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CAP. 1 O INTRODUCERE IN GUVERNANTA CORPORATIVA:
FORMAREA STRATEGIEI SI CREAREA DE VALOARE

Obiective

Acest prim capitol isi propune sd introducd studentii In universul complex al
guvernantei corporative, un domeniu interdisciplinar aflat la intersectia dintre economie,
drept si stiintele manageriale. Din perspectiva Uniunii Europene (UE), guvernanta
corporativad este conceputd ca un set de mecanisme, reguli si practici prin care companiile
sunt conduse si supravegheate, in scopul de a asigura un echilibru intre interesele diverse
ale actorilor implicati: actionari, conducere executivd, angajati, creditori, clienti si
societatea in ansamblul sau. Obiectivul general al cursului este de a intelege modul in care
structurile de guvernanta influenteaza procesul de formare a strategiei si contribuie la
crearea de valoare sustenabila.

De asemenea, se urmadreste analiza impactului reglementarilor europene asupra
acestea il au in integrarea dimensiunilor sociale, de mediu si de guvernantd (ESG) in
strategia organizationald. In acest sens, guvernanta corporativi este abordati nu doar ca un
mecanism de protejare a investitorilor, ci si ca un instrument de consolidare a increderii
publicului in functionarea economiei de piatd si de orientare catre obiectivele Pactului

Verde European.

Rezultatele asteptate ale invatarii
La finalul acestui capitol, studentii vor fi capabili:
o sadefineasca si sa explice conceptul de guvernanta corporativa in raport cu evolutia

sa istorica si cu contextul european;
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e sa identifice principalele instrumente legislative si normative care reglementeaza
domeniul, in special Directivele si Regulamentele Uniunii Europene in vigoare
pana in ianuarie 2023;

o sdanalizeze legatura dintre guvernanta, strategie si mecanismele de creare a valorii
intr-o companie;

e sainterpreteze critic paradigmele academice referitoare la orientarea catre actionari
versus orientarea catre stakeholderi;

e sd aplice notiunile teoretice prin analiza unor studii de caz relevante, cum este

scandalul Wirecard si evolutiile ulterioare.

1.1 Definirea si importanta guvernantei corporative

Guvernanta corporativa este definitd, in literatura de specialitate, ca ansamblul
mecanismelor prin care companiile sunt conduse si controlate (Tricker, 2019). Aceasta
definitie aparent simpla ascunde o realitate complexa, deoarece include dimensiuni
juridice, economice si organizationale. Ea vizeazd modul in care sunt luate deciziile
strategice, cum este monitorizatd activitatea manageriald si cum sunt protejate interesele
investitorilor si ale altor parti interesate.

Diferenta fundamentald dintre management si guvernantd constd in nivelul de
abordare: managementul se concentreaza asupra deciziilor operationale de zi cu zi, in timp
ce guvernanta fixeaza cadrul de ansamblu, principiile si regulile dupa care compania este
administrati. Intr-o economie globalizata si puternic reglementats, calitatea guvernantei
corporative este esentiald pentru mentinerea increderii investitorilor, pentru accesul la

pietele de capital si pentru asigurarea unei cresteri economice sustenabile.
1.2 Evolutia guvernantei corporative in Uniunea Europeana

In Uniunea Europeana, dezvoltarea guvernantei corporative a fost puternic
influentatd de crize si scandaluri financiare care au evidentiat vulnerabilitati ale sistemelor

de control. Cazurile Parmalat, Enron sau, mai recent, Wirecard, au demonstrat ca lipsa unor
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mecanisme eficiente de supraveghere si de transparentd poate conduce la pierderi de
proportii si la erodarea increderii in pietele financiare.

Ca raspuns, UE a promovat un cadru legislativ menit sd asigure transparenta,
responsabilitatea si sustenabilitatea. Dacad initial accentul a fost pus pe consolidarea
drepturilor actionarilor si pe calitatea raportdrilor financiare, treptat legislatia a integrat
dimensiuni sociale si de mediu. Incepand cu 2021, accentul se muti pe raportarea
sustenabilitatii prin CSRD, pe Taxonomia UE si pe dezvoltarea standardelor ESRS,
ceea ce marcheaza tranzitia de la paradigma profitului exclusiv catre paradigma valorii
sustenabile si a impactului corporativ asupra societatii si mediului.

In 2022, Uniunea Europeani a facut pasi decisivi prin adoptarea Directivei privind
Raportarea de Sustenabilitate Corporativd (CSRD), care Inlocuieste NFRD si stabileste un
cadru obligatoriu de raportare pentru toate companiile mari si listate. Aceasta marcheaza
tranzitia cdtre un sistem consolidat de raportare ESG, cu accent pe transparentd si

comparabilitate la nivel european.

1.3 Reglementari europene fundamentale pana in ianuarie 2023

Un prim reper major il constituie Directiva privind Drepturile Actionarilor II (SRD II,

2017/828/UE), care a intarit mecanismele de implicare a actionarilor In procesul decizional.
Un al doilea reper esential este Directiva privind Raportarea Non-Financiard (NFRD,
2014/95/UE), inlocuitd si extinsd prin propunerea Directivei privind Raportarea de
Sustenabilitate Corporativa (CSRD, aprilie 2021). Aceasta largeste aria de aplicare
(toate companiile mari si listate), introduce standarde obligatorii de raportare (ESRS) si
consolideaza auditul informatiilor non-financiare.

Regulamentul privind Taxonomia (2020/852/UE) a introdus un cadru unitar de
clasificare a activitatilor economice durabile. Incepand cu 1 ianuarie 2022, companiile
vizate de NFRD sunt obligate sd raporteze proportia activitatilor eligibile pentru
taxonomie, ceea ce marcheaza o schimbare semnificativd in raportarea corporativa

europeana.
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De asemenea, Strategia de finantare sustenabild a UE (iulie 2021) a completat
pachetul legislativ, vizand directionarea fluxurilor de capital cétre investitii verzi si crearea

unei infrastructuri financiare favorabile tranzitiei.

Un pas major il constituie adoptarea Directivei (UE) 2022/2464 privind Raportarea
de Sustenabilitate Corporativa (CSRD), intratd in vigoare in noiembrie 2022, care extinde
obligatiile de raportare la toate companiile mari si listate, introducind standardele ESRS
elaborate de EFRAG. In paralel, au fost publicate actele delegate ale Regulamentului
privind Taxonomia, ce clarifica criteriile tehnice de eligibilitate pentru mai multe sectoare

economice.
1.4 Paradigme academice: intre actionari si stakeholderi

Literatura de specialitate a fost mult timp divizata intre doua paradigme. Pe de o
parte, shareholder primacy considera maximizarea valorii pentru actionari ca obiectiv unic
al firmei, justificat prin teoria agentiei. Pe de alta parte, paradigma stakeholder governance
sustine cd organizatiile au o responsabilitate extinsa fatd de angajati, comunitate, mediu si
societate in ansamblu (Solomon, 2020).

Uniunea Europeana a inclinat constant catre cea de-a doua abordare, favorizand o
guvernantd echilibratd care imbind performanta financiard cu responsabilitatea sociala.
Integrarea raportarii non-financiare prin NFRD si extinderea acesteia prin CSRD
demonstreaza aceasta orientare, alaturi de adoptarea Taxonomiei si a viitoarelor standarde
ESRS.

Adoptarea CSRD in 2022 confirma orientarea Uniunii Europene catre paradigma
guvernantei centrate pe stakeholderi, Intrucat obligd companiile sa raporteze nu doar

performanta financiara, ci si impactul asupra mediului, societatii si guvernantei interne

1.5 Studiu de caz: Wirecard

Un exemplu ilustrativ pentru vulnerabilitatile guvernantei corporative europene

este scandalul Wirecard. Consideratd pand in 2020 o companie de succes in domeniul
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platilor electronice, Wirecard a ajuns in centrul unui colaps spectaculos dupa ce s-a
descoperit lipsa unor active in valoare de 1,9 miliarde de euro.

In 2021, investigatiile ulterioare si reformele din Germania au adus schimbiri
semnificative, inclusiv intdrirea competentelor autoritatea de supraveghere BaFin si
introducerea unor cerinte suplimentare privind auditul si controlul companiilor de interes
public. Acest context aratd ca lectiile Wirecard nu au rdmas doar la nivel teoretic, ci au

condus la ajustari legislative si institutionale cu impact asupra Intregii Uniuni Europene.

1.6 Concluzii

Guvernanta corporativa, asa cum s-a conturat in Uniunea Europeanad pana in
ianuarie 2023, reprezintd un cadru complex, multidimensional si dinamic, menit sa
raspundd atat nevoilor pietelor de capital, cat si cerintelor societatii. Prin integrarea
devine un instrument nu doar de protectie a investitorilor, ci si de creare a unei valori
durabile.

Strategia corporativd si guvernanta sunt inseparabile: strategia stabileste
obiectivele, iar guvernanta asigurd cadrul prin care acestea sunt urmarite si evaluate. Noile
reglementédri — CSRD, Taxonomia si Strategia de finantare sustenabila — aratd ca accentul
cade tot mai mult pe raportarea holistica, auditabila si orientata catre impactul pe termen
lung.

Evolutiile legislative din 2022, in special CSRD si extinderea cadrului Taxonomiet,
consolideaza tendinta spre o guvernanta corporativa orientatd catre sustenabilitate si impact

pe termen lung, pregatind terenul pentru raportarile obligatorii..
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CAP.2 PROPRIETATEA SI ACTIONARII

Obiective

Scopul acestui capitol este de a introduce studentii In problematica proprietatii si a
actionarilor in cadrul guvernantei corporative europene. Proprietatea nu reprezinta doar un
drept juridic asupra capitalului, ci si un mecanism fundamental prin care se stabilesc
responsabilititi, se exerciti influentd strategici si se genereazi valoare. Intelegerea
modului 1n care structura actionariatului influenteaza strategiile corporative, procesul
decizional si raporturile de guvernantd este esentiald pentru a putea explica diferentele
dintre modele nationale si pentru a analiza impactul legislatiei Uniunii Europene.

Capitolul urmareste, de asemenea, sd evidentieze rolul actionarilor ca actori activi
in guvernanta corporativa, in special dupa adoptarea unor directive fundamentale la nivel
european, menite sd sporeascad transparenta si responsabilitatea. Accentul se pune pe
echilibrul dificil dintre orientarea catre interesele actionarilor si integrarea obiectivelor de
sustenabilitate si responsabilitate sociald, mai ales in contextul noilor reglementari intrate

in vigoare pana la ianuarie 2023.

Rezultatele asteptate ale invatarii
La finalul acestei unitati, studentii vor fi capabili sa:
o defineascd conceptele de proprietate si actionariat in cadrul guvernantei
corporative;
o explice modul in care structurile de actionariat (dispersate sau concentrate, private
sau de stat) influenteaza controlul asupra companiilor si strategiile acestora;
o analizeze reglementarile europene referitoare la drepturile actionarilor si raportarea
non-financiara pana la ianuarie 2023;
e evalueze critic rolul actionarilor in promovarea transparentei si sustenabilitatii;
e interpreteze cazuri practice, precum scandalul Wirecard si lectiile post-2020, pentru

a intelege limitele implicdrii actionarilor in asigurarea unei guvernante eficiente.
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2.1 Proprietatea si structurile de actionariat

Proprietatea asupra companiilor este nucleul guvernantei corporative. Modul in
care este distribuitd proprietatea — fie sub forma unui actionariat concentrat (de exemplu,
control exercitat de o familie, stat sau un investitor strategic) sau a unui actionariat dispersat
(cu multi actionari minoritari) — determina profund echilibrul de putere si eficienta
mecanismelor de control.

In traditia anglo-saxona, proprietatea dispersata este tipica marilor corporatii listate,
unde actionarii minoritari au un rol important, dar sunt vulnerabili la deciziile manageriale.
In schimb, in modelul continental european, mai frecvent intalnim structuri de actionariat
concentrate, unde actionarul majoritar exercitd o influentd directd asupra deciziilor
strategice.

Aceastd diferenta intre modele nu este doar o chestiune de structurd, ci si una de
filozofie economici. In modelul anglo-saxon predominid paradigma ,.shareholder
primacy”’, conform careia compania existd in primul rdnd pentru a maximiza profitul
actionarilor. In modelul continental, mai ales in state precum Germania sau Franta,
compania este vazuta ca o entitate sociald, cu responsabilitdti fata de angajati, comunitati
si alte categorii de stakeholderi (Aguilera & Jackson, 2003).

Incepand cu 2021, actionarii institutionali si fondurile mari de investitii (ex.
BlackRock, Vanguard) au inceput sa conditioneze sprijinul lor de integrarea criteriilor ESG
in strategia companiilor, accentuand trecerea de la o viziune exclusiv financiara la una

sustenabila.

2.2 Reglementarile Uniunii Europene privind drepturile actionarilor

Pentru a consolida rolul actionarilor, Uniunea Europeana a adoptat o serie de
directive si regulamente care stabilesc cadrul legal al participarii acestora in viata

companiilor.
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Directiva privind Drepturile Actionarilor II (SRD I1, 2017/828/UE)

Aceasta directiva reprezintd un pilon central al reglementarii europene. Ea a
introdus mecanisme concrete prin care actionarii pot exercita mai eficient controlul asupra
companiilor, precum:

o dreptul de vot asupra politicilor de remunerare (,,say on pay”);

e transparenta in tranzactiile cu parti afiliate;

e accesul la informatii privind identitatea altor actionari;

e promovarea implicarii actionarilor pe termen lung, printr-o relatie mai transparenta

cu societatile listate (Parlamentul European si Consiliul, 2017).

SRD II marcheaza o schimbare de paradigma: actionarii nu mai sunt priviti doar ca

investitori pasivi, ci ca parteneri activi in procesul de guvernanta.

Directiva privind Raportarea Non-Financiara (NFRD, 2014/95/UE)

Prin aceasta directiva, actionarii au primit instrumente suplimentare pentru a evalua
nu doar performanta financiard, ci si impactul social si de mediu al companiilor.
Raportarea non-financiara oferd investitorilor posibilitatea de a lua decizii mai informate

si de a orienta capitalul catre entitdti responsabile, cu strategii sustenabile.

Pachetul de Reforma a Auditului (2014)

Aceastd reforma a sporit increderea actionarilor n informatiile financiare puse la
dispozitie de companii. Prin consolidarea independentei auditorilor si prin introducerea
rotatiei obligatorii a firmelor de audit, UE a redus riscul conflictelor de interese si a Intarit

fiabilitatea datelor necesare deciziilor investitionale.

Regulamentul privind Taxonomia (2020/852/UE)

Desi adoptat relativ recent, acest regulament a avut un impact semnificativ, oferind
actionarilor criterii clare pentru a evalua dacd o companie contribuie la tranzitia cétre o
economie sustenabild. Prin aceasta, actionarii sunt transformati in agenti ai schimbarii,
care pot directiona resursele catre proiecte cu valoare addugata pe termen lung, nu doar

catre profit imediat.



(4).

UNIVERSITATEA Jean Monnet Module With the support of the
1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE Erasmus+ Programme
DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU of the European Union

Propunerea de Directiva privind Raportarea de Sustenabilitate Corporativa (CSRD,
2021)

Lansata in aprilie 2021, CSRD extinde aria de aplicare la toate companiile mari si
listate, introduce standarde obligatorii de raportare (ESRS) si obligd la auditarea
informatiilor de sustenabilitate. Aceasta consolideaza rolul actionarilor, oferindu-le acces
la date comparabile si credibile despre impactul companiilor.

In 2022 s-a accentuat activismul actionarilor pe teme ESG, mai ales in Europa, unde
fonduri mari precum BlackRock si State Street au exercitat presiuni asupra companiilor
pentru a integra obiective de tranzitie climaticd in strategiile corporative. Aceasta tendinta

a consolidat importanta transparentei in raportarea riscurilor legate de clima si guvernanta

2.3 Rolul si responsabilitatile actionarilor

Actionarii nu sunt doar beneficiari ai dividendelor, ci si actori cu responsabilitati in
guvernanta corporativa. Prin participarea la adunarile generale, prin votul asupra deciziilor
strategice si prin dialogul constant cu managementul, acestia contribuie la orientarea pe
termen lung a companiei.

