privire la neelaborarea politicii de previziune compania a
explicat faptul ca in contextul previzionarii, aceasta ar
avea un grad ridicat de incertitudine deoarece societatea
nu este participanta la piata de energie, nefiind formator
de pret.
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Consiliul de Administratie al entitatii este alcatuit din 5
membri (1 executiv si 4 ne-executivi) dintre care 2 membri
sunt independenti. Potrivit Actului Constitutiv al societatii
au fost infiintate 4 comitete consultative, respectiv
Comitetul de Nominalizare si Remunerare, Comitetul de
Audit, Comitetul de Securitate Nucleara, Comitetul
Strategie, Dezvoltare si Proiecte.

Din punct de vedere al componentei, comitetele sunt alca-
tuite din cel putin 2 membri ai Consiliului de Administratie.

Perturbarea economica cauzata de pandemia Covid-19 in
anul 2020 a adus o serie de constrangeri asupra unor
activitati desfasurate de societate. Cu toate acestea,
impactul asupra performantei financiare este
nesemnificativ. Potrivit informatiilor publicate in Raportul
Anual al Administratorilor aferent anului 2021, compania
si-a mentinut un nivel inalt de performanta. Prin urmare, in
activitatea de zi cu zi putem considera ca pandemia nu a
avut un impact major care sa afecteze in mod semnificativ
continuitatea activitatii.

Cu privire la societatea Electrica S.A., s-a constatat faptul
ca pe intreaga perioada analizata, toate prevederile
Codului de Guvernanta Corporativé au fost respectate in
totalitate, generand astfel un grad de conformitate de
100%. Explicatiile oferite de catre aceasta au fost
apreciate pe intreaga perioada analizata ca fiind specifice.

Potrivit Raportului Anual (2021), Consiliul de Administratie
este format din 7 membri neexecutivi, dintre care 4
independenti. Cu scopul de a maximiza eficacitatea
rezultatelor activitatilor, Consiliul de Administratie a
hotarat constituirea de comitete consultative dupa cum
urmeaza: Comitetul de Strategie si Guvernanta

Corporativa; Comitetul de Audit si Risc; Comitetul de
Nominalizare si Remunerare.

Din punct de vedere financiar, pe parcursul perioadei
analizate, la nivel macroeconomic, pandemia COVID-19 a
determinat o incetinire a economiei si 0 scadere a cererii
de energie electrica, in special din partea consumatorilor
non-casnici. Creantele comerciale au crescut in 2021 cu
aproximativ 30% fata de anul 2020. Aceasta variatie este
generata de cresterea vanzarilor, mai ales pe segmentul
de furnizare, la care se adauga si impactul COVID-19
asupra incasarii creantelor. Tinand cont de aceste
aspecte, compania a identificat riscul de neplata, luand in
considerare o serie de factori pentru a se asigura ca
efectueaza clasificarea la valoarea implicita nu numai pe
baza pierderilor de credit preconizate, ci si pe
circumstante potrivit carora sunt probabile pierderi
economice.

De asemenea, potrivit informatiilor publicate in Raportul
Anul al Administratorilor pentru anul 2021, energia
distribuita si furnizata in anul 2020 s-a redus sensibil
comparativ cu 2019, iar proiectele de investitii in
activitatea de distributie au fost conforme previziunilor.

Sectorul de activitate Farmaceutic

Pornind de la criteriile de selectie a
companiilor prezentate, am selectat in
vederea testarii conformitatii cu prevederile
guvernantei corporative, companiile Biofarm,
Ropharma, Zentiva, TeraPlast. Pentru
acestea, am calculat gradul de conformitate
pe sectiune (Tabelul nr. 4).

Tabelul nr. 4. Analiza de frecventa - conformare cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa in

sectorul Farmaceutic

Companii Biofarm S.A. Ropharma S.A. Zentiva S.A. TeraPlast S.A.
Sectiune/ Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe | Prevederi | Scor pe
Prevedere | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune
respectate (%) (%) (%) (%)
Sectiunea A. Responsabilitati (11 cerinte)
2019 8 73% 11 100% 7 64% 10 90%
2020 8 73% 11 100% 7 64% 8 73%
2021 8 73% 11 100% 7 64% 8 73%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
2020 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
2021 3 15% 12 100% 4 33% 12 100%
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Companii Biofarm S.A. Ropharma S.A. Zentiva S.A. TeraPlast S.A.
Sectiune/ Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe | Prevederi | Scor pe
Prevedere | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune | indeplinite | sectiune
respectate (%) (%) (%) (%)
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100% 0 0% 1 100%
2020 0 0% 1 100% 0 0% 1 100%
2021 1 100% 1 100% 0 0% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%
2020 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%
2021 7 70% 8 80% 6 60% 8 80%

