Cercetare empirica privind evolutia conformitatii cu cerintele
Codului de guvernanta corporativa al Bursei de Valori Bucuresti

Autor: Bojan Andreea Madalina
Coordonator stiintific: Prof. univ. dr. Lungu Camelia-luliana

ACADEMIA DE STUDII ECONOMICE DIN BUCURESTI
Facultatea de Contabilitate si Informatica de Gestiune
Program de masterat Contabilitate, Audit si Informatica de Gestiune

Rezumat: Acest studiu se orienteaza spre problematica guvernantei corporative, deopotrivad din perspectivad teoreticd
si empiricd. Cercetarea se concentreazd asupra modului in care evolueazd aplicarea cerintelor incluse in Codul de
guvernanta emis de Bursa de Valori Bucuresti de cdtre companii care activeaza in industria farmaceuticd.
Informatiile utilizate au fost preluate din rapoartele anuale ale companiilor, iar metoda de cercetare utilizata este
aceea a analizei de confinut. Prima sectiune se plaseaza in stadiul cunoasterii, prin prisma revizuirii literaturii de
specialitate, cu trimiteri cdtre studii relevante ce vizeazd guvernanta in acceptiune generald, particularizandu-se
ulterior pe situatia Romaniei, cu prezentarea prevederilor specifice cuprinse in Codul de guvernanta corporativa
emis de BVB. Cea de-a doua sectiune se prezintd sub forma identificarii metodei de cercetare utilizate si a modalitatii
de colectare a datelor. Tn cuprinsul celei de-a treia sectiuni se prezintd analiza rezultatelor din perioada de referintd
2015-2019. Se procedeaza la examinarea Declaratiilor de conformitate ale companiilor din esantion si sunt
consemnate principalele rezultate. Sunt formulate sinteze privind nivelurile de conformitate prin identificarea
prevederilor indeplinite, a celor a caror indeplinire este partiald, precum si a cerintelor nerespectate. In cele din
urmad, finalizarea cercetarii are loc prin prezentarea concluziilor, in ultima sectiune. Imaginea de ansamblu a fiecdrei
companii este sustinutd de examinarea comparativa a conformitatii, |a finalul cercetarii.
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Abstract: This study presents issue of corporate governance, both from theoretical and empirical perspective. The
research focuses on how the application of the requirements included in the Governance Code issued by the Bucharest
Stock Exchange by companies operating in the pharmaceutical industry is evolving. The used information was taken
from the annual reports of the companies, and the used research method is that of content analysis. The first section
covers the literature review, with references to relevant studies on governance in general, later focusing on the
Romanian context, with presentation of specific previsions included in the Corporate Governance Code issued by the
Bucharest Stock Exchange. The second section presents both by identifying of the research method used and how the
data was collected. The content of the third section presents the results analysis, in the reference period 2015-2019.
The conformity Declaration of the sampled companies are examined and the main results are recorded. Summaries
of compliance levels are formulated by identifying the met previsions, those whose fulfilment is partial, as well as the
non-compliant requirements. The last section contents the conclusions. An overview of each company is supported by
the comparative examination of compliance at the end of the research.
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Introducere

Economia sta sub semnul transformarilor, avand in vedere domeniile diverse de activitate
ale entitatilor economice ancorate in realitatea contemporana. Unul dintre aspectele esentiale este
concretizat sub forma sporirii gradului de adaptabilitate, pe de o parte, din punctul de vedere al
transmiterii informatiilor. Pe de altd parte insa, este esentiald stabilirea de relatii statornice cu
partile interesate. Companiile se confruntd cu dezvoltarea tehnologiei, mediul concurential,
precum si cu modificarile de ordin legislativ ce le guverneaza activitatea, iar profesia contabila
este direct implicata. Numerosi reprezentanti ai profesiei atribuie un rol important modalitatii de
prezentare a informatiilor, atitudinii fata de riscuri si performantelor inregistrate in raport cu
obiectivele.

Aspectele anterior mentionate se inscriu in definirea guvernantei corporative. Conceptul
de guvernanta corporativa constituie un subiect complex, ce poate fi abordat din mai multe
perspective. In acceptiune generald, guvernanta corporativa reprezinti un ansamblu de reguli si
politici ce influenteazd modul in care o entitate economica este organizata, condusa si controlata.
Principalii actori pe scena guvernantei corporative sunt reprezentantii Consiliului de Administratie,



investitorii existenti si potentiali, urmati de reprezentantii conducerii. In plan secundar, se identifica
furnizorii, clientii, angajatii, bancile, autorititile si societatea in ansamblul ei’.

