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Cum aplica sau explica societatile romanesti listate
la bursa recomandarile de buna guvernanta corporativa?

Drd. Marius Eugen ROGOZ?, asist. univ. dr. Dragos Andrei STOICA®

b Academia de Studii Economice din Bucuresti

Abstract

This study aims to present the main guidelines published by the Bucharest Stock Exchange regarding
the general principles of corporate governance, as well as an analysis of the level of compliance with
them by listed companies. Thus, the authors have developed a three-level Corporate Governance Index
with the help of which the level of compliance with the guidelines published by the BVB can be measured.
Following the analysis, the authors conclude that the score obtained by the companies analysed is
positive, based on their level of compliance with most of the guidelines presented by the BVB. Moreover,
companies in the Premium category have a higher level of compliance with the guidelines of the
Corporate Governance Code than other companies listed on the requlated market. From the perspective
of future research, the authors aim to investigate whether corporate governance can influence a
company’s financial performance.
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< Introducere

Ce reprezinta guvernanta corporativa? Cum este implementat conceptul de guvernanta corporativa? Este
benefica aceasta societatilor comerciale? Cum putem masura avantajele aplicarii mecanismelor de guvernanta
corporativa? Practica de tipul aplicd sau explicd (comply or explain) este potrivita pentru implementarea prin-
cipiilor de guvernanta? Aceste intrebari au fost adresate in ultimele doua decade, iar numeroasele cercetari
realizate au dus la completari pe aceasta tema n vederea obtinerii de noi raspunsuri. Studiul de fata vizeaza
modalitatea de aplicare a recomandarilor privind guvernanta corporativa de catre societatile listate la Bursa
de Valori Bucuresti (BVB).

Prezentul studiu si propune sa analizeze gradul de conformitate al companiilor listate la BVB cu conceptul
de guvernanta corporativa. Pentru a raspunde ipotezelor propuse, au fost calculate trei scoruri ce au la baza
declaratii de tipul aplicd sau explicd publicate Tn rapoartele anuale ale societatilor respective. Scopul acestor
scoruri este de a exprima nivelul de conformitate al companiilor nefinanciare listate la BVB cu prevederile Codu-
lui de Guvernanta Corporativa si de a permite o analiza a rezultatelor obtinute.

Perioada studiata este cuprinsa intre anii 2017 si 2021, iar analiza se limiteaza la informatiile publicate de
fiecare societate. Relevanta intervalului de timp ales se bazeaza pe faptul ca 2017 a fost primul an complet in
care dispozitiile Codului de Guvernanta Corporativa s-au aplicat societatilor listate la bursa. 2018 a fost primul
anin care prevederile legislative cu privire la constituirea comitetului de audit au intrat in vigoare si au introdus
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sanctiuni pecuniare pentru nerespectare, in timp ce analiza rapoartelor aferente perioadei 2019-2021 tine cont
de intarzierea in aplicarea completa a Codului care a survenit in cazul unor firme din cauza coordonarii precare
cu anumite aspecte legislative aparute la finalul perioadei de raportare.

Astfel, prezenta lucrare Tsi propune sa studieze perioada de tranzitie catre noul Cod, prin analiza modului
si a nivelului de conformitate atins de actorii selectati, a evolutiei pozitive a aplicarii prevederilor referitoare la
guvernanta corporativa in perioada de referinta, precum si daca societatile listate in categoria Premium inregis-
treaza scoruri de guvernanta mai bune decat cele din categoria Standard. Adoptarea unor prevederi legislative
poate fi o cauza pentru care gradul de conformitate cu prevederile Codului a crescut in perioada studiata.

Prezentul articol este structurat Tn patru sectiuni. Prima parte include analiza literaturii de specialitate,
respectiv a principalelor idei ale definirii conceptului de guvernanta corporativa, precum si prezentarea principa-
lelor dovezi care conduc la motivarea studiului de fata, atat din literatura internationald, cat si din cea autohtona.
A doua sectiune reda metodologia cercetarii, cu discutii referitoare la constructia de indici. A treia parte prezinta
rezultatele obtinute, iar ultima cuprinde o serie de concluzii si comentarii.

n contextul unei economii emergente, aplicarea Codului de Guvernanta Corporativa este deosebit de
relevanta pentru companiile listate la bursa. Prin analiza scorurilor de conformitate, studiul isi propune sa evi-
dentieze impactul legislatiei asupra comportamentului corporativ si diferentele de performanta dintre companiile
listate in categoria Premium fata de cele din categoria Standard. Aceste demersuri sunt esentiale pentru a inte-
lege mai bine tranzitia catre o guvernanta corporativa solida si pentru a identifica oportunitati de Tmbunatatire
continua Tn cadrul pietei de capital din Romania.