Sursa: Prelucrare proprie

In cazul companiei Biofarm S.A. se poate observa o
imbunatatire a gradului de conformitate, respectiv o
crestere a acestuia cu 6 puncte procentuale in anul 2021,
faté de anii 2020, respectiv 2019, cand valoarea gradului
de conformitate a fost de 53%. Cu privire la factorii ce au
determinat cresterea valorii gradului de conformitate,
precizam respectarea sectiunii C.1 incepand cu anul
2021, ce prevede elaborarea politicii de remunerare.

in cazul sectiunilor A, B, respectiv D, gradul de conformi-
tate a ramas constant pe intreaga perioada analizata.

Referitor la explicatiile oferite de cétre societate, acestea au
fost tratate dupa cum urmeaza: prevederile respectate au
fost clasificate in categoria ,Nici o explicatie”, alocandu-le
valoarea ,1”; prevederile nerespectate au fost clasificate in
categoria ,General”, alocandu-le valoarea ,2".

Compania aplica sistemul unitar de guvernanta
corporativa, aceasta fiind condusa de un Consiliu de
Administratie alcatuit din 5 membri neindependenti, dintre
care 4 neexecutivi si 1 executiv. Referitor la comitetele
consultative ale consiliului de administratie, la nivelul
societatii nu au fost constituite astfel de comitete.

In ceea ce priveste activitatea de audit intern, potrivit
prevederii B11, la nivelul companiei aceasta este
asigurata de catre departamentul de audit intern.
Mentionam faptul ca in cadrul raportului anual din 2021 nu
au fost identificate detalii cu privire la componenta sau
activitatea acestuia.

Pe intreaga perioada analizata, compania Ropharma S.A.
a prezentat un nivel constant de acoperire a prevederilor
codului de Guvernanté Corporativa de 94%, fiind
indeplinite prevederile cuprinse in sectiunile A, B, si C in
proportie de 100%, exceptie facand sectiunea D, unde au
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fost respectate 8 din 10 prevederi. Prevederile
nerespectate au fost D.8. cu privire la politica de
previziune $i D.12. privind reglementarea/ politica
activitatilor artistice/culturale desfagurate la nivelul entitatii.

De remarcat pe parcursul perioadei analizate a fost faptul
ca in mod general la nivelul declaratiei ,,Aplici sau Explici”
compania nu a oferit explicatii detaliate, in mare parte
raspunsurile fiind de tipul ,,Da"/,,Nu”, aspect ce poate fi
considerat cu impact negativ asupra companiei, tinand
cont de interesul acordat de cétre utilizatorii informatiilor
financiare/non-financiare.

Cu privire la consiliul de administratie, acesta este alcatuit
din 7 membri, dintre care 3 executivi. Mentionam faptul c&
nu au fost identificate in cadrul rapoartelor anuale detalii
cu privire la independenta membrilor Consiliului de
Administratie i nici la structura sau activitatea Comitetelor
consultative ale Consiliului de Administratie.

Compania Zentiva S.A. a inregistrat pe parcursul
perioadei 2019-2021 un grad de conformitate constant cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa, respectiv
de aproximativ 50%, influentat in principal de
nerespectarea prevederii sectiunii B, unde s-au indeplinit
doar 4 prevederi (33%) dintr-un total de 12.

Totodatd, gradul de conformitate a fost influentat si de
indeplinirea sectiunii C ,Justa recompensa si motivare” si
indeplinirea partiala a sectiunilor A — ,Responsabilitati”
(64%) , respectiv D — ,Adaugarea de valoare prin relatii cu
investitorii” (60%).

In ceea ce priveste evaluarea clarificérilor oferite de cétre
companie in cazul prevederilor nerespectate sau
respectate partial, acestea au fost clasificate in categoria
~Specifice”, considerand explicatiile oferite in concordanta

cu domeniul de activitate.
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La nivelul companiei este aplicat sistemul unitar de
guvernantd corporativa, aceasta fiind condusa de un
Consiliu de Administratie format din 5 administratori, dintre
care doar 1 are calitatea de administrator independent.

In cazul companiei Teraplast S.A. se observé o schimbare
ce a influentat in mod negativ gradul de conformitate in
perioada 2020 - 2021, fata de anul 2019, schimbare
determinata in principal de neconformitatea cu prevederile
Sectiunii A.

