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GUVERNANTA CORPORATIVA IN ROMANIA: PROVOCARI,
PROGRESE SI LECTII INVATATE - STUDIU DE CAZ: BANCA
TRANSILVANIA (BT)

1. Introducere: Contextul rominesc

Guvernanta corporativa In Romania a suferit o transformare profunda de la inceputul anilor 1990.
Tranzitia de la o economie planificatd central la o economie de piata a necesitat construirea unor
mecanisme de guvernantd aproape de la zero.

Caracteristici contextuale cheie:

e Privatizarea si controlul intern (anii 1990): Privatizdrile rapide au lasat adesea
companiile dominate de persoane din interior sau manageri conectati politic. Structurile de
guvernantd erau slabe, consiliile de administratie simbolice, iar actionarii minoritari
neprotejati.

e Bursa de Valori Bucuresti (BVB), reinfiintatd in 1995, a introdus primul Cod de
Guvernanta Corporativa in 2001, cu scopul de a consolida responsabilitatea, structurile
consiliilor de administratie si transparenta.

e Aderarea la UE (2007): Romania a trebuit sa se alinieze la directivele UE si la principiile
de guvernantd ale OCDE, adoptind IFRS, consoliddnd drepturile actionarilor si

consolidand obligatiile de raportare.
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(3).

« Slibiciuni persistente: In ciuda acestor reforme, aplicarea este inca slaba. Guvernanta este
adesea tratatd ca o conformitate "bifatd", in special in intreprinderile de stat, unde
numirile politice submineaza independenta.

In acest mediu, Banca Transilvania (BT) apare ca o poveste de succes rard, aritind cd o
guvernantd robustd poate atrage capital, sustine cresterea si diferentia firmele romanesti la nivel
international.
Evolutia guvernantei corporative a Bancii Transilvania
Perioada Caracteristici de guvernanta Impact
Anii 1990  Privatizare, control din interior, Protectia slaba a actionarilor minoritari
consilii slabe
2001-2006 Primul cod BVB, introducere Conformitate limitata
IFRS
2007-2014 Aderarea la UE, raportare mai Aplicare imbundtatita, dar inegala
stricta
2015- Codul revizuit, accentul ESG ~ Cele mai bune practici in firmele private,
Prezent intarziere in intreprinderile de stat
2. Cazul ales: Banca Transilvania
Fondata in 1994 in Cluj-Napoca, BT a inceput ca o banca regionala axatda pe IMM-uri. De-a lungul
a trei decenii, a devenit cea mai mare banca romaneasca dupa active, deservind peste 3 milioane
de clienti cu peste 9.000 de angajati.
Principalele repere ale ascensiunii BT:

e 1997: Listarea la BVB — expunere timpurie la controlul pietei.

e 2001: Intrarea BERD ca actionar — a introdus disciplina de guvernanta internationala.

e 2008-2010: Rezilienta in timpul crizei financiare, datorita gestiondrii prudente a riscurilor.

e 2015-2018: Achizitii de succes (Volksbank, Bancpost), sustinute de supravegherea
guvernantel.

e Prezent: Recunoscut ca lider regional in guvernanta bancara si un studiu de caz pentru
modernizarea corporativa din Roméania.

Reperele de guvernanta ale BT

An  Eveniment Impact
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1997 Listat pe BVB Examinarea pietei

2001 BERD devine actionar Reforme de guvernanta

2008 Criza financiara Test de rezistenta pentru rezilienta

2015 Achizitioneaza Volksbank Supraveghere strategica

2018 Achizitioneaza Bancpost  Integrare la scara larga

BT este valoros ca studiu de caz, deoarece contrasteaza puternic cu sldbiciunile de guvernanta din
companiile de stat si demonstreazd modul 1n care institutiile din sectorul privat pot depasi
performanta prin adoptarea standardelor globale.
3. Structura de guvernanta la BT
3.1 Structura actionariatului
o Proprietate dispersata: BT are peste 39.000 de actionari, ceea ce o face una dintre cele
mai raspandite companii de pe BVB.
o Investitori institutionali: BERD a sprijinit in mod constant BT din 2001, actionand ca un
catalizator de guvernanta.
o Investitori de retail: Participarea interna puternica sporeste legitimitatea pietei.
o Fara actionar dominant: Acest lucru reduce riscurile de concentrare excesiva a puterii.

Structura actionariatului Bancii Transilvania

Tip de actionar Ponderea (%) Rol

Investitori  institutionali  (inclusiv | ~15-20% Factorul  motor al  reformei

BERD) guvernantei

Investitori de retail autohtoni ~30% Sporirea lichiditdtii si a legitimitdtii
pietei

Investitori straini de portofoliu ~20% Cresteti controlul, solicitati
transparenta

Angajati/Directori Minoritate Aliniati stimulentele

mica
Alti actionari ~30% Preveniti concentrarea puterii

3.2 Consiliul de administratie

e Model de consiliu unitar: Separarea clara a functiilor de management si supraveghere.
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o Independenta: Directorii neexecutivi si independenti reprezintd o proportie semnificativa

a consiliului.
o Diversitate: Membrii includ profesionisti din finante, mediul academic si organizatii
internationale.
o Comitetelor:
o Comitetul de audit — monitorizeaza integritatea raportarii financiare.
o Comitetul de risc — esential intr-un mediu bancar puternic reglementat.
o Comitetele de nominalizare si remunerare — asigura conducerea meritocratica si
remunerarea bazata pe performanta.
Tabla nu este simbolicd; a jucat un rol decisiv in fuziunile, transformarea digitald si strategia pe
termen lung ale BT.