2 Analiza literaturii de specialitate
m Consideratii generale privind guvernanta corporativa

Conceptul de guvernanta corporativa a aparut in secolul al XVI-lea, atunci cand a fost infiintata Compania
Indiilor de Est (Cheffins, 2011), ins3 teoretizarea si implementarea sa au fost realizate multi ani mai tarziu. Tn 1991,
Consiliul financiar raportor, Bursa de Valori din Londra si organismele profesionale contabile au infiintat Comitetul
Cadbury, iar in decembrie 1992, acesta a emis un raport final care cuprindea recomandarile aplicarii guvernantei
corporative, reprezentand un reper in dezvoltarea acesteia si oferindu-i una dintre cele mai cunoscute definitii:
»,Guvernanta corporativa este sistemul prin care companiile sunt conduse si controlate.” (Cadbury, 1992).

n urma unor scandaluri rsunitoare (Enron, Parmalat, WorldCom s.a.), au aparut acte legislative suplimen-
tare legate de reglementarea mecanismelor de guvernanta, precum Legea Sarbanes Oxley, din SUA (Bhabra si
Hossain, 2018). Se observa astfel cum s-au conturat reperele in domeniu in economiile puternice. De altfel, si
Feleaga et al. (2011) mentioneaza ca cele mai bune practici de guvernanta corporativd au aparut in cadrul eco-
nomiilor dezvoltate si cd acestea au fost rapid diseminate in afara granitelor lor. in cazul Romaniei, specific
tarilor excomuniste, companiile de stat au avut o influenta majora in viata economica a tarii pana in anii 2000.

Tn anul 1995 a fost reinfiintatd Bursa de Valori Bucuresti si, odatd cu aceasta, companiile listate trebuie
sa aplice un nou model de raportare care implica un nivel de transparenta ridicat. Din perspectiva guvernantei
corporative, primul cod publicat de BVB a fost cel din anul 2001. Acesta a fost revizuit succesiv in 2008 si 2015,
cea din urma fiind ultima versiune a Codului aplicat de societatile listate la BVB.

Sursele mecanismelor de guvernanta corporativd din Romania sunt reprezentate atat de legislatia care
reglementeaza activitatea societatilor (Legea societatilor nr. 31/1990, republicata, cu modificarile si completarile
ulterioare, Legea contabilitatii nr. 82/1991, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare, etc.), cat side
Codul de Guvernanta Corporativa publicat de BVB. Acesta din urma are caracter de recomandare pentru companiile
listate la bursa, iar neindeplinirea criteriilor specifice necesita explicatii din partea lor. Practic, din aceasta per-
spectiva, Romania a adoptat un model bazat pe principii, retinut in literatura de specialitate ca aplicd sau explica.

m Aplicd sau explicd

Modelul aplicd sau explicd al sistemului de guvernanta corporativa presupune analiza modului in care
companiile aplica recomandarile Codului sau, in situatia in care nu le respectd, a prezentarii informatiilor relevante
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prin care acestea explica neconformitatea. Eficacitatea implementarii unui astfel de model a facut obiectul a nu-
meroase studii care au prezentat, pe de o parte, ca beneficiile obtinute de abordarea pe baza de principii sunt
exagerate si ca recomandarile Codului de guvernanta ar trebui inserate in reglementarile obligatorii (MacNeil si
Li, 2006) si, pe de altd parte, ca un sistem de guvernantd bazat pe principii este benefic, permitandu-le companiilor
sa implementeze circumstantiat practici de guvernanta corporativa (Luo si Salterio, 2014). Un alt argument prore-
glementare este faptul ca sistemul de guvernanta bazat pe principii poate ascunde strategii retorice orientate
spre explicatii Tnselatoare care sa justifice nerespectarea Codului, fapt ce poate aduce prejudicii sistemului aplicd
sau explica (Shrives si Brennan, 2017). Keay (2014) sugereaza ca abordarea acestui principiu ar functiona mai
bine daca un organism de reglementare ar avea autoritatea de a audita gradul de conformitate cu prevederile
legate de guvernanta si de a aplica sanctiuni atunci cand situatia o impune. Aceasta pozitionare ar determina in
fond o aplicare obligatorie a dispozitiilor referitoare la guvernanta si o transformare a principiilor sale in reglementari.

De asemenea, studiile precedente au abordat nivelul de conformitate si calitatea explicatiilor companiilor
listate la bursa. Cu toate ca literatura de specialitate privind guvernanta corporativa este limitata Tn Romania,
exista abordari pro si contra la nivel de regiuni. Astfel, Grecia se confrunta cu un grad scazut de conformitate cu
recomandarile Codului de guvernanta si cu un nivel si mai redus in ce priveste prezentarea explicatiilor (Nerantzidis,
2015). Alte studii redau un nivel mare de conformitate in Polonia (Campbell et al., 2009) sau constatad o Tmbu-
natatire a transparentei companiilor slovene (Djokic si Duh, 2018). De asemenea, a fost studiata si maniera de
justificare a nerespectarii principiilor de guvernanta. Thanasas et al. (2018) analizeaza informatii despre socie-
tatile din Grecia care au incercat sa justifice nealinierea la prevederile Codului, insa afirmatiile sunt similare
pentru toate companiile. Tn aceeasi ipostaza se regiseste si ltalia. Aici, societatile nu au reusit s3 justifice temeinic
motivul pentru care nu au tinut cont de recomandari (Lepore et al., 2018). Pe de alta parte, in Suedia, principiul
aplicd sau explicd este eficient si majoritatea companiilor analizate au oferit informatii relevante (Achtenhagen
et al., 2018).

Aspectele pro si contra prezentate mai sus, relevante pentru alte jurisdictii, determina aparitia unei noi in-
trebari cu privire la modalitatea de adaptare a principiilor de guvernanta corporativa la contextul local roméanesc.
Aceastd intrebare este in conformitate cu concluziile lui Bhasa (2004), care sustine cd este improbabil sa se identi-
fice abordari similare in ceea ce priveste guvernanta corporativa avand in vedere diferentele politice dintre tari.