In ultimul deceniu, s-a observat o crestere a fenomenului de shareholder activism,
prin care investitorii institutionali sau chiar grupuri de actionari minoritari exercita presiuni
asupra companiilor pentru a imbundtiti guvernanta, a reduce riscurile si a promova
sustenabilitatea. In 2021, activismul ESG a devenit vizibil la nivel global, iar exemple
precum cazul ExxonMobil — Engine No. I aratd cum actionarii pot influenta direct strategia
climaticd a unei companii.

Literatura de specialitate (Eccles & Klimenko, 2019) aratd ca implicarea activa a
actionarilor poate reduce comportamentele oportuniste ale managerilor si poate creste
valoarea pe termen lung.

La nivel european, anul 2022 a adus un numar record de rezolutii pe teme de mediu
si clima propuse de actionari. Exemple notabile includ presiuni asupra companiilor din
sectorul energetic si financiar pentru alinierea strategiilor la obiectivele Acordului de la

Paris
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2.4 Studiu de caz: limitele implicarii actionarilor in scandalul Wirecard

Scandalul Wirecard ilustreazd modul in care mecanismele formale de guvernanta
si implicarea actionarilor pot esua atunci cand transparenta si supravegherea sunt
compromise. Desi actionarii aveau acces la rapoarte auditate si la informatii oficiale,
realitatea contabila a fost distorsionata timp de ani de zile.

In 2021, caraspuns la acest caz, Germania a reformat autoritatea de supraveghere
BaFin, intarindu-i competentele si consolidand controalele asupra companiilor de interes
public. Acest episod arata ca simpla participare a actionarilor nu garanteaza o guvernanta
solida, fiind nevoie de un cadru institutional robust si de o raportare corectd (McCrum,

2020).

2.5 Concluzii

Proprietatea si actionariatul constituie fundamente ale guvernantei corporative, insa
rolul lor a evoluat semnificativ in Uniunea Europeana. Daca in trecut accentul era pus pe
drepturile de proprietate si distribuirea profiturilor, astazi actionarii sunt perceputi ca
parteneri activi In promovarea strategiilor sustenabile si in protejarea interesului public.

Legislatia europeana, prin SRD II, NFRD, CSRD si Regulamentul Taxonomiei, a
creat instrumente concrete prin care actionarii pot participa la luarea deciziilor, pot evalua
performanta non-financiara si pot directiona investitiile catre o economie sustenabild. Cu
toate acestea, limitele cazurilor de esec, precum Wirecard, aratd ca implicarea actionarilor
trebuie dublata de un cadru de guvernanta robust, bazat pe transparenta, responsabilitate si
supraveghere eficienta.

Tendintele recente confirma consolidarea rolului actionarilor ca agenti de
schimbare in directia sustenabilitatii, ceea ce anticipeaza o crestere a responsabilitatilor

companiilor in raport cu obiectivele climatice si sociale europene.
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CAP.3 CONSILIUL DE ADMINISTRATIE

Obiective

Acest capitol are ca obiectiv principal analiza rolului, responsabilitatilor si

structurii consiliului de administratie in guvernanta corporativa a Uniunii Europene. Ne

propunem (i) sa Intelegem cum asigura consiliile supravegherea manageriala si orientarea

strategica; (i1) sa examindm modul in care integreaza obiectivele de sustenabilitate in

decizie; (iii) sa clarificdm impactul cadrului legislativ european asupra atributiilor

consiliului; si (iv) sa exersam o evaluare critica a independentei, diversitatii si eficientei

consiliilor, inclusiv prin analiza unui studiu de caz (Wirecard).

Rezultatele asteptate ale invatarii

La finalul capitolului, studentii vor putea:

sa explice rolul consiliului 1n arhitectura guvernantei corporative si relatia sa cu
actionarii, managementul si stakeholderii,

sa descrie diferentele dintre sistemele unitar si dualist si implicatiile lor pentru
supraveghere;

sd analizeze impactul SRD II, NFRD, Pachetului de Reforma a Auditului
(2014), Regulamentului privind Taxonomia (2020) si propunerii CSRD (2021)
asupra consiliilor (pana la ianuarie 2023);

sda evalueze critic conceptul de independentd, diversitate si eficientd a
consiliilor, incluzand competente digitale si climatice;

sd aplice conceptele la studii de caz si sa propund recomandari de imbunatatire

a functiondrii consiliilor.

3.1. Consiliul de administratie in arhitectura guvernantei

Consiliul de administratie reprezinta organul central al guvernantei corporative. El

este responsabil de stabilirea directiei strategice, numirea si evaluarea conducerii



(4).

UNIVERSITATEA Jean Monnet Module With the support of the
1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE Erasmus+ Programme
DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU of the European Union

executive, supravegherea riscurilor si asigurarea conformititii. In literatura de
specialitate (Tricker, 2019; Solomon, 2020), consiliul este ,,gardianul” interesului
corporativ pe termen lung: vegheaza la echilibrul dintre performantd si prudentd, intre
inovatie si control.

Doud mari modele institutionale coexista in Europa:

e Sistemul unitar (one-tier) — un singur consiliu, care combind functia de
supraveghere cu cea de orientare strategicd. Este comun in statele anglo-saxone si
in mai multe state UE.

e Sistemul dualist (two-tier) — separd consiliul de supraveghere (monitoreaza si
numeste) de consiliul de conducere/directorat (gestioneaza operatiunile).
Modelul german/ austriac ilustreaza aceasta separare, permitand o linie clara intre
control si executie.

Alegerea modelului influenteazd procesele de raportare, dinamica puterii i
calitatea deliberdrii. Totusi, indiferent de model, functiile de strategie, supraveghere,

numire/remunerare si control al riscurilor raman definitorii.

3.2. Mandatul consiliului: strategie, supraveghere, responsabilitate

3.2.1. Strategia

Consiliul aproba strategia corporativa, stabileste obiectivele pe termen mediu si
lung, valideaza ipoteze de piata si alocari de capital, si se asigura ca planurile sunt coerente
cu toleranta la risc a companiei. Un consiliu eficace solicitd scenarii alternative,
indicatori-cheie (KPI) clari, metrice ESG acolo unde sunt relevante si portofolii de
investitii aliniate obiectivelor strategice.

In 2022, la nivel european s-a accentuat importanta includerii competentelor climatice si
digitale in consiliile de administratie. Raportul OECD (2022) si recomandarile Comisiei
Europene au subliniat necesitatea ca board-urile sd dispund de expertizd in domeniul

sustenabilitatii si al digitalizarii pentru a raspunde cerintelor CSRD si tranzitiei verzi

3.2.2. Supravegherea si controlul
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Functia de supraveghere impune consiliului sd monitorizeze performanta
financiara, integritatea raportarilor, eficacitatea controlului intern si conformitatea.
In logica ,,Three Lines Model”, prima linie (management) opereaza si controleazi; a doua
(functii de risc si conformitate) monitorizeaza; a treia (audit intern) oferd asigurare

independenta. Consiliul, prin Comitetul de Audit, coordoneaza aceasta arhitectura.

3.2.3. Responsabilitate

Membrii consiliului exercitd datoria de diligenta (duty of care) si datoria de
loialitate (duty of loyalty), actionand in interesul companiei si al tuturor actionarilor,
evitand conflictele de interese. In Europa continentald, aceste datorii sunt completate de o
sensibilitate sporitd fatd de stakeholderi (angajati, creditori, comunitate), mai ales 1n

sectoarele de interes public.

3.3. Componenta consiliului: dimensiune, competente, independenta,
diversitate

3.3.1. Dimensiune si structura

Consiliile trebuie sa fie suficient de mari pentru a acoperi competente esentiale
(financiar, juridic, industrie, IT/cyber, sustenabilitate), dar nu atat de mari incat sa devina
ineficiente. O regula practicd este intre 7—13 membri In companiile mari listate, adaptata

specificului national.

3.3.2. Independenta

»Independenta” nu este doar statut formal (fara relatii comerciale semnificative sau
raporturi de rudenie cu managementul), ci si independenta de gandire: capacitatea de a
contesta ipoteze, de a cere explicatii si de a rezista presiunilor. SRD II intdreste transparenta
in ce priveste tranzactiile cu parti afiliate, tocmai pentru a proteja independenta si

interesul companiei.
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De asemenea, dezbaterile recente pun accent pe rolul administratorilor

independenti 1n monitorizarea raportdrii ESG si In supravegherea implementarii

standardelor ESRS, care devin parte integrantd a responsabilitatilor de guvernanta.

3.3.3. Diversitate (de gen, competente, experiente)

Numeroase coduri nationale si ghiduri UE promoveaza diversitatea ca mijloc de a
imbundtiti calitatea deciziilor. Diversitatea reduce riscul ,,gandirii de grup”, aduce
perspective multiple asupra riscurilor si oportunitatilor si coreleaza pozitiv cu performanta
de guvernanta. NFRD solicita dezvaluiri privind diversitatea 1n consilii, iar in 2021-2022

accentul s-a mutat si pe competentele digitale si climatice ale membrilor board-ului.

3.3.4. Matricea de competente (skills matrix)

O practica matura este utilizarea unei matrice de competente pentru a identifica
lacune (ex. digital, M&A, ESG, piete internationale) si pentru a ghida recrutarea si

planificarea succesiunii.

3.4. Comitete ale consiliului: audit, remunerare, nominalizare,
sustenabilitate

3.4.1. Comitetul de Audit

Este pivotul integritatii raportarii si al controlului intern. Pachetul de Reforma
a Auditului (2014) si Regulamentul (UE) 537/2014 cer consiliilor (in special la entitati de
interes public) sa asigure independenta auditorilor, rotatia firmelor de audit si o relatie
profesionist-scepticd cu auditorul extern. Comitetul de Audit supravegheaza auditul

intern, riscurile materiale, fraudele si eficacitatea controalelor.
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3.4.2. Comitetul de Remunerare

SRD II introduce ,,say on pay”: actionarii voteazd politica de remunerare si
rapoartele aferente. Comitetul de Remunerare leaga stimulentele de performanta pe
termen lung si tot mai des de indicatori ESG (in virtutea presiunilor investitorilor si ale

NFRD), evitand masurile exclusiv pe termen scurt.

3.4.3. Comitetul de Nominalizare

Asigurd planificarea succesiunii pentru CEO si pozitiile-cheie, conduce procesul
de evaluare anuala a consiliului, si propune candidati cu profiluri aliniate strategiei si

matricei de competente.

3.4.4. Comitetul de Sustenabilitate/ESG

Desi nu este impus la nivel UE, multe companii mari au instituit un comitet dedicat,
care integreazd riscurile/opportunitiatile ESG in strategie si rapoarte (NFRD) si
monitorizeaza alinierea la Taxonomie si pregatirea pentru standardele ESRS (in contextul

CSRD 2021).

Adoptarea CSRD (2022) plaseaza consiliile de administratie in centrul procesului
de guvernantd sustenabild, acestea fiind responsabile de validarea raportarilor si de

integrarea riscurilor de mediu si sociale in strategia corporativa
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3.5. Procesele consiliului: informatie, deliberare, evaluare

3.5.1. Fluxul de informatii

Calitatea deciziilor depinde de calitatea materialelor furnizate consiliului:
concise, focalizate pe riscuri si rezultate, livrate in timp util (de regula 5-7 zile Tnaintea
sedintei). Presedintele consiliului si secretariatul guvernantei au rol crucial In asigurarea

unui flux informational credibil.

3.5.2. Deliberarea si cultura consiliului

Eficienta rezultd dintr-o culturd a interpelarii constructive (constructive
challenge). Presedintele faciliteaza participarea tuturor, gestioneaza conflictele si asigurad
un climat de incredere si responsabilitate. Separarea functiilor Chair/CEO (acolo unde

sistemul permite) este recomandata pentru a evita concentrarea puterii.

3.5.3. Evaluarea consiliului

Evaluarile anuale (interne) si, periodic, externe (de exemplu, la 2-3 ani) identifica
punctele tari si ariile de imbunatatire: compozitie, timp alocat, calitatea agendelor, eficienta
comitetelor, relatia cu managementul. Rezultatele trebuie sa se traducd in planuri concrete

(training, schimbari de componenta, ajustari procedurale).
3.6. Supravegherea riscurilor: rolul consiliului

Consiliul defineste apetitul la risc, aproba cadrele de management al riscurilor
si monitorizeazd riscurile materiale (financiare, operationale, juridice, reputationale,
cibernetice, ESG). NFRD cere dezvaluiri privind riscurile non-financiare si modul in care

sunt gestionate.
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Pentru entitdtile de interes public, Regulamentul 537/2014 intareste relatia
consiliu—auditor extern asupra riscurilor de raportare. Incepand cu 1 ianuarie 2022,
raportarea privind eligibilitatea la Taxonomie a devenit obligatorie, ceea ce sporeste rolul

consiliilor In supravegherea riscurilor si oportunitatilor de tranzitie verde.
3.7. Sustenabilitatea in decizia consiliului

Regulamentul privind Taxonomia (2020/852) ofera criterii pentru clasificarea
activitatilor economice durabile. In practica, consiliile trebuie sa se asigure ci investitiile,
finantarea si strategia sunt aliniate la obiectivele de mediu atunci cand compania 1si asuma
asemenea tinte si cand raportarea o cere.

NFRD solicita informatii despre politici, riscuri si rezultate in domeniile E, S si G,
iar CSRD (2021) anuntd introducerea standardelor ESRS si obligativitatea auditarii
informatiilor de sustenabilitate. Toate acestea deplaseaza centrul de greutate al guvernantei

catre valoarea pe termen lung si responsabilitatea sociala.

3.8. Interactiunea consiliului cu actionarii si stakeholderii

Consiliile trebuie sd mentind un dialog structurat cu actionarii (inclusiv
institutionali), sd prezinte politici de remunerare clare (SRD II), sd explice tranzactiile cu
parti afiliate si sa raspunda preocupdrilor privind strategie, risc, sustenabilitate. In paralel,
consultarea stakeholderilor (angajati, comunitdti) oferd consiliului un barometru al

riscurilor sociale si reputationale, util in decizii.
3.9. Studii de caz si lectii: Wirecard

Cazul Wirecard (Germania) a ardtat cum un consiliu poate esua in functia de
supraveghere chiar intr-un sistem cu reguli sofisticate. Deficiente-cheie evidentiate:
e Scepticism insuficient fata de management si lipsa de verificari independente pe

fluxurile de numerar/activele din jurisdictii Indepartate;
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o Comitet de Audit care nu a exercitat un control eficace asupra auditorilor;

e Dependenta excesiva de asigurarile formale (audit extern) fara investigatii proprii
atunci cand semnalele de alarma au aparut;

o Rapoarte inselatoare si comunicare publica agresiv optimistd care au creat un nor
reputational ce a inhibat Intrebarile dificile.

Lectii pentru consilii: intdrirea scepticismului, utilizarea de verificari
independente (forensic/,,second opinion”), consolidarea functiei de audit intern,
imbunatatirea informaérilor pe risc si setarea unei culturi de etica unde ,,vestile proaste”
circula rapid pana la consiliu.

In 2021, reforma BaFin din Germania a intarit asteptarile de supraveghere pentru

companiile de interes public.

3.10. Concluzii

Consiliul de administratie reprezintd nodul decizional unde se intersecteaza
strategia, supravegherea riscurilor si responsabilitatea corporativa. Cadrul european (SRD
II, NFRD, Reforma Auditului 2014, Taxonomia 2020) a ridicat standardele de transparenta
si implicare, plasand sustenabilitatea in centrul agendei consiliilor. Pana la ianuarie 2023,
accentul se muta pe pregatirea pentru aplicarea CSRD si a standardelor ESRS, pe
raportarea conform cerintelor Taxonomiei, precum si pe consolidarea competentelor
digitale si climatice in cadrul board-urilor. Cazul Wirecard rdméne un avertisment ca
reglementdrile sunt necesare, dar nu suficiente: practica, etica si curajul de a adresa

intrebdri dificile fac diferenta Intre un consiliu formal si unul cu adevarat eficace.