Romania a fost un spectator activ la multitudinea schimbarilor din contextul socio-
economic si cultural. Decorul politic a culminat cu tranzitii ale regimului, fapt ce a condus la
aparitia si dezvoltarea guvernantei corporative destul de tardiv, Tncepand cu anul 2000. Parcursul
de la regimul comunist catre cel democratic a fost unul sinuos, marcat de dezechilibru. Bursa de
Valori Bucuresti consemneazi primele tranzactionari incepand cu anul 1995. Tn anul 2001 a fost
creatd categoria plus de societdti cotate, reprezentand ,.categoria plusului de transparentd”,
consideratad superioara. Astfel ca se incadrau in aceasta categorie numai acele societati cotate care
preiau in totalitate cerintele previzute in Codul de guvernanti?.

Avand ca scop extinderea cercetdrilor anterioare, prezentul studiu abordeaza subiectul
guvernantei corporative deopotriva din perspectiva empirica si teoretica. Informatiile sintetizate
din cercetari relevante pentru tema abordata redau stadiul cunoasterii guvernantei corporative si
prezentarea caracteristicilor considerabile ale acestui concept. Cercetarea empirica se raporteaza
la nivelul de conformitate cu prevederile Codului de guvernanta al Bursei de Valori Bucuresti al
unor companii romanesti din industria farmaceutica. Lucrarea este relevanta prin prisma utilizarii
unor date primare, culese prin analiza de continut a rapoartelor anuale ale companiilor,
concomitent cu identificarea cerintelor specifice prevazute de Codul de guvernanta al BVB.
Tn plus, sunt analizate, din perspectiva convergentei, Declaratiile ,,Aplici sau Explici”, perioada de
referinta fiind cuprinsa Intre 2015 si 2019.

Obiectivul studiului este de a investiga conformitatea guvernantei corporative a
companiilor cu cerintele incluse in Codul de guvernanti emis de Bursa de Valori Bucuresti. Tn
prima sectiune are loc trecerea de la general catre particular, prin revizuirea literaturii de
specialitate. Cea de-a doua sectiune dezvolta metodologia cercetarii bazate pe culegere primara de
date, analiza de continut si analiza comparativa. Sectiunea a treia detaliaza rezultatele cercetarii.
La final sunt prezentate concluziile.

1. Revizuirea literaturii de specialitate

1.1. Guvernanta corporativa in context international

Guvernanta corporativa reflecta legaturile ce se stabilesc intre actionari, principalele parti
interesate, conducerea companiei si Consiliul de Administratie. Conform mai multor studii
efectuate, precum Salvioni (2003)3, Achim et al. (2015)*, s-a concluzionat ci bunele practici de
guvernantd corporativd impacteazd in mod direct performantele din punct de vedere financiar.
De asemenea, o influentd pozitiva identificatd este ilustrata prin facilitarea accesului la diverse
surse de finantare si prin modalititile de motivare a angajatilor®.

Utilizarea termenului de ,,guvernanta corporativa” a aparut si s-a dezvoltat in Statele Unite,
in jurul anilor *70, fiind ulterior adoptat si aplicat la nivel global. Intr-o oarecare masura,
guvernanta a apdrut ca raspuns la numeroasele scandaluri financiare ce dominau lumea americana.
Unul dintre exemplele ilustrative Tn acest sens sunt cazul ,, Watergate”, in care urmarile implicarii
companiilor in politici sunt cit se poate de nefavorabile. Le Roy si Marchesnay (2005)® emit

! Giurca Vasilescu, L., Corporate governance in developing and emerging countries. The case of Romania, Munich
Personal RePEc Archive, 2008, pag. 3-12.

2 Feleagi, N., Feleagi, L., Dragomir, V., D., Bigioi, A., D., Guvernanta corporativi in economiile emergente: cazul
Roméaniei, Economie Teoretica si Aplicata, 2011, pg. 3-15.

3 Salvioni, D., M., Corporate Governance and Global Responsability, Symphonya. Emerging Issue in Management,
Niccolo Cusano University, 2003, pg. 44-54.

4 Achim, M., V., Borlea, S., N., Mare, C., Corporate Governance and Business Performance: Evidence for the
Romanian Economy, Journal of Business Economics and Management, Vilnius Gediminas Technical University,
2015, pg. 458-474.