Tn Romania, Albu si Girbin& (2015) au analizat modalitatea de respectare a Codului de Guvernanta Cor-
porativa de cdtre companiile listate la BVB in perioada 2010-2011, rezultatele consemnand esecul acestora de
a forma comitete la nivelul consiliilor de administratie. De asemenea, autorii au concluzionat ca in economiile
emergente sistemele juridice descurajeaza adoptarea abordarilor bazate pe principii, motivand ca ele contin
prevederi neclare. Mai mult, au fost constatate o respectare in proportie de doua treimi din totalul recomandarilor
privind sistemul aplicd sau explicd si un numar redus de firme care au publicat aceasta declaratie pe site-ul propriu.

Achim et al. (2016) au analizat aceeasi perioadd (2010-2011), iar rezultatele obtinute nu au putut deter-
mina o corelatie intre respectarea principiilor guvernantei corporative si performanta financiara a companiilor.
Totusi, autorii au identificat o legdturd pozitiva intre guvernanta corporativa si Raportul Q pentru anul 2011.

Potrivit Feleaga et al. (2011), marea majoritate a companiilor studiate nu indeplinesc conditiile Codului
de Guvernanta Corporativa al BVB atunci cand se analizeaza independenta directorilor si a membrilor comitetului
de audit. Mai mult, gradul de transparenta din cadrul societatilor este mult mai scazut decat al altor firme euro-
pene. In ciuda numeroaselor studii care au confirmat relatia directd dintre guvernanta corporativa si performanta
financiara a companiilor, in cazul celor roméanesti nu este evidentiata o astfel de legatura.

De asemenea, Pintea et al. (2021) remarca absenta impactului aplicarii principiilor de guvernanta corpo-
rativa asupra performantei financiare din perioada 2010-2015 in Romania. O alta concluzie care se poate desprinde
din acest studiu vizeaza media indicelui de guvernanta corporativa, de aproximativ 74%, putand fi privita ca o
stare a gradului de conformitate cu guvernanta corporativa.

B Guvernanta corporativa in Romania

Dupa caderea comunismului apare Legea societatilor comerciale (Legea nr. 31/1990). Astfel, dreptul
corporativ a asimilat conceptul de conducere a companiilor de citre persoane fizice, altele decat actionarii. in
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plus, au fost trasate directive privind modalitatea de organizare a consiliului de administratie si de nominalizare
a directorilor si limitarile mandatului acestora, precum si stabilirea altor obligatii proiectate de companie. Acest
regulament este valoros pentru intelegerea conceptului de guvernanta corporativa deoarece aduce doua surse
ale mecanismelor de guvernanta: legislatia si actul constitutiv al societatilor. De atunci au fost introduse nume-
roase amendamente si acte legislative care au afectat modul in care sunt controlate firmele, mai ales cele din
domeniile bancar, investitii si asigurari si din alte sectoare intens reglementate.

Mai tarziu, o alta sursa a mecanismelor de guvernanta corporativa din Romania este reprezentata de
Bursa de Valori Bucuresti. in anul 2001, BVB emite primul Cod de Guvernants Corporativd adresat companiilor
listate. Un nou Cod, bazat pe principiile OCDE, apare in anul 2008, insa aplicarea acestuia incepe din 2009.
Ultima versiune a Codului a fost actualizata Tn anul 2015, cu aplicabilitate din 2016. Dupa cum este precizat in
preambulul sdu, companiile listate sunt obligate sa raporteze nivelul de conformitate prin completarea declaratiei
aplicd sau explicd. De asemenea, BVB pune la dispozitie un model de declaratie pe baza caruia companiile sa
raporteze conformitatea lor cu recomandarile sau sa explice de ce acestea nu au fost respectate.

Mai mult, Codul de guvernanta este insotit de un manual de guvernanta corporativa menit sa ajute com-
paniile listate la bursa sa respecte recomandarile prezentate in Cod. Manualul include maniera de concepere
a declaratiei de conformitate, care cuprinde informatii privind structura, activitatile si responsabilitatile consiliului
de administratie si ale comitetelor, riscul si controlul intern, remunerarea consiliului de administratie si actionarii.

2 Metodologia cercetarii

Metodologia cercetarii se bazeaza pe analiza declaratiilor de conformitate regasite in rapoartele anuale
ale companiilor romanesti listate la BVB, pe baza careia a fost realizat un indice care sa masoare gradul de confor-
mitate al firmelor cu cerintele Codului. Modul de constructie a indicilor privind acest subiect a fost folosit in trecut
de diversi autori care au incercat sa cuprinda cat mai eficient elementele ce influenteaza nivelul de conformitate.

Lepore et al. (2018) au realizat un indice cu sase niveluri ce studiaza gradul de conformitate cu recomanda-
rile privind guvernanta corporativa in Italia. De asemenea, Bursa de Valori din Istanbul calculeaza un indice de
guvernanta corporativa in vederea masurarii randamentului companiilor listate la bursa. Un scor cuprins intre
1si 10 este acordat de bursa din Turcia ca fiind rezultatul conformitatii cu cei patru piloni ai guvernantei corpora-
tive: actionari, raportare si transparentd, parti interesate si consiliul de administratie (Caliskan si Icke, 2011).

