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In prezent, exista o dezbatere aprinsa in jurul proliferarii
reglementdrilor de raportare non-financiara, motiv pentru
care se manifesta o mare ingrijorare cu privire la scenariul
mai putin probabil de armonizare a diferitelor cadre de
raportare. Cresterea eforturilor de definire a
reglementérilor globale sau cel putin regionale de
raportare nefinanciara si de implementare a acestora prin
sisteme de raportare corporative fiabile este limitatd de
barierele si provocarile ridicate de caracteristicile specifice
ale tarii, industriei si companiilor. Intrebarea este cum se
adapteaza companiile la acest peisaj confuz de raportare
corporativa. Scopul acestei lucrdri este de a efectua o
analizg de referinta in ceea ce priveste completitudinea
rapoartelor intocmite din perspectiva gradului de acoperire
a checklistului GRI. Astfel, Initiativa Globalé pentru
Raportare, respectiv GRI, a elaborat un template sub
formé de checklist pentru raportarea sustenabilitétii
denumit GRI Content Index template, considerat element
de referinta in analiza noastra in ceea ce priveste
sustenabilitatea si dezvoltarea durabild si maparea
diferitelor SDG-uri (respectiv Sustainable Development
Goals cunoscute in Romania sub denumirea de
Obviectivele de Dezvoltare Durabild), pe un egantion de
companii listate la Bursa de Valori. Scopul cercetérii este
acela de a oferi 0 imagine de moment a nivelului de
transparenta al companiilor listate la bursa, privind
durabilitatea modelelor de afaceri. Metodologia utilizata
este bazatd pe analiza cantitativd a indicelui GRI, iar
implicatiile practice ale studiului relev4 in principal cele
mai bune practici in domeniul raportarii sustenabilitatii,
privite din perspectiva teoriei neo-institutionale, care
evidentiazd fortele coercitive, normative si mimetice legate
de dezvaluirile de sustenabilitate.
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Tn contextul actual al reglementérilor europene privind
raportarea sustenabilittii, Directiva 2014/95/UE (NFRD)
joaca un rol important in determinarea companiilor mari s&
dezvaluie informatii non-financiare referitoare la impactul
lor asupra mediului, societatii si guvernantei corporative.
Directiva a fost creaté pentru a imbunatati transparenta i
comparabilitatea acestor informatii, raspunzéand astfel
cerintelor investitorilor si ale altor parti interesate, care
doresc o evaluare mai clara a riscurilor de sustenabilitate
(European Parliament and Council, 2014). Studiile
empirice au aratat ca reglementarile obligatorii privind
dezvaluirile de sustenabilitate au avut un impact pozitiv
semnificativ asupra comportamentului corporativ,
determinand o crestere atét in cantitatea, cat si in
calitatea informatiilor raportate (loannou si Serafeim,
2019).

fn Romania, implementarea acestor reglementri inca
prezinta provocari pentru companiile listate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB), in special in contextul pregatirilor
pentru conformarea la cerintele Directivei CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), care a intrat
in vigoare incepand cu anul 2024 si care modifica
fundamental modul actual de raportare a sustenabilitatii.
CSRD introduce mai multe cerinte in ceea ce priveste
raportarea si extinde numarului companiilor care trebuie
sa se conformeze.

Tn acest context, studiul nostru examineaza gradul de
completitudine al rapoartelor non-financiare intocmite din
perspectiva gradului de acoperire a checklistului Global
Reporting Initiative (GRI), considerat element de referinta
in analiza noastra si modul in care acestea adopta
Obiectivele de Dezvoltare Durabila (ODD-uri) pentru un
esantion de companii listate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB). Scopul cercetarii este acela de a oferi 0 imagine de
moment a nivelului de transparenta a companiilor listate la
bursa, privind durabilitatea modelelor de afaceri, motiv
pentru care cercetarea este limitata la analiza rapoartelor
de sustenabilitate aferente anului 2022. Studiul utilizeaza
metodologia Data Envelopment Analysis (DEA) pentru a
evalua eficienta raportarii sustenabilitatii, evidentiind cele
mai bune practici si subliniind importanta convergentei
practicilor de raportare pentru a asigura o mai mare
transparenta si responsabilitate fata de investitori si
consumatori.

Studiile realizate pana in prezent reliefeaza, pe de o parte,
faptul ca reglementarile in materie de sustenabilitate si
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dezvoltare durabila au efecte pozitive asupra
comportamentului corporativ, determinand o cregtere a
cantitatii si calitatii informatiilor dezvaluite si atragand
totodata mai multi investitori interesati de sustenabilitate
(loannou si Serafeim, 2019). Pe de alta parte insa,
obligatia de a dezvalui informatiile de responsabilitate
sociala corporativa (CSR) influenteaza performanta
firmelor, modificd comportamentul entitatilor si genereaza
externalitati pozitive, precum reducerea poluarii apei $i
aerului, dar determina cresterea costurilor, ceea ce este in
detrimentul actionarilor (Chen, Hung si Wang, 2018).

Astfel, avand in vedere ca nu exista un consens in ceea
ce priveste raportarea non-financiara, la ora actuala fiind
martorii unor practici neunitare de raportare corporativa de
sustenabilitate, cercetarea noastra vizeaza ca obiectiv
principal (OP):

> OP: de a contura implicatiile rezultatelor financiare
asupra nivelului de transparenta al companiilor listate
la Bursa de Valori Bucuresti, privind nivelul gi
modalitétile de aliniere a modelelor de afaceri la
principiile de sustenabilitate.

In acest context, consideram relevants o analiza
comparativa a rapoartelor de sustenabilitate la nivelul BVB
pentru a identifica motivatia din spatele acestor raportari,
cu atat mai mult cu cat aceste practici de raportare au la
baza un caracter voluntar. n atare conditii, ne punem
problema in ce masura aceste rapoarte de sustenabilitate
reprezinta practici de tip greenwashing (dezinformare
ecologica) sau constituie canale relevante de comunicare
corporativa cu shareholderii si stakeholderii companiilor
deopotriva.