Astfel, in perioada 2020-2021, din cele 11 cerinte doar 8
au fost indeplinite: prevederea A.8. cu privire la
elaborarea unei politici/ghid de evaluare a consiliului care
s& contina minim urmatoarele aspecte: scopul, criteriile §i
frecventa procesului de evaluare; prevederea A.9. cu
privire la declaratia de guvernanta corporativa.

De asemenea, in pericada 2020-2021 s-a constatat
neconformitatea cu prevederea A.11., conform careia
companiile din Categoria Premium trebuie sa infiinteze un
Comitet de Nominalizare.

Referitor la prima cerint& neindeplinita, am acordat 1
punct deoarece compania nu ofera detalii suplimentare,
precum daca intentioneazé sa se conformeze intr-un viitor
mai apropiat sau indelungat, iar pentru cerinta A11
neindeplinita, am acordat 2 puncte deoarece ofera
informatia succinté c& nu fac parte din categoria Premium.

Raportat la prevederile sectiunii B, entitatea s-a conformat
acestora pe intreaga perioada analizata, prezentand un
grad de conformitate constant de 100%.

in Sectiunea C se mentine conformitatea pe toatd
perioada de analiza in ceea ce priveste politica de
remunerare, insa am acordat 1 punct deoarece compania
nu ofer alte informatii suplimentare.

Pentru sectiunea D compania s-a conformat cu toate
cerintele, fiind indeplinite 10 din 10 pentru intreaga
perioada analizata. De asemenea, in comparatie cu
Sectiunile A si B, am oferit cate 1 punct pentru fiecare
cerintd deoarece nu sunt oferite informatii specifice.

Mentionam faptul ca s-a remarcat o schimbare cu privire
la structura Declaratiei de Conformitate in anul 2021 in
ceea ce priveste detaliile oferite. Astfel, Declaratia de
Conformitate aferentd anului 2021 nu prezinta rubrica de
explicatie, respectiv cea de detaliere prevedere, fiind
precizata doar codificarea prevederii si daca aceasta este
respectatd sau nu.
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Cu privire la componenta Consiliului de Administratie,
acesta este format din 5 membri, dintre care 2
independenti neexecutivi. De asemenea, in cadrul entitatii
au fost infiintate urmatoarele comitete consultative:
Comitetul de Audit, format din 4 membri, Comitetul de
Remunerare si Nominalizare, format din 4 membri.

Pandemia COVID-19 a fost si ramane o provocare pentru
domeniul farmaceutic, dar nu din perspectiva reducerii sau
incetarii activitatii, ci din contra, din perspectiva
continuitatii sau a imbunéatatirii activitatii. Afectiunile
pacientilor au ramas aceleasi, dar s-au si multiplicat in
perioada pandemiei; prin urmare, companiile care
activeaza in aceasta industrie au adoptat toate masurile
pentru ca activitatea lor sa se desfasoare fara sincope.

Potrivit informatiilor publicate de catre compania Biofarm
S.A. in Raportul Anual aferent anului 2021, managementul
companiei apreciaza ca nu exista aspecte care sa
afecteze continuitatea activitatii, volumul vanzarilor,
fluxurile de numerar si profitabilitatea si va adopta toate
masurile pentru continuitatea activitatii in conditii optime in
contextul pandemic.

Situatiile financiare publicate de catre compania
Ropharma disemineaza o crestere a veniturilor din
exploatare de 4% in anul 2021, respectiv o cresterea de
venituri pe segmentul principal de activitate de 7%, cu
toate ca veniturile realizate in cadrul Programului national
Cost-Volum-Rezultat (CVR) in anul 2021 au fost afectate
semnificativ de pandemia de Covid-19 (valoarea
inregistrata in 2021 a fost de aprox. 13 milioane lei, in
scadere faté de valoarea inregistrata in 2019, de aprox.
23 milioane lei). Cu privire la aspectele ce au impact
asupra continuitatii activitatii, echipa de management
apreciaza ca entitatea si-a imbunatatit pozitia lichiditatii pe
termen scurt i mediu, iar previziunile indica functionarea
acesteia la nivelul finantarii actuale.

Tn cazul companiei Teraplast, pe parcursul perioadei 2020
- 2021 rezultatele nu au fost impactate de catre
pandemie, intreaga activitatea a companiei desfasurandu-
se in conditii normale, toate unitatile de productie au
functionat la capacitate normala.