Ca exemplu pentru Romania, Pintea et al. (2020) au realizat un indice, conform lui Cremers si Nair (2005),
cu ajutorul caruia sa poata masura binar respectarea cerintelor Codului de Guvernanta Corporativa, avand la baza
declaratiile de conformitate. Astfel, valoarea 1 a fost alocata societatilor care au tinut cont de prevederile Codu-
lui de guvernantd, in timp ce valoarea 0 a fost acordata companiilor care au ignorat aceste dispozitii.

Un alt indice este prezentat in literatura de specialitate din Romania de catre Albu si Girbina (2015). Au-
torii au evaluat pe o scara de la 1 la 4 raspunsurile din declaratiile de conformare sau explicatie ale companiilor.
De asemenea, acestia au tinut cont si de calitatea explicatiilor prezentate de societati in vederea justificarii
neconformitatii. Indicele a fost calculat prin raportarea punctelor acordate la totalul scorului posibil. Indexul
realizat in cadrul acestui studiu contine trei niveluri si vizeaza conformitatea si acuratetea explicatiilor legate
de neconformitate. Astfel, 0 este alocat pentru neconformitate, 1 — pentru conformitate totala si 0,5 — pentru
neconformitate nsotita de explicatii nesatisfacatoare pentru punctarea cu 1. Notarea privind nerespectarea sau
respectarea integrala nu poate fi pusad sub semnul intrebarii deoarece aceasta se bazeaza exclusiv pe raspunsurile
oferite de companii Tn cadrul declaratiei aplicd sau explicd. Pe de alta parte, evaluarea scorului intermediar
poate fi privita prin prisma subiectivismului autorilor. Astfel, pentru a evalua cu acuratete informatiile prezentate
de firme cu ajutorul acestei declaratii, Albu si Girbina au folosit instructiunile din manualul de raportare privind
guvernanta corporativa publicat de BVB Tn 2015. Suplimentar, acestia au verificat aplicarea principiilor prin
raportare la instructiunile din Compendiul de bune practici de guvernanta corporativa publicat de BVB.

Manualul de raportare privind guvernanta corporativa apreciaza ca o explicatie este satisfacatoare daca
indeplineste urmatoarele cerinte:
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e precizeaza clar dispozitia la care se refera;

e cuprinde, pe scurt, contextul si conditiile istorice privind exceptia;

e prezinta o justificare specifica, usor de inteles si convingatoare in ceea ce priveste neconformitatea, si
nu o explicatie ,,circulard” (de exemplu, am actionat in aceastd maniera pentru ca nu am actionat in alte moduri);

e descrie actiunile intreprinse in vederea atenuarii riscurilor si pentru a mentine conformitatea cu princi-
piile relevante;

e mentioneaza daca neconformitatea este temporara, precum si momentul in care compania intentioneaza
sa fie in conformitate cu principiile relevante.

Avand in vedere aceste aspecte, autorii au luat Tn considerare cele cinci recomandari din manualul privind
guvernanta corporativa pentru a evalua calitatea informatiilor prezentate de companii, care au fost ierarhizate
pe trei niveluri.

Astfel, explicatiile identificate care fac apel la viitoare actiuni, de exemplu ,Va fi implementat.” sau ,,Nu
a fost efectuatd nicio evaluare de cdtre presedintele consiliului de administratie.”, au fost notate cu zero puncte.
Informatiile detaliate care prezentau si procedura aplicatd au fost notate cu 0,5 puncte daca gradul de conformi-
tate era partial, de exemplu ,, Activitatea consiliului de administratie nu a fost evaluatd de presedinte, dar AGA
evalueazd anual activitatea acestuia pe baza anumitor indicatori financiari. Hotdrdrea AGA este publicatd pe
site-ul societdtii.”. Informatiile identificate care au respectat cele cinci puncte din manual au fost notate cu un
punct, de exemplu ,Compartimentul de audit intern i raporteazd din perspectivd administrativd directorului
executiv. Totusi, departamentul de audit intern continud sG mentind anumite functii de raportare cdtre conducerea
executivd, acest fapt ducdnd la o aplicare partiald a prevederilor de cdtre companie. Comitetul de audit este
informat in mod regulat in legdturd cu principalele concluzii ale auditului intern si cu alte activitdti ale departa-
mentului de audit intern. Comitetul de audit aprobd atdt Carta de audit (termenii de referintd pentru departamen-
tul de audit in ceea ce priveste scopul, autoritatea si responsabilitatea acestuia), cat si planul anual de audit intern.
In opinia noastrd, independenta si obiectivitatea functiei de audit intern nu sunt afectate de aceastd structurd
de raportare. Departamentul de audit intern nu a intdinit in experienta anterioard situatii care sd pund in pericol
independenta sau obiectivitatea din punctul de vedere al modalitdtii de raportare. Compania analizeazd in pre-
zent posibilitdtile de a fi in conformitate cu aceste prevederi in viitor.”. O particularitate a notarii cu 0,5 puncte
este oferita de firmele care se afld in proceduri de administrare speciala (insolventa).

