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NOUL COD DE GUVERNANTA CORPORATIVA AL BVB

Bursa de Valori Bucuresti sau BVB a adoptat, in 2008, un nou Cod de Guvernanta Corporativa,
avand la baza Principiile OCDE ale Guvernantei Corporative, prin care solicitd companiilor
tranzactionate pe piata reglementatd operatd de BVB sd adopte, in mod voluntar, fie total, fie
partial, noile recomandari de transparenta, in momentul in care isi indeplinesc obligatiile
anuale de raportare fata de BVB si fata de investitori. Acest nou cod adoptat inlocuieste Codul
de Guvernanta Corporativa adoptat in 2001 si va intra in vigoare incepand cu anul fiscal 2009.

Cunoscutd sub denumirea de Declaratie de conformare sau neconformare cu prevederile
Codului de Guvernanta Corporativa, incepand cu acest moment, companiile tranzactionate pe
piata reglementatd operata de BVB trebuie sa specifice care dintre recomandarile noului Cod
de Guvernantd Corporativa au fost efectiv implementate in anul fiscal 2009 (astfel cum va fi
reflectat in Rapoartele Anuale aferente anului fiscal 2009 ce vor fi prezentate in 2010), precum
si modalitatea prin care le-au implementat.

BVB considera prevederile Codului de Guvernanti Corporativa ca avand un caracter supletiv
fatd de obligatiile cuprinse in actele normative din Romania, aplicabile companiilor
tranzactionate pe piata reglementatd (spre exemplu, Legea societitile comerciale, Legea
contabilititii, Legea privind piata de capital etc.).

ANALIZA  COMPANIILOR TRANZACTIONATE PE PIATA
REGLEMENTATA OPERATA DE BVB

In cadrul unui studiu realizat in decursul a dou# luni de zile asupra anumitor prevederi ale
Codului de Guvernantd Corporativa al BVB, Asociatia Oamenilor de Afaceri Canadieni
impreuna cu cateva companii partenere, a examinat modalitatea de implementare a practicilor
de guvernanta corporativd si transparenta la nivelul tuturor companiilor tranzactionate pe
piata BVB si ale unei parti importante din companiile tranzactionate pe piata RASDAQ.

Concluziile noastre preliminare aratd cid multe dintre aceste companii nu indeplinesc noile
cerinte ce urmeaza a fi implementate, referitoare la administratorii independenti si la membrii
Comitetului de Audit sau chiar recomandirile generale de transparenti. In plus, multe dintre
companii nu s-au aliniat nici in cea mai micd masurid recomandarilor deja existente, din anul
2001, ale BVB, sau altor instructiuni mai recente ce au in vedere Consiliul de Administratie.

Desi mediul economic a suferit o depreciere rapida, in special catre sfarsitul anului 2008 si de-
a lungul intregului an 20009, iar decidderea sistemului bancar global si a pietelor financiare este
deja istoricd, in Romania nu se remarcd schimbéari deosebite in ceea ce priveste componenta
organelor de conducere ale companiilor sau procedura de administrare. Aceasta situatie se
poate dovedi a fi contraproductiva, intrucat studiile economice aratd cid o conducere solida a
companiilor are un impact pozitiv asupra performantelor economice ale acesteia, prezentand
un interes ridicat pentru investitori si pentru institutiile finantatoare.

Investitorii isi doresc un sistem riguros de administrare a companiilor. In final, cel mai
important element este considerat a fi nivelul de independenta.

O slabd administrare a companiei afecteaza dezvoltarea acesteia si a sectorului industrial,
evidentiind intotdeauna maniera nepotrivita prin intermediul careia sunt protejati si informati
actionarii. Toate acestea influenteazid in mod negativ schimbul de capitaluri si, in ultimi
instantd, valoarea unei companii.
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METODOLOGIA STUDIULUI

Pentru realizarea studiului, Asociatia Oamenilor de Afaceri Canadieni a avut in vedere regulile
de guvernanta corporativa dezvoltate de BVB, Principiile OCDE de Guvernanta Corporativa,
regulile de guvernantd corporativa dezvoltate pe alte piete reglementate, ce fac sau nu fac
parte din Uniunea Europeanad, precum Viena sau Olanda, precum si regulile avute in vedere de
o serie de investitori institutionali. impreuni cu partenerii sii, Asociatia Oamenilor de Afaceri
Canadieni a evaluat Consiliile de Administratie si practicile de guvernanta corporativa utilizate
de toate companiile tranzactionate pe piata BVB si pe o parte semnificativa din piata RASDAQ,
pana la data de 1 septembrie 2009. La sfarsitul raportului poate fi consultatd o listd a
companiilor analizate in cuprinsul acestui studiu.

Echipa a analizat aspectele semnificative ale regulilor de transparenta si informare urmate de
emitenti, utilizand in acest scop un numar de aproximativ 80 de intrebari concrete, cum ar fi:
efectul acordarii unor optiuni de cumparare a actiunilor de catre angajati asupra actionarilor
existenti, organizarea anuald sau decalati a alegerilor pentru membrii Consiliului de
Administratie; existenta transparentei in balantele de venituri si cheltuieli; ce se afld la baza
calculelor contabile riguroase sau la baza politicilor de transparenti; existenta regulilor de
guvernantd corporativd si fise ale postului pentru administratori si pentru functionari, cu
ajutorul carora evaluarea anuald sid se realizeze pe baza unor criterii obiective si clare;
existenta unui sistem oficial de evaluare a modalitatii in care Consiliul de Administratie si
membrii sdi 1si indeplinesc atributiile.

Asociatia Oamenilor de Afaceri Canadieni a realizat o clasificare a procedurilor de guvernanta
corporativa si analizd economica, avand la baza studii asemanatoare si compilatii economice
utilizate pentru clasificarea si analiza Indicelui Dow Jones (SUA), Indicelui FTSE 250 (Regatul
Unit al Marii Britanii), S&P/TSX Composite Index (Canada), SDAX (Germany) and FTSE MIB
(Ttaly). O atentie deosebitd a fost acordati Indicelui BET-10 al BVB. Acest sistem de clasificare
a avut o naturd numericd, permitand astfel echipei si clasifice companiile tranzactionate la
BVB in comparatie cu competitorii acestora, evidentiindu-le in functie de aplicarea regulilor
de guvernanta corporativa si de gradul de protectie conferitd actionarilor/investitorilor,
precum si in functie de pretul de tranzactionare. Acest raport prezinti cateva dintre aspectele
si concluziile esentiale rezultate din analiza noastrd empirica.