Sectorul de activitate Petrol si Gaze

Gradul de conformitate pe sectiune pentru companiile
selectate (OMV, Romgaz, Rompetrol) in vederea analizarii
sunt prezentate in Tabelul nr. 5.
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Tabelul nr. 5. Analiza de frecventa - conformare cu prevederile Declaratiei privind guvernanta corporativa in

sectorul Petrol si Gaze

Companii OMV Petrom S.A. Romgaz S.A. RompetroIsV\Xell SEnTEEE
sri“:,t':g;:é Prevederi Scor pe Prevederi Scor pe sectiune Prevederi Scor pe
indeplinite sectiune (%) indeplinite (%) indeplinite | sectiune (%)
respectate ! !
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 10 91% 10 91% 9 82%
2020 10 91% 10 91% 9 82%
2021 10 91% 9 82% 9 82%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 10 83% 9 75% 10 83%
2020 10 83% 1 92% 10 83%
2021 10 83% 10 83% 10 83%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100% 0 0%
2020 0 0% 1 100% 0 0%
2021 1 100% 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii(10 cerinte)
2019 10 100% 10 100% 8 80%
2020 10 100% 10 100% 8 80%
2021 10 100% 10 100% 7 70%
Sursa: Prelucrare proprie
Compania OMV Petrom S.A. a prezentat un grad de mentioneaza faptul ca societatea analizeaza posibilitatea
conformitate constant in perioada 2019-2020, respectiv de | alinierii la prevedere; valoarea ,4” prevederii cu privire la
aproximativ 88%. independenta membrilor comitetului de audit, aceasta
Pe parcursul intregii perioade analizate, in cadrul sectiunii | Prevedere fiind partial respectatd pe durata perioadei
A au fost respectate 10 prevederi dintr-un total de 11, analizate.
respectiv 91% dintre acestea. Pentru prevederea Sectiunea C cuprinde o singura prevedere ce a fost
nerespectata cu privire la constituirea $i componenta respectatd incepand cu anul 2021. Explicatiile oferite in
Comitetului de Nominalizare, entitatea a explicat faptul ca, | primii 2 ani analizati au fost clasificate in categoria
desi prevederea este indeplinita partial, in anul 2021 s-a ,Tranzitorie”, in timp ce in anul 2021 explicatia oferita a
constatat o imbunatatire fata de perioada precedent, fost clasificata in categoria ,Specifice”.
Qomitetului Qe Nominali.zare fiind alcétu?t din 2 membﬁri in cazul sectiunii D, pe intreaga perioada analizata
independenti, comparativ cu 1 membru independent in compania s-a conformat cu toate prevederile, generand

anul 2020. EXpllcat,Ille oferite de entitate in cadrul acestei astfel un grad de conformitate la nivel de sectiune de
sectiuni au fost apreciate ca fiind specifice, prin urmare a | 100%. In ceea ce priveste explicatiile oferite, majoritatea

fost acordat punctajul maxim. au fost apreciate ca fiind specifice domeniului de

Cu privire la sectiunea B, pentru perioada 2019-2020s-a | activitate.

constatat o situatie constant, fiind respectate 10 Cu privire la gradul de conformitate inregistrat in anul
prevederi dintr-un total de 12, respectiv o proportie de 2021, acesta a fost de aproximativ 94%, fiind cu 6
83%. In urma analizei explicatiilor prezentate in cazul puncte procentuale mai mare faté de perioada
prevederilor nerespectate, au fost acordate valori dupé anterioara, crestere determinata de elaborarea si
cum urmeaza: valoarea ,3” prevederii cu privire la implementarea politicii de remunerare, conditie

raportarea Departamentului de Audit Intern, deoarece se prevazutd in sectiunea C.
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OMV Petrom S.A. aplicé sistemul dualist de guvernanta
corporativa, fiind administrata de Directorat, Consiliul de
Supraveghere. Consiliul de Supraveghere este alcatuit din
9 membri neexecutivi, dintre care 3 membri independenti.
Comitetele consultative ale Consiliului de Supraveghere
sunt: Comitetul de Audit (alcatuit din 5 membri
neexecutivi, dintre care 3 membri independenti), Comitetul
Prezidential si de Nominalizare (alcatuit din 4 membri).
Activitatea de audit intern este desfasurata in cadrul
Departamentului de Audit Intern.