Cu ajutorul scorurilor obtinute mai sus, autorii au calculat pentru fiecare an analizat trei scoruri (per
companie, pe intrebare si medie pe an), dupa cum urmeaza:

Scorul companiei

(/) =
CGScor per companie (%) Scorul maxim posibil x 100
CGScor pe intrebare (%) = scorul lmfrebaru. — x 100

Scorul maxim posibil
2CGScor per companie

CGMedie pe an (%) = = ~ -
Numdrul companiilor analizate

Avand in vedere modelul de declaratie furnizat de BVB in vederea raportarii conformitatii cu cerintele
Codului, au fost analizate 34 de recomandari pentru companiile listate la categoria Premium si 33 pentru cele din
categoria Standard. Analiza efectuata nu a luat in calcul recomandarea aditionala privind componenta consiliului
de administratie si nici pe cea legata de relatia cu investitorii. Totusi, au fost analizate informatiile publicate de
companii pentru fiecare subrecomandare in parte si acestea au fost corelate cu raspunsurile furnizate pentru
recomandarea principala.

2 Rezultate

Pe baza metodologiei au fost analizate declaratiile de conformare ale societatilor nefinanciare listate la
BVB in categoriile Premium si Standard in perioada 2017-2021. Similar altor autori (Arcot et al., 2010, citati de
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Albu si Girbind, 2015), am exclus din studiu societatile financiare pe baza argumentului ca pentru acestea exista
diferite reglementari specifice. Prin urmare, au fost analizate firmele care au pus la dispozitie declaratia de
conformitate. Asadar, in 2017 au fost analizate 64 de companii, iar in 2018, 66 de societti. In aceasta perioads,
unele firme au fost radiate, in timp ce altele au fost listate, acest fapt determinand o dinamica a numarului de
companii analizate de la un an la altul. in 2017 au fost identificate sapte societdti care nu au publicat declaratia
de conformitate, iar in 2018, cinci companii s-au aflat in aceasts situatie. In 2019 au fost identificate patru firme
care au folosit versiunea veche a Codului sau nu au publicat declaratia, iar in 2020 si 2021 intalnim cate trei compa-
nii care nu s-au conformat. De asemenea, in perioada studiatd, doua societati au fost delistate si una suspendata.

®m Scorul guvernantei corporative per companie

Potrivit calculului scorului guvernantei corporative per companie pentru cei cinci ani, 39 de firme au inre-
gistrat valori mai ridicate ale indicelui in 2018 fata de 2017 si doar opt au avut valori mai mici, Tn timp ce 16 au
obtinut acelasi scor. Referitor la raportul 2019/2018, 25 de companii si-au imbunatatit scorul, sapte au inregis-
trat valori mai mici si 32 au avut acelasi scor. Variatia medie 2019/2018 a fost de doar 2,4%. In cazul raportului
2020/2019, 23 de firme si-au imbunatatit scorul, 15 au avut valori mai mici, iar 26 au obtinut acelasi scor. Varia-
tia medie 2020/2019 a fost de 3,1%. in 2021, 30 de companii si-au ameliorat scorul fat3 de 2020, 20 au inregistrat
valori mai mici, iar 14 au avut acelasi scor. Variatia medie 2021/2020 a fost de 3,8%.

n ce priveste raportul 2018/2017, variatia pozitivd cea mai mare a fost de 77,4%, iar variatia negativa cea
mai mare, de 40,82%. in intervalul 2018-2019 se evidentiaz3 o variatie pozitivd maxima de 56,1%, in timp ce
variatia negativd maxima3 este de 17,86%. in perioada 2019-2020, variatia pozitivd maxima este de 60,5%, iar
cea negativd maxima, de 20,5%. Intre 2020 si 2021, variatia pozitivd maxim3 este de 65,7%, iar cea negativa
maxima, de 25,3%.

Tabelul 1 prezinta procentul de conformitate cu guvernanta corporativa pentru cei cinci ani analizati.

Tabelul 1. Scorul guvernantei corporative per companie

- % -
Companii| 2017 2018 2019 2020 2021 |Companii| 2017 2018 2019 2020 2021
ALR 45,59 80,88 83,82 86,76 90,00 ELGS 34,85 34,85 34,85 37,88 40,00
ATB 97,06 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 ELJ 59,09 84,85 69,70 65,15 67,00
BIO 51,47 54,41 58,82 58,82 62,00 ENP n/a 63,64 63,64 60,61 62,00

COTE 95,59 95,59 95,59 95,59 95,59 EPT 48,48 48,48 48,48 48,48 50,00
EL 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 IARV 93,94 93,94 93,94 96,97 97,00
ELMA 52,94 76,47 79,41 77,94 82,00 MECE 13,64 12,12 13,64 16,67 18,00
IMP 80,88 79,41 91,18 92,65 93,00 MECF 69,70 81,82 81,82 86,36 87,00

M 77,94 | 92,65 | 9853 | 100,00 | 100,00 | NAPO | 24,24 | 25,76 24,24 22,73 23,00
SNG 83,82 | 97,06 | 97,06 | 97,06 | 97,06 olL 78,79 | 86,36 93,94 93,94 94,00
SNN 88,24 | 92,65 | 9853 | 9559 | 96,00 oLt 54,55 | 59,09 | Delistats | Delistat3 | Delistat3
SNP 9412 | 9559 | 94,12 | 94,12 | 94,12 PPL 36,36 | 45,45 50,00 59,09 60,00
TEL 86,76 | 91,18 | 91,18 | 97,06 | 98,00 | PREB 77,27 | 77,27 77,27 77,27 77,27
TGN 86,76 | 86,76 | 86,76 | 86,76 | 86,76 | PREH 42,42 | 42,42 43,94 43,94 44,00
AAG n/a 84,85 | 8333 | 8636 | 87,00 PTR 39,39 | 69,70 80,30 78,79 80,00
ALT 90,91 | 86,36 | 87,88 | 4545 | 50,00 | RMAH | 92,42 | 9848 | 100,00 | 100,00 | 100,00
ALU 92,42 | 92,42 | 92,42 | 92,42 | 92,42 | ROCE 74,24 | 75,76 78,79 81,82 82,00
ARM 19,70 | 18,18 | 21,21 | 21,21 | 22,00 RPH 93,94 | 96,97 93,94 93,94 94,00
ARS 66,67 | 92,42 | 96,97 | 93,94 | 94,00 RRC 53,03 | 78,79 81,82 81,82 82,00