Arhitectura de guvernanta a BT

Majoritate independentd, diversda, Principiile OCDE

neexecutiva

Audit, Risc, Nominalizare, Standardele Comitetului de la

Remunerare Basel

IFRS + ESQG, raportare integrata Conformitatea cu CSRD in
UE

Egalitatea de tratament, dezvaluirea  Cele mai bune practici ale UE

Controale interne puternice Conformitate Basel III

3.3 Transparenta si raportare
o Raportare financiara: Complet conform cu IFRS, auditat de firme internationale de
renume.
o Sustenabilitate (ESG): Publicd rapoarte integrate, reflectdnd tendintele globale in
domeniul bancar responsabil.
o Relatii cu investitorii (IR): Mentine un birou IR activ, angajeazd analisti si publica

dezvaluiri regulate.
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Conformitatea cu Codul de guvernanta BVB: Adopta principiul "respecta sau explica"

cu explicatii substantiale, nu superficiale.

Transparenta functioneaza ca un diferentiator strategic, consolidand increderea atat pe piata

interna, cat si pe cea externa.

4. Puncte forte si puncte slabe

Punctele forte

Raportare financiard si ESG transparenta.

Sisteme robuste de management al riscurilor aliniate cu Basel III.
Consiliu puternic independent si divers.

Crestere bazata pe guvernanta prin achizitii.

Incredere ridicata a investitorilor — actiunile BT sunt printre cele mai lichide de pe BVB.

Slabiciuni

Cultura pietei romanesti inca se luptd cu adoptarea unei guvernari autentice.

Influenta executiva ramane semnificativa in ciuda consiliilor de administratie
independente.

Volatilitatea reglementarilor (de exemplu, legile bancare bruste) creeaza incertitudine in
materie de guvernanta.

Practicile ESG sunt Inca in curs de dezvoltare in comparatie cu omologii occidentali.

Puncte forte vs. puncte slabe

5. Provocari mai ample pentru guvernanta corporativa in Roméania

Decalajul de guvernanti al intreprinderilor de stat: Intreprinderile de stat riman
vulnerabile la interferente politice, in ciuda Legii 111/2016.

Aplicarea slaba: ASF si BVB nu au capacitatea de a asigura conformitatea dincolo de
dezvaluirea formala.

Drepturile actionarilor minoritari: Inca fragili, cu riscuri de diluare si decizii din interior.
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Cultura pietei: Multe firme vad guvernanta ca pe o "lista de verificare", nu ca pe un
instrument strategic.
Integrarea ESG in UE: Romania rdmane in urma in implementarea standardelor de

sustenabilitate ale UE.

BT opereaza in acest ecosistem fragil, ceea ce face ca succesul sau de guvernare sd fie si mai

relevant.

Indicatori de guvernanta

Indicator BT Media pietei
Independenta consiliului de administratie | 50%+ <30%
Raportare IFRS + ESG Amestecat
Investitorii Proactiva Slab
Proprietate Dispersate Concentrat
Evaluarea de piata (P/B) Peste medie Inferior

6. Lectii invatate de la BT

>

YV V VYV V

Buna guvernare atrage capital: Investitia BERD aratd recompensele unei guvernante
robuste.

Consiliile independente conteaza: Consolideaza rezilienta la criza (2008, COVID-19).
Transparenta ca strategie: Increderea investitorilor creste direct evaluarea si lichiditatea.
Guvernanta stimuleaza cresterea: Structurile puternice au permis achizitii si integrare.
Plan pentru Roménia: BT demonstreaza ca reforma guverndrii este realizabila, chiar si

intr-un mediu institutional slab.

7. Concluzie

Banca Transilvania demonstreaza ca guvernanta corporativa din Romania poate atinge standardele

internationale atunci cand este Incorporatd in strategia de afaceri, mai degrabd decat tratata ca

conformitate.

Cazul BT evidentiaza:

>

Independenta, transparenta si managementul riscurilor nu sunt negociabile pentru o
crestere durabila.

Investitorii institutionali (BERD) pot cataliza imbunatatiri ale guvernantei.

Reforma mai ampld a guvernantei corporative a Romaniei necesitd trecerea de la

"conformitatea formald" la aplicarea substantiala.

7
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BT ofera nu numai o poveste de succes, ci si un model pentru firmele si companiile de stat
romanesti care navigheaza in cerintele pietelor de capital din UE si ale standardelor de
sustenabilitate.
9. intrebiri de discutie

» Cum a contribuit structura de actionariat dispersata a BT la calitatea guvernantei in

comparatie cu firmele romanesti dominate de insideri?

A\

Ce rol a jucat BERD 1n incorporarea standardelor internationale de guvernanta la BT?

A\

Practicile de transparenta ale BT (IFRS + raportare ESG) pot deveni norma in Romania

sau sunt unice in domeniul bancar?

» Cum functioneaza guvernanta corporativa ca avantaj competitiv in sectorul financiar?

» Cu ce riscuri s-ar putea confrunta BT din cauza mediului de reglementare volatil din
Romania si cum le poate atenua guvernanta?

» Ce pasi concreti ar trebui sa ia Romania pentru a aplica codurile de guvernanta dincolo de
"conformitatea formala"?