COLABORATORI

Steven M. Pepa

Domnul Pepa este Presedintele Asociatiei Oamenilor de Afaceri Canadieni. Este avocat asociat
al POP PEPA, o societate de avocatura activd pe piata din Roméania. Steven are o experienti
vastd in domeniul fuziunilor si achizitiilor pe pietele emergente si in domeniul pietelor de
capital. Domeniile specifice de expertizad sunt cele ale energiei si telecomunicatiilor. A absolvit
Facultatea de Drept a Universitatii Harvard si a lucrat in Statele Unite ale Americii si in
Canada, in special in domeniul pietelor de capital straine. Prin urmare, domnul Pepa are o
vasta experientd in domeniul revizuirii protocoalelor de guvernanta corporativa si a regulilor
de transparentd aplicabile societitilor listate. In trecut, domnul Pepa a acordat consultanti
companiilor listate la bursa TSX, NYSE si/sau Nasdaq (under 40-F, 20-F or domestic
registrant) conform normelor de transparenta ale Actului Sarbanes-Oxley si regulilor asociate
SEC, precum si reglementirilor canadiene in materie. in anul 2004, domnul Pepa a venit in
Romania pentru a se aldtura biroului din Bucuresti al singurei societati de avocatura din Magic
Circle existente atunci pe piata.
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Laurian Lungu, Doctor in filozofie, MSc, Studii specializate de administrare a
afacerilor (MBA)

Domnul Lungu este asociat coordonator al companiei de analizi economicd Macroanalitica.
Domnul Lungu oferd servicii de consultanta economica si face in mod regulat analize
economice privind economia Roméniei. Este licentiat al Scolilor de Afaceri din cadrul
Universitatii Liverpool si din cadrul Universitatii Cardiff si a lucrat in Regatul Unit al Marii
Britanii. Domnul Lungu s-a specializat in domeniul previziunii macroeconomice si al
modelelor politice. Este autorul catorva articole publicate in ziare specializate de renume
international, precum si in documentele Parlamentului European. Este o prezenta des
intalnitd in mass-media roméaneascd, detinind calitatea de membru al catorva grupuri de
cercetare, precum Grupul de Cercetare Macroeconomica din Liverpool, cu sediul in Marea
Britanie, sau Institutul de Economie Aplicatd Julian Hodge.

Bogdan Voinescu

Domnul Voinescu ocupé functia de Director Coordonator in cadrul biroului din Bucuresti al
LeitnerLeitner, societate austriacd de consultanta fiscald si audit, cu prezentd regionala.
Domnul Voinescu este consultant fiscal, cu o experientd in domeniu de peste 10 ani. Anterior,
a lucrat in doui din cele mai mari 4 firme internationale de consultanta fiscald si audit cu
prezenta in Bucuresti, precum si in cadrul unei societiti franceze de consultanta, in birourile
acesteia din Paris si din Bucuresti. DI. Voinescu a urmat cursuri de specializare in drept
european la Universitatea Rennes din Franta (1997) si s-a specializat in drept fiscal
international, fuziuni si achizitii si evaluarea intreprinderii.

Claudiu Pop

Domnul Pop este avocat asociat in cadrul POP PEPA, o societate de avocatura activa pe piata
din Romania. Claudiu face parte din Consiliul Director al Asociatiei Oamenilor de Afaceri
Canadieni. A studiat in Bucuresti si s-a specializat in dreptul comunitar la Paris I Pantheon
Sorbonne. A practicat avocatura in conformitate cu standardele anglo-americane in cadrul
celor mai renumite case de avocaturi din Bucuresti. inainte de a fonda societatea de avocati
POP PEPA, domnul Pop a condus departamentul de energie si de fuziuni si achizitii al unei
societdti de avocatura americane din top 10. Cu o experientd de peste 10 ani ca avocat
consultant, domnul Pop a oferit consultanta companiilor tranzactionate pe piata reglementata,
cu privire la numeroase aspecte, incepand de la drept comercial si ajungand la reglementarile
complexe ale pietei de capital, precum si ale tranzactiilor financiare de mari dimensiuni.

Daniel Petre

In prezent, domnul Petre ocupi functia de Coordonator al Departamentului Taxe in cadrul
biroului din Bucuresti al LeitnerLeitner. Experienta domnului Petre include colaborarea cu
una dintre cele mai mari 4 firme internationale de consultanta fiscald si audit cu prezenta in
Bucuresti. Anterior a ocupat functia de contabil timp de 2 ani in cadrul unei mari companii de
contabilitate din Bucuresti.
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DE CE GUVERNANTA CORPORATIVA?

O administrare buna are un rol important in protejarea drepturilor actionarilor, contribuind la
cresterea in timp a valorii actiunilor prin dezvoltarea unor companii dinamice si profitabile.
Scopul final al unei bune administrédri a companiei este si alinieze interesele actionarilor, ale
Consiliului de Administratie si ale administratorilor, precum si sa clarifice care este nivelul de
responsabilizare in cadrul companiei, toate aceste aspecte facand obiectul prezentului raport.

Scopul unei bune administrdri este promovarea unor companii functionale, competitive.
Consiliile de Administratie actioneaza ca protectori ai activelor actionarilor. O administrare
buni conferd, totodats, protectie si actionarilor minoritari, contribuind la dezvoltarea unor
piete de capital competitive si transparente.

Modalitatea in care Consiliile de Administratie isi aduc la indeplinire atributiile, precum si
lipsa acestora de actiune, sunt importante. In acest sens, actionarii trebuie si fie informati,
transparenta fiind solutia. Pentru ca o piata de capital si functioneze in mod adecvat,
actionarii din cadrul companiilor tranzactionate pe piata reglementata trebuie si aiba
asteptiri rezonabile cu privire la atributiile ce vor fi indeplinite de Consiliul de Administratie
ales sa le reprezinte interesele. Conducerea trebuie sa constientizeze rolul Consiliului si
valoarea pe care acesta o poate aduce companiei in timp.

Guvernanta corporativd vine in sprijinul realizirii si sustinerii unei capitaliziri de piati
puternice. Este important ca o bunad guvernanta corporativd sa aiba la baza Consilii de
Administratie eficiente.

Tiparele existente in modalitatea de detinere a participatiilor in companii pot influenta rolul
Consiliilor de Administratie. Acest lucru se intampla in special in cadrul companiilor detinute
de persoane apropiate, unde trebuie si se pistreze o delimitare clard intre Consiliul de
Administratie, conducere si actionarii semnificativi.

TRANZACTIONARI PE PIATA REGLEMENTATA OPERATA DE BVB

Dintre companiile listate pe Piata BVB analizate, doar una singura- Erste Group Bank AG—
este listata si pe alte piete reglementate operate de alte burse, in afard de BVB (mai exact,
Viena si Praga). Toate celelalte companii listate pe piata reglementatd operata de BVB sunt
emitenti locali.

Companiile listate pe piata BVB

B Numarul total al companiilor analizate
(101)

M Companii din Categoria | (21)
Companii din Categoria Il (47)

B Companii din Categoria Il (1)

Companii nelistate (31)

Companii listate pe alte piete de
capital (1)

In cadrul Pietei RASDAQ existd doar emitenti locali.
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REGULILE DE GUVERNANTA

Guvernanta corporativd evidentiazd metoda utilizatd de catre o companie pentru a stabili
raspunderea Consiliului de Administratie si a conducerii executive a companiei fata de
actionari, in calitatea lor de titulari ai afacerii. In Romania, regulile de guvernanti corporativi
predominante sunt cele prevazute in Declaratia de conformare sau neconformare cu
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa; cu toate acestea, companiile au inceput sa se
orienteze citre alte reguli de guvernanti, diferite de reglementirile existente in Romania.