ART 54,55 89,39 89,39 | Delistata | Delistatd | RTRA 37,88 39,39 39,39 45,45 47,00
ARTE 27,27 25,76 25,76 30,30 35,00 SCD 69,70 63,64 54,55 54,55 55,00
BCM 71,21 72,73 72,73 72,73 73,00 SCPS 74,24 43,94 |Suspendatd| Delistata | Delistata
BRM 46,97 46,97 46,97 50,00 52,00 SNO 74,24 89,39 89,39 89,39 90,00
CAOR 40,91 69,70 72,73 75,76 78,00 SOCP 30,30 33,33 33,33 33,33 34,00

CBC 30,30 31,82 31,82 48,48 50,00 STZ 59,09 60,61 60,61 60,61 61,00
CEON 80,30 84,85 87,88 87,88 88,00 TBM n/a 89,39 89,39 93,94 94,00
CMF 45,45 51,52 51,52 51,52 52,00 TRP 93,94 93,94 96,97 87,88 89,00

P
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Companii| 2017 2018 2019 2020 2021 |Companii| 2017 2018 2019 2020 2021
CMP 84,85 86,36 89,39 89,39 90,00 TUFE 53,03 53,03 53,03 66,67 68,00
CNTE 54,55 57,58 57,58 57,58 57,58 UAM 31,82 34,85 34,85 30,30 32,00
coMmi 43,94 43,94 43,94 43,94 43,94 UCM 56,06 55,76 56,06 57,58 58,00
COS 54,55 54,55 54,55 56,06 57,00 Uzt 53,03 62,12 96,97 96,97 97,00

COTR 75,76 75,76 75,76 0,00 0,00 VESY 59,09 72,73 69,70 63,64 65,00
DAFR 39,39 43,94 46,97 50,00 52,00 VNC 74,24 74,24 74,24 72,73 73,00
EFO 77,27 81,82 81,82 78,79 80,00 SFG 86,76 89,71 91,18 88,24 89,00

Sursa: Prelucrarea autorilor, 2024.

Din Tabelul 1 a fost extras si gradul mediu de conformitate pentru fiecare an. Astfel, in 2017, acesta era
de 62,96%, in 2018 —de 69,17%, in 2019 —de 71,13%, in 2020 — de 69,85%, iar in 2021 — de 70,75%. Avand in
vedere trendul pozitiv, putem concluziona ca exista o crestere a gradului de conformitate de la un an la altul.

O alta analiza relevanta se refera la clasificarea companiilor in categoriile Premium si Standard. Astfel, in
cadrul primei categorii s-a identificat un scor de 88,24%, in timp ce in categoria Standard, acesta este de doar
63,79%. Observam ca in general companiile au inregistrat o tendinta de Tmbunatatire a scorurilor de guvernanta
corporativa in cei cinci ani analizati.

m Scorul guvernantei corporative pe intrebare

nainte de a calcula scorul guvernantei corporative pe intrebare, am observat c3 in 2018 au fost identificate
28 de intrebari care marcau valori mai mari ale scorului decat in 2017, cinci cu valori mai mici si una cu un scor
similar celui din anul precedent. Pentru cele cinci intrebari cu valori mai mici, media variatiei negative este de
0,76%, in timp ce variatia medie este de 9,78%. Raportul 2019/2018 este similar. Astfel, 30 de intrebari marcheaza
un scor superior si doar patru au un scor inferior. Cu toate acestea, media variatiei negative este de 1,5%, in timp
ce variatia medie este de 3,23%. Asadar, putem observa o variatie mai ridicata a raportului 2018/2017 fata de
cel din 2019/2018. in 2020, 24 de intreb&ri au prezentat o crestere a scorului comparativ cu anul anterior, 10 au
suferit o scadere si una a rdmas la acelasi nivel. Media variatiei negative pentru cele 10 intrebari este de 2,56%,
iar variatia medie, de 1,97%. Pentru raportul 2021/2020, 27 de intrebari au avut un scor mai mare, sapte, un scor
mai mic si una si-a pastrat aceeasi valoare. Media variatiei negative este de 1,02%, iar variatia medie, de 2,87%.

Valorile scorului guvernantei corporative pe intrebare sunt prezentate n Tabelul 2.