Lecturi de baza
o Tricker, Bob. Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices. 4th ed.
Oxford: Oxford University Press, 2019.
e Eccles, Robert G., si Svetlana Klimenko. ,,The Investor Revolution: Shareholders
Lead on Sustainability.” Harvard Business Review 97, nr. 3 (2019): 106-16.
e McCrum, Dan. Money Men: A Hot Startup, a Billion Dollar Fraud, a Fight for the
Truth. Londra: Random House, 2020.
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o Adams, Renée B., de Haan, Jakob, Terjesen, Siri. ,,Board Diversity and Corporate
Governance: Progress and Challenges.” Annual Review of Financial Economics 13
(2021): 305-324.
e Tricker, B. (2022). Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices.
Oxford University Press.

e Mallin, C. (2022). Corporate Governance. Oxford University Press.

Lecturi suplimentare

e Mallin, Christine A. Corporate Governance. 6th ed. Oxford: Oxford University
Press, 2019.

e Clarke, Thomas. International Corporate Governance: A Comparative Approach.
Londra: Routledge, 2017.

e Solomon, Jill. Corporate Governance and Accountability. 5th ed. Chichester:
Wiley, 2020.

e TCFD. Guidance on Metrics, Targets, and Transition Plans. 2021.

e OECD (2022). Corporate Governance Factbook.

e Adams, R., & Ferreira, D. (2022). Board Structure and Sustainability Oversight.
Journal of Corporate Finance.

e Larcker, D., & Tayan, B. (2022). Board Governance and Sustainability. Stanford

Closer Look Series.

Rapoarte si surse legislative cheie (pana la ianuarie 2023)

e Comisia Europeand. Directiva 2014/95/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 22 octombrie 2014 privind prezentarea de informatii nefinanciare si
privind diversitatea (NFRD).

e Parlamentul European si Consiliul. Directiva (UE) 2017/828 (SRD II) din 17 mai
2017 privind Incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor.

e Uniunea Europeana. Regulamentul (UE) nr. 537/2014 din 16 aprilie 2014 privind
cerintele specifice referitoare la auditul statutar al entitdtilor de interes public.

e Uniunea Europeana. Regulamentul (UE) 2020/852 din 18 iunie 2020 privind

instituirea unui cadru pentru facilitarea investitiilor durabile (Taxonomia UE).
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e Comisia Europeana (2021). Propunere de Directiva privind raportarea de
sustenabilitate corporativa (CSRD).

e EFRAG (2021). Lucrari pentru dezvoltarea standardelor ESRS.

e BaFin (2021). Elemente Directive (EU) 2022/2464 (CSRD) — cu accent pe
responsabilitatile board-ului in raportarea de sustenabilitate.

o EFRAG (2022). European Sustainability Reporting Standards (ESRS) — Exposure
Drafts.

e European Commission (2022). Recommendations on Sustainable Corporate
Governance.

e OECD (2022). Corporate Governance Factbook. ale reformei supravegherii post-

Wirecard.
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CAP 4 MANAGEMENTUL SI REMUNERAREA

Obiective

Acest capitol analizeaza rolul conducerii executive si politicile de remunerare in
guvernanta corporativd europeand. Ne intereseazd cum se proiecteazd pachetele de
compensatii pentru a alinia interesele managerilor cu cele ale actionarilor si ale altor parti
interesate, cum influenteaza acestea strategia si crearea de valoare pe termen lung, si in ce
fel reglementarile UE — in special SRD II, NFRD, Pachetul de Reforma a Auditului,
Regulamentul privind Taxonomia si adoptarea CSRD (2022) — cer transparentd,

responsabilitate si sustenabilitate.

Rezultatele asteptate ale invatarii

La final, studentii vor putea:

e saexplice conceptele de baza ale guvernantei remuneratiei si relatia lor cu teoria
agentiei;

e sd analizeze mecanismele de compensatie (fixa/variabila, actiuni, optiuni,
bonusuri, deferral, malus/clawback);

e sd evalueze impactul SRD II, NFRD, Reformei Auditului (2014), Taxonomiei
(2020) si CSRD (2021) asupra politicilor de remunerare;

¢ sd identifice riscuri (ex. short-termism, asumare excesiva de risc, manipulare a
indicatorilor) si sa propuna remedii;

e sa aplice conceptele la un studiu de caz (Wirecard), extragand lectii pentru

proiectarea si supravegherea remuneratiei executive.

4.1. Managementul executiv in arhitectura guvernantei

Conducerea executiva (CEO, CFO, echipa de top management) reprezintd ,,prima
linie” in implementarea strategiei. Guvernanta urmareste sd creeze aliniere intre
obiectivele managerilor si interesele companiei/ actionarilor, reducand problemele clasice

de agentie (separarea proprietdtii de control). Instrumentul central de aliniere este
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remuneratia legata de performanta, proiectatd sa stimuleze decizii cu orizont lung,

inovare si disciplind in utilizarea capitalului.

4.2. Principii de proiectare a remuneratiei
O politica de remunerare maturd combina:
o Componenta fixa (salariu de baza) — asigura stabilitate si atragerea talentului,
e Variabila pe termen scurt (STI) — bonusuri anuale corelate cu indicatori financiari
si operationali (ex. marja, flux de numerar, calitatea executiei bugetului), dar cu
plafonari si corectii de risc;
e Variabila pe termen lung (LTI) — actiuni/optiuni/planuri de performanta
conditionate, cu perioade de vesting si holding post-vesting pentru a descuraja
»arbitrajul” pe termen scurt;
e Deferral, malus si clawback — amanarea platilor, reducerea/ anularea platilor
necuvenite si recuperarea sumelor in caz de eroare, frauda sau Incalcari de politica.
In logica performantei sustenabile, pachetele includ KPI multicriteriale: financiar
(profitabilitate ajustatda de risc, ROCE/ROE, FCF), operational (siguranta, calitatea
livrarii), ESG (mediu, social, guvernantd), conformitate si etica.

In 2022-2023, presiunea reglementirilor europene si a investitorilor institutionali
a determinat managementul executiv sa integreze obiective ESG in strategia corporativa,
ca parte a procesului de conformare cu CSRD si Taxonomie. Aceastd schimbare

evidentiaza rolul executivilor ca promotori ai tranzitiei verzi si digitale.

4.3. Cadrul european relevant (pana la ianuarie 2023)

4.3.1. SRD II (Directiva (UE) 2017/828) — ,,say on pay” si transparenta

SRD II intdreste drepturile actionarilor asupra politicilor de remunerare: votul
(,,say on pay”) asupra politicii si raportului de remunerare, transparenta lantului de
proprietate si a tranzactiilor cu parti afiliate. Aceasta apropie politicile de remunerare
de strategia pe termen lung, cerand o expunere narativa a felului in care structura de

pay sustine modelul de afaceri, riscurile si sustenabilitatea.
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4.3.2. NFRD (Directiva 2014/95/UE) — integrarea ESG

NFRD obligd marile companii sd publice informatii non-financiare: politici,
riscuri si rezultate in materie de mediu, social, drepturile omului, anticoruptie,
diversitate. In practici, aceasta impinge consiliile si comitetele de remunerare si coreleze
stimulentele cu indicatori ESG relevanti (de ex., intensitate a emisiilor, siguranta muncii,

diversitate in leadership, scoruri de eticd/ conformitate).

4.3.3. Pachetul de Reforma a Auditului (2014) — incredere in raportari
Regulile UE privind independenta auditorilor, rotatia firmelor si limitarea
serviciilor de consultantd reduc riscul de raportare distorsionata care ar putea ,.hrani”
bonusuri nemeritate. Comitetul de Audit are un rol central 1n asigurarea calitétii datelor

ce alimenteaza formulele de bonus si LTI.

4.3.4. Regulamentul privind Taxonomia (UE) 2020/852 — directionarea

capitalului

Taxonomia oferd un cadru comun pentru a identifica activitatile durabile. Desi nu
impune direct structura remuneratiei, ea influenteaza asteptarile investitorilor si designul
KPI, incurajand legarea LTI de tinte climatice/ de mediu acolo unde compania si sectorul

o justifica.
4.3.5. Propunerea CSRD (2021)

Propunerea CSRD (2021) - consolidarea raportarii de sustenabilitate
Extinde aria entitatilor raportatoare, introduce standardele ESRS si auditarea informatiilor
de sustenabilitate. Consiliile si comitetele de remunerare trebuie sa coreleze stimulentele

cu obiectivele ESG pe termen lung.
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Tendintele recente aratd o corelare tot mai strdnsd intre remunerarea variabild a
executivilor si indicatorii ESG. In 2022, numeroase companii europene au introdus criterii
legate de reducerea emisiilor de carbon, diversitate de gen si performantd sociala in
schemele de bonusuri. Aceasta aliniere rdspunde atdt presiunilor investitorilor, cat si

recomandarilor Comisiei Europene privind guvernanta sustenabila.

4.4. Instrumente si mecanisme: dincolo de ,,cat” spre ,,cum”

4.4.1. Bonusuri anuale (STI)

Bune practici:
e cos de indicatori (financiari + operationali + conformitate);
e ,,profit gate” sau ,,risk-adjusted gate” (bonus platibil doar peste anumite praguri);
e downward discretion pentru a ajusta rezultatele in situatii neprevazute (ex.

castiguri exceptionale fara substantd economica).
4.4.2. Planuri pe termen lung (LTI)
e Actiuni de performanta: atribuirea in functie de Indeplinirea tintelor pe 3—5 ani
(TSR relativ, ROCE, CFROI) si, cand e relevant, tinte ESG;
e Optiuni pe actiuni: utilizate prudent, cu price-setting corect, perioade de vesting
suficient de lungi si clawback;

e Mecanisme de ,,holding” dupd vesting pentru a evita monetizarea imediata.

4.4.3. Malus & clawback

Devine standard european: posibilitatea reducerii/recuperarii platilor variabile.

4.4.4. Pay mix si pay ratio
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Mixul (ponderea fix/variabil/LTI) difera in functie de sector, ciclicitate si
maturitate. Raportul dintre remunerarea CEO si salariul median devine indicator
monitorizat de investitori, cerand explicatii privind echitatea interna si legdtura cu

productivitatea si performanta.

Adoptarea Directivei CSRD (2022) implica o responsabilitate directd a
managementului pentru calitatea si completitudinea informatiilor raportate, ceea ce

consolideaza legatura dintre controlul managerial si guvernanta corporativa sustenabila.

4.5. Riscuri si tensiuni in remunerare

4.5.1. Short-termism
Orientarea excesiva pe rezultate anuale poate stimula taieri de investitii (R&D,
formare, intretinere) sau shift-uri contabile pentru ,,a face numerele”. Antidot: pondere
mai mare a LTI, perioade mai lungi, KPI de calitate (inovatie, sigurantd, satisfactie
clienti).

4.5.2. Asumare excesiva de risc

Structuri de bonus cu convecsitate mare (sus mari, jos limitati) incurajeaza jocuri
riscante. Solutii: cap-uri, curbe S de plata, ajustari de risc, rol activ al Comitetului de

Risc si al Comitetului de Audit.

4.5.3. Manipularea indicatorilor

Dependinta de un singur KPI (ex. EPS) poate genera ,,earnings management”.
Solutii: cos de KPI, ajustari de calitate, confirmare independentd a datelor (audit

intern/extern).

4.6. Guvernanta remunerarii: rolul consiliului si al comitetului de

remunerare
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Comitetul de Remunerare, compus preponderent din administratori
pendenti, este responsabil de:

politica de remunerare si alinierea la strategie/risc/ESG;

revizuirea pay mix, deferral, malus/clawback;

benchmarking (evitand ,ratchet effect” prin cresteri automate ,,la medie”);

planificarea succesiunii si contractele (termeni de Incetare, non-compete);

dialogul cu actionarii si raportarea (clara, concisa, cu justificari).

SRD 1II cere votul actionarilor asupra politicii/raportului, iar in unele jurisdictii

votul poate fi obligatoriu sau consultativ (specificul este national, dar principiul

transparentei si al responsabilitatii este comun).

Remuneratia executivilor nu mai este privitd exclusiv prin prisma performantei

financiare, ci si a indeplinirii obiectivelor ESG, ceea ce marcheaza o schimbare structuralad

in mecanismele de guvernanta corporativa europeana.

advi

4.7. Investitori institutionali si proxy advisors

Investitorii institutionali (fonduri de pensii, administratori de active) si proxy

sors (ex. ISS, Glass Lewis) influenteaza standardele de piata: publicd ghiduri privind

remuneratia, semnaleaza ,,pay for performance misalignment”, contesta clauze excesive

(ex.

»golden parachutes”), si promoveazd ESG KPI. NFRD si presiunile legate de

sustenabilitate au amplificat dialogul consiliu—investitori pe teme de pay.

Unr

4.8. Transparenta si calitatea dezvaluirii

aport de remunerare valoros:

o explica strategia de remunerare si ratiunea fiecarei componente;

o aratd legatura intre rezultate si plata (ex. grafice pay vs performance, tabele de

realizare a tintelor);
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o detaliaza KPI, greutiti, tinte (in mdsura in care nu dezvaluie informatii comerciale
sensibile), deferral, malus/clawback;
e prezintd scenarii (,,what if?”) si stress-testing (cum ar varia plata la rezultate

diferite).

4.9. Studiu de caz: Wirecard — cand stimulentele si controlul esueaza

In Wirecard, colapsul din 2020 a expus deficiente severe in supravegherea
raportarilor si in cultura etica. Desi compania afisa crestere accelerata, mecanismele
de verificare independenta au fost insuficiente, iar scepticismul consiliului si al
comitetului de audit — mult prea scazut. Din perspectiva remuneratiei, lectia centrald este
ca plata dependenta de rezultate raportate, in lipsa unor controale robuste si a
ajustiarilor de calitate, poate recompensa performanta iluzorie. Conexiunile cu
malus/clawback si cu deferral devin esentiale: o portiune semnificativa a platilor trebuie
amanata, supusa verificarilor ulterioare si recuperabild daca raportarea s-a dovedit
eronata. Cazul subliniaza si rolul Comitetului de Audit in certificarea bazei de date pentru

plata si importanta coerentei intre ESG/etica si stimulente (McCrum, 2020).

4.10. Concluzii

Remuneratia executiva este un mecanism de guvernanta cu efecte directe asupra
comportamentului managerial si asupra traiectoriei strategice. Cadrul european pana
in 1anuarie 2023, accentul se deplaseaza catre:

o transparentd (SRD II);
e integrarea ESG in stimulente (NFRD, Taxonomie, CSRD);
o responsabilitate si incredere in raportari (Reforma Auditului);

o echitate interna si sustenabilitate pe termen lung.

Lecturi de baza
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CAPS TRANSPARENIA, RAPORTARE SI COMUNICARE
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Obiective

Acest capitol isi propune sd clarifice rolul transparentei, al dezvaluirii
informatiilor si al comunicirii corporative in guvernanta corporativd a Uniunii
Europene. Vom examina cum raportarea financiard si non-financiara contribuie la
increderea investitorilor si a publicului, cum sunt ancorate aceste practici in reglementari
si coduri, si in ce fel comunicarea sustine crearea de valoare si prevenirea crizelor de
incredere. Un accent aparte cade pe integrarea sustenabilitatii si pe calitatea dialogului

cu pietele.

Rezultatele asteptate ale invatarii

La finalul capitolului, studentii vor putea:

sa explice de ce transparenta si comunicarea sunt pilonii bunei guvernante;
sd identifice principalele instrumente UE (SRD II, NFRD, Reforma Auditului 2014,
Taxonomia 2020, CSRD 2021) si logica lor;

e sa argumenteze legatura dintre raportare si crearea valorii (financiare si non-
financiare);

e sd recunoasca capcanele (supraincarcare informationald, limbaj ,boilerplate”,
greenwashing, raportare selectivd) si sa propuna remedii;

o sdaplice conceptele la un studiu de caz (Wirecard), extragand lectii pentru practica.