RECOMANDARILE BVB

BVB a aprobat, in anul 2008, modificiri ale recomandéirilor sale privind guvernanta
corporativa, recomandari introduse in anul 2001. Majoritatea companiilor tranzactionate la
BVB, analizate in cadrul prezentului studiu, nu urmeazd prevederile noii Declaratii de
conformare sau neconformare cu prevederile Codului de Guvernanti Corporativid si nu
intentioneaza si se conformeze nici micar reglementarilor minimale, de baza. Urméatoarea
diagramai reflectd opinia companiilor listate la BVB cu privire la guvernanta corporativa:

Transparenta comform noului Cod de Guvernanta Corporativa

M Companii care indeplinesc cerintele
minime (67)

Numarul total al
companiilor
listate pe piata
BVB =101

B Companii care indeplinesc cerintele
noului CGC (1)

Companii care intentioneaza sa
indeplineasca cerintele noului CGC

~Z ()

Companii care nu au de oferit
informatii; companii nelistate (31)

Noile reglementari ale Codului de Guvernanta Corporativd al BVB sunt aseminatoare celor
adoptate de celelalte state membre UE si a unei parti semnificative din statele nemembre UE,
din zona balcanicd, si contin recomandari noi de conformare, importante pentru directori si
pentru Consiliile de Administratie aflate la conducerea companiilor romanesti.

Cu privire la companiile listate pe BVB, un singur emitent - Erste Group Bank AG- a
implementat deja noile recomandari, gradul siu de transparentd fiind incomparabil mai
ridicat decat cel al oricaror altor emitenti din Romania. Doar doi emitenti au precizat, in
Rapoartele Anuale aferente anului fiscal 2008, cd vor completa anul viitor Declaratia de
conformare sau neconformare cu prevederile Codului de Guvernanti Corporativa.

Cu privire la celelalte companii listate pe BVB, nu existd indicatii al interesului acestora pentru
alinierea la recomandirile BVB de guvernantd corporativd nou adoptate. Aceasta lipsa de
interes persista si in cazul companiilor listate pe piata RASDAQ.
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CONSILIUL DE ADMINISTRATIE SI INDEPENDENTA

Un aspect important al capacititii unui Consiliu de Administratie se refera la abilitatea si
determinarea acestuia de a verifica in mod independent administrarea companiei, in numele
actionarilor. Un numar mare dintre companiile tranzactionate pe piata BVB, analizate in
cadrul acestui raport, au declarat ci, in alcatuirea Consiliilor lor de Administratie o proportie
de 1/3 este reprezentati de administratori considerati ,independenti”. In orice caz, trebuie
avut in vedere faptul ci aceste informatii au la baza un grad minim de transparenta.

Principiul VI al Art. 4 (Structura Consiliului de Administratie) al Codului de Guvernanta
Corporativdi al BVB contine prevederi conform céirora Consiliille de Administratie ale
emitentilor vor fi alcdtuite din persoane care si asigure un echilibru intre membrii executivi si
cei ne-executivi - spre exemplu, echilibrul tipic dintre membrii executivi si persoanele fara
functii de conducere din cadrul Consiliului. In orice caz, Codul de Guvernanti Corporativa al
BVB subliniaza importanta independentei acestor persoane fara atributii executive, in cadrul
companiei, astfel incat nicio persoand sau grup restrans de persoane si nu poati domina
procesul decizional al Consiliului de Administratie.

Se pune intrebarea: ce reprezinta, mai exact, un administrator ,independent”? Principiul VII
al Art. 4 (Structura Consiliului de Administratie) prevede ca administratorii ne-executivi sunt
considerati independenti daca nu au sau nu au avut recent, in mod direct sau indirect, nicio
relatie de afaceri cu emitentul sau cu persoane implicate cu acesta, de o asemenea importanta
incat sa le influenteze obiectivitatea opiniilor. Rec. 16 a noului Cod de Guvernantd Corporativa
al BVB stabileste o serie larga de criterii pentru evaluarea independentei administratorilor.

Un administrator este considerat independent daca nu este un director sau un angajat al
societdtii sau al unei societati controlate de aceasta si nu a ocupat o asemenea pozitie in ultimii
cinci ani. Acesta este considerat independent dacd nu primeste sau nu a primit de la societate
sau de la o societate controlatd de aceasta o remuneratie suplimentari sau alte avantaje
(exceptandu-le pe cele care corespund calitatii sale de administrator ne-executiv). Trebuie
remarcat faptul cad a doua cerintd nu este limitatd in timp, spre deosebire de relatia
administrator/angajat, neexistand perioada de cinci ani pentru o astfel de remuneratie.

Un administrator este considerat independent dacd nu este si nu reprezinta, in vreun fel, un
actionar semnificativ ce detine 10% sau mai mult din actiunile societatii.

Cel mai important este faptul cd, asa cum se intdmpla in SUA, unde Comisia de Valori
Mobiliare si Tranzactionare si Bursa din New York au adoptat prevederi restrictive cu privire
la profesionisti, noul Cod de Guvernantid Corporativi al BVB prevede in mod expres ca
administratorul este independent doar daca:

e nu are si nu a avut, in ultimul exercitiu financiar, relatii de afaceri cu societatea sau cu o
societate controlatd de aceasta, fie direct sau ca asociat, actionar, director sau salariat al
unei societati aflate intr-o asemenea relatie cu societatea.

Relatiile de afaceri amintite in prezentul document includ ,furnizor semnificativ de
bunuri sau servicii (inclusiv servicii financiare, legale sau de consultantad)”, un client
corporativ important al societatii si/sau al ,organizatiilor care primesc contributii
semnificative de la societate sau grupul acesteia”.

e nu este si nu a fost in ultimii trei ani asociat sau salariat al auditorului financiar prezent
sau trecut al societatii sau al unei societati controlate de aceasta.
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Administratorii sunt considerati independenti dacd nu ,inverseaza rolul” cu directorii
executivi ai societatii, in cadrul Consiliului. Cu alte cuvinte, un administrator executiv
neindependent al unei companii nu poate schimba pur si simplu locul in cadrul Consiliului de
Administratie, cu un alt administrator din aceeasi categorie, al unei alte companii, astfel incat
fiecare dintre acestia si ocupe, in cadrul Consiliului de Administratie al celeilalte companii,
pozitia de administrator independent.

De asemenea, BVB precizeazad cd o persoand poate fi administrator independent al societatii
respective pe o perioada de maxim de trei mandate, o perioadd de timp mai lunga fiind
consideratd a avea legaturd cu compania si astfel acesta isi pierde independenta.