Tabelul 2. Scorul guvernantei corporative pe intrebare

- % -

Intrebdri 2017 2018 2019 2020 2021 ntrebari 2017 2018 2019 2020 2021
Al 73,81 75,76 77,34 75,76 77,25 B.7 50,79 66,67 67,97 66,67 72,19
A2 62,70 68,18 71,09 70,45 74,22 B.8 51,59 66,67 67,97 67,42 71,88
A3 73,81 73,48 73,44 75,76 76,25 B.9 96,03 96,21 96,88 98,48 98,13
A4 76,98 83,94 85,94 86,36 84,75 B.10 49,21 53,79 57,03 60,61 61,25
A.5 73,02 72,73 74,22 74,24 76,25 B.11 84,13 87,12 89,84 84,85 92,50
A.6 70,63 75,76 75,78 77,27 78,44 B.12 53,17 70,45 74,22 73,48 78,75
A7 88,10 87,12 90,63 91,67 93,13 C.1 39,68 40,15 38,28 50,76 49,63
A.8 30,16 34,09 38,28 37,12 42,19 D.1 71,43 72,73 73,44 73,48 76,88
A9 73,02 77,27 79,69 78,03 82,50 D.2 43,65 47,73 53,13 54,55 57,19
A.10 78,57 78,79 80,47 78,79 83,75 D.3 37,30 41,67 43,75 49,24 46,25
A.l11 67,86 67,86 71,43 71,43 74,38 D.4 100,00 98,48 98,44 100,00 99,38
B.1 59,52 68,94 71,09 69,70 74,69 D.5 85,71 86,36 87,50 86,36 89,38
B.2 55,56 65,15 68,75 66,67 72,50 D.6 79,37 84,85 87,50 86,36 90,31
B.3 50,00 59,85 64,06 65,91 68,13 D.7 80,16 82,58 83,59 82,58 86,25
B.4 47,62 60,61 63,28 63,64 62,50 D.8 89,68 89,39 88,28 89,39 90,00
B.5 46,83 59,85 61,72 61,36 60,63 D.9 42,86 46,21 46,88 50,76 49,38
B.6 47,62 60,61 64,84 63,64 69,38 D.10 50,79 53,79 56,25 60,61 59,69

Sursa: Prelucrarea autorilor, 2024.



i¥3 Tna,

o >
4

R auropz®

o
S

&

o <
OWragii 160
Romaniae?

® Media indicelui guvernantei corporative pe intrebare pentru fiecare categorie

CECCAR BUSINESS REVIEW
ISSN 2668-8921 « ISSN-L 2668-8921
N° 6/2024
www.ceccarbusinessreview.ro

Pe baza scorului de guvernanta corporativa pe intrebare si a numarului de recomandari pentru cele patru
categorii de recomandari ale Codului, Tabelul 3 prezinta comparativ valorile medii ale scorului guvernantei
corporative pe intrebare la nivel de categorii de recomandari.

Tabelul 3. Scorul guvernantei corporative pe categorii

9% -
Categorii Medie in 2017 Medie in 2018 Medie in 2019 Medie in 2020 Medie in 2021
A 69,88 72,27 74,39 74,26 76,19
B 57,67 67,99 70,64 70,20 73,54
C 39,68 40,15 38,28 50,76 49,63
D 68,10 70,38 71,88 73,33 74,47

Sursa: Prelucrarea autorilor, 2024.

Referitor la aceste recomandari, se poate observa o evolutie liniara pozitiva aferenta categoriilor A, B si D,
iar in cazul categoriei C, evolutia este sinusoidala. Pe baza informatiilor prezentate in Tabelele 2 si 3, se remarca
evolutia indicilor de guvernanta corporativa referitori la cei patru piloni pentru care au fost dezvoltate recomandari
n cadrul Codului de Guvernanta Corporativa (structura, responsabilitatile si activitatile consiliului de administratie
si ale comitetelor, risc si control intern, remunerarea consiliului de administratie si informatii privind actionarii).

Astfel, intrebarile cuprinse in categoria A a Codului (despre structura, responsabilitatile si activitatile
consiliului de administratie si ale comitetelor) prezintd o variatie medie pozitiva de 4,08% in perioada 2017-2018.
Tot Tn cazul primei categorii se poate observa ca in intervalul 2018-2019 variatia medie pozitiva este de 3,42%,
intre 2019 si 2020, aceasta este de 2,09%, iar intre 2020 si 2021, de 1,67%.

O variatie medie semnificativa se inregistreaza in cazul categoriei B (referitoare la risc si control intern).
n perioada 2017-2018 se remarci o variatie medie pozitivé de 20,1%, iar intre 2018 si 2019, una de doar 4,11%.
n intervalul 2019-2020, variatia medie pozitivd este de 2,8%, iar intre 2020 si 2021, aceasta este de 1,56%.

Din perspectiva indicelui categoriei C (privind remunerarea consiliului de administratie), in perioada
2017-2018 se identifica o variatie medie pozitiva de 1,19%, in timp ce intre 2018 si 2019 se individualizeaza o
variatie medie negativa de 4,66%. in intervalul 2019-2020, variatia medie pozitiva este de 1,41%, iar intre 2020
si 2021, aceasta inregistreaza 0,94%.

Indicele referitor la recomandarile cuprinse in categoria D (despre relatia cu actionarii) evidentiaza o va-
riatie medie pozitivd de 4,54% in perioada 2017-2018 si una de 2,77% intre 2018 si 2019. in intervalul 2019-2020,
variatia medie pozitiva este de 2%, iar intre 2020 si 2021, aceasta este de 1,38%.