Studiul propus este structurat in cinci sectiuni. Astfel, daca
prima sectiune, de fatd, reliefeaza aspectele preliminare
ale demersului stiintific intreprins, respectiv contextul
studiului de caz, cea de-a doua sectiune igi gaseste
corespondentul in analiza literaturii de specialitate.
Urmatoarele doua sectiuni prezinta metodologia de
cercetare, respectiv rezultatele obtinute si o discutie
asupra acestora. In final, cea de-a cincea sectiune
traseaza concluziile finale ale cercetarii intreprinse.

Privitor la conceptele de sustenabilitate si dezvoltare
durabila, exista fundamente teoretice si conceptuale
profunde, in special legate de concepte sau teorii multiple
ce permit alegerea intre teoria partilor interesate si teoria
legitimitatii sau intre ,raportare privind sustenabilitatea’,
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Japortare ESG” sau ,raportare CSR’. Exista astfel o
hegemonie vizibila in stabilirea de standarde in domeniul
raportarii de sustenabilitate (ISSB, EFRAG, GRI etc.) si
numeroase cadre de dezvaluire ESG (de exemplu: GRI,
SASB, xxx efc.).

La nivel european, Directiva 2014/95/UE privind
raportarea non-financiara (cunoscuta sub acronimul
NFRD) a imbunatatit semnificativ transparenta si
comparabilitatea in raportarea de sustenabilitate in cadrul
companiilor care au fost obligate sa raporteze si pentru
cele care doresc sa se alinieze voluntar la aceste
reglementari.

In lumina reflectoarelor zilelor noastre, introdusa ca parte
a pachetului de finantare durabila al Comisiei Europene,
noua directiva de sustenabilitate, si anume CSRD, extinde
in special domeniul de aplicare, dezvaluirile de
sustenabilitate si cerintele de raportare ale predecesorului
sau, NFRD.

Directiva 2014/95/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 22 octombrie 2014 modifica Directiva
2013/34/UE in ceea ce priveste dezvaluirea informatiilor
non-financiare si a informatiilor privind diversitatea de
catre anumite mari entitati si grupuri. Aceasta impune
companiilor mari sa includa in rapoartele lor financiare o
declaratie non-financiara, care sa ofere o imagine
cuprinzatoare a politicilor, rezultatelor si riscurilor legate
de aspectele de mediu, sociale, de respectare a
drepturilor omului gi de combatere a coruptiei. Scopul
directivei este de a creste transparenta i comparabilitatea
informatiilor non-financiare dezvaluite de companii,
contribuind astfel la identificarea riscurilor de
sustenabilitate si la cresterea increderii investitorilor si a
consumatorilor (European Parliament and Council, 2014).

T ultimii ani, dezvaluirea voluntara a companiilor cu privire
la performanta sociala si de mediu a crescut substantial
(KPMG, 2013, 2015, 2017, 2020). Pe langa dezvaluirea
voluntara, realizata din dorinta de a creste nivelul de
transparenta si incredere in modelele de afaceri, Uniunea
Europeana a impus, anumitor companii, prin intermediul
directivelor emise, sa-si raporteze performanta in
chestiuni non-financiare, inclusiv problemele de mediu,
sociale si angajati, drepturile omului, anticoruptie si mita
(Uniunea Europeana, 2014).

Tn acest context, o mare parte a literaturii a inceput sa
investigheze rolul reglementarilor privind raportarea non-

financiara in modelarea comportamentelor corporative
(Pizzi et al., 2022; Stolowy si Paugam, 2018). De
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asemenea, unele studii s-au concentrat asupra impactului
reglementarilor in cresterea calitatii si cantitatii dezvaluirii
(loannou si Serafeim, 2019), in timp ce altele au examinat
efectele acestuia in relatie cu activitatile de CSR (Jackson
et al., 2020), performanta corporativa (Chen, Hung si
Wang, 2018) si impactul social (Chen, Hung si Wang.
2018; Jackson et al., 2020).

Analiza directivei 2014/95/UE evidentiaza diversele
provocari i oportunitati in contextul raportarii non-
financiare. Studiul realizat de Venturelli et al. (2022)
subliniaza necesitatea revizuirii directivei pentru a aborda
probleme legate de comparabilitatea, fiabilitatea i
relevanta informatiilor non-financiare raportate. De
asemenea, se pune accent pe importanta includerii
conceptului de ,dubld materialitate® si pe dezvoltarea unor
standarde de raportare comune pentru a imbunatati
transparenta si responsabilitatea corporativa. Aceste
ajustari sunt esentiale pentru a asigura ca raportarile non-
financiare indeplinesc asteptarile investitorilor si ale altor
parti interesate (Venturelli et al., 2022).

Analiza realizata de Nicolo et al. (2022) subliniaza
importanta diversitatii de gen in consilile de administratie
pentru imbunatatirea practicilor de dezvaluire a
informatiilor ESG (Environmental, Social, Governance).
Studiul, care a analizat 1.392 de firme europene pe o
perioada de sase ani, demonstreaza ca prezenta femeilor
in consiliile de administratie are un impact pozitiv
semnificativ asupra nivelului si calitatii dezvaluirilor ESG.
Aceasta sugereaza c diversitatea de gen poate contribui
la cresterea transparentei si responsabilitatii corporative,
facilitand tranzitia catre o guvernanta corporativa durabila
(Nicolo et al., 2022).