Este foarte important faptul cd membrii apropiati ai familiei - sot/sotie sau ruda pana la
gradul al-IV-lea inclusiv - administratorului independent respectiv sau o persoanid care
indeplineste criteriile de mai sus nu pot fi administratori executivi sau membrii ai conducerii.

Analiza realizatd asupra companiilor listate pe piata BVB cu privire la aspectele prezentate a
dus la cateva concluzii interesante, care vor fi detaliate in aceasta sectiune, precum si in
urmatoarele sectiuni.

Independenta Consiliului de Administratie

Independenta generala

Independenta Comitetului de Audit _ u _NU au d?ZVéIUit
informatii
L B Nu sunt
independente
Independenta Comitetului de _ Sunt intr-o masura
Remuneratie independente

Presedintele C.A./Director Executiv

0 20 40 60 80 100 120

A

Trebuie remarcat faptul cd Rec. 16 precizeaza faptul cd, Consiliul de Administratie, in
ansamblul sdu, va evalua conditiile de independentd stabilite de Codul de Guvernanta
Corporativa al BVB. Cu privire la emitentii de pe piata BVB, putem afirma ca, in momentul de
fatd, multe dintre companii nu intrunesc conditiile de independenta si nici nu au un grad de
transparenta corespunzator in acest sens.

Concluziile sunt aceleasi si in ceea ce priveste emitentii de pe piata RASDAQ.

Asa cum rezultd din analiza noastra empirica, pe langa faptul ca societatile tranzactionate pe
piata BVB prezinti unele probleme referitoare la independenta Consiliului de Administratie in
ansamblu, componenta actuald a unora dintre diferitele comitete ale Consiliului de
Administratie, precum Comitetul de Audit si Comitetul de Remunerare, nu indeplineste, pana
in acest moment, conditiile de buna practici in ceea ce priveste independenta membrilor. De
asemenea, existd tendinta ca o persoana sa indeplineasci atat functia de Director Executiv, cat
si pe aceea de Pregedinte al Consiliului de Administratie.
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In plus, concluziile prezentate mai sus se bazeazi pe o transparenti si informare de nivel
minim. Majoritatea companiilor ce sunt tranzactionate pe piata BVB nu ofera informatii
relevante pentru a realiza o analiza empirica obiectiva cu privire la independenta Consiliului
de Administratie sau a comitetelor constituite de acesta.

Caracterizarea independentei

\\L

Nu se stie

= Nu exista
= Acceptabild (4)
= Foarte buna (3)

= Excelenta (4)

Societatile tranzactionate pe piata RASDAQ nu indeplinesc, sub nicio forma, aceste conditii de
independenta.
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DISTINCTIA DINTRE PRESEDINTELE CONSILIULUI DE
ADMINISTRATIE SI DIRECTORUL EXECUTIV

Dupd cum am anticipat mai sus, in cadrul companiilor tranzactionate pe piata BVB exista
tendinta de a nu distinge intre functia de Director Executiv si aceea de Presedinte al
Consiliului de Administratie. Prin separarea celor doui functii, Directorul Executiv va putea si
isi orienteze activitatea catre problemele ce tin de administrare, in timp ce Presedintele
Consiliului de Administratie va putea sd isi orienteze activitatea spre aspectele ce tin de
atributia de supraveghere a Consiliului. De asemenea, subliniem faptul cad separarea celor
doua functii prezinta avantaje pentru drepturile actionarilor si pentru protejarea investitorilor.

Potrivit regulilor de buna practici, Consiliul de Administratie:

. numeste presedintele, dintre persoanele care nu fac parte din managementul companiei, si
avand obligatia sa se asigure cé respectivul Consiliu isi duce la indeplinire sarcinile;

. impreuna cu Directorul Executiv, ar trebui sa realizeze o descriere a atributiilor Consiliului
de Administratie/ directorului, inclusiv s stabileascid limitele pana la care se intinde
riaspunderea directorilor; si, de asemenea,

o stabileste obiectivele companiei, pentru care va fi tinut responsabil Directorul Executiv,
imputernicind in acelasi timp Directorul Executiv pentru a aduce la indeplinire aceste
obiective.

Din cele 101 de companii analizate, majoritatea au declarat cid functiile de Presedinte al
Consiliului de Administratie si cea de Director Executiv sunt detinute de aceeasi persoani.
Doar un numér de noud companii au declarat ca cele doud functii sunt detinute de persoane
diferite si cd Presedintele Consiliului de Administratie este, intr-o anumitd masura,
independent. Nicio companie nu a declarat cid functia de Presedinte al Consiliului de
Administratie este exercitatdi de un administrator neindependent. De asemenea, nicio
companie nu a afirmat cd a numit un administrator independent, pentru situatia in care cele
douad functii sunt detinute de aceeasi persoana.

Administrator

independent numit
Functia de (cazul in care
Presedinte al C.A. functiile de
detinuta de un Presedinte al

administrator
independent (nu
avem informatii)

Functiile de
Presedinte al C.A. si
de Director Executiv

sunt detinute de
persoane diferite (9)

C.A.si de Director
Executiv sunt
detinute de
acceasi persoana

)

Functiile de
Presedinte al
C.A.si de Director
Executiv sunt
detinute de
acceasi persoana

Analiza empiricd a companiilor tranzactionate pe piata RASDAQ nu a evidentiat nicio
modificare semnificativd a concluziilor prezentate anterior pentru companiile tranzactionate

pe piata BVB.

Asociatia Oamenilor de Afaceri Canadieni
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RESPONSABILITATILE SI OBLIGATIILE CONSILIULUI DE
ADMINISTRATIE

Independenta este importantd, intrucat influenteaza rolul si capacitatea Consiliului de
Administratie. Asa cum prevede Principiul IV al Art. 3 (Rolul si Obligatiile Consiliului de
Administratie) din noul Cod de Guvernanti Corporativa al BVB, ,emitentii sunt condusi de un
Consiliu de Administratie care se intruneste la intervale regulate si adopta decizii care ii
permit sd isi indeplineasca atributiile de o maniera efectiva si eficientd”. Rec. 13 prevede c4,
printre altele, responsabilititile Consiliul de Administratie constau in:

. examinarea si aprobarea planurilor strategice, operationale si financiare ale societatii,
precum si a structurii corporative a grupului, dupa caz;

. evaluarea adecvirii structurii organizationale, administrative gi contabile a emitentului si a
subsidiarelor, cu relevanta strategica asupra activitatii acestuia;

o evaluarea performantei generale a societdtii si compararea periodica a rezultatelor
realizate cu cele planificate;

o examinarea si aprobarea in prealabil a contractelor incheiate de emitent si subsidiarele
acestuia cu impact semnificativ asupra profitabilitatii, activelor si pasivelor sau situatiei
financiare a societétii, acorddnd o atentie deosebitd tranzactiilor cu partile implicate-
tranzactiile cu sine; in acest scop, Consiliul de Administratie va stabili criterii generale
pentru identificarea tranzactiilor cu impact semnificativ;

. evaluarea, cel putin o datd pe an, a marimii, compunerii si performantei Consiliului de
Administratie si a comitetelor sale, dupi caz; si

. introducerea in Capitolul privind guvernanta corporativi din Raportul Anual al
emitentului a informatiilor referitoare la aplicarea prevederilor noului Cod de Guvernanta
Corporativa al BVB si, in mod deosebit, cele privind numérul de sedinte ale Consiliului de
Administratie si, dupd caz, ale comitetelor consultative tinute in anul financiar respectiv,
precum si informatii privind procentajul participarii la aceste sedinte a fiecarui membru al
Consiliului de Administratie.