Potrivit informatiilor publicate in Raportul Anual al
administratorilor la 31 decembrie 2021, compania
monitorizeaza efectele pandemiei si fluxurile de trezorerie.
Desi rezultatul din exploatare aferent anului 2021 a crescut
comparativ cu 2020, in principal ca urmare a mediului de
piata favorabil, performanta grupului aferenta anului 2020 a
fost impactata nefavorabil de preturile mai mici, de criza
generata de COVID-19 si de ajustarile nete de depreciere
determinate de actualizarea estimarilor de pret.

in cazul companiei Romgaz S.A., pentru perioada de
raportare a guvernantei corporative 2019-2020, s-a remarcat
o imbunététire semnificativa a primei sectiuni. Comparativ cu
anul 2019, gradul de adoptare a prevederilor privind
gestionarea riscului $i supravegherea activitatii de control
intern a crescut de la 75% la 92%, ceea ce reflecta
importanta acordata de catre conducere pentru indeplinirea
responsabilitatilor fata de partile interesate.

Cu toate acestea, analizand informatiile cuprinse in Raportul
Anual aferent anului 2021, am constat o situatie nefavorabila,
respectiv o scadere a gradului de conformitate anual cu
aproximativ 6 puncte procentuale, de la 94% in anul 2020, la
88% in anul 2021. Dintre prevederile nerespectate sau
respectate partial in anul 2021 fata de 2019 amintim:
prevederile A4, A11, B1 cu privire la componenta Consiliului
de Administratie si a Comitetelor Consultative infiintate de
acesta, respectiv procentajul membrilor neexecutivi
independenti in total membri.

In ceea ce priveste sectiunea C, pe parcursul intregii
perioade analizate s-a remarcat un grad de conformitate
constant, respectiv de 100%. O situatie similara s-a
constatat si in cazul sectiunii D, unde gradul de
conformitate in perioada 2019 - 2021 a fost de 100%,
fiind indeplinite toate prevederile sectiunii.

Tinand cont de faptul ca in cazul acestor 2 sectiuni au fost
respectate toate prevederile, entitatea nu a oferit explicatii
suplimentare, prin urmare, au fost clasificate in categoria

"Nicio explicatie”. Exceptie este prevederea D5 unde, atat
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in 2019, cat si in 2020 a fost mentionat faptul c& echipa de
audit extern este prezentata Adunarii Generale a
Actionarilor la momentul prezentarii rapoartelor de audit.
In cazul acesta, am considerat explicatia ca fiind specifica,
acordandu-i valoarea 4.

Mentionam faptul ca la nivelul anului 2021, Consiliul de
Administratie a fost format din 7 membri neexecutivi,
dintre care 2 membri independenti. Cu privire la structura
comitetele consultative infiintate in scopul sprijinirii
activitatii Consiliului de Administratie, situatia s-a
prezentat astfel: Comitetul de audit — 3 membri, dintre
care doar unul are calitatea de membru neexecutiv
independent; Comitetul de nominalizare si remunerare — 3
membri, dintre care doar unul are calitatea de membru
neexecutiv independent; Comitetul de strategie — 5
membri, dintre care doar unul are calitatea de membru
neexecutiv independent.

Cu privire la auditul intern, aceasta reprezinta o activitate
independenta si obiectiva realizata in cadrul Serviciului
Audit Intern Public, infiintat cu scopul de a oferi societatii o
asigurare cu privire la gradul de control.

Pe intreaga perioada analizata se remarca faptul ca au
fost oferite explicatii doar in cazul prevederilor
neindeplinite sau indeplinite partial, explicatii ce au fost
considerate conforme domeniului de activitate si specifice
prevederii atribuite.

Compania Rompetrol S.A. a prezentat pe intreaga
perioada analizata un grad de conformitate de aproximativ
79%, respectandu-se 27 de prevederi dintr-un total de 34
prevederi ale Codului de Guvernanta Corporativa.

Raportat la prevederile ce nu au fost indeplinite amintim
prevederea A8 cu privire la politica de evaluare a
Consiliului si prevederea A11 cu privire la infiintarea
comitetului de nominalizare in cadrul companiilor ce fac
parte din Categoria Premium. Explicatiile oferite de catre
societate pentru perioada analizata au fost tratate dupa
cum urmeaza: a fost acordata valoarea ,2” in cazul
explicatiei aferente prevederii A8, deoarece nu este
mentionat intervalul de timp in care va fi elaborata politica
si valoarea ,4” explicatiei aferente prevederi A11, unde
entitatea a explicat faptul ca face parte din categoria
Standard si nu Premium.