» Cum ar trebui BT sa-si adapteze guvernanta pentru a aborda provocarile viitoare, in special

ESG si transformarea digitala?
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AYALA CORPORATION: UN MODEL DE GUVERNANTA
CORPORATIVA SI CAPITALISM AL PARTILOR INTERESATE
IN FILIPINE

Introducere
Ayala Corporation (Ayala) este unul dintre cele mai vechi si mai respectate conglomerate de
afaceri din Asia, cu o istorie de peste 187 de ani. Intr-un context national in care coruptia si
slabiciunile institutionale submineaza adesea credibilitatea afacerilor, Ayala s-a pozitionat ca un
model de bund guvernare, responsabilitate sociald si administrare pe termen lung. Acest studiu de
caz prezintd Ayala nu ca un exemplu de esec, ci ca un punct de referinta al celor mai bune practici
in guvernanta condusa de familie, integrarea sustenabilitdtii si capitalismul partilor interesate.
Exploreaza dezvoltarea istoricdA a Ayala, structurile de guvernantd, angajamentele de
sustenabilitate, raspunsurile la criza, interpretarile teoretice si lectiile pentru pietele emergente si
corporatiile globale.
1. Context istoric si institutional
Ayala a fost fondatd in 1834 de Domingo Roxas si Antonio de Ayala, initial ca o Intreprindere
comerciala si agricold. De-a lungul a aproape doud secole, a evoluat intr-un conglomerat
diversificat cu interese In domeniul bancar, telecomunicatiilor, imobiliare, energiei, sanatatii,
logisticii si educatiei. Traiectoria lui Ayala a fost impletitd cu istoria filipineza: - Perioada
coloniala (secolul al XIX-lea): Ayala si-a construit bogatia in comert, proprietate funciard si
finante. - Reconstructia postbelicd: Extins in infrastructurd si dezvoltare urband. - Era
globalizarii: Guvernare modernizatd sub conducerea lui Jaime Zobel de Ayala, diversificatd in
telecomunicatii s1 energie. - Secolul 21: Sub conducerea lui Jaime Augusto si Fernando Zobel de
Ayala, Ayala a aparut ca lider in guvernanta, integrand ESG si ODD.
Fazele istorice de dezvoltare ale Ayala:

> 1834-1945 | Comert, agriculturd, finante | A sprijinit modernizarea economica in Filipine

coloniale si republicane timpurii
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» Anii 1946-1980 | Dezvoltare urbana, bancara | BPI a devenit o banca de top, Ayala Land a

transformat districtul de afaceri din Manila
» Anii 1990-2010 | Telecomunicatii, energie, globalizare | Globe Telecom a remodelat
conectivitatea, AC Energy a initiat diversificarea
» 2010-prezent | Integrare ESG, asistentd medicala | Initiative de sustenabilitate si acces la
asistentd medicala |
2. Modelul de guvernanta corporativa
Modelul de guvernanta al lui Ayala imbind implicarea traditionald a familiei cu managementul
profesionist si practicile moderne. - Administrarea asupra proprietatii: Liderii se vad pe ei insisi
ca administratori ai bogdtiei pentru generatiile viitoare si pentru comunitate. - Functii de
conducere interconectate: Membrii familiei fac parte din mai multe consilii de administratie din
cadrul grupului. Jaime Augusto prezideazd Ayala Corporation, Globe Telecom si BPI. Fernando
Zbbel este presedinte/CEO si face parte din 30+ consilii de administratie. - Garantii de
guvernanti: In ciuda preocupirilor legate de independents, ratele ridicate de prezenta, comitetele
profesionale si directorii externi ajutd la asigurarea unei supravegheri eficiente. - Consiliul de

familie: Gestioneazad afacerile de familie separat, prevenind suprapunerea cu luarea deciziilor

corporative.
Tabelul 1. Caracteristicile consiliului vs. cele mai bune practici

Prezenta familiei Puternic Limitat Echilibrat de
profesionalism

Plici de interblocare | Inalt Jos Promoveaza sinergia,
risca conflictele

Prezenta >90% ~80% Consolideaza
credibilitatea

Succesiune Instruire externi | Din ce in ce mai Imbunititeste

frecvent profesionalismul

3. Sustenabilitate si integrare ESG
Ayala a incorporat sustenabilitatea in ADN-ul sau corporativ, aliniindu-se direct cu Obiectivele de

Dezvoltare Durabild ale ONU. - Ayala Land: A vizat si a obtinut neutralitatea emisiilor de carbon

10
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in 2019 prin proprietati eco-eficiente si proiecte de reimpadurire. - AC Energy (ACEN): Tranzitia
catre un portofoliu complet regenerabil pand in 2030; a strans capital prin obligatiuni verzi. - BPI
(Banca Insulelor Filipine): Lider in finantarea durabila, investind miliarde 1n proiecte de energie
regenerabild si clima. - AC Health: Extinderea retelelor de asistentd medicala, a serviciilor digitale
si a accesului accesibil la medicamente. - Transparenta: Prima companie filipinezd care a
publicat un raport integrat in 2016, aliniindu-se la cadrele GRI si SDG.

Tabelul 2. Angajamente de sustenabilitate in cadrul filialelor Ayala

Tara Ayala Neutralitatea emisiilor de dioxid = Realizat
de carbon pana in 2022
ACEN Capacitate regenerabila de 5 000 = Pe drumul cel bun
MW pana in 2025
BPI Leadership in finante verzi Credite durabile de miliarde
Sanatate AC Acces la asistentd medicala Extinderea la nivel national a
universala clinicilor Healthway

4. Responsabilitatea sociala si raspunsul la crize

Ayala operationalizeaza capitalismul partilor interesate prin sprijinirea activd a comunitatilor, a
angajatilor si a societdtii in timpul crizelor. - Raspunsul la COVID-19: Pachet de urgenta de 2,4
miliarde PHP pentru salarii, reduceri de chirie si sprijin pentru angajati. - Proiectul Ugnayan: A
strans 1,7 miliarde PHP in ajutor, sprijinind 14 milioane de persoane cu alimente si bunuri
bunurilor in timpul eruptiei vulcanului Taal. - Educatie si dezvoltare: Fundatia Ayala investeste

in scoli publice, programe pentru tineret, patrimoniu cultural si alfabetizare digitala.