Cele de mai sus reprezintd importante responsabilititi de supraveghere ale Consiliului de
Administratie, corelate cu cele previzute in Principiul V al Art. 3 (Rolul si Obligatiile
Consiliului de Administratie): ,Consiliul de Administratie al unui emitent va fi tinut
responsabil pentru administrarea emitentului. Acesta va actiona in interesul societdtii
comerciale si va proteja interesele generale ale detindtorilor de instrumente financiare emise
de aceasta, prin asigurarea unei dezvoltdri sustenabile a emitentului respectiv. Consiliul de
Administratie va functiona ca un organism colectiv, pe baza unei informari complete si
corecte.”

Este recomandabil ca intrunirile Consiliului de Administratie si aiba loc in mod regulat— cel
putin o data pe trimestru— pentru indeplinirea efectivd a acestor atributii functionale (Rec.
10). Acest aspect este important avand in vedere cd noul Cod de Guvernanti Corporativa al
BVB subliniaza necesitatea unei periodicititi a intalnirilor, aldturi de o structura independenta
a Consiliului, in scopul protejarii actionarilor si investitorilor.

Intalnirile periodice sunt importante, intrucit Codul de Guvernanti Corporativi al BVB
prevede ca este in sarcina Consiliului de Administratie adoptarea ,regulilor corespunzdtoare
pentru evitarea situatiilor in care membrii sdi sau angajati sau parteneri ai emitentului ar
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putea fi declarati vinovati de tranzactionare pe bazd de informatii privilegiate sau de
manipularea pietei instrumentelor financiare emise de emitent” (Rec. 11).

De asemenea, Consiliul de Administratie va ,elabora un set de reguli referitoare la
comportamentul si obligatiile de raportare a tranzactiilor cu actiunile sau alte instrumente
financiare emise de societate [...] efectuate in mod propriu de catre administrator si alte
persoane fizice implicate. Regulile vor prevedea, in mod expres, natura informatiilor de
naturd politica, referitoare la aceste tranzactii” (Rec. 12).

Pentru a-si indeplini aceste obligatii si pentru a fi eficienti, administratorii trebuie cel putin sa
isi imbunatateasca si sa isi actualizeze in mod regulat cunostintele si abilitatile cu privire la
activitatea companiei, precum si sa adopte cele mai bune practici de guvernanta corporativa
(ce au la baza standarde internationale). Aceste activitdti de perfectionare 1i vor ajuta pe
administratori si 1si indeplineasca atributiile, atat in cadrul Consiliului de Administratie, cat si
in cadrul oriciror comitete consultative din care ar putea face parte (Rec. 17). in acest scop,
administratorii trebuie sa participe la traininguri anuale pe probleme legate de guvernanta
corporativa, iar Consiliile de Administratie trebuie sid se autoevalueze anual. Rezultatele
evaluarilor trebuie facute publice in totalitate.

In cadrul celor 101 companii tranzactionate pe piata BVB, existi un grad limitat de
transparenta corporativd cu privire la sistemele de evaluare a Consiliului de
Administratie/administratorilor individuali. Un numar restrans de companii listate pe piata
reglementata operatd de BVB au declarat cd au evaluat atat Consiliul de Administratie, cat si
administratorii individuali.

Punind in practicd o parte din recomandirile de mai sus pentru Rapoartele Anuale pentru
anul 2008 ale emitentilor tranzactionati pe piata BVB, concluzionidm ci, in aceste domenii,
guvernanta nu isi face simtitd prezenta aproape deloc, iar companiile au multe probleme de
rezolvat in vederea Rapoartelor Anuale aferente anului fiscal 2009.

Intalniri si Autoevaluare

Frecventa intalnirilor Consiliului de
Administratie

m Nu au dezvaluit
informatii

Consiliul de Administratie se intalneste in N ¢
absenta directorilor u sun

independente

Sunt intr-o masura
independente
Sistem formal de evaluare

0 20 40 60 80 100 120

Rezultatele analizei companiilor tranzactionate pe piata RASDAQ sunt chiar mai putin
favorabile. Se pare ci, in acest moment, companiile listate pe piata reglementatd operatd de
BVB nu apreciaza suficient rolul transparentei, in sensul dezvaluirii unor informatii minime
publicului, precum cele ce privesc participarea la sedinte.
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COMITETUL DE AUDIT SI EXPERTII FINANCIARI

Principiul XIII al Art. 7 (Transparenta, Raportarea Financiara, Controlul Intern si
Administrarea Riscului) prevede cd Consiliul de Administratie ,va adopta reguli stricte,
menite sa protejeze interesele societdtii, in domeniile raportarii financiare, controlului intern
st administrarii riscului” Aceasta este o indatorire importantda, adusd la indeplinire prin
crearea unui Comitet de Audit, care 1si va desfisura activitatea in strdnsid colaborare cu
auditorii interni si financiari (Rec. 27). Comitetul de Audit trebuie si examineze in mod
regulat eficienta raportarii financiare, a controlului intern si a sistemului de management al
riscului adoptat de societate - spre exemplu, controlul si procedurile interne (Rec. 28).
Comitetul de Audit trebuie sa se asigure ca auditul anual este realizat in mod corespunzator si
ca orice raport de audit este conform cu planul de audit aprobat fie de Consiliul de
Administratie, fie de Comitetul de Audit insusi. Comitetul de Audit trebuie si se intruneasca
cel putin de doua ori pe an (Rec. 30), pecum si sd aiba intruniri bianuale cu auditorii financiari
si interni (Rec. 27).

Comitetul de Audit trebuie sd monitorizeze credibilitatea si integritatea informatiei financiare
furnizate de societate, precum si relevanta si consistenta standardelor contabile aplicate
(inclusiv criteriile de consolidare) (Rec. 31). Comitetul de Audit trebuie si fie informat cu
privire la programul de activitate al auditorului financiar si s primeasca un raport din partea
acestuia cuprinzand o descriere a tuturor relatiilor existente intre acesta din urma pe de o
parte, si societate si grupul din care face parte, pe de altd parte (Rec. 32). Comitetul de Audit
trebuie sd faca recomandari Consiliului de Administratie cu privire la selectarea, numirea,
renumirea si inlocuirea auditorului financiar, precum si cu privire la termenii si conditiile
remunerarii acestuia (Rec. 32). Comitetul de Audit trebuie sd monitorizeze independenta si
obiectivitatea auditorului financiar, in special prin monitorizarea rotatiei partenerilor dedicati
emitentului, in firma de audit (Rec. 32).