Directiva 2014/95/UE a fost un catalizator major pentru
imbunatatirea transparentei si calitatii informatiilor non-
financiare raportate de companiile mari din Uniunea
Europeana. Implementata pentru a raspunde nevoilor de
raportare in domeniile de mediu, sociale si de guvernanta,
aceasta directiva obligd companiile s& dezvaluie date
relevante care s reflecte impactul lor asupra societatii si
mediului. Studiile realizate de loannou si Serafeim (2019)
au demonstrat ca aceste reglementari au avut efecte
pozitive asupra comportamentului corporativ, determinand
o cregtere a cantitatii si calitatii informatiilor dezvaluite i
atragand totodata mai multi investitori interesati de
sustenabilitate.

In analiza lor, loannou si Serafeim subliniaza ca
reglementérile privind dezvaluirile obligatorii de
sustenabilitate au dus la o crestere semnificativa a
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nivelului de dezvaluiri ESG (Environmental, Social,
Governance) in randul companiilor din diferite industrii.
Acestia au utilizat o abordare diferentiata pentru a evalua
impactul reglementérilor in China, Danemarca, Malaezia
si Africa de Sud, descoperind ca firmele tratate au crescut
semnificativ dezvaluirile comparativ cu firmele de control.
In plus, companiile au manifestat o tendinta crescuté de a
obtine asigurari voluntare pentru a imbunatati
credibilitatea dezvaluirilor si de a adopta linii de raportare
care s& imbunatateasca comparabilitatea informatiilor
(loannou si Serafeim, 2019).

Chen, Hung si Wang (2018) au investigat modul in care
obligatia de a dezvalui informatiile de responsabilitate
sociala corporativa (CSR) influenteaza performanta
firmelor si impactul social in China. Folosind o
metodologie de tip diferenta in diferente, studiul a
comparat firmele care au trebuit sa raporteze informatiile
CSR cu cele care nu au avut aceasta obligatie.
Rezultatele au aratat ca firmele obligate sa dezvaluie
aceste informatii au inregistrat o scadere a profitabilitatii
dupa implementarea mandatului. De asemenea, orasele
cu un numar mare de firme afectate de mandat au
inregistrat o reducere a poluarii apei si aerului. Aceste
descoperiri sugereaza ca obligatia de raportare a
informatiilor CSR a determinat schimbari in
comportamentul firmelor si a generat beneficii sociale, cu
toate ca aceste schimbari au avut un cost pentru actionari
(Chen, Hung si Wang, 2018).

Obiectivul principal al lucrarii este acela de a contura
implicatiile rezultatelor financiare asupra nivelului de
transparenta al companiilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, privind nivelul $i modalitétile de aliniere a
modelelor de afaceri la principiile de sustenabilitate.
Asadar, punctul de start al analizei empirice este
reprezentat de analiza rapoartelor de sustenabilitate.

Dinamica cadrului de reglementare privind raportarea de
sustenabilitate (durabilitate) la nivelul pietei de capital
romanesti, prin care cadrul institutional a depus eforturi
sustinute de aliniere la aquis-ul comunitar, care a culminat
cu aprobarea Codului roman al Sustenabilitatii, ridica
serioase semne de intrebare cu privire la nivelul de
pregatire al companiilor la nivel local in ce priveste
cerintele viitoare transpuse prin directiva CSRD, aplicabila
incepand cu anul 2024. Totusi, prin vocea Comisiei
Europene s-a publicat decizia de amanare a aplicarii

662

standardelor ESRS (European Sustainability Reporting
Standards) specifice sectoarelor in cazul companiilor
europene, optandu-se doar pentru aplicarea standardelor
europene de sustenabilitate generale, pana la data de 30
iunie 2026.

Insa, aceasté decizie vine in ajutorul companiilor de a
intensifica eforturile de implementare a sistemelor,
proceselor, instrumentelor de raportare sustenabila. O
abordare oportuna in acest context ar putea fi aceea de
analiza de tip benchmark, prin care autoritatile publice gi
organismele profesionale, deopotriva, sa sprijine
initiativele de convergenta de facto a practicilor de
raportare privind durabilitatea companiilor. Aceasta
abordare ar trebui sa vizeze conturarea unui set de
elemente de buna practica dezvoltate cu referinta la un
cadru de raportare de sustenabilitate, cum este cazul
standardelor ESRS, in vederea implementarii carora
EFRAG a publicat pana la ora actuala o serie de ghiduri
de implementare.

Totusi, avand in vedere complexitatea cadrului de
raportare de sustenabilitate si totodatd complexitatea
modelelor de afaceri ale companiilor, determinata in mare
masura de specificul de sector, la ora actuala suntem
martori ai unor practici neunitare de raportare corporativa
de sustenabilitate. In acest context, consideram relevanta
0 analizé comparativa a rapoartelor de sustenabilitate la
nivelul BVB, pentru a identifica motivatia din spatele
acestor raportari, cu atat mai mult cu cat aceste practici de
raportare au la baza un caracter voluntar. n atare conditii
ne punem problema in ce masura aceste rapoarte de
sustenabilitate reprezinta practici de tip greenwashing sau
constituie canale relevante de comunicare corporativa cu
shareholderii si stakeholderii companiilor deopotriva.

Acest context al cercetarii a stat la baza proiectérii
designului cercetarii. In fond, lucrarea de faté se inscrie in
aria cercetarilor pozitiviste, bazate pe o analiza empirica,
care studiaza rapoartele de sustenabilitate ale celor mai
lichide companii listate la BVB, in limita disponibilitatii
informatiilor din surse publice, precum paginile web ale
companiilor analizate. Scopul cercetarii este acela de a
oferi 0 imagine de moment a nivelului de transparenta al
companiilor listate la bursa privind durabilitatea modelelor
de afaceri, motiv pentru care am limitat cercetarea la
analiza rapoartelor de sustenabilitate aferente anului
2022. Din totalul de 87 de companii listate la BVB la
nivelul segmentului de piata reglementata, am obtinut
informatiile necesare analizei empirice doar in cazul a 22
de companii, care opereaza in mai multe sectoare de
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activitate (vezi Tabelul nr. 1). Asadar, cea mare parte a
esantionului este constituita din firme care opereaza in
sectorul industrial, ceea ce implica un nivel sporit de
asteptari privind volumul de informatii privind

sustenabilitatea modelului de afaceri, cel putin din
perspectiva gradul sporit de incidenta a riscurilor la care
aceste firme sunt expune, cum este cazul riscurilor de
mediu sau a riscuri sociale.