11
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Figura 2. Modelul partilor interesate al Ayala

Environment ; Employees

Communities Shareholders

Customers f Partners

5. Context comparativ: Ayala vs. Conglomerate globale
Practicile lui Ayala ies 1n evidenta printre conglomeratele familiale asiatice.

Tabelul 4. Practici de guvernanta comparativa

Filozofie Administrare si  Model de tuteld  Familia Detinut de stat,
ODD dominanta, meritocratic
chaebol
Succesiune Bazat pe merite = Familie st Dinastic Profesionalizat
externe administratori
Sustenabilitate  Integrat CSR puternic Emergente ESG
institutionalizat
Practici de | Centralizare Administratori Control Independent  si
consiliu independenti centralizat al | condus de stat
familiei

6. Reflectii critice si riscuri

In ciuda punctelor sale forte, Ayala se confrunta cu mai multe riscuri: - Riscuri de succesiune: A
opta generatie se poate confrunta cu provocari in echilibrarea traditiei cu modernitatea. - Functii
de conducere ocupate: Extinderea excesiva a liderilor ar putea slibi independenta consiliului de

administratie. - Concurenta globala: Expansiunea in domeniul sanatatii si energiei se confrunta

12
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cu o concurentd internationala acerba. - Context filipinez: Institutiile slabe si coruptia pot pune

sub semnul intrebarii practicile de sustenabilitate si guvernanta.
7. Interpretari teoretice
e Teoria administrarii: Liderii Ayala intruchipeaza administrarea ca gardieni ai mostenirii
si Increderii sociale.
e Teoria partilor interesate: Ayala echilibreazd in mod constant valoarea actionarilor cu
bunistarea angajatilor si a comunitatii.
e Teoria institutionali: Intr-un mediu cu institutii slabe, Ayala a fost pionier in standardele
de guvernanta pe plan intern.
e Teoria legitimitatii: Raportarea integratd, ESG si raspunsurile la criza Iintdresc
legitimitatea sociald a Ayala.
e Viziunea bazati pe resurse (RBV): Reputatia, brandul etic si Increderea partilor
interesate constituie resurse intangibile care creeaza un avantaj competitiv.
Tabelul 5. Aplicatie teoretica
Stewardship Liderii generationali actioneazd ca administratori ai valorilor si

capitalului

Partilor interesate = Strategia de afaceri integreaza in mod explicit mai multe parti interesate

Institutional Stabileste standarde de guvernanta mai ridicate decat mediul local
Legitimitate Castiga legitimitate prin transparenta si angajamente privind ODD-urile
RBV Reputatia etica ca resursa durabila

Concluzie

Ayala Corporation ilustreaza faptul cd conglomeratele familiale din economiile emergente pot fi
pionieri in cele mai bune practici globale In guvernantd, sustenabilitate si capitalism al partilor
interesate. Rezilienta sa isi are raddcinile in administrare, guvernanta puternica, reactie la criza si
integrarea ESG in ADN-ul corporativ. In timp ce riscurile riman, Ayala oferd un model de succes
corporativ pe termen lung aliniat cu responsabilitatea sociala.

intrebari de discutie

» Cum contesta filozofia de administrare a lui Ayala naratiunea conventionald a declinului

afacerilor de familie?

13
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» In ce masura conducerile interconectate intiresc sau slabesc modelul de guvernantd al lui

Ayala? Cum a integrat cu succes Ayala sustenabilitatea In strategia sa de afaceri in comparatie
cu alte conglomerate din Asia?

» Poate modelul lui Ayala sa fie replicat pe alte piete emergente cu institutii slabe?

» Ce riscuri de guvernanta Insotesc succesiunea la a opta generatie de lideri Ayala?

» Cum reflecta sau extinde abordarea partilor interesate a Ayala teoria partilor interesate?

» Ar trebui Ayala sa-si adapteze guvernanta pentru a se alinia mai strans la cele mai bune practici
internationale sau sa-si pastreze modelul unic bazat pe familie?

» Cum contribuie legitimitatea sociala a Ayala la avantajul sau competitiv?

» Comparati practicile de guvernanta ale Ayala cu Tata, Samsung si Temasek: ce lectii apar?

» Ce lectii pe termen lung pot trage corporatiile multinationale din capitalismul si rezilienta

partilor interesate ale Ayala?