Intrucat rolul Comitetului de Audit este foarte important, structura sa este esentiali. Cu
privire la acest aspect, Codul de Guvernanta Corporativi al BVB sugereazd o structura
alcatuita exclusiv din administratori ne-executivi, dintre care majoritatea sa fie administratori
independenti (Rec. 29). Cat priveste independenta si administratorii ne-executivi, am
concluzionat ca putine dintre companiile tranzactionate pe piata BVB au Comitete de Audit cu
adevarat independente:

Independenta Consiliului de Audit

Sunt intr-o masura independente

Nu au oferit informatii
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Sunt suficient de multe aspecte ce trebuie imbunatétite cu privire le companiile tranzactionate
pe piata BVB. in ceea ce priveste emitentii de pe piata RASDAQ, rezultatele analizei reflecti
date aseminitoare cu privire la independentd si la administratorii ne-executivi. In general,
gradul de transparentd a companiilor tranzactionate pe piata reglementatd operati de BVB
este destul de redus.

Desi nu se insista asupra acestui aspect, trebuie remarcat faptul ca practicile de guvernanta
corporativa agreeazd ideea ca cel putin unul dintre membrii Comitetului de Audit si fie
sexpert financiar”. Acest lucru se datoreaza, in mare masura, dorintei de aliniere la cerintele
existente in America de Nord si in Europa de Vest. In general, un expert financiar trebuie si
intruneasca urmatoarele calitati:

. s inteleaga principiile generale ale contabilitétii, precum si declaratiile financiare;

. sa fie capabil sd aplice principiile generale ale contabilitatii calculelor, cresterilor si
rezervelor;

. sd aibad experienta in pregitirea, analiza rapoartelor de audit, precum si in evaluarea

declaratiilor financiare;
. sd inteleagd controalele interne si procedurile pentru raportarea financiara; si
. sa inteleaga rolul Comitetului de Audit.

Avand in vedere cele expuse mai sus, am analizat companiile tranzactionate pe piata
reglementata operata de BVB si am concluzionat ca doar o micad parte a companiilor au oferit
informatii cu privire la existenta unui expert financiar in structura Comitetului de Audit:

Experti financiari

Exista experti financiari

Nu au dezvaluit informatii

Principiul XII al Art. 7 (Transparenta, Raportarea Financiarad, Controlul Intern si
Administrarea Riscului) prevede ci scopul noilor structuri de guvernanti corporativi este ,,sd
asigure efectuarea unei raportari periodice si continue adecvate asupra tuturor
evenimentelor importante referitoare la emitent, inclusiv situatia financiard, performanta,
proprietatea si conducerea acesteia”. Este dificila evaluarea gradului de transparenta al unor
asemenea informatii si transmiterea catre public in mod corespunzétor, atat timp cat nu exista
o expertizi financiard minima.
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COMITETUL DE REMUNERARE

Noul Cod de Guvernantd Corporativa al BVB contine o serie de recomandari, cu privire la
remunerarea administratorilor si directorilor. Consiliul de Administratie trebuie sa infiinteze
un Comitet de Remunerare, pentru a elabora si organiza o politicA de remunerare pentru
administratori si directori (Rec. 21). Orice politici de remunerare va fi supusd aprobarii
Adunirii Generale a Actionarilor (Rec. 21). Comitetul de Remunerare trebuie si fie alcituit
exclusiv din administratori ne-executivi si, asemenea Comitetului de Audit, majoritatea
acestor administratori ar trebuie sa fie independenti (Rec. 22). Trebuie subliniat faptul ca Rec.
22 prevede cd acest Comitet de Remunerare poate apela la asistenta din partea unor experti
externi pentru indeplinirea sarcinilor sale. Este un aspect semnificativ, care ar trebui sa
reprezinte, la randul sdu, un criteriu pentru Comitetul de Audit.

Remuneratia este un aspect important al oricarei structuri de guvernanta corporativa. Nivelul
remuneratiei are o mare influentd asupra interesului pe care administratorii si directorii il
aratd in activitatea desfasuratid in cadrul companiei si, in final, in interesul actionarilor.
Principiul XTI al Art. VI (Remunerarea membrilor Consiliului de Administratie) din noul Cod
de Guvernanta Corporativa al BVB prevede ca ,emitentii se vor asigura de serviciile unor
administratori si directori cu o bund pregdtire profesionald si un profil etic ireprosabil
printr-o politicd de remunerare corespunzdatoare, compatibila cu strategia si interesele pe
termen lung ale acestor societdti”.

Importanta celor de mai sus rezida in recunoasterea de citre BVB a provocirii ce sti la temelia
guvernantei corporative — i.e. alinierea corespunzatoare a intereselor actionarilor si
administratorilor / directorilor prin utilizarea stimulentelor financiare. in completarea
aspectelor ce tin de remunerarea prin intermediului unui salariu, exista totusi si alte aspecte
care ar trebui luate in considerare; de exemplu, solicitarile administratorilor si Directorului
Executiv de a detine actiuni in companie, existenta unei optiuni separate de achizitie actiuni
pentru administrator, si limitarea imprumuturilor acordate administratorilor si directorilor
companiei. Avand in vedere aceste aspecte am analizat companiile tranzactionate pe piata BVB
si am ajuns la urmatoarele concluzii:

Remunerarea

Administratorul solicita detinerea
de actiuni in companie

Directorul executiv solicita B Nu avem informatii
detinerea de actiuni in companie
) - m Nu exista guvernanta corporativa
Plan de optiune distinct pentru '
administratori
Nivel ridicat de guvernanta
Compania ofera credite corporativa
administratorilor si/sau angajatilor

Din analiza concluziilor empirice rezulta ca un numar mic de companii tranzactionate pe piata
RASDAQ sunt preocupate de asemenea aspecte.
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COMITETUL DE NOMINALIZARE

Asa cum reiese din Principiul IX al Art. 5 (Numirea membrilor Consiliului de Administratie)
salegerea membrilor Consiliului de Administratie se va constitui intr-o procedura oficiala,
riguroasd §i transparentd”. Procedura trebuie sd fie obiectivd si sd utilizeze informatii
actualizate in evaluarea potentialilor candidati. Semnificatia celor anterior amintite este data
de faptul ca noul Cod de Guvernanta Corporativd al BVB subliniazd importanta profilului

candidatilor la functia de membrii ai Consiliului de Administratie.

Comitetul de Nominalizare, prin rolul sau, prezintd importanta, intrucét este comitetul care
evalueazd potentialii candidati la functia de administrator, pe baza unor criterii specifice
impuse de companie (Rec. 20) inainte de a face o propunere Consiliului de Administratie,
care, la randul sau, va face propuneri actionarilor in cadrul Adunirii Generale Anuale. Rec. 18
contine prevederi speciale in acest sens: ,lista candidatilor la pozitia de administrator,
insotita de informatii detaliate, relevante cu privire la profilul profesional si calificarea
profesionald a acestora, cu indicarea, acolo unde este cazul, a eligibilitdtii ca administrator
independent, va fi depusa la societate cu cel putin cincisprezece (15) zile inainte de data
fixata pentru AGA”. Recomandarea prevede, in continuare, ca listele cu potentialii candidati
trebuie si fie publicate, in timp util, pe pagina de web a societatii.