Pentru perioada analizata, situatia conformitatii cu
prevederile sectiunii B este identic, fiind respectate 9
prevederi, respectiv 82% dintre acestea. Explicatiile oferite
de catre entitate in cazul prevederilor nerespectate au fost
incadrate in categoria ,Tranzitorie”.
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In ceea ce priveste politica de remunerare, conditie
prevazuté in cadrul sectiunii C, potrivit explicatiilor oferite
atat in anul 2020, cat si in anul 2021, aceasta a fost
elaborata si implementaté incepand cu aprilie 2021.

Cu privire la Sectiunea D ,Adaugarea de valoare prin relatji
cu investitorii”, s-a constatat o scadere de aproximativ 10
puncte procentuale fata de anul 2019, determinata de
nerespectarea prevederii D2 cu privire la politica de distributie
anuala de dividende cétre actionari, prevedere ce a fost
respectatd in perioada anterioara. Potrivit explicatiilor oferite
de catre companie, in viitor se doreste reimplementarea
acesteia. Mentionam faptul c& aceasta explicatie a fost
incadrata in categoria , Tranzitorie”.

Tn anul 2021, industria serviciilor petroliere a fost puternic
afectatad de reducerea investitiilor in industria de petrol si
gaze, ca urmare a declinului prelungit al pretului petrolului

inceput in prima parte a anului 2020, avand in vedere
situatia economica generata de pandemie. Aceste
aspecte au avut un impact semnificativ asupra
performantei companiei. Cu toate acestea, Rompetrol a
reusit pe parcursul anului 2021 atét sa isi mentina pozitia
de lider in domeniul de activitate, cat si sa inregistreze
rezultate financiare pozitive.

Sectorul de activitate HoReCa

Entitatile selectate (SIF Hoteluri, Turism Felix S.A.) incluse
in cadrul acestui sector de activitate au fost puternic
afectate de pandemie in perioada 2020 - 2021,
inregistrand riscuri cu privire la continuitatea activitatii.
Gradul de conformitate pe sectiune pentru companiile
selectate in vederea analizarii sunt prezentate in

Tabelul nr. 6.

Companii SIF Hoteluri Turism Felix S.A.
Sectiune/ Prevedere Prevederi Scor pe sectiune (%) Prevederi Scor pe sectiune
respectate indeplinite ! indeplinite (%)
Sectiunea A. Responsabilitéti (11 cerinte)
2019 3 27% 5 45%
2020 4 36% 7 64%
2021 5 45% 7 64%
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului si de control intern (12 cerinte)
2019 11 92% 6 50%
2020 11 92% 9 75%
2021 11 92% 11 92%
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1 cerinta)
2019 0 0% 1 100%
2020 1 100% 0 0%
2021 1 100% 1 100%
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatii cu investitorii (10 cerinte)
2019 7 70% 5 50%
2020 7 70% 5 50%
2021 7 70% 7 70%

Sursa: Prelucrare proprie

Cu privire la gradul de conformitate prezentat de
societatea SIF Hoteluri S.A., pe parcursul analizei

Astfel, in anul 2021, comparativ cu anul 2019, s-a
observat conformitatea companiei cu prevederile: A7

am remarcat o imbunatatire a acestuia in anul 2021
faté de primul an analizat, respectiv o crestere a
gradului de conformitate cu aproximativ 9 puncte
procentuale.
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respectatd incepand cu anul 2021 cu privire la infiintarea

functiei Secretar in cadrul Consiliului de Administratie; A9
respectata incepand cu anul 2020 cu privire la elaborarea
Declaratiei privind guvernanta corporativa, precum si
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elaborarea rapoartelor cu privire la activitatea Consiliului
de Administratie, respectiv a Comitetelor Consultative
infiintate de acesta; C1 respectaté incepand cu anul 2020
cu privire la elaborarea politicii de remunerare.

Referitor la explicatiile oferite de cétre entitate pentru
intreaga perioada analizata, aceasta a furnizat detalii doar
in cazul prevederilor neindeplinite. Astfel, a fost acordat
punctajul maxim tuturor explicatiilor oferite, cu exceptia a
doud explicatii ce au fost incadrate in categoria ,Nicio
Explicatie”, respectiv ,General”, ca de exemplu:
prevederea A4 cu privire la componenta consiliului de
administratie, respectiv procentajul membrilor neexecutivi
in total membrii si prevederea A11 cu privire la infiintarea
Comitetului de Nominalizare.

Mentionam faptul ca la 31 decembrie 2021 Consiliul de
Administratie a fost format din 3 membri neindependenti si
neexecutivi, ce au constituit Comitetul Consultativ de Audit
format din 2 membri. De asemenea, cu privire la
activitatea de audit intern, aceasta este asigurata de cétre
o entitate terta.