5> Manolescu, M., Roman, A., G., Mocanu, M., Corporate Governance in Romania: from regulation to
implementation, Accounting and Management Information Systems, Bucharest University of Economic Studies,
2011, pg. 4-24.



premisa conform careia in unele dintre situatii au fost utilizate practici de contabilitate creativa,
care sunt privite asemenea unor mijloace de manipulare a rezultatelor financiare. Evolutia lumii
afacerilor in conditiile globalizarii presupune Orientari noi de gestionare a afacerilor care includ,
printre altele, standarde ce vizeaza ambianta sociala ori mediul inconjurator. Mai mult decét atéat,
se urmareste mentinerea dimensiunii etice a afacerilor. Aceste schimbdri si adaptari se produc in
contextul guvernantei corporative, a cirei insemnitate se reflecti in performantele companiilor®.

De-a lungul timpului, definirea conceptului de guvernantd corporativd a fost abordatd
diferentiat. Conform ,,The Journal of Finance” (1997), guvernanta este prezentati drept modul
care garanteazd beneficiile investitorilor in urma resurselor financiare investite. O alta definitie
este dati de ,,Financial Times” (1997)’ si plaseazi guvernanta corporativi in centrul relatiilor pe
care Intreprinderea le stabileste cu actionarii si cu societatea in ansamblu. Tn opinia lui Wolfensohn
(1999)', guvernanta sustine manifestarea unor comportamente etice, marcate de integritate si
responsabilitate. Rezultatul urmarit este prezentarea veridica si transparenta a informatiilor. Banca
Mondiala percepe guvernanta in sens mai larg, rezumandu-se nu doar la relatiile din mediul intern
(conducere, management), cat preponderent la pirtile interesate (,,stakeholderi”)’.

Autorii Friedman si Miles (2006)® considera ci termenul de guvernanta corporativd nu
poate fi caracterizat printr-o singura definitie. Guvernanta incadreaza domeniile economic,
legislativ si institutional, urmarind sa sugereze cele mai bune practici prin care au loc conducerea
si controlul in cadrul entitatilor economice. Forul de conducere are responsabilitatea de a asigura
conduita etica si de a fixa principalele directii strategice. Ulterior, are loc elaborarea politicilor
prin care strategiile sunt aplicate, adaugandu-se perspectivele privind prezentarea informatiilor si
mecanismele de supraveghere®.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica identifica si dezvolta o serie de
principii fundamentale, in canoanele céarora trebuie sa se Inscrie guvernanta corporativd. Amintim
fundamentarea cadrului de guvernantd corporativd pe o bazad transparenta de furnizare a
informatiilor, pozitia partilor interesate, sustinuta prin drepturile acestora. In plus, tinem seama de
aplicarea unui tratament echitabil fata de actionari, indiferent de procentajul detinut. Totodata,
principiile implica asigurarea transparentei, deopotriva in transmiterea informatiilor financiare si
nefinanciare. Consiliul de Administratie 151 asuma o serie de responsabilitdti fatd de companie si
actionari®.

Sistemele de business tot mai complexe si inovative, iar fenomenul globalizarii si
identificarea unor comportamente uneori lipsite de etica fac obiectul unei viziuni
multidimensionale. O asemenea viziune accentueaza caracterul marcant al relatiilor pe care
compania le stabileste cu utilizatorii de informatii si despre care se doreste sa fie durabile.
Identificdm, asadar, o serie de directii de actiune ale guvernantei corporative. Dintre acestea,
amintim actualizarea permanentd in raport cu reglementarile si codurile de conduitd pentru
guvernantd, promovarea culturii organizationale bazate pe eticd si integritate. Addugdm
concentrarea asupra asteptarilor partilor interesate si a societatii, gestionarea prudentd a riscurilor,
comunicarea transparenta, crearea unui sistem solid de valori. Nu n ultimul rénd, includem
deciziile ce vizeazi dezvoltarea financiara®®.

Printre beneficiile guvernantei, se remarca inregistrarea performantelor din punct de vedere
financiar, dezvoltarea de strategii privind atragerea investitiilor, dezvoltarea capitalului intelectual

& Achim, M., V., Borlea, S., N., Mare, C., Corporate Governance and Business Performance: Evidence for the

Romanian Economy, Journal of Business Economics and Management, Vilnius Gediminas Technical University,

2015, pg. 458-474.