5.1. Transparenta ca fundatie a guvernantei

Transparenta este conditie necesara pentru responsabilitate si functionarea pietelor
de capital. Fara informatii oportune si comparabile, stakeholderii opereaza sub asimetrie
informationald, vulnerabili la abuzuri si evaluari eronate. In 2021-2022, accentul s-a
deplasat de la transparentd formala la transparenta substantiald, axatd pe naratiune
coerenti, verificabila si relevanta pentru decizii.

Adoptarea Directivei (UE) 2022/2464 privind Raportarea de Sustenabilitate
Corporativa (CSRD) in noiembrie 2022 marcheaza o schimbare structurala a transparentei

in Uniunea Europeand, inlocuind NFRD si extinzand obligatiile de raportare catre toate
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companiile mari si listate. Aceasta reglementare aduce un cadru uniform de raportare ESG

st introduce standardele ESRS elaborate de EFRAG
5.2. De la raportarea financiara la raportarea non-financiara

Evolutia cadrului european a extins raportarea de la indicatorii financiari la integrarea
performantei ESG.
Factori-cheie:

o riscurile climatice si sociale devin determinante pentru costul capitalului;

e cererea investitorilor pentru date comparabile;

e necesitatea de a evalua rezilienta pe termen lung.
Astfel, raportarea financiara (standardele IFRS, audit extern) este completata CSRD.

Spre deosebire de NFRD, CSRD impune raportarea conform unor standarde

detaliate (ESRS) si introduce obligatia auditarii informatiilor de sustenabilitate, ceea ce
consolideazi credibilitatea datelor publicate. In plus, raportirile vor trebui realizate in
format digital (XHTML, cu etichetare XBRL), asigurdnd interoperabilitatea si

comparabilitatea la nivel european.

5.3. Cadrul european relevant (pana la ianuarie 2023)
5.3.1. SRD II (Directiva (UE) 2017/828) — transparenta orientata spre

implicarea actionarilor

SRD II consolideaza drepturile actionarilor si calitatea informatiilor necesare
exercitarii lor. Dimensiunile cheie:

o Transparenta remuneratiei: politica si raport de remunerare, supuse votului (,,say
on pay”), cu explicatia cum remuneratia sustine strategia si valoarea pe termen
lung.

o Tranzactii cu parti afiliate: dezvaluiri si controale pentru a preveni tunelarea

valorii.
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o Identificarea actionarilor si facilitarea comunicarii: asigurarea unui dialog mai
direct si informat intre companie si baza sa de investitori.
Prin SRD II, comunicarea nu mai este un unilateral ,,raport catre piata”, ci devine

un schimb menit sa incurajeze implicarea pe termen lung.

5.3.2. NFRD (Directiva 2014/95/UE) — ,,materialitatea dubla” si
raportarea ESG

NFRD obligd marile companii sd publice informatii privind mediul, aspectele
sociale, drepturile omului, anti-coruptia si diversitatea. Noul pas conceptual pe care I-
a legitimat in practica europeana este ,,materialitatea dubla”:

o materialitate financiara: ce factori non-financiari pot afecta performanta/valorile
financiare ale firmei (ex. riscuri climatice);

o materialitate de impact: ce impact are firma asupra mediului si societétii, relevant
pentru stakeholderi si politice publice.

Aceastd dubla lentila schimba modul in care companiile definesc ,,ce conteaza” si

impune o naratiune coerenta intre strategie, riscuri si rezultate.

5.3.3. Pachetul de Reforma a Auditului (2014) — credibilitatea raportarii

Reforma a intarit independenta auditorilor (rotatie, restrictii de servicii non-audit)
si a clarificat rolul Comitetului de Audit in supravegherea raportarii. Mesajul: calitatea
si fiabilitatea datelor (inclusiv cele care alimenteazd indicatorii de performanta si

remuneratia) sunt inseparabile de buna guvernanta.
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5.3.4. Regulamentul privind Taxonomia (UE) 2020/852 — transparenta

sustenabilitatii

Taxonomia introduce un veocabular comun pentru activititile economice

»~durabile”, facilitind comparabilitatea si directionarea capitalului. Pentru emitent,

inseamnd sd explice gradul de aliniere la criteriile Taxonomiei; pentru investitor, sa

evalueze coerenta dintre promisiunile de tranzitie si realitatea modelului de afaceri.

In 2022 au fost adoptate acte delegate suplimentare care extind criteriile tehnice de

eligibilitate pentru noi sectoare economice, inclusiv transport si activitati energetice.

Aceste clarificari sunt esentiale pentru aplicarea corectd a Taxonomiei 1n raportarile

companiilor.

5.4. Comunicarea corporativa: de la conformitate la strategie

O arhitectura de comunicare matura include:

Raportul anual si raportul non-financiar/ de sustenabilitate (structurate,
comparabile, cu indicatori clari si metodologii explicite);

Raportari intermediare (semestriale, trimestriale, unde aplica), comunicate cu
consistenta;

Guvernanta relatiilor cu investitorii (IR): prezentari, discutii one-on-one,
conferinte, politici de ghidaj (sau optiunea explicitd de a nu emite ghidaj),
perioade de liniste inainte de rezultate;

Comunicarea digitala (site-ul de relatii cu investitorii, arhivd de rapoarte si
webinare, accesibilitate, limbaj clar);

Comunicarea in criza: proceduri, responsabilititi, mesaje-cheie, ritm al
actualizarilor, coordonare intre juridic, financiar si operational.

Utilizarea XBRL si a formatului electronic unic european (ESEF) — obligatoriu

din 2021 pentru raportarile financiare anuale.
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Principiul de fond: trecerea de la o logica de conformitate (,,bifam cerintele”) la o
logica strategica (,,explicdm cum cream valoare si cum gestionam riscurile”), folosind o
naratiune coerenta, credibili si fara contradictii intre documente si canale.

Un pas major in convergenta internationald il constituie lansarea de cétre IFRS
Foundation a International Sustainability Standards Board (ISSB), care in 2022 a publicat
primele drafturi de standarde globale (IFRS S1 si S2). Acestea vor functiona complementar

cu ESRS, dar vor facilita si comparabilitatea la nivel global.

5.5. Calitatea informatiei: relevanta, comparabilitate, inteligibilitate

Transparenta valoroasa nu se masoara in pagini, ci in claritatea raspunsurilor la
intrebarile pe care investitorii le au despre modelul de afaceri, riscuri, capital alocat,
sustenabilitate si rezilienta. Trei criterii esentiale:

1. Relevanta — informatii care ,,duc la decizie”: KPI bine alesi (inclusiv ESG), praguri
de materialitate explicate, legaturi evidente intre obiective, riscuri si rezultate.

2. Comparabilitate — metodologii stabile, serii de timp, referinte la standarde
recunoscute (GRI, TCFD, viitoarele ESRS), coerenta intre perioade.

3. Inteligibilitate — evitarea jargonului opac; naratiune logica, diagrame/ tabele care

lumineaza, nu complica.

5.6. Capcane frecvente si remedii

e Supraincircarea informationala (information overload): prea multe date fara
ierarhie reduc comprehensiunea. Remediu: structurd clard, sumar executiv,
ierarhizare a riscurilor, trimiteri incrucisate.

o ,Boilerplate” (formuldri generice): limbaj vag care poate acoperi lipsa de
substanta. Remediu: indicatori specifici, studii de caz, exemple de implementare,

esantioane de proiecte si rezultate masurabile.
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e Greenwashing: afirmatii ecologice fard acoperire in date. Remediu: legarea
afirmatiilor de KPI auditabili, metodologii publice, aliniere la Taxonomie acolo
unde este relevant.
e Selectivitatea: comunicarea ,,numai a vestilor bune” erodeaza credibilitatea.
Remediu: echilibru Intre oportunitati si riscuri, inclusiv lectii din proiecte esuate si

corectii strategice.
5.7. Raportarea riscurilor si rolul Comitetului de Audit

Raportarea riscurilor — financiare, operationale, de conformitate, cibernetice si
ESG — trebuie sa includa apetitul la risc, mecanismele de monitorizare si masuri de
atenuare. Comitetul de Audit:
e coordoneaza controlul intern si relatia cu auditul extern (Reforma 2014);
e se asigurd ca baza de date utilizata in raportari este solida;
o verificd consistenta dintre raportarea financiard si cea non-financiard (de ex.,

investitii In tranzitia climaticd vs. narativul ESG).

Din 2022, raportarea Taxonomiei obligd consiliile sd8 monitorizeze riscurile de
tranzitie si fizice legate de climd. Comitetul de Audit trebuie sa asigure consistenta dintre

raportarea financiara si cea non-financiara.

5.8. Integrarea sustenabilititii in povestea de capital

Investitorii doresc sd inteleagd cum se transforma modelul de afaceri in contextul
tranzitiei verzi si al asteptarilor sociale. O comunicare matura:
e prezintd teza investitionala a tranzitiei (unde si de ce se aloca capital);
o leaga KPI ESG de alocarea capitalului si de remuneratie;
e explica alinierea (sau lipsa ei, cu plan corectiv) la criteriile Taxonomiei;
e aratd trade-off-uri: costuri pe termen scurt vs. beneficii pe termen lung, impact

asupra marjelor si asupra riscului.
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5.9. Studiu de caz: Wirecard — ce se intampla cind transparenta

esueaza

Wirecard ilustreazd modul in care defectele sistemice de raportare si comunicare
pot ascunde realititi operationale. In pofida rapoartelor auditate si a unei comunicari
aparent sofisticate, compania a mentinut o naratiune care nu corespundea fluxurilor reale
de numerar si existentei activelor. Lipsa scepticismului adecvat in Comitetul de Audit,
dependenta de asigurari formale fara verificari independente si o comunicare defensiva
cu piata au amplificat prejudiciul.

Lectii:

o transparenta formalista nu substituie substanta si verificarea;

e trebuie cultivate mecanisme de alarma: audit intern robust, investigatii
independente, clarificari publice rapide cand apar semne de intrebare;

e comunicarea credibild presupune recunoasterea promptid a riscurilor si

corectarea naratiunii inainte ca Increderea sa se erodeze ireversibil.

5.10. Concluzii

Transparenta, raportarea si comunicarea sunt active strategice ale guvernantei.
Cadrul european pana la ianuarie 2023 — SRD II, NFRD, Reforma Auditului, Taxonomia
si CSRD — consolideazd orientarea cdtre valoare sustenabild si dialog autentic cu
stakeholderii. Diferenta o face capacitatea entitdtii de a livra o naratiune coerenta si
verificabila, care aratd cum creeaza valoare pe termen lung.

Prin CSRD, ESRS si extinderea Taxonomiei, Uniunea Europeand a creat pand la
ianuarie 2023 cel mai complex cadru de raportare de sustenabilitate la nivel global,

integrand transparenta financiard si non-financiara intr-o arhitectura unitara.
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CAP 6 COMUNICAREA PENTRU GUVERNANTA CORPORATIVA
iN ERA TEHNOLOGIEI INFORMATIEI

Obiective

Acest capitol exploreaza rolul comunicarii in guvernanta corporativa in contextul
transformarii digitale. Examindm cum platformele online, raportarea electronica, retelele
sociale si tehnologiile emergente (de ex., analytics, Al) reconfigureaza relatia dintre
companii, actionari si stakeholderi. Din perspectivd europeand, discutim implicatiile
juridice si practice ale digitalizarii, modul in care comunicarea electronica sprijinad
transparenta, responsabilitatea si sustenabilitatea, precum si riscurile aferente

(securitate cibernetica, confidentialitate, supraincarcare informationald).

Rezultatele asteptate ale invatarii

La finalul capitolului, studentii vor putea:

e sd explice mecanismele prin care tehnologia informatiei amplifica sau
distorsioneaza comunicarea corporativa,

o sd identifice cadrul legislativ european relevant pentru comunicarea digitald in
guvernanta corporativa (SRD II, NFRD, Reforma Auditului 2014, Taxonomia
2020) si reglementarile conexe (GDPR, MAR, NIS, ESEF, precum si CSRD
2021 ca directie de consolidare);

o sa evalueze avantajele (viteza, accesibilitatea, interactivitatea) si riscurile
(cyber, confidentialitate, dezinformare) ale digitalizarii comunicarii;

e sd aplice criterii de calitate si etica in proiectarea comunicarii digitale
(materialitate, relevanta, verificabilitate, lizibilitate);

e sa analizeze critic un studiu de caz (Wirecard), extragand lectii pentru

prevenirea abuzurilor si intdrirea increderii.
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6.1. Digitalizarea guvernantei: de la canal la arhitectura informationala

Transformarea digitalda nu inseamnd doar noi canale de comunicare, ci o
reconfigurare a fluxurilor informationale: de la documente tiparite la rapoarte
electronice; de la adunari generale in sala la platforme de vot electronic; de la comunicate
unidirectionale la dialog continuu cu investitorii pe website-ul de IR, webcasturi si Q&A
online. In acest ecosistem, compania devine un nod informational care agrega,
structureaza si distribuie date catre multiple audiente, in timp real sau aproape 1n timp real.
Digitalul accelereaza temporalitatea guvernantei (reactii rapide, trasabilitate sporitd), dar
impune standarde mai inalte de coerenta (aceleasi mesaje pe toate canalele), acuratete
(corectitudine factuald) si protectie (securitate cibernetica, confidentialitatea datelor).

Incepand cu 2022, toate entitatile listate din Uniunea Europeana sunt obligate s
publice rapoartele anuale in format ESEF (European Single Electronic Format), utilizand
etichetarea iXBRL. Aceastd cerintd creste gradul de transparentd si faciliteaza accesul

automatizat la date financiare si non-financiare.
6.2. Instrumente si practici ale comunicarii digitale

(a) Website-ul de relatii cu investitorii (IR). Reprezintd depozitul oficial al
informatiilor publice: rapoarte anuale si semestriale, raportari curente, sectiuni dedicate
remuneratiei (SRD II), NFRD/ESG, calendar financiar, webcasturi si arhive. Calitatea
unui site IR se evalueaza prin accesibilitate, structurd logica, consistenta documentelor si
promptitudinea actualizarii.

(b) Raportarea electronici si formatele digitale. in UE, ESEF impune publicarea
rapoartelor financiare anuale in (i)XBRL (aplicabil exercitiilor care incep la 1 ian. 2020;
utilizat la publicarea rapoartelor 2021). Rezultatul: cautabilitate, comparabilitate,

analizabilitate sporitd.
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(c) Adunari generale electronice si e-voting. SRD II faciliteaza utilizarea
mijloacelor electronice pentru participare, informare si vot, crescand accesul si implicarea
actionarilor (inclusiv transfrontalier). Platformele trebuie sd asigure autentificare,
confidentialitate, jurnalizare a voturilor si suport tehnic adecvat.

(d) Social media si canale interactive. Retelele sociale amplificd reach-ul si
permit clarificari rapide, dar implicad riscuri de dezvialuire selectivi sau inexacta.
Comunicarea pe aceste canale trebuie aliniatd cu regulile pietei (vezi MAR) si
documentatia formald; postarile devin parte a dosarului public.

(e) Webcasturi, call-uri de rezultate, Q& A. Practici standard care sustin simetria
informationali: aceeasi informatie pentru toti, in acelasi timp, cu transcrieri arhivate.
Moderarea Q&A este esentiald pentru egalitatea accesului la clarificari.

(f) Analitica si AI in comunicare. Instrumente de text mining si sentiment
analysis pot sprijini functia de IR si monitorizarea riscului reputational; totusi,
interpretarea ramane o responsabilitate umana, iar utilizarea datelor trebuie sa respecte

GDPR.

Tot mai multe companii experimenteaza utilizarea inteligentei artificiale si a
tehnologiilor blockchain pentru verificarea si trasabilitatea informatiilor raportate. in 2022,
la nivel european, au aparut primele proiecte-pilot de raportare bazatd pe blockchain,

menite sd sporeascd increderea investitorilor in datele de sustenabilitate.