Tabelul nr. 1. Compozitia esantionului de companii analizate

Capital majoritar Sector activitate

Numar firme

privat constructii

2

financiar

industrie

logistica

medical

resurse naturale

comunicatii

public medical

resurse naturale

w|alalalalalo|w

Sursé: proiectie autori

Analiza comparativa a nivelului de transparenta a
companiilor analizate se rezuma la o abordare
analitica care consta in identificarea companiilor care
reprezintd modele de urmat in ceea ce priveste
practica raportarii de sustenabilitate. in aceasta
directie, consideram relevanta o analiza de tip DEA
(Data Envelopment Analysis) prin care identificam

companiile cu cel mai ridicat nivel de transparenta in
sfera sustenabilitatii corporative, evaluate din
perspectiva constrangerilor (motivatiilor) financiare.
Astfel, rezultatele vor reflecta decalajele companiilor
analizate, in termeni de transparenta privind
raportarea de sustenabilitate, comparativ cu
companiile considerate modele de urmat.

Tabelul nr. 2. Descrierea variabilelor utilizate in analiza empirica

Tip variabila
DEA
Input

Variabila Descriere

Indicele se calculeaza ca pondere a itemilor regasiti in matricea de verificare integrata in raportul de
sustenabilitate al fiecarei companii, din totalul celor 126 itemi considerati din checklistul propus de GRI pana
in 2021. Nivelul maxim atins este de 100%.

Indicele se calculeaza ca pondere a itemilor regasiti in matricea de verificare integrata in raportul de sustenabilitate al
fiecarei companii, specifici cerintelor de raportare privind impactul modelului de afaceri asupra mediului, din totalul celor
43 itemi considerati din checklistul propus de GRI pand in 2021. Nivelul maxim atins este de 100%.

Indicele se calculeaza ca pondere a itemilor regasiti in matricea de verificare integrata in raportul de
sustenabilitate al fiecarei companii, specifici cerintelor de raportare privind impactul modelului de afaceri
asupra comunitatii, din totalul celor 36 itemi considerati din checklistul propus de GRI p&na in 2021. Nivelul
maxim atins este de 100%.

Indicele se calculeaza ca pondere a itemilor regasiti in matricea de verificare integrata in raportul de
sustenabilitate al fiecarei companii, specifici cerintelor de raportare privind implementarea si eficacitatea
mecanismelor i instrumentelor de guvernantd ESG, din totalul celor 17 itemi considerati din checklistul
propus de GRI pana in 2021. Nivelul maxim atins este de 100%.

Indica numarul de sectoare distincte in care fiecare companie opereaza. Acest factor este esential in
evaluarea gradului de transparenta al companiilor privind performanta de sustenabilitate, avand in vedere ca
un numar crescut de divizii operate in sectoare diferite genereaza o sporire a numarului riscurilor si a
magnitudinii efectelor asociate aparitiei acestora, mai ales in cazul unor sectoare traditional cunoscute ca
fiind caracterizate printr-un impact negativ semnificativ la nivelul mediului inconjurator sau la nivelul valorilor,
regulilor sau angajamentelor fatd de comunitate. Acest indicator este cu atat mai important, in conditiile in
care companiile nu reugesc sa gaseasca solutii viabile privind mecanismele si instrumentele de guvernanta
corporativa care vizeaza atingerea obiectivelor ESG.

ESG scor

E scor

S scor

G scor

Input

Sector
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Tip
variabila
DEA

Variabila

Descriere

Marime

Reprezintd logaritmul natural al nivelului activelor raportate in bilant, care sugereaza nivelul capacitatilor
operationale i financiare de care fiecare companie dispune. Un nivel ridicat al activelor, cu precadere la
nivelul indicatorului PPE, indica un nivel sporit de riscuri de mediu, mai ales in conditiile unor capacitati de
productie extinse la nivelul mai multor regiuni geografice, sau jurisdictii nationale, care sunt subiect al unor
cadre de reglementare distincte.

Vanzari

Reprezinta logaritmul natural al nivelului vanzarilor raportate, care sugereaza volumul de activitate pe care
fiecare companie 1l desfagoara. Un volum sporit de activitate sugereaza o incidentd mai mare a riscurilor de
tip ESG asociate, conditii in care companiile sunt tentate sé raporteze cat mai multe informatii nefinanciare,
tocmai pentru a reducere posibile costuri de neconformitate sau costuri aferente unor obligatii contractuale
controversate in materie de ESG.

Profitabilitate

Constituie rata de rentabilitate a activelor economice, tradusa prin nivelul procentual ROA raportat de fiecare
companie. Tn baza literaturii de specialitate, s-a creionat o relatie stransa intre performantele financiare si,
respectiv, nivelul indicelui de raportare de sustenabilitate. Pe de o parte, un nivel ridicat de profitabilitate
ofera companiilor posibilitatea de a acoperii costurile de elaborare a rapoartelor de sustenabilitate, ceea ce
reduce nivelul de reticentd al managerilor. Pe de altd parte, un nivel sporit de transparentd in sfera
sustenabilitétii poate reprezenta un deziderat al companiilor care incearca s& transmita semnale la nivelul
pietelor de capital, in vederea imbunatatirii atractivitatii titlurilor de valoare emise de companie.