Telembeci, D., Guvernanta corporativd, Analele Universitatii Libere Internationale din Moldova (Seria

Economie), ULIM, 2014, pg. 142-149.

Gachie, W., Govender, W., Practical Application of Corporate Governance Principles in a Developing Country:

A Case Study, Virtus Interpress, 2017, pg. 67-75.

® OECD, Principles of Corporate Governance, OECD Publishing, 2015.

10 salvioni, D., M., Corporate Governance and Global Responsability, Symphonya. Emerging Issue in
Management, Niccolo Cusano University, 2003, pg. 44-54.



prin motivarea angajatilor. Prin dezvoltarea de servicii si produse noi are loc mentinerea mediului
competitiv. Ansamblul acestor avantaje conduce la crearea de valoare pentru actionari®.

Practicile de guvernanta corporativa isi largesc orizonturile de actiune, vizand sfera
juridica, institutionald si culturald. In acelasi timp, sunt examinate performantele obtinute in
functie de obiectivele stabilite, precum si atitudinea intreprinderilor fatd de riscuri. Avand in
vedere detaliile amintite, considerdm guvernanta corporativd drept o componentd esentiala a

economiei contemporane!!,

1.2. Guvernanta corporativa in cercetarile stiintifice din Romania

Dupa instaurarea regimului comunist, Romania a traversat etape dificile din punct de
vedere economic, politic, social si educational. Climatul a fost caracterizat prin instabilitate,
diverse institutii au fost desfiintate, iar statul detinea puterea In mod exclusiv. Din aceste cauze
Romania a evoluat lent pe mai multe planuri, urmarile regimului de tip totalitar avand repercusiuni
ce au fost resimtite pentru o lungd perioada de timp. Date fiind conditiile, in ceea ce priveste
guvernanta corporativa, conceptul a fost preluat si a inceput sa fie aplicat la inceputul anilor 2000.
Putem asocia adoptarea guvernantei cu o forma fara fond, intrucét sunt identificate multe lacune,
precum faptul cad managerii si proprietarii stabilesc legaturi a caror naturd nu este analizatd in
detaliu. Concomitent, in sustinerea formei fara fond vine imposibilitatea alinierii reglementarilor
contabile nationale cu acelea internationale. Informatiile financiare identificate nu pot fi evaluate
in mod fiabil si nu sunt comparabile!?.

Tn perioada 2001-2002, numeroase companii romanesti au iesit de sub influenta si controlul
statului, orientdndu-se catre fundamentarea sectorului privat. Aprecierea evolutiei din acea
perioada este pozitiva, insd direct proportionald cu o gestionare deficitara. Se doreste stabilizarea
cadrului legislativ si institutional, iar atentia este concentrata asupra numadrului in crestere de
actionari, a intereselor acestora in contrapartidd cu acelea ale managerilor. Printre directiile de
actiune se numdri si protejarea actionarilor minoritari®?,

Unele dintre studiile efectuate considerd ca rapoartele publicate de companiile romanesti
se remarca prin lipsa de transparenti in prezentarea informatiilor. Intr-o astfel de conjunctura, este
de dorit adaptarea la sistemul de guvernanta corporativa. Alte studii, precum Dobroteanu et al.
(2009)*, Dobroteanu et al. (2010)**, examineazi modul in care companiile listate isi adapteaza
rapoartele pe baza cerintelor Codului de guvernanta emis de BVB. Hotératoare este si transparenta
entitatilor privind prezentarea catre utilizatori a principiilor de guvernanta. Pentru a veni in
sprijinul Romaniei, OECD (Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd) lanseaza un
program care are un scop precis, si anume optimizarea aplicarii guvernantei corporative. Dintre
principalele finalitati urmarite, amintim identificarea guvernantei corporative la nivelul Romaniei,
emiterea unor propuneri de imbunatatire. Se doreste transformarea Romaniei intr-un participant
activ la teme de discutii privind guvernanta in context international,

Institutia centrala care stabileste recomandari si directii de urmat pentru Romania in
contextul adoptarii guvernantei corporative este Banca Mondiala. Una dintre propuneri consta in
existenta periodicd a Adunarilor Generale ale Actionarilor companiilor listate. Se urméareste
implementarea practicilor de audit extern, pentru justificarea modului in care actionarii au utilizat
resursele si au condus la Indeplinirea obiectivelor companiei, n raport cu obiectivele stabilite si
cu sursele de finantare utilizate. Itinerarul parcurs In adoptarea corectd a guvernantei accentueaza
importanta controlului intern, despre care consideram cd are rolul de a se asigura ca obiectivele
stabilite sunt consecvente, statornice. Adaugam, de asemenea, identificarea principalelor mijloace