14
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CRIZA DE GUVERNANTA MCDONALD'S-EASTERBROOK

1. Introducere: Scandalul in contextul guvernérii
Demiterea CEO-ului McDonald's, Steve Easterbrook, in noiembrie 2019, marcheaza un punct de
cotiturd in dezbaterile despre guvernanta corporativa, responsabilitatea executiva si supravegherea
consiliului de administratie in secolul 21. Inlaturarea lui Easterbrook pentru incilcarea unei politici
de nefraternizare a companiei, impreuna cu un pachet de concediere in valoare de peste 40 de
milioane de dolari, ilustreaza modul in care consiliile de administratie pot acorda prioritate
oportunitatii si evitarii riscurilor legale in detrimentul responsabilititii riguroase.
Descoperirea ulterioara a unei noi abateri si intelegerea fara precedent de 105 milioane de dolari a
McDonald's au dezvaluit sldbiciunile structurale ale consiliului, esecurile sale de investigare si
o cultura corporativa oarba la riscurile sistemice.
Acest caz nu este doar despre esecul etic al unui CEO. Este un studiu despre modul in care
structurile de guvernantd — componenta consiliului, diligenta investigativa, supravegherea
culturala si implicarea partilor interesate — pot determina dacd comportamentul necorespunzator
devine un incident limitat sau o criza reputationali existentiala.
2. Ascensiunea Easterbrook: CEO superstar si riscuri ale agentiei
Numit CEO 1n 2015, Easterbrook a mostenit o companie care se luptd cu vanzarile in scadere,
scaderea relevantei in randul consumatorilor mai tineri si un model operational invechit. '"Planul
sau de crestere rapida" si interventiile strategice indraznete au revitalizat brandul:

o Inovatii in meniu (de exemplu, mic dejun pe tot parcursul zilei, carne de vitd proaspata).

o Transformare digitala (aplicatii mobile, livrare, magazine "Experience of the Future").
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e Randamentul actionarilor (pretul actiunilor s-a dublat; 17 trimestre consecutive de

crestere).
Easterbrook a fost sarbatorit ca un "insider vizionar", castigdnd pachete salariale de mai multe
milioane de dolari. Cu toate acestea, literatura de guvernanta corporativa (in special teoria agentiei
a lui Jensen & Meckling) avertizeaza ca puterea supradimensionata a directorilor generali
poate distorsiona supravegherea consiliului de administratie, crednd conditii in care
performanta orbeste directorii la riscurile etice.
Consiliul de administratie al McDonald's pare sa fi cedat acestui sindrom de CEO superstar:
succesul financiar al lui Easterbrook a umbrit steagurile rosii culturale emergente si a creat un
climat de deferentd mai degraba decat de provocare.
3. Prima investigatie: oportunitatea in detrimentul responsabilitaitii
Cand un angajat a dezvaluit o relatie nepotrivita cu Easterbrook, consiliul a apelat la un consilier
extern. Investigatia s-a bazat in primul rand pe recunoasterea lui Easterbrook si pe revizuirea
limitata a documentelor. El a recunoscut o relatie "non-fizica", dar a negat altele.
Consiliul a concluzionat ci a exercitat o "judecatd slaba" si 1-a concediat. in mod crucial, ei au
clasificat acest lucru ca fiind rezilierea "fara motiv", permitandu-i lui Easterbrook sd-si pastreze
concedierea.
Esecuri de guvernanta in aceasta decizie
e Insuficienta de investigatie: Nu a fost efectuatd nicio revizuire a e-mailului criminalistic
sau a serverului, o supraveghere de baza in anchetele executive cu mize mari.
e Aversiunea legala la risc: Consiliul a acordat prioritate minimizarii expunerii la litigii in
detrimentul aplicarii responsabilitatii.
e Stimulente nealiniate: Acordarea a 40+ milioane de dolari unui CEO care a incalcat
politicile de baza a trimis un semnal daundtor angajatilor si investitorilor.
e FEroare fiduciara: Directorii si-au incdlcat obligatia de diligentd prin faptul cd nu au
desfasurat un proces riguros de constatare a faptelor.
Acest episod exemplificd conformitatea formala fara supraveghere substantiald — o criticd
recurenta in cercetarea guvernantei despre consiliile de administratie care prioritizeaza procesul in
detrimentul rezultatelor.
4. A doua ancheta: abatere si denaturare

In iulie 2019, noi informatii au determinat o a doua revizuire. Acest lucru a descoperit:
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Alte trei relatii sexuale cu angajatii.

Utilizarea e-mailului corporativ pentru a transmite si sterge continut explicit.

.. D}

Un grant special de echitate acordat unui subordonat la scurt timp dupa initierea unei
relatii sexuale.
Aceste dezvaluiri au dovedit ca Easterbrook a indus in eroare consiliul. Mai rau, dovezile au putut
fi recuperate din sistemele interne in timpul primei anchete, subliniind ca esecul consiliului a fost
unul de diligenta, nu de disponibilitatea datelor.
Implicatiile guvernantei
e Asimetrie de incredere: Consiliul a acceptat naratiunea CEO-ului fard o provocare
robusta, un simptom al supravegherii slabe.
e Esecul mediului de control: Functiile de conformitate interne au fost ocolite sau ignorate.
o [Escaladarea reputatiei: McDonald's s-a confruntat acum cu un control atent nu numai
pentru conduita necorespunzatoare a executivului, ci si pentru gestionarea gresitd a
raspunsului sau de catre consiliu.
5. Reactia actionarilor si litigiile
in 2019, McDonald's I-a dat in judecata pe Easterbrook pentru frauda, sustinind ci a mintit in
timpul investigatiei initiale. Easterbrook a fost de acord sa ramburseze 105 milioane de dolari —
cea mai mare recuperare executiva din istoria SUA.
Cu toate acestea, grupurile de actionari au criticat consiliul de administratie in sine:
o CtW Investment Group si New York City Comptroller au etichetat gestionarea initiald
a consiliului de administratie ca fiind "gresitd", evidentiind esecul lor de a revizui
inregistrarile digitale.
e Apelurile pentru reimprospatarea consiliului vizau directorii de lunga duratd, cum ar fi
presedintele Enrique Hernandez si presedintele de compensare Richard Lenny.
Acest lucru subliniazd un paradox in guvernare: in timp ce acordul de recuperare a fost salutat ca
o0 victorie pentru responsabilitate, a evidentiat si costurile neglijentei initiale a consiliului.
6. Componenta consiliului de administratie: independenta in cauza
Criticile academice la adresa consiliului de administratie McDonald's sunt anterioare scandalului.
Descris ca un "consiliu dinozaur" de cétre analistii de guvernare, a fost caracterizat prin:
e Mandate lungi (15-24 de ani pentru directorii cheie).