Levier
financiar

este definit ca fiind raportul dintre capitalurile proprii si capitalul indatorat, pentru a sugera gradul de
dependenta a companiei de resursele financiare imprumutate, respectiv nivelul de implicare a creditorilor in
deciziile strategice ale companiei, inclusiv in ce priveste deciziile de investitii si de finantare ale unor proiecte
strategice de sustenabilitate.

Angajati

Numarul de angajati este important in explicarea nivelului de transparentd corporativa privind informatiile de
durabilitate a modelelor de afaceri. Pe de o parte, in baza teoriei legitimitatii, angajatii trebuie sa inteleagd
angajamentul companiei fatd de rolul sdu in comunitate si fatd de angajatii sai, fie ca este vorba de
respectarea drepturilor prevazute de lege sau ca este vorba de dezvoltarea profesionala a acestora, ori de
protejarea stérii lor de bine. Pe de altd parte, angajatii sunt perceputi ca un element cheie in raportarea
sustenabild, cel putin din perspectiva abilitatilor, experientei si expertizei profesionale ale acestora si
implicarea acestora fatd de obiectivele companiei.

Sursa: descriere autori

Pentru realizarea acestei analize pornim de la o serie de In acest program de optimizare matematica,

informatii financiare i nefinanciare privind cele 22 de consideram 7 firme analizate (DMUs - decision
companii analizate. In Tabelul nr. 2 redam o scurta making units), din perspectiva a m variabile de iesire
descriere a principalelor variabile incluse in analiza de (x;), si care produc s variabile de intrare (v.5).
benchmarking de tip DEA (Data Envelopment Analysis). Modelul DEA genereazi o solutie optimé pentru
Modelul DEA poate fi formalizat conform urmatorului fiecare companie in parte analiiaté, in raport cu
program matematic de optimizare (Lofti et. al., 2020). celelalte companii incluse in esantion. Modelul
Acest model este de tip Output-oriented, cu revenire matematic de optimizare a iesirilor (indicii de
constanta la scala, ceea ce presupune 0 maximizare a raportare de sustenabilitate) in raport cu

variabilelor de iesire din Tabelul nr. 2, considerand un constrangerile financiare ale fiecarei compani,

nivel fixat al variabilelor de intrare. genereaza gap-ul (decalajul) dintre aceasta si

max X%, v; X + vg — Vg

n . - .
j=1Af xl'j' Vo —XUO , Vi

companiile de top in materie de raportare de
sustenabilitate (v / v4 ), unde A, reprezinta
ponderea fiecérei constrangeri (motivatii) financiare.
Functia obiectiv urmaregte maximizarea indicilor de

n . + _ -~ 1A -
Yi=1 A Vet U5 = Yrjo VT raportare sustenabila, considerand restrictiile
};1 A=1 financiare specifice fiecarei firme.
A =0, Vj,0 free Tn baza acestor date, vom proceda la 0 analiza a
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rapoartelor de sustenabilitate a doud companii, 0
companie din clasa companiilor ,model”,
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comparativ cu 0 companie dintr-un sector de
activitate similar, dar din clasa companiilor
,ineficiente” in ce priveste nivelul de transparenta
privind informatiile de sustenabilitate divulgate, in
contextul specific al restrictiilor financiare. In acest
scop, vom proceda la o analizé de baza de tip text
mining, cu ajutorul Nvivo, care consta in evaluarea
celor mai frecvente cuvinte i, respectiv,
identificarea principalelor teme adresate in
rapoartele de sustenabilitate.

Analiza descriptiva a esantionului analizat este sumarizata
in Tabelul nr. 3. In baza acestor statistici, observam un
nivel relativ crescut de omogenitate la nivelul esantionului
analizat. De remarcat faptul ca rapoartele de
sustenabilitate indica o abordare unitara a companiilor in
ce priveste adresarea aspectelor generale privind
sustenabilitatea modelelor de afaceri, din perspectiva
cadrului de raportare GRI.

Tabelul nr. 3. Statistici descriptive

Variabila Media Standard Error Star]da_lrd Minim Maxim
Deviation
Marime 20,93 0,472 2,212 16,63 25,62
Vanzari 20,33 0,475 2,230 15,75 24,92
Profitabilitate 0,102 0,016 0,077 -0,057 0,274
Levier financiar 0,595 0,230 1,077 0,002 4,531
Numar sectoare 3,182 0,376 1,763 1 7
Angajati 6,460 0,472 2,212 1,099 9,329
ESG scor 0,998 0,002 0,007 0,967 1,000
E scor 0,395 0,046 0,216 0,000 0,767
G scor 0,535 0,056 0,264 0,059 1,000
S scor 0,557 0,059 0,275 0,111 0,972

Sursé: proiectie autori

Exceptia este data de nivelul levierului financiar, care
releva o diferentiere semnificativa intre companii din
perspectiva politicii de finantare, cu implicatii directe

Tabelul nr. 4. Nivelul mediu al decalajelor companiilor

“ineficiente”
Domeniul de Numar | Medie scor %
activitate firme eficienta Decalaje
Constructii 2 0.654 -0.346
Financiar 2 0.232 -0.768
Industrie 2 0.588 -0.412
Medical 2 0.201 -0.799
Resurse naturale 3 0.506 -0.494
Tehnologie 1 0.520 -0.480

Sursé: proiectie autori

Rezultatele analizei DEA efectuate la nivelul
esantionului analizat releva un grad relativ de
convergenta a practicilor de raportare de
sustenabilitate, avand in vedere un numar de 10
companii din totalul de 22 companii analizate, care
ating un scor ,eficientd” maxim. Totusi, in randul
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asupra autonomiei managementului companiilor de a lua
decizii strategice in aria dezvoltarii durabile a modelului de
afaceri.