1 Davis, G., F., New Directions in Corporate Governance, Annual Review of Sociology, Annual Reviews, 2005, pg.
143-162.

12 Albu, N., Durica, A., Grigore, N., Grigoras, D., Mateescu, R., Ichim, A., Guvernanta corporativa in Romdnia.
Perceptii si perspective, Contabilitatea, expertiza si auditul afacerilor, CECCAR, 2013, pg. 37-42.

13 Bidulescu, A., Badulescu, D., Corporate Governance in Romania. The state of the art and recent developments,
Analele Universitatii din Oradea, Editura Universitatii din Oradea, 2008, pg. 2-14.

14 Raileanu, A., S., Dobroteanu, C., L., Dobroteanu, L., Probleme de actualitate cu privire la masurarea nivelului de
guvernantd corporativa in Romdnia, CAFR, 2011, pg. 11-15.



de actiune pentru a urca ,,scara succesului” si a ajunge la performante, cuantificarea rezultatelor si
crearea de perspective pentru viitor®,

In ciuda contextului la o prima vedere nefavorabil si a presiunilor interne si externe cu care
Romaénia s-a confruntat, putem afirma ca, pe masura ce practicile de guvernanta sunt utilizate,
increderea investitorilor nationali si internationali sporeste considerabil. Increderea investitorilor
constituie o conditiec imperioasa in atragerea surselor de finantare si, implicit, in dezvoltarea
economica pe termen lung. Adoptarea Codului de guvernanta corporativa presupune prezentarea
anuala, fatd de BVB, a Declaratiei de conformitate, cunoscuta si sub numele de Declaratia ,,Aplici
sau Explici”. Despre Codul de guvernanta de la nivelul Romaniei, considerdm ca este aliniat cu
Codurile de guvernanta aplicate de statele UE si ca oferd recomandari relevante pentru directori si
membrii Consiliului de Administratie'®.

Din studiul efectuat de Fulop (2012), care are ca perioada de referinta anul 2010, reiese
faptul ca aplicarea Declaratiei ,,Aplici sau Explici” de citre companiile nationale intdmpina
dificultati. Modul in care companiile completeaza Declaratia este voluntar si releva maniera in
care cerintele si recomandarile sunt sau nu respectate, insa survin obstacole prin prisma industriilor
diferite de activitate®’.

Declaratia de conformitate atestd adoptarea Codului de guvernanta. Poate exista contextul
in care companiile nu sunt de acord cu unele prevederi si cerinte ale Codului. Ca urmare a
exprimarii dezacordului, entitatile pot alege sa nu accepte respectivele prevederi, nsa justificarile
trebuie si fie intemeiate si detaliat explicate®®,

Subiectul guvernantei corporative ramane in continuare de actualitate, iar unul dintre
studiile ilustrative Tn acest sens este efectuat de Lungu et al. in anul 2020. Prin revizuirea literaturii
de specialitate, autorii plaseaza pe o pozitie centrald mecanismele de guvernantd corporativa,
corelate cu inregistrarea performantelor de catre companii, raportandu-se la contextul national.
Avand 1n vedere ca Romania este o tard emergentd, autorii sunt interesati de modul in care
evolueaza cercetarea Tn domeniul guvernantei intr-o astfel de conjunctura, precum si de abordarea
guvernantei in relatie directd cu parcurgerea unui traseu ascendent de catre companii, din punctul
de vedere al atingerii obiectivelor. Potrivit literaturii de specialitate, printre factorii marcanti ce
insotesc guvernanta se numdrd sustenabilitatea si inovatia. Se constatd cd interesul pentru
cercetarea in domeniul guvernantei creste direct proportional cu dezvoltarea mediului
antreprenorial. Incepand cu anul 2012, Romania se bucurd de un numir tot mai mare al studiilor
de specialitate in domeniul guvernantei, paroxismul fiind atins Tn anul 2019, cand se inregistreaza
cea mai mare frecventi a publicirii lucririlor in reviste special destinate?®.