Aceastd forma de transparentid este importantd, intrucat le permite investitorilor sd evalueze
in mod corect nivelul cerintelor pentru ocuparea pozitiei de admnistrator intr-o companie
listatd. Principiul X al Art. 5 (Numirea membrilor Consiliului de Administratie) prevede ca,
Consiliul de Administratie va trebui si evalueze posibilitatea infiintarii unui Comitet de
Nominalizare, care, in principal, va fi alcdtuit din administratori independenti. Noul Cod de
Guvernantd Corporativd al BVB permite, asadar, emitentilor sa aleagd daca se vor ocupa
personal de selectarea membrilor sau daca vor implica Consiliul de Administratie in acest
sens. In orice caz, acolo unde este infiintat, Comitetul de Nominalizare va fi principalul
responsabil cu propunerea candidatilor (Rec. 19).

Am analizat, din perspectiva noului Cod de Guvernanti Corporativa al BVB, ce informatii sunt
facute publice de companiile tranzactionate pe BVB, daca este cazul, cu privire la aptitudinile
administratorilor. Concluziile noastre empirice sunt urmatoarele:

Cunoasterea aptitudinilor administratorilor

Nu existd detalii
(30)
= Informatii
minime (40)
= Informatii de
baza (22)
Informatii
detaliate (9)

Trebuie remarcat ca, pe BVB, chiar si transparenta minima a acestor informatii este inca un
domeniu necunoscut companiilor emitente.
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LEGATURA  DINTRE GUVERNANTA CORPORATIVA  SI
PERFORMANTA COMPANIILOR

In practici se pune interesanta intrebare daci, in cadrul BVB, se poate observa legitura dintre
dintre calitatea guvernantei corporative si performanta companiilor. In acest moment, deja
exista un grup de cercetare a unor transformari globale care evidentiazi aceste informatii.
Companiile care aplica intr-un grad mai redus recomandarile de guvernanta corporativa au
tendinta de a avea performante mai slabe, fiind mai putin profitabile si cu o volatilitate mai
mare decat companiile care urmaresc recomandirile de guvernantd corporativi. Influenta
structurii Consiliului de Administratie si modalitatilor utilizate in administrarea companiilor
asupra evolutiei pretului de tranzactionare a actiunilor poate fi semnificativi. Mergand mai
departe, acest lucru poate duce la imposibilitatea unei companii de a-si mari capitalul pe
bursa.

Pentru a determina cat de puternica este aceasta legatura dintre guvernanta corporativa si
performanta companiilor pe BVB, echipa noastrd a facut o serie de teste in doud domenii
importante, mai exact:

. domeniul riscului — considerat pentru scopul prezentei analize ca fiind coeficientul de
variatie, o variabila care reflectd gradul de volatilitate a pretului; si

. domeniul compensarii anuale — calculat ca fiind profitul, exprimat in eurocenti,
rezultat in urma detinerii unei anumite actiuni timp de mai multi ani, de-a lungul
perioadei respective.

Studiul a fost efectuat ludnd in considerarea un esantion reprezentativ alcatuit din companiile
tranzactionate pe piata BVB. Am impartit companiile in 3 categorii, in functie de gradul de
implementare a recomandirilor de guvernanti corporativa. in prima categorie se incadreazi
companiile care sunt percepute ca avind un nivel ridicat de implementare a regulilor de
guvernanta corporativa.

Conform datelor noastre acestea reprezintid un numar foarte redus.

Companiile incadrate in cea de-a doua categorie sunt cele care indeplinesc un nivel minim de
implementare a recomandairilor noului Cod de Guvernantid Corporativdi al BVB. A treia
categorie include companiile cu cea mai slaba performanta in ceea ce priveste respectarea
recomandarilor cu privire la guvernanta corporativa.

Perceperea riscului in cazul companiilor listate in functie de nivelul
acestora de respectare a regulilor de guvernanta corporativa

Categoria 1 - Companii cu cele mai bune _
performante

EeAetatinal
performante

1

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6
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Perioada luatd in considerare este, cu unele exceptii, cuprinsd intre august 2006 si august
20009.

Concluziile initiale sunt, asa cum ne asteptam, in sensul ci existd o legitura stransa intre
nivelul de implementare a recomandarilor de guvernanta corporativa de catre companii si
modalitatea in care riscul este perceput cu privire la aceste companii. Diagrama de mai sus
reflectd faptul ca, cu cat gradul de risc perceput este mai mare, cu atat este mai mare si
coeficientul de variatie. Companiile care au un nivel mai ridicat de implementare a
recomandirilor de guvernanta corporativd prezinta mai multi transparenti si, in consecinta,
este mai putin probabil sa aiba loc schimbari radicale cu privire la pretul actiunilor, cauzate de
incertitudinea informatiilor.

In concluzie, testele cu privire la compensatiile anuale, efectuate de-a lungul perioadei
mentionate mai sus, s-au dovedit a fi mai putin relevante decét cele efectuate cu privire la
nivelul de risc. In orice caz, date fiind gradul redus de informatii referitoare la companiile
analizate si lipsa de claritate a companiilor tranzactionate pe piata BVB, acestea sunt
rezultatele pe care, in termeni largi, le asteptam.

Un alt test pe care l-am efectuat a avut in vedere nivelul recuperdrii investitiei de catre fiecare
din cele 3 categorii de companii, avind ca termen de comparatie indicele BET, in anul de criza
2008.

Luand in considerare nivelul ridicat de risc ce a predominat de-a lungul intregului an,
investitorii au avut tendinta de a sanctiona companiile mai putin transparente si care nu au
urmat indeaproape recomandarile de guvernanta corporativa.

Situatia este intocmai, asa cum rezulta si din diagrama de mai jos. Companiile din categoria 1
au depasit indicele BET cu 44%, in timp ce categoria cu cele mai scazute performante de
guvernanti corporativa prezintd un nivel mai scdzut cu 24% fata de indicele BET.

Nivelul recuperarii investitiei relativ la Indicele BET, 2008, (%)

Categoria 1 - Companii cu cele mai bune
performante

Categoria 2 - Companii de nivel mediu

Categoria 3 - Companii cu cele mai slabe
performante

Intrucat atat piata BVB, cét si piata RASDAQ sunt in plini dezvoltare, este de asteptat ca
legitura dintre calitatea guvernantei corporative si performantele companiilor s se aprecieze
considerabil, ludnd exemplul altor piete de tranzactionare cu traditie.
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ALTE PRACTICI

Existd multe alte aspecte asociate guvernantei corporative. Studiul nostru atinge doar cateva
dintre aceste probleme.