Efficient/Non Efficient DMUs

Inefficent

companiilor care trebuie s& isi imbunatateasca
practica de raportare de sustenabilitate, din
perspectiva gradului de acoperire a checklistului GRI
considerat element de referintd in analiza noastra, se
observa o distributie egala la nivelul sectoarelor de
activitate incluse in analizé (vezi Tabelul nr. 4).
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Figura nr. 1. Decalaje Ia nivelul indicilor de raportare ESG
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Sursé: proiectie autori

Decalajele (gap-uri) companiilor clasificate ca
,ineficiente” fatd de companiile considerate
modele de urmat in baza analizei DEA sunt mai
importante la nivelul gradului de transparenta al
companiilor in ce priveste dimensiunea de mediu
(E) si respectiv dimensiunea de guvernanta
corporativa in ce priveste dezvoltarea durabild a
companiilor (vezi Figura nr. 1). Asadar, analiza
indicilor de rapoartelor de sustenabilitate releva o
nevoie de imbunatatire a practicii de raportare de
sustenabilitate a companiilor, prin adresarea in
cadrul raportului de sustenabilitate a cat mai
multor aspecte privind impactul modelului de
afaceri asupra mediului si, respectiv, privind
mecanismele $i instrumentele de guvernanta
corporativa care vizeaza dezvoltarea durabila.
Totusi, aceste rezultate trebuie privite cu atentie,
avand in vedere nivelul relativ crescut al variatiei
indicilor de raportare sustenabila in ce priveste
aceste dimensiuni (vezi Figura nr. 1), pe fondul
specificului sectorului de activitate in care
companiile analizate opereaza, si, respectiv, a
modelului de afaceri al fiecarei companii.

Un nivel mai redus al volumului de informatii
privind impactul modelului de afaceri asupra
mediului inconjurator este de asteptat. Pe de-o
parte, companiile evita publicarea unui volum
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sporit de astfel de informatii, avand in vedere
costuri posibile cu procese viitoare (litigation
costs). Pe de alta parte, trebuie sa remarcam
faptul ca fiecare model de afaceri este
caracterizat de particularitati care pot sa nu
includa anumite aspecte de mediu incluse in
checklist-ul GRI utilizat in analiza noastra.

Tnsa, un nivel redus al volumului de informatii
privind mecanismele si instrumentele de
guvernanta corporativa definite i implementate
cu scopul facilitarii atingerii obiectivelor
companiilor de dezvoltare durabila se rezuma
mai curand la specificul fiecarei companii.
Fiecare companie decide in ce masura aceste
informatii trebuie divulgate, in masura in care
aceste procese, sisteme, politici si angajati,
care sunt angrenate in mecanismele de
guvernanta corporativé, se dovedesc a fi
eficace sau in masura in care acestea sunt
implementate. In caz contrar, fie nivelul redus
de eficacitate, ori neimplementarea acestora
pot genera semnale negative la nivelul pietelor
de capital si pot determina costuri potentiale de
neconformitate in baza unor verificari efectuate
de autoritatile publice in baza unor informatii
preliminare ale verificarilor care sunt colectate
din cadrul acestor rapoarte de sustenabilitate.
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Figura nr. 2. Decalaje la nivelul restrictiilor (motivatiilor) financiare
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Sursé: proiectie autori

In Figura nr. 2 reprezentam principalele slack-uri
(decalaje) rezultate in randul companiilor care trebuie sa
isi imbunatateasca indicele de raportare de
sustenabilitate, cu precadere in ce priveste dimensiunea
de mediu si, respectiv, dimensiunea de guvernanta
corporativa. Aceste rezultate releva diferente semnificative
la nivelul tuturor factorilor considerati in analiza (variabile
de tip input), cu exceptia nivelului de profitabilitate.

Asadar, nivelul de profitabilitate al companiilor nu
constituie un factor determinant in diferentierea
companiilor din perspectiva nivelului indicelui de raportare
de sustenabilitate.

Apreciem ca aceste rezultate sugereaza impactul
caracterului obligatoriu al raportorilor de sustenabilitate,
care trebuie publicate indiferent de nivelul de profitabilitate
al companiilor, ori de nivelul costurilor de elaborare si
asigurare a acestor rapoarte. E drept ca acest caracter
obligatoriu al rapoartelor de sustenabilitate se traduce, in
multe cazuri, in difuzarea de informatii mai curand cu
caracter general, superficiale, fara a atinge cu adevarat
aspectele relevante privind durabilitatea modelelor de
afaceri. Acesta este motivul pentru care, la ora actuala, la
nivel international exista o dezbatere intensa cu privire la
nivelul optim de reglementare al acestui tip de rapoarte
corporative, avand in vedere riscul de greenwashing prin
rapoartele de sustenabilitate.
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Pe de alté parte, observam ca decalajele cele mari apar
in analiza diferentelor dintre companii in ce priveste
numarul de sectoare in care activeaza si, respectiv, in ce
priveste numarul de angajati. intr-adevar, companiile care
opereaza in mai multe sectoare de activitate au nivel mai
crescut de incidenta al aparitiei riscurilor de tip ESG, fie
generate de specificul de sector, ori de volumul de
activitate al companiilor. De asemenea, asa cum
majoritatea companiilor implicate in procesul de raportare
de sustenabilitate remarca, un factor fundamental in
asigurarea unei raportari de sustenabilitate este dat de
resursa umana. Astfel c&, un numar mai mare de angajati
implica un grad mai ridicat de specializare a acestora
(abilitati, experientd, expertiza), ceea ce contureaza $i o
arie mai larga a capabilitatilor organizationale care
faciliteaza un nivel crescut al performantelor corporative
de sustenabilitate si respectiv un nivel mai ridicat de
acuratete si relevanta a rapoartelor de sustenabilitate.