Pe tot parcursul anului 2021, compania a fost expusa
riscurilor specifice functionarii sale curente, cat si riscurilor
generate de pandemia de COVID-19, care au inregistrat o
crestere exponentiala. La 31 decembrie 2021,
managementul companiei asigura investitorii gi alte parti
interesate ca aceasta dispune de lichiditati suficiente
pentru onorarea obligatiilor in urmétoarele 12 luni. in ceea
ce priveste fluxurile viitoare de numerar, managementul
estima c& vor fi influentate negativ de consecintele
pandemiei, imposibil de cuantificat la data raportarii.

Turism Felix S.A. a inregistrat un trend ascendent pe
parcursul perioadei analizate in ceea ce priveste gradul de
conformitate cu prevederile Codului de Guvernanta
Corporativa. Astfel, in anul 2020 a fost inregistrata o
crestere de aproximativ 15 puncte procentuale, respectiv
de un grad de conformitate de aproximativ 47% (valoare
inregistrata in anul 2019), la aproximativ 62% (valoare
inregistrata in anul 2020). Trendul ascendent s-a pastrat
si in anul 2021, cand gradul de conformitate a fost
aproximativ 76%, valoare cu circa 29 puncte procentuale
mai mare faté de anul 2019. Diferenta a fost marcata in
principal de imbunatatirea sistemului de gestiune si de
control intern (sectiunea B), in cadrul céruia au fost
respectate in 2021, 11 prevederi dintr-un total de 12.
Exceptie face prevederea B4 cu privire la criteriile ce
trebuie avute in vedere de catre comitetul de audit la
momentul evaluarii sistemului de control intern, prevedere
ce urmeaza a fi implementata.
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O imbunatatire s-a remarcat i in cadrul sectiunii A,
determinata de respectarea, incepand cu anul 2020, a
prevederilor A3. potrivit careia Consiliul de Administratie
trebuie sa fie format din 5 membri si A11 potrivit careia in
cadrul societatilor ce fac parte din Categoria Premium
trebuie sa se constituie un comitet de nominalizare.

Incepand cu anul 2021, compania a elaborat si inclus in
Raportul anual politica de remunerare, ce a determinat
indeplinirea prevederii sectiunii C in proportie de 100%.

in cazul sectiunii D, la nivelul anului 2021 a fost prezentat
un grad de conformitate de aproximativ 70%, comparativ
cu perioada 2019-2020, cand nivelul de acoperire a fost
de doar 50%. Cu privire la factorii ce au influentat
cresterea acestuia amintim indeplinirea, incepand cu anul
2021, a urmatoarelor prevederi: D2 cu privire la politica de
distribuire dividende; D3 cu privire la efectuarea si
publicare previziunilor ce tin de impactul tuturor factorilor
ce pot influenta activitatea desfasurata.

in urma analizei explicatiilor oferite de entitate in cadrul
Declaratiilor de Conformitate, am remarcat faptul ca
aceasta nu ofera explicatii ample sau specifice. Ca de
exemplu, peste 70% dintre explicatiile cerintelor
neimplementate se prezinta sub forma ,Prevederea
urmeaza a fi implementatd”. Astfel explicatiile au fost
incadrate in categoria ,General”.

Potrivit Raportului Anual aferent anului 2021, incepand cu
decembrie 2021 Consiliul de Administratie a fost alcatuit
din 5 membri. Mentionam faptul ca in cadrul raportului nu
sunt precizate detalii cu privire la independenta acestora.

Raportat la impactul crizei economice generate de
pandemie, compania si-a intrerupt activitatea total in baza
deciziilor emise de autoritatile guvernamentale potrivit
legii, incepand cu data de 16 martie 2020 si partial,
incepand cu data de 15 iulie 2020. Activitatea societatii in
cursul anului 2021 a fost drastic afectatd de declansarea
si extinderea crizei generate de pandemie, aceasta avand
un impact semnificativ asupra activitatii companiei ca
urmare a instituirii starii de urgenta si de alerta la nivel
national. Una dintre masurile adoptate de catre autoritatile
guvernamentale, care au sprijinit industria hoteliera, a fost
decontarea somajului tehnic i alte forme de sustinere
financiara pentru angajati, precum si alte scheme de
ajutor, precum améanarea la plata a impozitelor si taxelor
datorate bugetului de stat.