6.3. Cadrul european aplicabil comunicarii digitale (pana la ian. 2023)

6.3.1. SRD II (2017/828/UE) — comunicare actionariala electronica

SRD II consolideaza dreptul companiilor si intermediarilor de a utiliza mijloace
electronice de comunicare pentru convocdri, informari, vot si identificarea actionarilor.
Scopul: implicare pe termen lung, eficientd operationala si trasabilitate a proceselor

decizionale.
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6.3.2. NFRD (2014/95/UE) — raportare non-financiara online

Directiva impune publicarea de informatii privind mediu, social, drepturile
omului, anti-coruptie, diversitate. In practici, companiile pun la dispozitie rapoarte
online si date ESG (adesea intr-un hub dedicat), crescand accesibilitatea publicului si a
investitorilor. Incurajeaza hub-uri ESG digitale (politici, riscuri, rezultate) si anunti

tranzitia catre standardizare prin CSRD (2021).

6.3.3. Reforma Auditului (2014) — digitalizarea relatiei cu auditorul

Regulile privind independenta si rotatia auditorilor, precum si documentatia
electronica, intaresc trasabilitatea si calitatea raportarilor. Comitetul de Audit trebuie sa

se asigure cd fluxurile digitale de raportare financiara sunt robuste si securizate.

6.3.4. Regulamentul privind Taxonomia (2020/852) — transparenta

digitala a sustenabilitatii

Taxonomia creeaza un cadru comun pentru clasificarea activitdtilor durabile.
Chiar daca nu reglementeaza canalele, ea stimuleaza publicarea digitala a gradului de
aliniere si a metodologiilor, pentru a permite verificarea de catre investitori.

De la 1 ianuarie 2022, entitatile vizate raporteaza eligibilitatea activitatilor la

Taxonomie; urmeaza convergenta cu ESRS (in contextul CSRD).

6.3.5. Reglementari conexe cu impact direct asupra comunicarii digitale

e GDPR (Regulamentul (UE) 2016/679): protectia datelor cu caracter personal —
cruciala pentru identificarea actionarilor, platforme de vot, newslettere IR,
inregistrari de call-uri. Principii: legalitate, minimizare, securitate, drepturi ale

persoanei vizate.
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e MAR (Regulamentul (UE) nr. 596/2014) privind abuzul de piata: obligatii de
dezvaluire in timp util a informatiilor privilegiate, mentinerea listelor de initiati,
controlul comunicarii publice (inclusiv online) pentru a preveni manipularea
pietei.

e Directiva NIS (2016/1148/UE): securitatea retelelor si sistemelor informatice —
relevantd pentru platformele critice (site IR, vot electronic, depozit de rapoarte),
guvernanta incidentelelor cibernetice si continuitatea operatiunilor.

o ESEF (formatul electronic unic european): rapoarte financiare anuale in iXBRL
pentru emitenti, imbunatatind interoperabilitatea si analiza.

e CSRD (Propunerea 2021) — pregatirea standardizarii digitale, Extinde aria

entitatilor, introduce auditarea informatiilor de sustenabilitate si standardele ESRS

(EFRAG). Implicatie: guvernanta datelor ESG devine parte a infrastructurii digitale

de raportare/comunicare.

Tendintele recente aratd o crestere a asteptarilor stakeholderilor ca informatiile
ESG sa fie comunicate nu doar prin rapoarte anuale, ci si in timp real, prin platforme
digitale interactive. Acest lucru transformd comunicarea corporativd Intr-un proces

continuu, dinamic si bidirectional.

6.4. Avantaje si riscuri ale comunicarii digitale

Avantaje

o Rapiditate si cost redus: publicatii simultane cétre piete multiple; webcasturi
inlocuiesc evenimente costisitoare.

e Acces si incluziune: participarea facilitatd a actionarilor mici, a investitorilor
straini si a stakeholderilor non-financiari.

o Trasabilitate si auditabilitate: jurnalizarea accesarilor, a voturilor, a modificarilor
versiunilor de documente.

e Analizabilitate: date structurate (ESEF/iXBRL) permit screening si

benchmarking.
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(4).

Riscuri

e Securitate cibernetica: atacuri DDoS pe site-ul IR, compromiterea conturilor
social media, falsificarea anunturilor (,,account takeover”).

o Confidentialitate: expunerea datelor actionarilor (GDPR), scurgeri de informatii
privilegiate (MAR).

o Dezinformare/volatilitate: viralizarea continutului nevalidat, ,,spoofing” de
comunicate, ecosisteme de rumori amplificate algoritmic.

e Supraincircare informationala: ,zgomot” care dilueazd semnificatia datelor

relevante; risc de boilerplate.

Masuri de atenuare

e Guvernanta cibernetica (rol de comitet/raportare la consiliu), teste de penetrare,
MFA, proceduri de incident response, back-up si planuri de continuitate.

o Convergenta legala: alinierea mesajelor la MAR, GDPR, SRD II; instruirea
purtatorilor de cuvant.

o Politici editoriale: controlul versiunilor, workflow de aprobare, ,,four-eyes
principle”, timpi de embargou.

o Calitate narativa: sinteze executive, ierarhizare a riscurilor, indicatori materiali,

legaturi intre KPI si strategia pe termen lung.

6.5. Comunicarea in adunérile generale electronice

Platformele de AGM/EGM digitale trebuie sa asigure echitate procedurala:
acces, autentificare, verificarea identitdtii, mecanisme robuste de Q&A (inclusiv intrebari
scrise prealabile), timp adecvat pentru deliberare si probatoriu (loguri, inregistrari).
Consiliul si secretariatul guvernantei au obligatia de a verifica functionarea tehnica

inainte de eveniment si de a publica instructiuni clare pentru actionari.
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6.6. Raportarea non-financiara in mediu digital: materialitate,

verificabilitate, lizibilitate

Calitatea raportarii ESG publicate online depinde de:

e Materialitate dubld (NFRD): selectarea subiectelor in functie de impactul
asupra valorii si societitii/mediului;

e Verificabilitate: metodologii explicite, serii de timp, aliniere la standarde
recunoscute (acolo unde compania opteaza), consistenta cu Taxonomia;

o Lizibilitate: navigare clard, glosar, databook cu indicatori, descarcabile in

formate deschise (CSV, XLSX).
6.7. Etica, tonul si consecventa mesajului

In era digitald, comunicarea devine continuu evaluatid de investitori, presa si
comunitate. Reputatia se construieste prin consecventd (mesaje aliniate cu faptele),
echilibru (prezentarea riscurilor, nu doar a oportunitatilor) si responsabilitate (corectii
rapide cand apar erori). O comunicare etica privilegiaza claritatea in fata cosmetizarii, iar

,»designul” narativ urmadreste explicarea deciziilor, nu ascunderea lor.

6.8. Studiu de caz: Wirecard — cand tehnologia amplifica, dar nu

inlocuieste guvernanta

Wirecard a utilizat canale moderne de comunicare (rapoarte digitale, prezentari,
comunicate), insd forma a acoperit substanta: fluxuri de numerar opace, active
inexistente, controale deficitare. In mediul digital, o naratiune coerenti dar falsi se poate
propaga mai repede, iar contranaratiunile (semnale de avertizare din presa/investigatori)
pot fi contestabile prin retorica agresiva. Lectiile principale:

e Scepticismul consiliului si verificarile independente (forensic, ,,second
opinion”) sunt indispensabile, indiferent cat de sofisticatd pare infrastructura

digitala de raportare;
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Comitetul de Audit trebuie sa testeze calitatea datelor care alimenteaza mesajele
publice;
Politicile de criza trebuie sa favorizeze clarificarea prompta, nu negarea reflexa;

Platformele digitale nu pot inlocui eticd, control si transparenta substantiala.

6.9. Concluzii

Comunicarea pentru guvernanta corporativa in era IT este o arhitectura integrata

de date, procese, responsabilitati si valori. Cadrul european — SRD II, NFRD, Reforma

Auditului 2014, Taxonomia 2020, completat de GDPR, MAR, NIS si ESEF, cu tranzitia

catre CSRD/ESRS - incurajeaza transparenta digitald, protectia datelor, integritatea

pietelor si rezilienta cibernetica. Organizatiile performante transformd tehnologia in

avantaj de guvernanti: naratiuni clare, date verificabile, procese sigure si dialog autentic.

Digitalizarea raportarii corporative a devenit, pand la ianuarie 2023, o componenta

obligatorie a guvernantei, consolidatd de ESEF/iXBRL si completatd de tendintele

emergente Tn Al si blockchain, care promit o transparenta si o credibilitate sporite.
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e OECD (2022). Digitalisation and Corporate Governance.
e World Economic Forum (2022). Digital Transformation Initiative in ESG.

CAP 7 RESPONSABILITATEA SOCIALA CORPORATIVA

Obiective

Acest capitol urmdreste sa explice ce este CSR, de ce devine parte intrinseca a
guvernantei corporative in UE si cum contribuie la crearea valorii pe termen lung.
Analizam relatia dintre CSR, transparentd si sustenabilitate, ancorand discutia in
directivele europene relevante si in practici manageriale care transformd angajamentele

etice in procese, KPI si decizii.

Rezultatele asteptate ale invatarii

La final, studentii vor putea:

e defini si diferentia CSR, ESG si sustenabilitatea in context corporativ;

e explica de ce si cum este integratd CSR 1n strategia si guvernanta firmelor
europene;

e interpreta cerintele NFRD, SRD II, Regulamentul Auditului (2014),
Taxonomia (2020) si propunerea CSRD (2021) pentru politicile CSR;

e cvalua critic ,,business case-ul” CSR (valoare, risc, cost al capitalului) si
principalele critici (costuri, arbitrariu, greenwashing);

e traduce conceptele in mecanisme concrete (rolul consiliului si comitetelor, KPI,
tinte, remunerare, raportare);

e extrage lectii de guvernantd din cazuri reputationale (ex. Wirecard).
7.1. Ce este CSR? Evolutie conceptuala si diferente terminologice

In acceptiunea clasica (Carroll, 1999), CSR reprezinti asumarea voluntari si
strategica a unor responsabilitati economice, legale, etice si filantropice fata de societate.

In Europa, CSR a evoluat de la proiecte izolate de filantropie spre integrarea riscurilor
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si oportunitatilor sociale si de mediu in modelul de afaceri, apropiindu-se de ceea ce
literatura recentd numeste ESG (set de criterii masurabile) si de sustenabilitate (rezilienta
si valoare pe termen lung).
Diferente utile:
e CSR - concept umbreld despre responsabilitatea corporativd fata de
stakeholderi;
e ESG - metrica utilizatd de investitori pentru a evalua performanta non-
financiara (environment, social, governance);
o Sustenabilitate — orientarea strategica catre crearea de valoare pe termen
lung, tinand cont de limitele de mediu si de contractul social.
Adoptarea Directivei CSRD (2022) marcheaza trecerea de la raportarea voluntara
la cea obligatorie privind sustenabilitatea. Companiile mari si listate din Uniunea
Europeana sunt obligate sa publice informatii detaliate despre impactul lor social, de mediu

si de guvernantd, conform standardelor ESRS.

7.2. De ce conteazi CSR in guvernanta? De la legitimitate la valoare

Trei ratiuni principale:

1. Legitimitate si licenta sociala de operare: companiile isi pastreazd acceptarea
sociala prin conformitate si comportamente etice vizibile.

2. Gestionarea riscurilor si a costului capitalului: practicic CSR solide pot
reduce riscurile de reglementare, litigii, accidente, intreruperi operationale si
pot imbunatati perceptia investitorilor, influentand prima de risc.

3. Inovatie si avantaj competitiv: presiunea tranzitiei ecologice si a preferintelor
consumatorilor induce inovare in produse, procese si lanturi de aprovizionare.

In UE, aceste ratiuni sunt institutionalizate prin cerinte de raportare, implicare

a actionarilor si standardizare a informatiilor, pentru a facilita deciziile investitionale.

In februarie 2022, Comisia Europeani a prezentat propunerea pentru Directiva

privind due diligence-ul in materie de sustenabilitate corporativa (CSDDD), care impune

companiilor sa identifice, sa previna si sa atenueze riscurile sociale si de mediu de-a lungul
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lantului de aprovizionare. Aceasta initiativa consolideaza rolul ESG ca element central al

guvernantei corporative.

7.3. Cadrul european relevant (pana la ian. 2023)

7.3.1. NFRD - Directiva 2014/95/UE

NFRD obligd marile companii sa raporteze politici, riscuri si rezultate privind
mediul, aspectele sociale, drepturile omului, anticoruptia si diversitatea. Ea
consolideaza abordarea europeand a ,,materialitatii duble”:

o materialitate financiara: cum afecteaza factorii ESG performanta financiara;

o materialitate de impact: ce impact are compania asupra mediului si societatii.

7.3.2. SRD II — Directiva (UE) 2017/828

SRD II intareste rolul actionarilor in monitorizarea practicilor CSR prin:

e votul asupra politicii de remunerare si al raportului de remunerare (,,say on
pay”), incurajand alinierea stimulentelor la obiective pe termen lung si, cand
e cazul, la KPI ESG;

o transparenta tranzactiilor cu parti afiliate si identificarea actionarilor —

conditii pentru dialogul responsabil pe teme de sustenabilitate.

7.3.3. Pachetul de Reforma a Auditului (2014) si Regulamentul (UE)
537/2014

Intareste independenta auditorilor si rolul Comitetului de Audit, sporind
increderea in calitatea datelor (inclusiv cele care sprijind indicatorii non-financiari

integrati In decizii $i remunerare).
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7.3.4. Regulamentul privind Taxonomia (UE) 2020/852

Instituie un cadru comun de clasificare a activitatilor economice ,,durabile” din
punct de vedere ecologic. Efectul in CSR: creste presiunea pentru raportarea gradului de
aliniere la criteriile de mediu si pentru conectarea planurilor strategice la tranzitia verde

(unde este relevant).

7.3.5. Propunerea CSRD (Comisia Europeana, 2022)

Extinde aria companiilor vizate, introduce standardele ESRS (elaborate de
EFRAG) si auditarea informatiilor de sustenabilitate. Implicatie: CSR trece de la narativ

voluntar la raportare standardizati, comparabila si verificabila.

7.3.6. (Context investitori) SFDR (Reg. 2019/2088, aplicabil 2022)

Impune administratorilor de active dezvaluiri despre integrarea riscurilor de
sustenabilitate si efectele adverse, amplificand cererea pentru date ESG de calitate din

partea emitentelor.

Green Deal Industrial Plan, anuntat in 2022, plaseaza companiile europene intr-
un context strategic nou, in care sustenabilitatea devine atit o cerintd de reglementare, cat
si o sursd de competitivitate globald. Acest plan Incurajeaza investitiile in tehnologii verzi

si alinierea strategiilor corporative la obiectivele climatice.

7.4. CSR in arhitectura guvernantei: roluri si responsabilitati

7.4.1. Consiliul de administratie

Consiliul este responsabil de integrarea CSR in strategie, de definirea apetitului
la risc ESG, de supravegherea politicilor (etice, sociale, de mediu) si de calibrarea

indicatorilor. Practici mature:
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e includerea competentelor ESG in matricea de competente a consiliului;
e instituirea unui comitet dedicat (sustenabilitate/CSR) sau alocarea clara a
responsabilitatilor in comitetele existente (audit, risc, remunerare);

o evaludri periodice ale consiliului cu accent pe supravegherea ESG.

7.4.2. Managementul executiv

Traducerea angajamentelor in procese operationale, tinte anuale si multianuale,
bugete, responsabilititi functionale (ex. achizitii responsabile, securitate ocupationala,
managementul energiei si deseurilor, eticd In afaceri). Integrarea CSR 1n sistemele de

control intern.

7.4.3. Remunerarea

Legarea unei parti din STI/LTI de indicatori ESG relevanti (sigurantd, emisii,
diversitate 1in leadership, scoruri de etica, satisfactie clienti) si utilizarea

deferral/malus/clawback pentru a evita recompensarea performantei nesustenabile sau

obtinute prin conduita inadecvata.
7.5. Masurarea si raportarea CSR: de la intentii la date

O arhitectura robustd de masurare presupune:

o KFPI specifici si auditabili: intensitate a emisiilor (ex. tCO:e/unitate), rata
accidentelor, rotatia angajatilor, procent achizitii sustenabile, training etica,
incidente de conformitate etc.;

« metodologii explicite si serii de timp; unde firma opteaza, aliniere la cadre de
raportare recunoscute (de ex., GRI) si, pentru clima, referiri la recomandarile
TCFD

o consistentd intre raportarea financiard si non-financiara (aceleasi ipoteze,

aceleasi perioade, aceeasi granularitate a riscurilor).
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Materialitatea dubla ghideaza selectia temelor: se raporteaza ceea ce este material

pentru investitori si semnificativ pentru impactul asupra mediului/societatii.