< Concluzii

Scopul acestui studiu este acela de a evalua felul in care companiile nefinanciare listate la BVB au inteles
sa aplice principiile de guvernanta corporativa la Tnceputul unei noi ere de raportare Tn acest domeniu. Astfel,
au fost colectate informatii din surse publice pentru a calcula cei trei indici pe baza carora s-a conturat o imagine
a gradului de conformitate cu prevederile Codului de Guvernanta Corporativa. Prezenta lucrare contribuie la
literatura de specialitate pe aceasta tema prin oferirea unei noi perspective asupra modelului aplicd sau explica
si a modului in care firmele romanesti au inteles si au reusit sa respecte prevederile Codului in perioada imediat
urmatoare adoptarii sale.

Rezultatele analizei indica o imbunatatire generala a scorurilor de guvernanta corporativa in randul com-
paniilor listate la BVB. Aceasta tendinta pozitiva sugereaza constientizarea firmelor si aplicarea mai riguroasa
a principiilor de guvernanta corporativa, reflectand un angajament crescut pentru transparenta si responsabilitate
in raport cu stakeholderii. Este important de mentionat ca variatiile scorurilor de la un an la altul pot fi influen-
tate de factori multipli, inclusiv schimbari legislative, evolutii economice si strategii interne ale companiilor. De
asemenea, imbunatatirea continua a scorurilor subliniaza importanta unor evaludri periodice si ajustari continue
ale politicilor de guvernanta corporativa.

I
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Din analiza intreprinsa putem observa evolutia pozitiva in perioada studiata a scorurilor calculate pentru
majoritatea companiilor listate la bursa. Acest fapt indica o atentie tot mai ridicata a firmelor pentru recoman-
darile Codului de Guvernanta Corporativa. Este important de analizat daca tendinta curenta se va mentine si
in perioadele viitoare. De asemenea, este de remarcat ca variatia aferenta intervalului de timp 2017-2018 este
mult mai mare decat cea din perioadele ulterioare. Acest fapt poate fi explicat prin gradul de constientizare tot
mai ridicat al societatilor in ce priveste adoptarea recomandarilor, dar si prin faptul ca anul 2018 este marcat
de introducerea in legislatie a unor prevederi care se suprapun cu cele ale Codului. Totodata, trebuie mentionat
ca evolutia scorurilor in perioadele de dupa 2018, desi pozitiva, nu a mai inregistrat cresteri accelerate. Astfel,
este interesant de studiat in cercetarile viitoare modul in care firmele romanesti au ajuns la maturitate in lega-
tura cu aplicarea acestor prevederi si in ce masura ele mai sunt relevante pentru conducerea si controlul lor.

Pe de alta parte, se poate observa un indice mai scazut al conformitatii privind formarea comitetului de
audit. Contraperformanta din 2017 s-a imbunatatit semnificativ in urmatorii ani (2018 si 2019). Aceste rezultate
sunt confirmate si de cercetarea lui Albu si Girbind (2015). Totusi, evolutia trebuie privita si prin prisma legii
auditului statutar (Legea nr. 162/2017 privind auditul statutar al situatiilor financiare anuale si al situatiilor fi-
nanciare anuale consolidate si de modificare a unor acte normative), aplicata incepand cu 2018, care obliga
companiile de interes public sa formeze comitete de audit. Astfel, aceastd concluzie, coroborata cu cresterea
scorului de conformitate pentru categoria C1n 2020, poate raspunde partial la intrebarea referitoare la modul
in care companiile romanesti au aplicat modelul aplicd sau explicd. Adoptarea unor acte normative care prevad
sanctiuni a dus la cresterea semnificativa a gradului de conformitate cu recomandarile cuprinse in categoria B,
ceea ce confirma inca o data faptul ca raportarea este dominata de ideea de a produce informatie orientata
catre stat (Jianu si Jianu, 2012).

Un alt aspect relevant care reiese din analiza este esecul companiilor listate la BVB de a prezenta informatii
despre politica de remunerare a consiliului de administratie. Media indicelui pentru aceasta recomandare a fost
n toti cei cinci ani mai scazuta decat cea a indicilor aferenti altor categorii. Rezultatul se poate explica printr-o
ezitare a acestui consiliu de a publica informatii despre remunerarea membrilor sai. Literatura de specialitate
care vizeaza platile directorilor este vastd, motiv pentru care aceste rezultate pot contribui la cercetarile viitoare.

O alta concluzie este legata de clasificarea companiilor listate la BVB in categoriile Premium si Standard.
n analiza noastr, firmele din prima categorie evidentiazd un grad mai ridicat de conformitate cu cerintele Co-
dului decat cele din categoria Standard. Astfel, pentru a fi listate in categoria Premium, companiile trebuie sa
indeplineasca anumite conditii legate de valoarea de piata a numarului de actiuni emise si disponibile pentru
tranzactionare. Asadar, se poate intelege ca aceste societati sunt cele mai mari de pe piata. Chiar daca studiul
de fata nu coreleaza rezultatele indicelui de guvernanta corporativa cu marimea companiilor sau cu performanta
lor financiara, rezultatele obtinute sunt importante deoarece scorul inregistrat de firmele mari, din categoria
Premium, este mai ridicat decat in cazul celorlalte societati.

Studiul actual prezinta limitari in ceea ce priveste dimensiunea redusa a esantionului, acest fapt ingreunand
procesul de analiza statistica extinsa.
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