Tinand cont de impactul semnificativ pe care |-a avut
pandemia asupra companiilor din domeniul HoReCa,
pentru a avea o imagine exhaustiva si pertinenta cu privire
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la continuitatea activitatii, au fost investigate rapoartele
publicate aferente trimestrului al lll-lea din anul 2022 de
céatre cele doud companii, care ofera informatiile:

— In cazul companiei Turism Felix S.A., echipa de
management declara ca activitatea acesteia a
fost inca afectata de criza sanitara i
economica generata de COVID 19, dar
veniturile din exploatare au inregistrat o
crestere cu aproximativ 7%, comparativ cu anul
2021. Structural, veniturile au crescut pe
segmentele de cazare, alimentatie publica,
tratament.

— In cazul companiei SIF Hoteluri S.A., echipa de
management declara ca in primele noua luni
ale anului 2022 activitatea acesteia a revenit
substantial, comparativ cu anul 2021, cifra de
afaceri a inregistrat o crestere cu 63%
comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021,
generata de reluarea activitatilor hoteliere odata
cu reducerea restrictiilor pandemice.

Avand in vedere mediul turbulent atat din punct de
vedere sanitar, dar si economic, companiile se
confrunta in continuare cu diferite provocari ce
impacteaza de o maniera diferitd guvernanta
corporativd. De asemenea, contextul actual, expus
riscurilor emergente si nevoia unei dezvoltari
sustenabile aduc noi cerinte guvernantei,
impunénd o regandire a strategiei si a proceselor
de afaceri. Noile provocari necesita implementari
consolidate ale guvernantei corporative.

Rezultatele cercetarii evidentiaza ca in sectorul de
activitate Energie, s-a constatat o valoare foarte
ridicata a gradului de conformitate cu prevederile
Codului de Guvernanta Corporativa, pe intreaga
perioada analizatd. De asemenea, s-a remarcat
respectarea prevederilor sistemului unitar de
guvernanta corporativa cu privire la componenta
Consiliului de Administratie, precum si activitatea
acestuia.

Studii anterioare au evidentiat faptul ca entitatile
din industria farmaceutica si din industria
energetica, petrol i gaze inregistreaza valori bune
in legatura cu practicile de Guvernanta Corporativa
(Albu, 2014).
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Cu privire la sectorul de activitate Farmaceutic,
rezultatele cercetarii au relevat cazuriin care
gradul de conformitate a fost aproape de maxim,
respectiv pentru Ropharma si TeraPlast, dar si
cazuri in care companiile s-au situat la un nivel de
acoperire constant de aproximativ 50%, respectiv
Biofarm. O situatie nefavorabila s-a observat in
cazul companiei TeraPlast unde, comparativ cu
anul 2019, in anul 2021 s-a constatat o scédere de
6 puncte procentuale.

Rezultate similare s-au obtinut i in cazul

companiilor din sectorul de activitate Petrol si gaze.

De exemplu, in cazul OMV Petrom a crescut
gradul de conformitate anual de aproximativ 3
puncte procentuale in 2021, fata de primul an
cuprins in analiza si se remarca un nivel constant
al gradului de conformitate in cazul companiei
Romgaz (79%). Desi pentru compania Romgaz, in
anul 2020, gradul de conformitate a crescut cu
aproximativ 5 puncte procentuale, nu s-a constatat
un trend ascendent continuu.

De asemenea, studiul a evidentiat ca entitatile cu
un grad mare de conformare au tratat in acelasi
mod si expunerea explicatiilor, ca de exemplu:
OMV, Electrica, Nuclearelectrica. Totusi, au fost si
situatii in care entitatea a oferit explicatii generale
aferente prevederilor nerespectate (companiile din
Sectorul HoReCa) sau chiar situatji in care nu a
fost oferita nicio explicatie (compania TeraPlast, in
cazul anului 2021).

Din punct de vedere temporal, cercetarea a relevat
ca in perioada analizata, 2019 — 2021, situatia
gradului de conformitate in cadrul celor 11
companii analizate a fost urmatoarea: 6 companii
au prezentat o situatie constanta, 4 companii au
prezentat cresteri la nivelul gradului de
conformitate; 1 companie a prezentat scaderea
gradului de conformitate.

Ca directii de cercetare viitoare, ne propunem
extinderea analizarii esantioanelor pe companii gi
sectoare de activitate.

Cu privire la limitele cercetarii, consideram ca una
dintre limite este esantionul redus in comparatie cu
numarul companiilor cotate la Bursa de Valori
Bucuresti. Insd, apreciem c& prin structura
acestuia am acoperit 0 pondere importanta din
cadrul sectoarelor de activitate analizate.
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