In Figura nr. 3ilustrdm o reprezentare a legaturilor intre
companiile analizate, din perspectiva decalajelor dintre
companii in ce priveste variabilele de intrare. Observam
ca Aquila Prod Com (AQ), Roca Industry (ROC1), sau
RomCarbon (ROCE) reprezinta companiile cu cel mai bun
indice de raportare de sustenabilitate, in conditiile
constrangerilor indicate de modelul de afaceri si a
restrictiilor financiare.
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Figura nr. 3. Analiza legaturilor dintre companii din perspectiva companiilor comparabile
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Sursé: proiectie autori
in Tabelul nr. 5 redam clasamentul obtinut in baza compania RomCarbon (ROCE) sau de compania
efecturii analizei DEA, pornind de la ierarhizarea ChimComplex (CRC), care opereaza in sectorul industrial.
companiilor, in ordine crescétoare, in functie de scorul Toate aceste companii au acordat o atentie mai mare
DEA, scorul E si respectiv scorul G. In topul clasamentului | aspectelor de mediu si, respectiv, guvernanta corporativa,
se afla compania Aquila, care desfasoara o activitate comparativ cu celelalte companii cu care au fost
preponderenta in sfera serviciilor de logistica, urmata de comparate (peers).

Tabelul nr. 5. Clasament companii analizate in baza scorului de eficienta DEA

Domeniul Cod BVB Capital Sediu central | Escor | Gscor | Sscor | Scor DEA | Clasament
FMCG AQ privat Romania 0,767 1,000 0,972 1 1
Industrie ROCE privat Romania 0,767 0,941 0,972 1 2
Industrie CRC privat EU 0,767 0,941 0,972 1 3
Resurse naturale SNP privat EU 0,628 0,882 0,861 1 4
Industrie SFG privat EU 0,488 0,588 0,750 1 5
Financiar BVB privat Roménia 0,488 0,706 0,583 1 6
Logistica TTS privat Roménia 0,442 0,706 0,583 1 7
Industrie CNTE privat EU 0,419 0,412 0,667 1 8
Industrie ROC1 privat Roménia 0,419 0,529 0,444 1 9
Industrie SCD privat EU 0,465 0,059 0,139 1 10
Constructii NAPO privat Roménia 0,279 0,353 0,639 0,745 11
Industrie ALU privat EU 0,442 0,294 0,583 0,647 12
Constructii ONE privat Roménia 0,186 0,412 0,194 0,564 13
Resurse naturale SNG public Roménia 0,442 0,647 0,722 0,559 14
Resurse naturale TGN public Roménia 0,279 0,824 0,444 0,532 15
Industrie ALR privat Roménia 0,442 0,412 0,722 0,529 16
Telecomunicatii DIGI privat Roménia 0,349 0,412 0,528 0,520 17
Resurse naturale H20 public Roménia 0,256 0,353 0,583 0,427 18
Farmaceutica M privat Roménia 0,163 0,294 0,472 0,396 19
Industrie TRP privat Roménia 0,140 0,353 0,194 0,309 20
Financiar TLV privat Romania 0,070 0,471 0,111 0,155 21
Farmaceuticd ATB public Roménia 0,000 0,176 0,111 0,006 22

Sursé: proiectie autori
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Cu toate acestea, analiza pur cantitativa a rapoartelor
de sustenabilitate nu este suficienta, avand in vedere
faptul ca practica companiilor de completare a
checklistului GRI este uneori discutabila, intrucat
acestea bifeaza faptul ca unele aspecte prevazute in

checklist sunt adresate in raport, fara a tine cont de
faptul c& in multe cazuri informatiile astfel transmise
sunt de multe ori cu caracter general, fara sa ofere
informatii concludente in vederea evaluérii reale a
durabilitatii modelelor de afaceri.

Tabelul nr. 6. Caracteristici de text ale rapoartelor de sustenabilitate analizate

Raport Raport Raport Raport
Caracteristica Romcarbon | TeraPlast Caracteristica Romcarbo | TeraPlast
2022 2022 n 2022 2022
General < - . Numar teme
Numar pagini 117 85 | Complexitate extrase 61 63
Numar propozitii 2656 1996 extrem de negative 47 24
Numar cuvinte 29077 31497 | Clasificare nmeodaetir\?é 160 126
Cuvinte per propozil mogderat
ropozitie 15,8 15,8 | (sentiment ozitive 189 161
FS>ilapbe p;er analysis) -
cuvant 1,800 1,800 extrem de pozitive 51 22
Den3|t?te 0,56 0,56 | Angajamentul stakeholderilor Da da
lexicala
Diversitate 0,12 0,12 | Dubla materialitate Da da
lexicala
Inteligi- Flesch index 10,6 12,0 | Harta materialitdtii duble Nu da
bilitate Masuri corective Managementul
Smog Index 9,9 11,4 riscurilor Da nu

Sursé: proiectie autori

¢ Sentiment analysis - instrument specific de analiza de
tip text mining, care exprima gradul de optimism al
exprimarii raportului (documentului studiat)

¢ Flesch index, Smog index - instrumente specifice de
analiza de tip text mining, care exprima nivelul de
simplitate / intelegere a textului analizat.

Tn acest scop, continudm analiza cantitativa cu o analiza a
caracteristicilor continutului, de aceasta data rezumata la
doua companii care opereaza in acelasi sector de
activitate, dar amplasate in clase diferite de optim al
indicelui de raportare de sustenabilitate (Tabelul nr. 6).