Tn examinarea guvernantei, cercetitorii romani utilizeaza atat variabile calitative, cat si
cantitative. Printre variabilele calitative, se pot mentiona gradul de independenta al Consiliului,
cat si componenta sa, respectiv numarul membrilor si calitatea acestora. Din punct de vedere
cantitativ, pentru cuantificarea performantelor se fac trimiteri la indicatori cum ar fi, de exemplu,
rentabilitatea activelor®,

15 Grosu, M., Codes and Practices of implementation of Corporate Governance in Romania and resulting reporting,
(European Integration — New Challenges), Analele Universitatii din Oradea, Editura Universititii din Oradea,
2011, pg. 699-704.

16 popescu, Gh., N., Popescu, V., A., Popescu C., R., Corporate Governance in Romania: Theories and Practices, Tn
S. N. Boubaker, Corporate Governance and Corporate Social Responsibility: Emerging Markets Focus. World
Scientific Publishing House, 2014, pg. 375-401.

T Filop, M., T., Rolul guvernantei corporative eficiente in vederea intelegerii si aplicdrii adecvate a principiului
transparenteide catre entitatile romdnesti, CAFR, 2012, pg. 48-53.

18 Jonescu, I., Damoc, C., Rusu, R., Guvernanta corporativa in Romania: necesitate sau birocratie?, CAFR, 2015,
pg. 49-58.

19 Lungu, C., ., Mititean, P., Caraiani, C., Constantinescu, D., A structured literature review of corporate
governance and performance research within an emerging country setting, Bucharest University of Economic
Studies, 2020, pg. 708-734.



1.3. Codul de guvernanta corporativa al Bursei de Valori Bucuresti

Tn continuare, sunt analizate principalele cerinte previzute in Codul de guvernanti emis de
Bursa de Valori Bucuresti (2015), pentru a crea contextul premergator examinarii datelor publicate
de catre companiile din esantion. Codul de guvernanta subliniaza faptul ca principala caracteristica
a informatiilor prezentate ar trebui sa fie transparenta, iar prevederile sunt menite sa sustind
dezvoltarea de relatii durabile intre actionari si asa-numitii ,,detinatori de interese”?°.

Prima sectiune (A) cuprinde principii generale si constd in prezentarea responsabilitatilor
Consiliului, atat din punctul de vedere al componentei, cat si prin prisma activitatilor intreprinse.
Identificim distinctia nivelurilor ierarhice, in functic de modul de administrare. In cadrul
sistemului unitar se remarca existenta Consiliului de Administratie, Tn timp ce sistemul dualist
functioneaza cu ajutorul Consiliului de Supraveghere/Directoratului. Dintre prevederile ce
trebuiesc respectate, se atrage atentia asupra manifestarii unor comportamente etice din partea
membrilor Consiliului. O cerintd obligatorie este ca acestia sa fie independenti si sd fie In numar
de minim 5 pentru formarea componentei Consiliului?.

Cea de-a doua sectiune (B) vizeaza mecanismele de gestionare a riscurilor si de control
intern. Maniera in care entitatea gestioneaza riscurile si intrebuinteazd mecanismele de control
intern este determinata in mod direct de catre Consiliu. Se procedeaza la aplicarea practicilor de
audit intern, care au ca scop evaluarea obiectiva si a carei constituire si componenta se stabilesc
in urma deciziilor Consiliului. Evaluarea sistemului de control intern se inscrie in randul
atributiilor Comitetului de audit, alaturi de asigurarea aplicarii reglementarilor specifice n
misiunea de audit®°.

Cea de-a treia sectiune (C) include prevederi ce vizeazad sistemul de recompensa si
motivare. Aceste doua sisteme sunt interdependente, astfel ca motivarea Consiliului si a conducerii
creste direct proportional cu beneficiile obtinute. Politica de remunerare este definita de
transparentd si trebuie sa se gaseascd in concordantd cu performantele si evolutia Consiliului si
conducerii®.

Sectiunea a patra (D) este orientatd catre cerintele de raportare a informatiilor si descrie
crearea de valoare prin intermediul stabilirii relatiilor statornice cu investitorii. Pentru a-si asigura
accesul la surse de finantare, entitatea trebuie sd ia contact deopotrivd cu mediul national si
international. Din acest punct de vedere, este sugerata prezentarea bilingva a informatiilor, in limba
romand si in limba engleza. Mai mult decat atat, societatea trebuie sa se asigure ca actionarii
participa la Adundrile Generale. Simultan, se apreciaza obiectiv conformitatea ori lipsa
conformitatii cu cerintele BVB privind guvernanta. Rezulta, asadar, ca entitatile au obligatia de a
include in rapoartele anuale aprecierile nefavorabile si de a face permanent previziuni®,

Cele patru sectiuni insumeaza setul de principii pe care entitatile cotate le respecta astfel
incat sd Intocmeascd raportdri anuale relevante si complexe. Utilitatea raportarilor rezida in
increderea sporitd a investitorilor si interesul acestora manifestat fata de entitatile romanesti.