7.6. CSR si lantul de aprovizionare

Multe riscuri ESG se manifesta in lantul de valoare (materii prime, subcontractori,
logisticd). Politicile CSR eficiente includ:
e clauze contractuale si coduri de conduita pentru furnizori,
e evaluiri de due diligence (drepturi ale omului, anti-mita, mediu);
o audituri tematice si planuri de remediere;

o trasabilitate si indicatori privind conformitatea furnizorilor.

7.7. ,,Business case”-ul CSR vs. Criticile

Argumente pro (literatura si practica):
e corelatie pozitiva (in medie) intre performanta ESG si performanta ajustata la
risc;
e cost mai scazut al capitalului pentru emitenti credibili ESG;

» loialitate si productivitate crescutd a angajatilor; reputatie si acces la piete.

Critici (Crane, Matten & Spence, 2008; alte voci):
o risc de deturnare de la obiectivul economic;
o arbitrar in selectia indicatorilor si in cantarirea stakeholderilor;
o greenwashing: comunicarea depaseste realitatea;

o costuri de conformitate si raportare care pot depdsi beneficiile in unele contexte.

Raspuns managerial: ancorarea CSR in strategie, KPI clari, proces de alocare a

capitalului si mecanisme de control (audit, comitete, verificare externa selectiva).
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7.8. Riscuri, capcane si cum le evitam

e Greenwashing: promisiuni fard dovezi. Remediu: date masurabile, tinte datate,
verificdri independente, coerentd cu Taxonomia acolo unde e cazul.

o Boilerplate: limbaj generic. Remediu: migrare catre studii de caz si rezultate
concrete.

o Fragmentarea datelor: rapoarte ESG care nu ,,vorbesc” cu finantele. Remediu:
guvernanta a datelor, responsabil clar, Comitetul de Audit asigura consistenta.

o Selectie convenabila a indicatorilor: raportarea ,,doar a vestilor bune”. Remediu:
abordare echilibrata (oportunitati + riscuri), explicatii pentru tinte ratate si planuri
corective.

e Supraincircare: multe pagini, putina substanta. Remediu: materialitate si sinteze

executive.

7.9. Studiu de caz — Lectii din Wirecard, prin prisma CSR

Wirecard nu este un caz ,,clasic” de CSR, dar ofera lectii de guvernanta relevante:
o Etica si integritatea datelor sunt fundamentul oricarei afirmatii CSR. Fara
raportare fidela si control intern credibil, politicile CSR devin retorica.

e Rolul Comitetului de Audit: verifica nu doar cifrele financiare, ci si baza de
date pentru indicatorii non-financiari utilizati in comunicare $i remunerare.

e Cultura organizationala: climatul in care semnalele de alarmad sunt

descurajate contravine oricarei pretentii de responsabilitate.

o Transparenta in criza: raspunsul rapid si onest la Intrebari legitime este un

.....
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7.10. Pasi practici pentru integrarea CSR in guvernanta (foaie de

parcurs)

1. Diagnosticul materialitatii (dubld materialitate) — dialog structurat cu
stakeholderi.

2. Aliniere strategica — legarea temelor materiale de obiective, bugete si capital
alocat.

3. Guvernanta clara — roluri pentru consiliu/comitete; responsabil executiv pentru
ESG.

4. KPI & tinte — putine, relevante, auditable; calendar de tinte intermediare.

5. Remunerare — integrare atentd a indicatorilor ESG (unde sunt materiale).

6. Raportare — naratiune coerentd, date consecvente, verificdri selective; acces
online.

7. imbunititire continui — evaluiri anuale, lectii invitate, corectii de curs.
Concluzii

In Uniunea Europeani, CSR nu mai este o anexi filantropica, ci o dimensiune
strategica a guvernantei. NFRD fixeaza exigenta raportarii, SRD II leaga sustenabilitatea
de implicarea actionarilor si de remuneratie, Reforma Auditului (2014) intareste
credibilitatea datelor, Taxonomia (2020) oferd un limbaj comun pentru tranzitia verde, iar
CSRD (2021) deschide tranzitia catre standardizare (ESRS) si audit al informatiilor.
Valoarea apare cand CSR este internalizatd in decizii, procese si stimulente, iar
comunicarea devine transparentd, echilibratd si verificabila. Lectiile din Wirecard
reamintesc ca etica si controlul preced orice pretentie de responsabilitate sociala.

CSR si ESG nu mai reprezintd doar dimensiuni complementare ale activitatii
corporative, ci, pand la ianuarie 2023, au devenit factori obligatorii de raportare si

instrumente cheie pentru competitivitate si rezilientd organizationala
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CAP 8 PRACTICI DE GUVERNANTA CORPORATIVA iIN
FRANTA/SPANIA/PORTUGALIA

Obiective

Capitolul analizeazd, din perspectivd comparativa, configuratiile nationale ale
guvernantei corporative in Franta, Spania si Portugalia. Ne intereseaza: (i) arhitectura
consiliilor si comitetelor, (ii) rolul codurilor de guvernanta si al autoritatilor pietei de
capital, (ii1) mecanismele de transparenta si implicare a actionarilor, (iv) integrarea

sustenabilitatii (ESG) si (v) convergenta generata de directivele UE.

Rezultatele asteptate ale invatarii
La finalul capitolului, studentii vor putea:
o descrie trasaturile definitorii ale guvernantei in Franta, Spania si Portugalia;
e explica cum se articuleaza dreptul national cu instrumentele UE (SRD II, NFRD,
Reforma Auditului 2014, Taxonomia 2020, pregatirea pentru CSRD/ESRS);
e evalua rolul codurilor ,,comply or explain” si al autorititilor de supraveghere
in uniformizarea practicilor;
o interpreta implicatiile culturale si institutionale (profilul actionariatului, rolul
statului, piata de capital) asupra guvernantei;

o discuta punctele forte, vulnerabilitatile si lectiile pentru convergenta europeana.
8.1. Cadru comun si diversitate nationala

In Uniunea Europeani, convergenta este determinati de reglementiri precum SRD
IT (drepturile actionarilor, ,,say on pay”, tranzactii cu parti afiliate), NFRD (raportare non-
financiard), Reforma Auditului 2014 (independenta auditorilor) si Taxonomia 2020
(clasificarea activitatilor durabile). Pe acest schelet comun se asaza specificul national:
traditiile juridice (civil law), rolul statului in economie, structura actionariatului (de la
grupuri de control la free float ridicat), gradul de dezvoltare al pietelor de capital si cultura

consiliilor.
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Adoptarea Directivei CSRD (2022) a consolidat cerintele de raportare de

sustenabilitate, introducand standardele ESRS, iar la nivel global ISSB a publicat primele

drafturi (IFRS S1 si S2), ceea ce sporeste presiunea pentru convergenta internationala.

8.2. Franta

8.2.1. Arhitectura institutionala si modele de consiliu

Franta ofera optiune intre doua modele:

o Sistem unitar (conseil d’administration) — cu un consiliu unic si director
general (CEO) sau presedinte—director general (PDG), si comitete specializate
(audit, remunerare, nominalizari).

o Sistem dual (conseil de surveillance & directoire) — separd supravegherea de
conducere, apropiat de modelul german.

Aceasta flexibilitate permite firmelor sa-si potriveasca guvernanta cu marimea,

sectorul si structura actionariatului. Istoric, statul a detinut participatii importante in

companii strategice, ceea ce a influentat practica numirilor si a controlului.

8.2.2. Coduri de guvernanta si ,,comply or explain”

Referinta uzuala este Codul AFEP-MEDEF pentru societatile listate, aplicat in
logica ,,comply or explain”. Codul detaliaza: rolul si independenta administratorilor,
functionarea comitetelor, criteriile de remunerare (inclusiv componente pe termen lung),
gestionarea conflictelor de interese si diversitatea in consilii. Raportarea anuala trebuie

sa arate conformitatea sau explicatiile pentru abateri.

8.2.3. Transparenta, remunerare si implicarea actionarilor

Sub influenta SRD II, companiile franceze prezinta politica de remunerare si

raportul de remunerare pentru votul actionarilor (,,say on pay”), cu accent pe alinierea
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la strategia pe termen lung. Tranzactiile cu parti afiliate sunt supuse unui regim riguros

de aprobare si dezvaluire, Incurajand controlul de cétre consiliu si actionari.

8.2.4. Raportare non-financiara si sustenabilitate

Franta are o traditie timpurie in raportarea extra-financiara, consolidata
odata cu NFRD. Companiile mari publicd informatii asupra mediului,
socialului si eticii, iar presiunile investitorilor imping catre KPI masurabili
si integrarea ESG 1n remuneratie acolo unde este material. Taxonomia 2020
si CSRD (2022) adauga noi cerinte de clasificare si raportare, inclusiv
auditarea informatiillor ESG si publicarea acestora in format digital

ESEF/iXBRL, cu impact direct asupra naratiunilor strategice.

8.2.5. Audit si calitatea raportarii

Reforma Auditului 2014 a intarit independenta auditorilor, rotatia firmelor si
rolul Comitetului de Audit. In contextul pietei franceze, aceasta sustine credibilitatea
datelor care alimenteaza atat indicatorii financiari, cat si pe cei ESG.

Puncte forte: paleta de modele de consiliu, codul AFEP-MEDEF matur, traditie
a raportarii extra-financiare.

Vulnerabilitati: complexitatea relatiei stat-companie in unele sectoare;

gestionarea echilibrului intre control si agilitate in consilii.

8.3. Spania

8.3.1. Modelul de consiliu si cultura ,,comply or explain”

Spania functioneaza predominant cu sistem unitar, sprijinit de Comisia Nationala
a Pietei de Valori (CNMYV) prin Codul de Buna Guvernanta. Codul opereaza in logica

»comply or explain” si acopera: componenta consiliului (independenta, diversitate),
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functionarea comitetelor (audit, remunerare, nominalizari), dialogul cu actionarii, politica

de risc si integritate.

8.3.2. Drepturile actionarilor si transparenta

Sub SRD II, companiile spaniole supun votului actionarilor politica de
remunerare si prezintd raportul anual detaliat, explicind legatura dintre platd si
strategia pe termen lung. CNMV monitorizeaza explicatiile pentru abaterile de la cod si

publica ghiduri pentru imbunatatirea raportarii.
8.3.3. Raportare ESG si rolul comitetelor

Transpunerea NFRD a determinat companiile sd publice informatii nefinanciare
relevante: riscuri climatice, lant de aprovizionare, drepturile omului, anticoruptie,
diversitate. Practic, se consolideaza rolul Comitetului de Audit in verificarea coerentei
intre raportarea financiara si cea ESG, iar Comitetul de Remunerare este incurajat sa
includa indicatori non-financiari acolo unde sunt materiali.

Din 2022, pregatirea pentru CSRD si ESRS a determinat CNMV sa publice
recomandari suplimentare privind calitatea si comparabilitatea informatiilor ESG,

anticipand obligatiile de audit s1 digitalizare a raportari
8.3.4. Audit, integritate si incredere in piata

Reforma Auditului 2014 disciplineaza relatia cu auditorii (rotatie, limitarea
serviciilor non-audit), intirind increderea in calitatea raportarilor. In piata spaniola, unde
multe companii au operatiuni internationale, credibilitatea datelor este esentiald pentru

costul capitalului.
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Puncte forte: cod CNMV clar, culturd a explicarii abaterilor, consolidarea
comitetelor.
Vulnerabilititi: provocdri in uniformizarea calitatii raportirii ESG intre

sectoare; riscul de ,,boilerplate” in dezvaluiri, daca explicatiile nu sunt specifice.

8.4. Portugalia
8.4.1. Modele de guvernanta si rolul CMVM

Portugalia ofera mai multe modele de guvernantd pentru societatile listate,
permitand o adaptare la marime si complexitate:
e modelul ,,clasic” (consiliu de administratie + consiliu fiscal/comisie de audit);
e modelul cu comitet de audit in cadrul consiliului;
o modelul dual (consiliu de supraveghere + consiliu executiv).
CMVM (Comisia Pietei de Valori Mobiliare) promoveaza un Cod de Guvernanta
bazat pe ,,comply or explain”, orientat catre independenta, eficienta consiliilor, control

intern si transparenta.

8.4.2. Implicarea actionarilor si remunerarea

Sub influenta SRD II, companiile isi supun politica de remunerare evaluarii
actionarilor, cresc transparenta in tranzactii cu parti afiliate si detaliazd modul in care
stimulentele sustin strategia. CMVM si piata localda au impins catre clarificarea

indicatorilor de performanta si a mecanismelor de malus/clawback in cazuri justificate.

8.4.3. Raportare non-financiara si sustenabilitate

Transpunerea NFRD a extins raportarea ESG 1n Portugalia, companiile prezentand

politici, riscuri si rezultate in domeniile mediu, social, eticd si lant de aprovizionare.
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Taxonomia 2020 impune o noud disciplina: definirea aliniamentului activitatilor la

criteriile ecologice, cu implicatii pentru strategia de investitii si naratiunea de capital.
CSRD (2022) extinde aria de aplicare a raportarii la toate companiile mari si listate,

introducand cerinte standardizate (ESRS), care vor trebui auditate si publicate electronic,

ceea ce ridica stacheta de transparentd pentru emitentii portughezi

8.4.4. Audit si control intern

Prin Reforma Auditului 2014, accentul cade pe independentd si calitate.
Comitetul de Audit/Consiliul Fiscal verifica robustetea sistemelor de control, inclusiv
pentru datele ESG, asigurandu-se ca raportarea publica este fiabila.

Puncte forte: flexibilitate a modelelor de guvernanta, cod CMVM cu accent pe
control intern si transparenta.

Vulnerabilitati: dimensiunea relativ. mai micd a pietei poate afecta
disponibilitatea administratorilor independenti foarte specializati; consistenta adoptarii

celor mai bune practici diferd intre companii.

8.5. Elemente comune si linii de convergenta

1. Coduri nationale ,,comply or explain” (AFEP-MEDEF, CNMV, CMVM):
cristalizeaza bune practici peste cerintele legale.

2. SRD II: consolideazd implicarea actionarilor (say on pay, tranzactii cu parti
afiliate), imbunatatind dialogul consiliu—investitori.

3. Reforma Auditului 2014: intareste credibilitatea datelor si rolul Comitetului de
Audit.

4. Taxonomia 2020: impune transparentd privind alinierea activitatilor la
obiectivele de mediu, cu efecte asupra alocarii capitalului si naratiunii strategice.

5. ESEF/iXBRL - standardizeaza electronic raportarile financiare anuale ale

emitentilor, crescadnd comparabilitatea.
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6. CSRD (2022): institutionalizeaza raportarea de sustenabilitate prin standarde
ESRS, impune auditarea informatiilor si digitalizarea lor, impingind consiliile sa
integreze ESG in strategie si remuneratie.

7. ISSB (2022): stabileste primele standarde internationale de raportare a

sustenabilitdtii (IFRS S1 si S2), menite sa faciliteze convergenta globala.

8.6. Provocari si riscuri transversale

o Calitatea explicatiilor (,,explain”) — riscul de formuliri generice; remediu:
justificari specifice, legate de strategie si context.

o Integrarea ESG — dincolo de raportare, in bugete, KPI si remuneratie; altfel
apare riscul de greenwashing.

» Diversitatea si independenta consiliilor — presiunea de a creste diversitatea de
gen si competentele (ESG, digital, risc), mentinand independenta reala.

o Calitatea auditului si a datelor — consolidarea controlului intern pentru a sustine
indicatorii (financiari si non-financiari).

o Dialogul cu investitorii — de la intalniri ceremoniale la engagement substantial pe

teme de strategie, risc si sustenabilitate.