RAPORTAREA FINANCIARA

Principiul XII al Art. 7 (Transparenta, Raportarea Financiard, Controlul Intern si
Administrarea Riscului) reglementeaza, in principal, schimbul informational si transparenta
corporativi. In ceea ce priveste raportarea financiari, subliniem importanta dezviluirii la timp
si iIn mod corect a tuturor aspectelor importante, inclusiv cele referitoare la situatiile
financiare si la profitul general.

Majoritatea companiilor listate pe piata reglementati si-au indeplinit, in general, obligatiile cu
privire la realizarea si transmiterea informatiilor financiare. Totusi, o situatie speciald apare
cu privire la anumite companii care au obligatia intocmirii situatiilor financiare consolidate.
La data efectudrii acestui studiu, am gasit anumite companii care nu si-au indeplinit aceasta
obligatie legala.

CODUL DEONTOLOGIC

Desi noul Cod de Guvernanta Corporativa al BVB nu contine prevederi separate in acest sens,
practicile de guvernanti corporativd recomanda companiilor listate pe BVB sid puna la
dispozitia publicului informatii cu privire la existenta sau inexistenta unui cod etic al
directorilor executivi, al contabililor sau al auditorilor.

Fiecare cod deontologic trebuie sa contina prevederi de conformare si de punere in aplicare a
reglementarilor acestuia. Orice renuntare la cod poate fi operatd doar de citre Consiliul de
Administratie (sau de cédtre unul din comitetele sale) si trebuie si fie facuta publica de indata.

PAGINI WEB

Cea mai bund forma de transparentd simetricad consta in prezentarea informatiilor prin
intermediul internetului. Principiul I al Art. 1 (Structuri de Guvernanta Corporativd) prevede
clar cid ,emitentii vor adopta structuri clare si transparente de guvernantd corporativd, pe
care le vor dezvalui in mod adecvat publicului larg.”

Rec. 1 prevede ca emitentii vor elabora un Statut/Regulament de Guvernantd Corporativa (GC)
in care vor reflecta in mod clar principalele structuri de guvernanta corporativa.

Rec. 2 largeste cadrul, prevazand ca structurile de guvernanta corporativa vor stabili functiile
corespunzatoare ale membrilor Consiliului de Administratie si conducerii executive, precum si
competentele si responsabilitatile acestora.

Rec. 3 contine prevederi mai clare: ,In Raportul Anual, emitentii vor prevedea un capitol
dedicat guvernantei corporative in care vor fi descrise toate evenimentele relevante, legate
de guvernanta corporativd, inregistrate in cursul anului financiar precedent. In cazul in care
societatea nu va implementa total sau partial una sau mai multe din recomandarile cuprinse
in prezentul Cod, va explica decizia sa in Capitolul GC a Raportului sdu anual, precum si in
declaratia ,aplici sau explici”.

Cu privire la companiile tranzactionate pe piata BVB, am remarcat utilizarea urmatoarelor
notiuni informatice cu privire la transparenta corporativa:
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] Raportul Anual cu privire la Afaceri

Pagina WEB pentru Guvernanta Corporativa

are pagina WEB
= nu are pagina WEB

" nu se stie

In prezent, nivelul de transparenta al companiilor tranzactionate pe piata BVB este unul redus.
Rimane de observat gradul de transparenta pe parcursul anului viitor.
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LISTA COMPANIILOR ANALIZATE

Raportul Anual cu privire la Afaceri

Echipa noastrd a depus eforturi pentru a asigura acuratetea si promptitudinea realizarii
prezentului Raport, comentariile din cuprinsul acestuia avind insd o naturd generala.
Persoanele interesate sunt rugate si solicite asistentad specializatd cu privire la problemele ce
formeaza obiectul de interes si sa nu se bazeze exclusiv pe informatiile oferite de acest Raport.

Abrom S.A.
Aerostar S.A.
Aeroteh S.A.

Agras Asigurari S.A.
Albapam S.A.

Alro S.A.

Altura S.A.

Alumil Rom Industry S.A.
Amco S.A.

Amonil S.A.
Amylon S.A.
Antibotice S.A.

Armatura S.A.

Aurora S.A.

Azomures S.A.

Banca Comerciala Carpatica S.A.
Banca Transilvania S.A.

Bermas S.A.

Biofarm S.A.

Boromir Prod S.A. Buziu (Spicul)

BRD — Groupe Societé Generale S.A.

C.N.T.E.E. Transelectrica
Carbochim S.A.

Casa de Bucovina — Club de Munte
Cercon Ariesul S.A.
Chimopar S.A. Bucuresti
Comecem S.A. Constanta
Comelf S.A.

Compa S.A.

Compania Energopetrol S.A.
Condmag S.A.

Contor Group S.A. Arad
Dafora S.A.

Dorobantul S.A.

Asociatia Oamenilor de Afaceri Canadieni

Electroaparataj S.A.
Electroceramica S.A.
Electroputere S.A.

Ema Piatra Neamt S.A.

Erste Group Bank AG
Farmaceutica Remedia S.A. Deva
Faur S.A.

Felinvest S.A.

Flamingo International S.A.
Foraj Sonde Ploiesti S.A.
GHCL Upscom Romania S.A.

Grupul Editorilor si Difuzorilor de
Presd S.A.

Grupul Industrial Electrocontact S.A.
Impact Developer & Contractor S.A.
Mecanica Ceahldu

Mechel Targoviste S.A.

Mefin S.A.

MJ Maillis Roméania S.A.

Mobila Alfa S.A.

Moldomobila S.A.

Nicolina S.A.

Oil Terminal S.A.

Oltchim S.A. Ramnicu Valcea

Petrolexportimport S.A.
Petrom S.A.

Prodplast S.A.

Prodvinalco S.A.

Rafindria Astra Romana S.A.
Rafo S.A.

Rolast S.A.

Romcarbon S.A. Buzau
Rompetrol Rafinirie S.A.
Rompetrol Well Services S.A.
Rulmenti S.A.

Rulmentul S.A.

S.C. Transilvania Constructii S.A.
S.N.T.G.N. Transgaz S.A.
S.S.I.F. Broker S.A.

SIF Banat Crisana S.A.
SIF Moldova S.A.

SIF Muntenia S.A.

SIF Oltenia S.A.

SIF Transilvania S.A.
Sinteza S.A.

Siretul Pascani S.A.
Socep S.A.

Sofert S.A.

Somes S.A.

Stratusmob S.A.

Santierul Naval Constanta S.A.
Santierul Naval Orsova S.A.
T.M.K. — Artrom S.A.
Teraplast S.A.

Titan S.A.

Turbomecanica S.A.

Turism Felix S.A. Biile Felix

Turism, Hoteluri,Restaurante Marea
Neagra S.A.

Uamt S.A.

UCM Regsita S.A.
Uton S.A.

Uztel S.A.

Uzuc S.A.

Ves S.A.
Vrancart S.A.
Zentica S.A.
Zimtub S.A.

O parte importantd a companiilor
tranzactionate pe piata RASDAQ a fost
revizuita.
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