¢ Interconexiuni dense intre membrii consiliului.
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o Reticenta de a provoca managementul.
Teoria guvernantei pune accentul pe independenta, reimprospatarea si diversitatea consiliului
de administratie ca fiind cheia unei supravegheri eficiente. Cazul McDonald's ilustreaza modul
in care consiliile de administratie de lunga durata pot aluneca in gandirea de grup si pot deveni
excesiv de adaptante la management, erodand responsabilitatea.
7. Cultura, hartuirea si lentila #MeToo
Scandalul Easterbrook a coincis cu zeci de procese si plingeri privind hartuirea sexuala
sistemica la restaurantele McDonald's din intreaga lume. Muncitorii au sustinut cd functia de
resurse umane a tolerat comportamentul necorespunzator, a promovat o "culturd de partid" si s-a
razbunat impotriva reclamantilor.
Acordandu-i lui Easterbrook o aterizare lina, consiliul a parut surd la aceste realititi. In termeni
de guvernare, acest lucru reprezintd un esec al administrarii culturale. Consiliile de administratie
sunt responsabile nu numai pentru performanta financiard, ci si pentru monitorizarea valorilor
organizationale si a integritatii la locul de munca.
Scandalul ilustreaza un decalaj profund intre politicile formale ale McDonald's (angajamente anti-
hartuire) si practicile sale substantiale (clementd executiva), subminand credibilitatea angajatilor,
investitorilor si autoritatilor de reglementare.
8. Lectii pentru guvernanta corporativa
Cazul McDonald's lumineaza mai multe lectii sistemice:
e Rigoare investigativa: Consiliile trebuie sd foloseascd instrumente criminalistice si
experti independenti in anchetele executive; increderea in auto-raportare este inadecvata.
¢ Reimprospatarea consiliului: Mandatul indelungat submineaza independenta; consiliile
de administratie trebuie sa asigure rotatia, diversitatea si perspectiva externa.
e Clawback-uri ca garantii: Prevederile puternice de clawback descurajeaza abaterea, dar
nu pot inlocui diligenta initiala.
e Cultura ca guvernanti: Consiliille de administratie trebuie sa integreze indicatorii
culturali in supraveghere, tratindu-i cu aceeasi pondere ca KPI-urile financiare.
o Sensibilitatea pirtilor interesate: In epoca #MeToo, consiliile de administratie sunt
judecate in functie de asteptarile societdtii de corectitudine si responsabilitate, nu doar de
randamentul actionarilor.

9. intrebiri de discutie
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e Consiliul McDonald's a fost neglijent in timpul primei investigatii sau a actionat cu

prudentd pentru a minimiza riscul de litigiu?
e In ce misurd componenta consiliului de administratie (mandat, independenta, conexiuni) a
contribuit la gestionarea defectuoasa a scandalului?
e Cum pot consiliile de administratie sa echilibreze in mod eficient managementul riscului
juridic cu responsabilitatea culturala si eticd in cazurile de abatere a executivilor?
e Ar trebui autoritatile de reglementare sd impuna investigatii criminalistice n cazurile de
presupusa abatere a executivului pentru a preveni esecuri similare?
e Ce reforme ar putea implementa McDonald's pentru a demonstra o schimbare culturala
autentica dupa scandal?
e Cum informeaza acest caz dezbaterea mai ampla despre rolul consiliului de administratie
in supravegherea culturii corporative si nu doar a strategiei financiare?
10. Concluzie
Criza McDonald's-Easterbrook este un caz definitoriu in studiile moderne de guvernare.
Demonstreaza modul in care chiar si cele mai recunoscute companii din lume pot cadea victime
ale supravegherii slabe a consiliilor de administratie, a respectului fati de directorii generali
puternici si a punctelor oarbe culturale.
Desi acordul istoric de recuperare a restabilit o masurd de responsabilitate, scandalul ilustreaza un
adevar mai profund: buna guvernare nu poate fi reactiva. Necesita independenta, rigoare si
vigilentd culturala de la inceput.
Pentru consiliile de administratie din intreaga lume, lectia este clara: performanta financiara nu
scuza esecul etic, 1ar oportunitatea deciziilor de guvernanta adesea agraveaza — mai degraba decat

rezolva — crizele.
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NOVO NORDISK SI MODELUL DANEZ DE GUVERNANTA
CORPORATIVA
Introducere