Companiile analizate mai departe sunt RomCarbon
(ROCE) si respectiv TeraPlast (TRP), avand in vedere
legatura creionata in Figura nr. 3, intre cele doua
companii. RomCarbon este considerata un model de
urmat in practica de raportare de sustenabilitate, din
perspectiva indicelui de raportare sustenabila, comparativ
cu TeraPlast care, conform analizei DEA, ar trebui sa fsi
imbunatateasca continutul raportului de sustenabilitate.
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Totusi, analiza caracteristicilor de text si a continutului
celor doua rapoarte ne-a permis sa deducem o serie de
observatii relevante pentru discutia noastra:

¢ raportul RomCarbon are un numar mai mare de pagini;

o ambele rapoarte au un nivel similar de inteligibilitate,
din perspectiva utilizarii unor cuvinte complexe, a
numarului de propozitii per frazé sau a numarului de
cuvinte per propozitie;

— in baza indicelui Flesch, observam ca ambele
rapoarte au nivel redus de inteligibilitate, explicat
prin utilizarea unor termeni tehnici si formulare a
ideilor prin propozitii mai lungi;

e ambele rapoarte creioneaza informatii relevante
privind interesul stakeholderilor in ce priveste
continutul considerat de acestia a fi relevant deciziilor
proprii (Stakeholders engagement matrix)

— ambele rapoarte sunt elaborate in vederea ilustrarii
riscurilor i oportunitatilor atat din perspectiva
financiara, cat si dintr-o perspectiva nefinanciara, in
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ce priveste managementul operatiunilor companiilor
(double-materiality assessment);

— doar raportul TeraPlast contine o harta a
riscurilor asociate indeplinirii obiectivelor de
dezvoltare durabild a companiei, reprezentate in
baza impactului financiar si respectiv a impactului
asupra mediului $i a comunitatii;

e doar raportul RomCarbon include o matrice detaliata a
riscurilor asociate indeplinirii obiectivelor de dezvoltare
durabila a companiei, inclusiv a unor masuri corective
planificate;

e ambele rapoarte reprezinta informatiile intr-o nota
neutra, avand in vedere clasificarea propozitiilor din
perspectiva vocabularului folosit pentru a induce o
imagine pozitiva asupra companiei (53,69% - propozitii
pozitive in cazul raportului Romcarbon; 54,95% -
propozitii pozitive in cazul raportului Romcarbon);

o ambele rapoarte au un nivel similar de complexitate,
avand in vedere numarul temelor adresate; de
remarcat faptul ca inclusiv obiectivele de dezvoltare
sustenabila (SDGs) sunt acoperite intr-o maniera
similara (vezi Figura nr. 4).

Figura nr. 4. Reprezentarea SDGurilor adresate in rapoartele de sustenabilitate analizate
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Sursé: proiectie autori

Afacerile nu pot prospera intr-o lume a ,saraciei,
inegalitatii, tulburarilor si stresului de mediu gi, prin
urmare, asigurarea ca Agenda 2030 pentru Dezvoltare
Durabila si cele 17 Obiective de Dezvoltare Durabila ale
sale” sunt urmarite reprezinta un obiectiv fundamental
(UNGC, 2018, p. 4).

Recent, la nivel UE, Directiva de raportare a durabilitatii
corporative (CSRD) si Reglementarea taxonomiei au
devenit obligatorii din punct de vedere juridic, solicitand
astfel companiilor ce intré sub incidenta lor s&
monitorizeze, sa controleze i sa raporteze activitatile in
conformitate cu obiectivele de dezvoltare durabila (ODD).
Evaluarea cuprinzatoare a durabilitatii modelelor de
afaceri sunt, prin urmare, cruciale pentru asigurarea
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avantajelor competitive si a sustenabilitatii companiilor in
viitor (Villiers et al., 2024 Nowak et al., 2024).

GRI sustine demersurile privind raportarea unitara in ceea
ce priveste sustenabilitatea, elaborand un indice de
continut prin care informatiile furnizate de companii s fie
cuantificate, crescand astfel credibilitatea i transparenta
atat in fata investitorilor, cat si in fata celorlalti stakeholderi
ai companiei. Cu toate acestea, bifarea checklist-ului nu
reflectd intotdeauna realitatea. Rezultatele studiului nostru
confirmé faptul c& doar sectiunea generala este
completatd integral de catre companiile analizate, iar la
nivelul celorlalte sectiuni exista disparitati de la o
companie la alta. In acest context, obtinerea unei asigurari
privind informatiile non-financiare devine din ce in ce mai
importanta intr-o lume in care se pune tot mai mult accent
pe dezvoltarea durabila reala.
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Lucrarea de fata se inscrie in aria cercetarilor pozitiviste,
bazate pe o analiza empirica, care studiaza rapoartele de
sustenabilitate ale celor mai lichide companii listate la
BVB, in limita disponibilitatii informatiilor din surse publice,
precum paginile web ale companiilor analizate. Scopul
cercetarii este acela de a oferi 0 imagine de moment a
nivelului de transparenta al companiilor listate la bursa,
privind durabilitatea modelelor de afaceri.

Rezultatele studiului nostru reliefeaza faptul ca rapoartele
de sustenabilitate indica o abordare unitard a companiilor
in ce priveste adresarea aspectelor generale privind
sustenabilitatea modelelor de afaceri, din perspectiva
cadrului de raportare GRI. Rezultatele analizei DEA
efectuate la nivelul esantionului studiat releva un grad

relativ de convergenta a practicilor de raportare de
sustenabilitate, avand in vedere ca 45% dintre companiile
incluse n cercetare ating un scor ,eficienta” maxim.
Suntem de parere c& principalele directii de imbunatatire a
dezvaluirii durabilitatii ar trebui directionate catre
aspectele de mediu $i guvernanta care au un impact
financiar mai mare.

Cu toate acestea, studiul de fata este limitat din
perspectiva esantionului de companii analizate. In
acest context, apreciem faptul ca cercetarile viitoare
vor putea efectua o analiza mai complexa, avand la
baza mai multe companii aflate sub incidenta
directivelor europene ce privesc raportarea
non-financiara.
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