8.7. Lectii din esecuri de guvernanta — relevanta Wirecard pentru

regiune

Desi Wirecard este un caz german, lectiile sunt pan-europene: transparenta
formala si codurile nu substituie substanta — adica scepticismul profesionist in consilii si
comitete, verificarile independente, coerenta intre cifre si naratiune, clauzele de recurs
(malus/clawback) si o cultura etica in interiorul organizatiei. Pentru Franta, Spania si
Portugalia, mesajul este cad implementarea si supravegherea sunt la fel de critice ca

regulile.
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8.8. Concluzii

Franta, Spania si Portugalia demonstreaza pluralitatea europeana a guvernantei:

modele institutionale diferite, dar aliniate la standardele UE in materie de drepturi ale

actionarilor, transparentia, audit si sustenabilitate. Codurile ,,comply or explain”

creeazd elasticitate si invatare din practici, iar presiunea investitorilor pentru ESG

credibil si remuneratie aliniatd accelereazd convergenta. Lectia centrala: echilibrul

dintre specificul national si cadrul comun european produce cea mai bund calitate a

guvernantei, cu efecte directe asupra valorii pe termen lung.

Pana la ianuarie 2023, convergenta europeana este consolidata de CSRD si ESRS,

care ridica standardele raportarii ESG, iar complementaritatea cu initiativele ISSB deschide

calea unei arhitecturi globale de guvernanta si transparenta corporativa

Lecturi de baza

Tricker, Bob. Corporate Governance: Principles, Policies, and Practices. 4th ed.
Oxford: Oxford University Press, 2019.

Aguilera, Ruth V., & Jackson, Gregory. “The Cross-National Diversity of
Corporate Governance: Dimensions and Determinants.” Academy of Management
Review 28(3) (2003): 447-465.

McCrum, Dan. Money Men: A Hot Startup, a Billion Dollar Fraud, a Fight for the
Truth. Random House, 2020.

Lecturi suplimentare

Mallin, Christine A. Corporate Governance. 6th ed. Oxford University Press, 2019.
Clarke, Thomas. International Corporate Governance: A Comparative Approach.
Routledge, 2017.

Solomon, Jill. Corporate Governance and Accountability. 5th ed. Wiley, 2020.
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Rapoarte si surse legislative cheie (pana la ianuarie 2023)

Comisia Europeana. Directiva (UE) 2022/2464 (CSRD)

Parlamentul European si Consiliul. Directiva (UE) 2017/828 (SRD II) privind
incurajarea implicdrii pe termen lung a actionarilor.

Uniunea Europeana. Regulamentul (UE) 2020/852 privind instituirea unui cadru
pentru facilitarea investitiilor durabile (Taxonomia UE).

Uniunea Europeand. Regulamentul (UE) nr. 537/2014 privind cerintele specifice
referitoare la auditul statutar al entitatilor de interes public (Reforma Auditului
2014).

ESEF/iXBRL — formatul electronic unic pentru rapoartele financiare anuale ale
emitentilor (aplicabil la publicarile pentru exercitiile ce incep 1 ian. 2020).
Propunerea CSRD (2021) — trecerea la standarde ESRS si audit pentru informatiile
de sustenabilitate

EFRAG (2022). Draft ESRS

IFRS Foundation (2022). ISSB Exposure Drafts (IFRS S1, S2).
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CAP 9 PRACTICI DE GUVERNANTA CORPORATIVA iIN
GERMANIA/DANEMARCA/OLANDA

Obiective

Capitolul urmareste sa ofere o lecturda comparativa a guvernantei corporative in
trei jurisdictii influente din UE: Germania (model dual si cogestiune), Danemarca (cultura
de consens si responsabilitate stakeholder), Olanda (disciplina de supraveghere si dialog
structurat cu investitorii). Analizam arhitectura consiliilor, rolul codurilor de
guvernanta si convergenta generatd de legislatia europeand (SRD II, NFRD, Reforma

Auditului, Taxonomia), cu accent pe transparenta, responsabilitate si sustenabilitate.

Rezultatele asteptate ale invatarii

La final, studentii vor putea:

e sa descrie diferentele structurale ale modelelor de consiliu si implicarea
angajatilor (cogestiune) in Germania, fata de abordarile daneza si olandeza;

o sa explice impactul directivelor UE asupra drepturilor actionarilor, raportarii
non-financiare, auditului si strategiilor de sustenabilitate;

e sd evalueze mecanismele nationale (coduri ,,comply or explain”, autoritati,
comitete) prin care principiile UE se materializeaza in practica;

e saaplice un cadru critic de analiza asupra unui esec de guvernanta (Wirecard)

si sd extraga lectii transferabile.

9.1. Cadru comun european si particularisme nationale

In toate cele trei jurisdictii, scheletul normativ este comun:
o« SRD II (2017/828/UE) — intareste drepturile actionarilor (inclusiv ,,say on
pay”), transparenta tranzactiilor cu parti afiliate, identificarea actionarilor si

facilitarea dialogului;



(4).

UNIVERSITATEA Jean Monnet Module With the support of the
1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE m Erasmus+ Programme
DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU of the European Union
o NFRD (2014/95/UE) — institutionalizeaza raportarea non-financiard (ESG) pe
baza materialitatii duble;
e Reforma Auditului 2014 (Reg. 537/2014) — consolideazd independenta
auditorilor si rolul comitetelor de audit;
e Taxonomia (UE) 2020/852 — creeaza un vocabular comun al activitatilor
durabile.

o ESEF/iXBRL — publicarea electronica standardizata a rapoartelor anuale.

Pe acest cadru, fiecare tara suprapune traditii juridice si institutionale proprii: in
Germania, cogestiunea si dualismul; in Danemarca, consensul nordic, transparenta si
raspunderea fatd de stakeholderi; in Olanda, disciplinarea supravegherii, dialogul
structurat cu investitorii si un ecosistem puternic al stewardship-ului institutional.

Adoptarea Directivei (UE) 2022/2464 privind Raportarea de Sustenabilitate
Corporativa (CSRD) extinde obligatiile de raportare ESG cétre toate companiile mari si
listate si introduce standardele ESRS. Complementar, IFRS Foundation a lansat in 2022
primele standarde globale de sustenabilitate (IFRS S1 si S2) prin ISSB, ceea ce favorizeaza

convergenta internationala.

9.2. Germania: dualism, cogestiune si disciplina procedurala

9.2.1. Arhitectura de guvernanta: sistemul dual si Mitbestimmung

Modelul german distinge clar intre:
e Vorstand (consiliul de conducere) — conduce operatiunile si este colectiv
responsabil;
e Aufsichtsrat (consiliul de supraveghere) — numeste/demiseazd Vorstand,
aproba decizii majore, supravegheaza riscurile si auditul.
Un element definitoriu il reprezinta cogestiunea (Mitbestimmung): in companiile
de peste anumite praguri, reprezentantii angajatilor detin locuri in consiliul de
supraveghere. Efectul: o guvernanta a megocierii intre capital si munca, cu accent pe

orizontul lung si stabilitate.
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9.2.2. Codul german de guvernanta corporativa si ,,comply or explain”

Deutscher Corporate Governance Kodex (DCGK) functioneazd pe baza
»comply or explain” si defineste: independenta membrilor, structura comitetelor (audit,
nominalizari/remunerare), conflictul de interese, evaluarea consiliilor, transparenta
remuneratiei (componente fixe/variabile, pe termen lung, clawback acolo unde e cazul).
DCGK, impreuna cu Legea societatilor pe actiuni si regulamentele pietelor, conferd o

disciplind procedurala robusta.

9.2.3. SRD II, NFRD si Reforma Auditului in context german

Transpunerea SRD II a consolidat say on pay si dezvaluirea tranzactiilor cu parti
afiliate, iar NFRD a impins companiile mari spre raportare ESG structuratd (riscuri
climatice, lant de aprovizionare, drepturile omului). Comitetul de Audit joacd un rol
central in verificarea calitatii datelor, atat financiare, cat si non-financiare, in spiritul
Reformei Auditului 2014.

SRD introduce obligativitatea auditdrii informatiilor ESG si raportarea digitala

(ESEF/iXBRL), cu impact direct asupra calitatii supravegherii de catre Aufsichtsrat

9.2.4. Dinamica investitorilor si a pietelor

Piata de capital germana gazduieste investitori institutionali exigenti (inclusiv
internationali). Dialogul consiliu—investitori este sustinut de practici de IR mature
(webcasturi, raportari detaliate, actualizari periodice).

Puncte forte: separarea clara intre conducere si supraveghere; cogestiunea care
favorizeaza stabilitatea; cod matur.

Provocari: complexitate procedurald; riscul de dependenta excesiva de reputatia

auditului daca scepticismul consiliului scade (lectia Wirecard).
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9.3. Danemarca: consens, transparenta si responsabilitate fata de
stakeholderi

9.3.1. Arhitectura si cultura de consiliu

Companiile daneze opereaza, in majoritate, cu model unitar (board of directors +
management executiv), insd cultura de consens si deschidere imprima o guvernantd
pragmatica si orientatd spre dialog. Recomandarile daneze de guvernanta corporativa
(emise sub egida Comitetului de Guvernanta, aplicabile companiilor listate pe Nasdaq
Copenhagen) functioneazd in regim ,,comply or explain” si acoperd: independenta,

diversitate, evaluari anuale, control al riscului, dialog cu investitorii.

9.3.2. Integrarea sustenabilitatii

Transpunerea NFRD a intarit raportarea ESG, in linie cu valorile societale nordice:
mediu, drepturile omului, integritate in lantul de aprovizionare. Consiliile sunt incurajate
sa integreze aspectele ESG in strategie si, atunci cand sunt materiale, iIn remuneratie.

Din 2022, companiile daneze se pregatesc pentru aplicarea CSRD si ESRS, ceea ce
implica formalizarea mai strictd a indicatorilor si integrarea raportdrii digitale, consolidand

traditia daneza a transparentei.

9.3.3. Audit si incredere

Conform Reformei Auditului 2014, Comitetul de Audit supravegheaza
independenta auditorilor, controlul intern si consistenta dintre datele financiare si cele
non-financiare. In ecuatia danezi, increderea publici este un capital major, iar
transparenta este abordata ca activ strategic.

Puncte forte: calitate a dialogului cu investitorii, consecventa si simplitate in
raportare, Incredere sociald ridicata.

Provocari: asigurarea ca ,,explain” este substantial; mentinerea standardelor de

independenta intr-o comunitate de afaceri relativ compacta.
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9.4. Olanda: supraveghere puternica, dialog investitor si disciplina a
proceselor

9.4.1. Modele de consiliu si ,,structuurregime”

Olanda utilizeaza frecvent un model cu supraveghere robusta: in multe companii
existd Consiliu de Supraveghere (non-executiv) si Consiliu Executiv, desi cadrul permite
si model unitar. Traditional, in anumite companii s-a aplicat ,,structuurregime”, intarind
puterile organelor de supraveghere n numire si strategie, in echilibru cu drepturile

actionarilor.

9.4.2. Codul olandez de guvernanta si stewardship-ul investitorilor

Codul olandez de guvernanta corporativa (logica ,,apply or explain”) pune
accent pe independenta, ,,in-control statement” (declaratia privind adecvarea controlului
intern), remunerare aliniatd pe termen lung si dialogul constructiv cu actionarii.
Ecosistemul local include actori precum initiativele de stewardship ale investitorilor

institutionali, care promoveazad angajamentul pe teme de strategie si ESG.

9.4.3. NFRD, Taxonomia si disciplina datelor

Companiile olandeze au fost printre adoptatorii precoce ai raportarii ESG. NFRD
ancoreazd aceastd practica, iar Taxonomia 2020 adauga cerinte de aliniere si indicatori
privind activitatile durabile, cu impact asupra tezei investitionale si a narativului de creare
a valorii.

CSRD (2022) impune trecerea la raportarea conform ESRS si auditarea
informatiilor ESG, ceea ce ridica nivelul de rigurozitate si responsabilitate al companiilor

olandeze, aflate deja printre pionierii transparentei.
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9.4.4. Audit si comitete

Conform Reformei Auditului 2014, Comitetul de Audit asigurd calitatea si
independenta auditului, si monitorizeaza riscurile majore (financiare, operationale, de
conformitate, ESG). In practici, comitetul este ,,gardianul” consistentei dintre naratiunea
publica si date.

Puncte forte: cultura de supraveghere exigenta, dialog substantial cu investitorii,
proces si control intern bine formalizate.

Provociri: gestionarea echilibrului intre protectia pe termen lung (anti-takeover)
si responsabilitatea fatd de actionarii minoritari; evitarea formalismului in raportarea

ESG.

9.5. Elemente comune si linii de convergenta

1. Coduri nationale cu mecanisme ,,comply/apply or explain” — flexibilitate cu
responsabilitate publicd pentru abateri motivate.

2. Consolidarea comitetelor de audit — pivot pentru calitatea datelor si relatia cu
auditorii (Reforma 2014).

3. Implicarea actionarilor — prin SRD II (say on pay, parti afiliate, identificarea
actionarilor), ceea ce intareste dialogul consiliu—investitori.

4. Integrarea sustenabilitatii — CSRD (2022), ESRS si Taxonomia transforma
raportarea ESG din simpld conformitate intr-o dimensiune strategica, cu KPI
masurabili, audit si digitalizare.

5. Profesionalizarea IR — comunicare digitald, ESEF/iXBRL (acolo unde este
aplicabil), webcasturi, arhive deschise, politici de egalitate a accesului la

informatie.



(4).

UNIVERSITATEA Jean Monnet Module With the support of the
1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE Erasmus+ Programme
DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU of the European Union

6. ISSB (2022) — stabileste primele standarde internationale de raportare a

sustenabilitdtii (IFRS S1 si S2), facilitand convergenta UE—global.
9.6. Riscuri si provocari transversale

e Forma vs. substanta: coduri sofisticate pot coexista cu practici slabe daca
scepticismul consiliilor scade.

e Green/ESG washing: presiunea raportarii poate Incuraja naratiuni optimiste fara
ancora in date; remediul constd in KPI auditabili si verificari.

o Complexitatea dualismului (DE) sau a regimurilor speciale (NL) poate intarzia
reactiile la risc daca procesele nu sunt bine coregrafiate.

o Calitatea explicatiilor in regim ,explain” (DK, NL): necesara specificitate

contextuald, nu fraze standard.

9.7. Studiu de caz — Wirecard: un stres-test pentru guvernanta

Cazul Wirecard (Germania) aratd cum transparenta formala si auditul pot esua
daca lipsesc:
o scepticismul consiliului de supraveghere si verificarile independente atunci cand
apar semnale de alarma;
o controlul intern robust asupra fluxurilor de numerar si existentei activelor;
e comunicarea onesta cu piata si un comitet de audit orientat pe substanta datelor,
nu pe aparente.
Lectia pentru DE/DK/NL: implementarea autenticd a principiilor — verificare,
independenta, date solide — este mai importanta decat conformitatea formald. Cadrul UE
(SRD 1II, NFRD, Reforma Auditului, Taxonomia) ofera instrumente; calitatea

supravegherii si etica organizationala le dau eficienta.
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9.8. Concluzii

Germania, Danemarca si Olanda demonstreaza cd diversitatea institutionala
poate coexista cu convergenta spre standarde comune: drepturi ale actionarilor
consolidate, raportare ESG credibild, audit independent si orientarea catre valoarea pe
termen lung. Dualismul german ancoreaza disciplina si cogestiune, modelul danez
valorifica consensul si increderea, iar cel olandez exceleaza in supraveghere si dialog cu
investitorii. Eficienta finald depinde de substanta: de abilitatea consiliilor de a transforma
regulile in procese vii, decizii prudente si naratiuni sustinute de date.

Pana la ianuarie 2023, arhitectura guvernantei corporative in Germania, Danemarca
si Olanda este puternic influentatd de CSRD si ESRS, care impun o raportare standardizata

si auditabild, si de ISSB, care deschide calea unei convergente globale.
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Rapoarte si surse legislative cheie (pana la ianuarie 2023)

Comisia Europeana. Directiva (UE) 2022/2464 (CSRD)

Parlamentul European si Consiliul. Directiva (UE) 2017/828 (SRD II) privind
incurajarea implicdrii pe termen lung a actionarilor.