Novo Nordisk este una dintre cele mai importante corporatii multinationale din Danemarca,
recunoscutd la nivel mondial pentru dominatia sa in ingrijirea diabetului si obezitatii. Dincolo de
realizdrile sale stiintifice si comerciale, compania a atras o atentie considerabila pentru modelul
sau distinctiv de guvernanta, care reflectd caracteristicile institutionale mai largi ale sistemelor
daneze si nordice. Spre deosebire de multe corporatii globale dominate de actionari dispersati sau
entitati detinute de stat, Novo Nordisk este controlatd de o fundatie non-profit, integreaza angajatii
in structurile sale de guvernanta si incorporeaza sustenabilitatea in strategia sa corporativa.
Acest studiu de caz oferd o examinare academicd aprofundatd a guvernantei Novo Nordisk,
extinzand analiza in dezvoltarea istorica, proprietatea, contextul national, practicile consiliului,
implicarea partilor interesate, controversele, cadrele teoretice si comparatiile globale. Isi propune
sa ofere o resursa cuprinzatoare pentru predarea la nivel universitar si discutii despre guvernanta
corporativa.
1. Dezvoltarea istorica si proprietatea
Guvernanta Novo Nordisk nu poate fi inteleasa fara referire la istoria si structura sa de proprietate.
- Primii ani: Infiintatd in 1923, Novo Nordisk a pus accentul constant pe cercetare si inovatie in
ingrijirea diabetului. - Fuziunea din 1989: Consolidarea Novo si Nordisk a consolidat pozitia de
lider pe piatd, dar a dus si la consolidarea proprietatii fundatiei. - Fundatia Novo Nordisk: Astazi,
fundatia controleaza peste 75% din drepturile de vot, detindnd in acelasi timp o cotd mai mica de
capital. Acest lucru asigura stabilitate si independenta fata de turbulentele pietei.
Implicatiile proprietiatii fundatiei: 1. Stabilitate: Protejat de preludri ostile si investitori
speculativi pe termen scurt. 2. Valoare publica: Profituri reinvestite in stiintd, cauze umanitare si
educatie. 3. Lipsa de putere a actionarilor minoritari: Capacitatea limitatd a investitorilor
externi de a influenta luarea deciziilor.
Tabelul 1. Repere cheie in detinerea Novo Nordisk

e

1923  Infiintarea Laboratorului Novo Terapeutisk

1989 | Fuziunea creeaza Novo Nordisk A/S
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1999  Fundatia Novo Nordisk consolideaza drepturile de proprietate
2016  Controversa salariald a directorilor declanseaza reactii negative ale actionarilor
2019 ESG complet integrat in structurile de guvernanta

Figura 1. Structura de proprietate Novo Nordisk

2. Contextul guvernantei daneze
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Cadrul de guvernanta al Danemarcei este distinctiv in Europa: - Modelul unitar al consiliului de
administratie: combind supravegherea si strategia intr-un singur consiliu. - Reprezentarea
angajatilor: angajatii aleg o treime din membrii consiliului de administratie din firmele mari,
creand o voce institutionalizatd pentru muncd. - Cultura orientata spre consens: deciziile
consiliului tind sd puna accentul pe dialog si consens, mai degrabd decat pe dezbateri
contradictorii. - Fundatii industriale: Un fenomen larg raspandit in Danemarca, in special in
sectorul farmaceutic si industrial.

Tabelul 2. Caracteristici comparative ale guvernantei corporative daneze

Unite ale

Statele

Caracteristica Danemarca Germania

Structura consiliului [N Pe doua niveluri

Reprezentarea Da (pana la 1/3) Da (codeterminare) Nu

Americii

Unitar

angajatilor
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Proprietatea Fundatii Familii, banci Dispersate

dominanta

Accentul Ny inalt Moderat Jos

sustenabilitate
3. Sistemul de placi Novo Nordisk
Consiliul de administratie al Novo Nordisk este format din 14 membri: - Opt directori
independenti alesi de actionari. - Patru membri alesi de angajati, reprezentand perspective
interne. - Doi directori, inclusiv CEO.
Comitete: - Audit: Asigura integritatea financiara. - Remunerare: Supravegheaza structurile de
salarizare a directorilor. - Nominalizare: Se ocupa de planificarea succesiunii. - Cercetare si
dezvoltare: Aliniaza strategia de inovare cu guvernanta.
Puncte forte: - Integrarea sustenabilitatii si ESG la nivel de consiliu de administratie. - Orientare
puternica pe termen lung consolidata de fundatie.
Puncte slabe: - Lipsa perceputd de independentd din cauza dominatiei fundatiei. - Influenta
limitata a actionarilor minoritari.
4. Integrarea partilor interesate si reprezentarea angajatilor
Orientarea catre partile interesate este esentiald pentru guvernanta Novo Nordisk: - Influenta
angajatilor: Ofera perspective la locul de munca si consolideaza legitimitatea. - Guvernanta
sustenabilitatii: ESG este tratatd ca fiind de baza, nu periferica, cu raportare regulatd si integrare
strategicd. - Responsabilitate globald in materie de sinatate: Deciziile corporative iau in
considerare pacientii si sistemele de sandtate din intreaga lume.

Tabelul 3. Indicatori de performanta ESG selectati (2019) |

Emisii de CO: -43% fatd de valoarea initiald din 2018
Femei in roluri de conducere 44%
Pacienti cu acces la insulina in LMIC 30m+

S. Controverse si provocari in materie de guvernanti
» Compensarea executivilor (2016): A avut loc o revolta a actionarilor din cauza pachetelor
de salarizare a directorilor. Fundatia a aparat conducerea, creand tensiuni vizibile cu

actionarii minoritari.
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Preturile medicamentelor: Criticile SUA cu privire la pretul insulinei au ridicat ingrijorari
etice cu privire la responsabilitatile Novo Nordisk fatd de pacienti.

Independenta consiliului: Desi directorii independenti sunt prezenti, fundatia care
controleaza pune la indoiala independenta reala.

Riscuri de expansiune globala: Operatiunile de pe pietele emergente testeaza rezilienta
practicilor de guvernanta.

Figura 2. Dileme de guvernare

DILEMMAS IN CORPORATE GOVERNANCE

Foundation Executive Pay

Control Shareholder backlash
Stability but limits Vs. management support
minority voice

Drug Pricing Global
Expansion

Ethical responsibility
vs. profitability Uniform standards
vs. local pressures

6. Analiza teoretica

Teoria agentiei: Conflictele se muta de la manageri vs. actionari la actionari majoritari vs.
actionari minoritari.

Teoria partilor interesate: Novo Nordisk institutionalizeaza prioritatile partilor interesate
prin integrarea angajatilor si a ESG.

Teoria administrarii: Proprietatea fundatiei reflectd valorile de administrare — ingrijirea
pe termen lung in detrimentul oportunismului pe termen scurt.

Teoria institutionala: Traditiile daneze modeleazd guvernanta Novo Nordisk, incorporand

sustenabilitatea si incluziunea.
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e Teoria legitimitatii: Actiuni precum angajamentele ESG si reinvestitiile in stiinta intaresc
legitimitatea pe fondul controverselor globale.

Tabelul 4. Aplicarea teoriilor de guvernare

Teorie Aplicatie la Novo Nordisk

Agentie Oportunismul managerial redus, dar privarea de drepturi a minoritatilor
Partilor interesate Interesele angajatilor si ale societatii incorporate in guvernanta
Stewardship Fundatia asigurd alinierea pe termen lung

Institutional Modelat de traditiile de guvernare daneze

Legitimitate ESG si filantropia sustin reputatia

7. Reflectii comparative
¢ Germania (Deutsche Bank): Consiliul de administratie pe doud niveluri a creat lacune de
complexitate si responsabilitate.
e Danemarca (Novo Nordisk): Proprietatea unitard a consiliului de administratie + a
fundatiei promoveaza stabilitatea pe termen lung, dar limiteaza responsabilitatea.
e Statele Unite (Wells Fargo, Pfizer): Suprematia actionarilor determind performanta pe

termen scurt in detrimentul increderii partilor interesate.

Tabelul 5. Modele de guvernanta comparative

Puternic Drepturi limitate

Fundatie Unitar

ale minoritatilor

Dispersat/familie Pe doua niveluri  Puternic Lacune de
responsabilitate
Dispersate Unitar Slab Pe termen scurt

8. Analiza extinsa: probleme etice si de guvernanta globala
e Preturile medicamentelor ca problema de guvernanta: evidentiaza tensiunea dintre
indatoririle fiduciare fata de actionari si responsabilitdtile etice fatd de pacienti.
¢ Raportare de sustenabilitate: Novo Nordisk integreazd ESG 1in strategie, dar risca

acuzatii de greenwashing fara rezultate masurabile.
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e Standarde globale vs. practici locale: Operand in peste 80 de tiri, Novo Nordisk se

confruntd cu provocdri In asigurarea unor practici de guvernantd consecvente.
e Activismul actionarilor minoritari: Cazuri precum revolta salariald din 2016 dezvaluie
un rol tot mai mare al investitorilor minoritari in promovarea reformelor de guvernare.
9. Concluzii si lectii
Novo Nordisk reprezintd atat punctele forte, cat si punctele slabe ale modelului de guvernanta
danez. Proprietatea fundatiei ofera stabilitate, independenta si orientare pe termen lung, in timp ce
reprezentarea angajatilor intareste incluziunea. Cu toate acestea, controversele legate de salariile
directorilor, preturile medicamentelor si independenta consiliului de administratie aratd ca
legitimitatea trebuie castigatd in mod constant. Novo Nordisk evidentiazd modul in care
guvernanta nu este staticd, ci dinamicd — un echilibru in evolutie intre profit, scop si
responsabilitate.
Lectii cheie:
» Proprietatea fundatiei poate alinia succesul corporativ cu beneficiile societatii, dar risca sa
submineze influenta actionarilor minoritari.
» Participarea angajatilor ofera legitimitate, dar consiliile de administratie trebuie sa se
asigure ca contributiile lor sunt substantiale.
» Integrarea ESG consolideazd reputatia corporativd, dar trebuie sd fie sustinutd de
transparentd si performantd masurabila.
» Controversele etice, cum ar fi pretul medicamentelor, ilustreaza faptul ca guvernanta se
extinde dincolo de conformitatea legald la responsabilitatea sociala.
10. intrebiri de discutie
» Este proprietatea fundatiei un model de guvernanta superior in comparatie cu proprietatea
dispersatd? Care sunt avantajele si dezavantajele sale?
» Cum ar trebui Novo Nordisk sa echilibreze pe termen lung cu responsabilitatea fata de
actionarii minoritari?
» Reprezentarea angajatilor modeleazd in mod semnificativ deciziile consiliului de
administratie sau este simbolica?
» Sunt controversele privind remunerarea directorilor, semne de esec al guvernarii sau

activism sanatos al actionarilor?
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» Preturile farmaceutice ar trebui considerate o problema de guvernanta corporativa? De ce
sau de ce nu?

» Cum poate deveni integrarea ESG substantiala si nu doar branding reputational?

> Modelul danez de guvernanti corporativa poate fi aplicat in afara Scandinaviei? In ce
conditii?

» Ce lectii ar trebui corporatiile multinationale sa traga de la Novo Nordisk in gestionarea
provocarilor etice si de guvernanta globale?

» Comparati guvernanta Novo Nordisk cu cea a Deutsche Bank. Care este mai eficient in
prevenirea abaterii si de ce?

» Cum pot evolua modelele de proprietate a fundatiilor pentru a consolida atat stabilitatea pe

termen lung, cat si drepturile actionarilor minoritari?

Editor, Conf.univ.dr. Ivan Oana Raluca Ivan
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