Uniunea Europeand. Regulamentul (UE) nr. 537/2014 privind cerintele specifice
referitoare la auditul statutar al entittilor de interes public.

Uniunea Europeand. Regulamentul (UE) 2020/852 privind taxonomia activitatilor
economice durabile.

ESEF/iXBRL — format electronic unic pentru rapoartele anuale (aplicabil la
publicarea rapoartelor pentru exercitiile incepute la 1 ian. 2020).

EFRAG (2022). Draft ESRS.

IFRS Foundation (2022). ISSB Exposure Drafts IFRS S1 & S2.
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CAP 10 PRACTICI DE GUVERNANTA CORPORATIVA iN

ROMANIA

Obiective

Capitolul analizeaza evolutia si stadiul guvernantei corporative iIn Romania, relatia

dintre cadrele europene si transpunerea nationald, rolul institutiilor (ASF, BVB,

autoritatea de audit), precum si provocdrile specifice unei piete emergente: lichiditate

redusi, actionariat concentrat, calitatea dezvaluirilor, profesionalizarea consiliilor si

integrarea ESG in strategie si raportare.

Capitolul integreazd adoptarea Directivei (UE) 2022/2464 (CSRD) si pregatirea

pentru standardele ESRS, precum si cerintele ESEF/iXBRL aplicabile emitentilor

Rezultatele asteptate ale invatarii

La final, studentii vor putea:

descrie arhitectura institutionala a guvernantei corporative in Romaénia si
principalele reglementari;

explica influenta directivelor si regulamentelor UE asupra cadrului national
(SRD II, CSRD, Reforma Auditului 2014, Taxonomia 2020, ESEF/iXBRL);
evalua rolul BVB si al ASF in promovarea standardelor de transparenta,
protectia investitorilor si buna functionare a pietei;

identifica provocarile si bunele practici din mediul listat si din sectorul
intreprinderilor publice;

.....

raportarii.



(3).

UNIVERSITATEA Jean Monnet Module With the support of the
1 DECEMBRIE 1918 621032-EPP-1-2020-1-RO-EPPJMOMODULE Erasmus+ Programme
DIN ALBA IULIA Corporate governance in the EU of the European Union

10.1. Context si evolutie: de la armonizare legislativa la practica

Dupa aderarea la UE, Romania a urmat o traiectorie accelerata de armonizare
normativa pentru a atrage investitii si a alinia practicile de piatd la standardele europene.
Aceasta evolutie are trei piloni:

1. Modernizarea legislatiei pietei de capital si a guvernantei societare (in jurul Legii
societdtilor, reglementarilor privind emitentii si partenerilor de piatd).

2. Consolidarea institutiilor de supraveghere — Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF) si Bursa de Valori Bucuresti (BVB) ca promotor al
standardelor.

3. Integrarea cadrului UE de transparentd, implicare a actionarilor si audit la
nivelul emitentilor, cu accent pe raportarea non-financiara si, mai recent (din
2020), pe Taxonomia activitatilor durabile.

Acesti piloni au produs o imbunititire vizibili a cadrului formal. In practici insa,
calitatea implementarii diferd intre companii, sectoare si tipuri de actionariat (privat vs.
public).

In 2022 a fost adoptati CSRD, care extinde obligatiile de raportare de
sustenabilitate pentru companiile mari si listate si introduce standardele ESRS; in paralel,

s-au consolidat cerintele de publicare electronicd a rapoartelor prin ESEF/iXBRL

10.2. Arhitectura legislativ-institutionala

10.2.1. Drept societar si piata de capital

Cadrul societar (Legea societdtilor) stabileste organele de conducere si raporturile
cu actionarii; legislatia pietei de capital (inlocuind treptat vechile acte cu reglementari
aliniate MiFID/Prospectus/Abuse) guverneaza obligatiile de transparenta, abuzul de
piata, ofertelor publice si guvernanta emitentilor. ASF supravegheaza respectarea

regulilor, iar BVB impune standarde de listare si cerinte de raportare.

10.2.2. Codul de Guvernanta Corporativa al BVB (2016)
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Instrument-cheie pentru emitentii listati, Codul BVB (2016) functioneaza in regim

»comply or explain” si cuprinde:

o structura si eficienta consiliului (componentd, independenta, evaluare anuald,
politicile de diversitate);

e comitete (audit, remunerare/nominalizari), sistem de control intern si gestiunea
riscurilor;

e drepturile actionarilor si tratamentul echitabil al minoritarilor;

e transparenta (raportare financiard, curenta si periodica) si politicile de relatii cu

investitorii (IR).

Companiile publica Declaratia ,,Comply or Explain”, prezentand conformitatea sau

justificand abaterile, fapt ce stimuleaza convergenta graduala spre bune practici.

10.2.3. Drepturile actionarilor — SRD II in Roménia

Transpunerea SRD II a consolidat:

e ,say on pay”: politica de remunerare supusa votului actionarilor si raportul
de remunerare anual,

o transparenta tranzactiilor cu parti afiliate: proceduri de aprobare si raportare
menite sa protejeze actionarii minoritari;

o identificarea actionarilor si facilitarea exercitarii drepturilor (inclusiv prin
mijloace electronice).

o Efectul: dialog mai structurat consiliu—investitori, responsabilizare sporita a

consiliilor 1n calibrul stimulentelor si al controlului conflictelor de interese.

10.2.4. Raportarea non-financiara — NFRD

Transpunerea NFRD a impus companiilor mari (inclusiv anumite entitdti listate) sa
dezviluie politici, riscuri si rezultate privind mediul, aspectele sociale, drepturile

omului, anticoruptia si diversitatea. Practic, raportarea non-financiara a migrat de la
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abordari narative la KPI mai clari, iar unele companii au inceput sa integreze indicatori
ESG in strategie si, selectiv, In remuneratie (acolo unde sunt materiali).
In noiembrie 2022, Directiva (UE) 2022/2464 (CSRD) a inlocuit NFRD, extinzand
aria entitatilor vizate si impunand raportare conform standardelor ESRS, cu obligatie de
audit si publicare digitala. Implementarea se face etapizat incepand cu exercitiile ulterioare,

insd pregatirea a inceput din 2022.

10.2.5. Reforma Auditului (2014) si auditul statutar

Regulamentul (UE) 537/2014 si transpunerea nationald au Intarit:
o independenta auditorilor (rotatie, limitarea serviciilor non-audit);
e rolul Comitetului de Audit in supravegherea controlului intern si a calitatii
raportarii;

e transparenta raportului auditorului.

In Romania, o parte din intreprinderile mari si din emitentii cu interes public au

trebuit sd-si consolideze procesele pentru a sustine date fiabile.

10.2.6. Taxonomia UE (2020) — efecte timpurii

Intrarea in vigoare a Regulamentului (UE) 2020/852 a introdus, inca din 2020,
exigenta unui cadru comun de definire a activitatilor ,,durabile”. Pentru emitentii romani
cu activitati cu impact de mediu, aceasta a insemnat initierea cartografierii portofoliului
de activitati fata de criteriile de taxonomie si pregatirea indicatorilor de aliniere (aspecte
care au inceput s se reflecte in naratiunile de sustenabilitate pre-2021). in 2022, actele
delegate ale Taxonomiei au extins criteriile tehnice pentru sectoare suplimentare, sprijinind

calculul indicatorilor de eligibilitate/aliniere raportati de emitenti.
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10.2.7. Raportarea electronica — ESEF/iXBRL

La nivel UE, rapoartele anuale trebuie publicate In xHTML, iar situatiile
consolidate IFRS marcate iXBRL, potrivit ESEF; ESMA a publicat taxonomiile si suitele
de conformitate pentru exercitiile raportate incepand cu publicarile aferente anului 2022
(cu aplicare etapizatd in statele membre). ASF a comunicat, in 2021, particularitati

nationale si materiale de sprijin pentru adoptarea ESEF.

10.2.8. CSRD si ESRS — pregatirea in Roméania (2022)

Adoptarea CSRD 1n noiembrie 2022 a declansat procese interne de pregéatire la
nivelul emitentilor: cartografierea gap-urilor fata de proiectele ESRS ale EFRAG,
revizuirea guvernantei datelor non-financiare si planificarea auditului informatiilor de
sustenabilitate. La nivel institutional, materialele de orientare publicate la nivel european

au fost preluate progresiv in practicd prin consultanta, seminare si ghiduri de piata.

10.3. Rolul institutiilor: ASF, BVB si autoritatea de audit

e ASF: supravegheaza emitentii, intermediatii si pietele, aplicd regimul
sanctionator, emite reglementari secundare si ghiduri. Un accent constant:
protectia investitorilor si corectitudinea informatiilor publice. Pentru emitentii
listati la BVB, raportul anual in format xHTML cu etichetare iXBRL a devenit
standardul de publicare, in linie cu cerintele ESMA.

e BVB: defineste criterii de listare, monitorizeaza conformarea la Codul de
Guvernanta, promoveaza standarde de IR (calendar, webcast, prezentari) si
programe pentru vizibilitatea companiilor.

e Supravegherea auditului: consolidatd post-2014, cu accent pe independenta,
calitate si coerenta intre raportarea financiard si naratiunile non-financiare ale

emitentilor.
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10.4. Guvernanta intreprinderilor publice (IEP)

Un domeniu distinct il reprezinta intreprinderile publice (companii de stat sau cu
statul actionar semnificativ). Roméania a introdus un cadru de profesionalizare a
guvernantei [EP (selectarea pe criterii de competentd, mandate pe obiective, transparenta,
raportare), avand ca scop:
e separarea rolului de actionar de cel de reglementator;
e numiri profesioniste in consilii $i management;
o tinte de performanta si raportare periodica;
o reducerea tranzactiilor netransparente si a conflictelor de interese.
Progresul a fost vizibil in unele companii mari, Insd consistenta implementarii a

variat, mai ales in conditii de volatilitate politica.

10.5. Practici in companiile listate: consilii, comitete, remunerare, IR

10.5.1. Consiliul si comitetele

Pe segmentul listat, companiile au consolidat treptat:

o independenta consiliilor (peste pragurile minime) si diversitatea de
competente (financiar, juridic, sectorial);

o functionarea Comitetului de Audit (supravegherea controlului intern, risc,
relatia cu auditorii);

e aparitia/comasarea Comitetelor de Remunerare/Nominalizari (politici de

platd, selectie, evaluare).

10.5.2. Remunerarea — efectele SRD II

»Say on pay” a adus in prim-plan politici de remunerare mai transparente:
structurd fixa/variabila, ponderea pe termen lung, criterii de performanta (in unele
cazuri, ESG). Desi alinierea este n progres, piata a cerut mai multa claritate asupra KP]I,

a deferral-ului si a mecanismelor malus/clawback.
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10.5.3. Relatia cu investitorii (IR) si transparenta

Practicile de IR s-au profesionalizat: calendare financiare, rapoarte
trimestriale/semestriale, webcasturi, politici de comunicare. Persista nsd diferente
intre emitenti in calitatea dezvaluirilor, in special pe non-financiar (de unde utilitatea

NFRD si a Taxonomiei pentru disciplinarea naratiunii).

10.6. ESG in Romania: de la conformitate la strategie

Sub presiunea NFRD si a investitorilor institutionali, companiile mari au Inceput

e defineascd teme materiale (mediu, sandtate si securitate, lant de aprovizionare,
etica, diversitate);

o asocieze KPI masurabili (rata accidentelor, intensitatea emisiilor, pondere furnizori
evaluati, training etica, cazuri confirmate de nerespectare);

o integreze (selectiv) indicatori ESG in remuneratie;

e faca due diligence pe lantul de aprovizionare (clauze, audituri, planuri de

remediere).

Ramane esentiala coerenta intre raportarea financiara si cea non-financiara si
evitarea greenwashing-ului: adica date verificabile, serii de timp, explicarea tintelor
ratate si planuri corective.

Adoptarea CSRD (2022) accelereaza tranzitia de la raportdri narative la raportari
standardizate, auditate si digitalizate (ESEF/iXBRL), crescand comparabilitatea si

credibilitatea informatiilor ESG
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10.7. Provocari structurale si riscuri

1. Lichiditate si free float reduse in segmente ale pietei — interactiune mai slaba cu
investitorii si pret al capitalului mai putin eficient.

2. Concentrarea actionariatului (grupuri de control/fondatori) — risc de tranzactii
cu parti afiliate si tratament inegal al minoritarilor daca nu existd proceduri
solide si consilii independente.

3. Calitatea inegala a raportarii (mai ales la non-financiar) — dificultati in
comparabilitate si analiza.

4. Profesionalizarea consiliilor: nevoia de competente in risc, audit, digital si
ESG, de evaluari periodice si planuri de succesiune.

5. Guvernanta intreprinderilor publice: aplicare neuniforma a regulilor de

profesionalizare si volatilitate in numiri.

Raspuns recomandat:
o intdrirea procedurilor pentru parti afiliate (screening, comitet independent,
fairness opinions);
o independenta reald in consilii si diversitate de competente;
o audit intern puternic si mapare a riscurilor (inclusiv ESG);

« politici IR proactive si raportare integrata a riscurilor.
10.8. Lectii din esecuri europene — relevanta Wirecard

Desi cazul Wirecard nu este romanesc, el este normativ pentru piata locala:
e Scepticismul consiliilor si Comitetului de Audit este esential — niciun audit extern
nu substituie Intrebarile dificile si verificarile independente.
e Controlul intern al fluxurilor de numerar si substanta tranzactiilor trebuie testate
dincolo de documente.
o Transparenta in crizd conteazd: comunicarea rapida si onestd cu investitorii

reduce riscul reputational si costul capitalului.
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10.9. Foaie de parcurs pentru imbunatitirea guvernantei (recomandari)

1. Consilii mai puternice: majoritate de independenti, matrice de competente
(financiar, sector, risc, ESG, digital), evaluare anuala externa la intervale.

2. Comitete eficiente: audit (fird exceptie), remunerare/nominaliziri, eventual
sustenabilitate acolo unde materialitatea o cere; mandate, calendare de lucru,
minute si follow-up pe actiuni.

3. Politici pentru parti afiliate: praguri clare, opinia comitetului independent,
dezviluire proactiva si justificata.

4. Remunerare aliniati: KPI financiar + (unde e cazul) KPI ESG; deferral,
malus/clawback; raport anual explicit.

5. Raportare ESG robusta: Raportare ESG conform CSRD/ESRS: materialitate
dubla, KPI auditabili, etichetare digitald, coerentd cu datele financiare si rezumat
executiv pentru investitori.

6. IR proactiv: calendar, Q&A tematice, webcasturi, pagina de IR cu arhiva si
politica de dezvaluiri; feedback structurat din partea investitorilor.

7. IEP: aplicare consecventa a regulilor de profesionalizare, mandate pe obiective,

transparentd in numiri si raportare; separare strictd intre politica si administrare.
Concluzii

Romania a parcurs pasi substantiali in dezvoltarea cadrului de guvernanta
corporativd, aliniindu-se standardelor UE: drepturi ale actionarilor intarite (SRD II),
raportare non-financiara institutionalizatd (NFRD), audit mai credibil (Reforma 2014)
si primele efecte ale Taxonomiei in naratiunea strategica. Substanta — calitatea consiliilor,
robustetea controlului intern, transparenta si dialogul cu investitorii — rdmane insd factorul
decisiv pentru acces la capital si valoare pe termen lung. Provocarile (lichiditate,

actionariat concentrat, consistenta implementdrii in IEP) sunt gestionabile printr-o
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guvernantd orientatd pe procese, date verificabile si responsabilitate fatd de toti

stakeholderii.

Pana la ianuarie 2023, CSRD si ESRS ridicd stacheta pentru emitentii romani, iar

ESEF/iXBRL devine infrastructura tehnica a transparentei, facilitand accesul investitorilor

la date comparabile.
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e ESEF/iXBRL — cerinte ESMA; comunicari ASF privind implementarea (2021—
2022).

e EFRAG (2022) — proiecte ESRS; IFRS Foundation/ISSB (2022) — drafturi IFRS
ST s1 S2.
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