Subordonarea fata de cerintele practicilor de guvernanta incurajeaza competitivitatea si
mediul concurential, detalierea progresului ori, dupa caz, regresului companiei si formularea
recomandarilor. In opinia mea, Codul de guvernanti emis de BVB reprezinti un mijloc prin care
Romania iese treptat de sub tenebrele ignorantei in randul pietelor de capital.

2. Metodologia cercetarii

2.1. Metoda de cercetare

In elaborarea studiului, metoda de cercetare actioneazi in doud directii, cercetarea
fundamentala si cercetarea empiricd. Cercetarea fundamentald consta in surprinderea conceptelor
tratate din punct de vedere teoretic si dezvoltarea elementelor de continut ale acestora.
Se urmareste revizuirea literaturii de specialitate cu privire la tema guvernantei corporative
in acceptiune generala, particularizandu-se ulterior prin problematica guvernantei corporative in
Romania.

20 Bursa de Valori Bucuresti, Codul de Guvernanta Corporativa, 2015.



Cercetarea empirica are ca punct de plecare sfera aplicativa si este dominatd de modul
insusirii practicilor existente in Codul de guvernantd al BVB. Are loc analiza de continut a
raportarilor privind guvernanta, in vederea identificirii conformititii cu cerintele BVB. Tntr-o
prima etapa, a fost urmdritd frecventa indeplinirii cerintelor Codului de guvernantd pe cele patru
sectiuni principale. Comentariile companiei referitor la cerintele neindeplinite sunt analizate si
expuse critic, fiind apoi completate cu informatii extrase din surse adiacente. Caracterul empiric
al cercetarii este dat si de atentia concentratd asupra Declaratiilor ,,Aplici sau Explici” pentru
esantionul ales, si anume companii care activeaza in industria farmaceutica. Fiind vorba despre
companii cotate, culegerea datelor este sprijinita de comunicarea prin mijloace electronice.
Accesul la informatii este facilitat de rapoartele anuale publicate de Bursa de Valori Bucuresti,
precum si individual, de catre fiecare companie, prin publicarea respectivelor rapoarte pe site-ul
web oficial. Documentarea este efectuata in temeiul rapoartelor anuale, care includ cadrul de
guvernantd corporativa aplicat, precum si Declaratiile de conformitate cu prevederile Codului
BVB. Cercetarea se concretizeaza pe o abordare te tip analitic, perioada de referinta fiind intervalul
2015-2019.

2.2. Colectarea datelor

Esantionul este format din 5 companii romanesti listate, si anume Antibiotice S.A., Biofarm
S.A., Farmaceutica Remedia S.A., Ropharma S.A. si, nu in ultimul rdnd, Zentiva S.A.
Similitudinea dintre companii este datd de principalul domeniu in care activeaza, si anume
industria farmaceuticd. Datele utilizate sunt dintre cele disponibile publicului larg, cuprinse in
rapoartele anuale trimise spre publicare catre BVB si simultan existente pe site-ul web oficial al
fiecareia dintre cele 5 companii.

Coordonatele temporale ale analizei sunt date de perioada cuprinsa intre anul 2015 si anul
2019. Sunt urmarite sectiunile din rapoarte ce inglobeazad detalii despre guvernanta corporativa,
examinandu-se Declaratiile privind alinierea practicilor raportat la criteriile BVB.

In continuare, are loc investigarea datelor pentru fiecare companie din esantion,
consemnandu-se conformitatea ori lipsa acesteia si eventualele justificiri preluate din rapoarte. In
sectiunea ,,Concluzii” este accentuatd o scurta analizd comparativa privind evolutia companiilor
pe durata examinata si existenta asemanarilor din punctul de vedere al evolutiei conformitatii.

3. Analiza rezultatelor privind conformitatea cu cerintele Codului de guvernant:i
corporativa al BVB

3.1. Guvernanta corporativa in cadrul Antibiotice S.A.

Dat fiind faptul cd in anul 2015 nu este implementatd obligativitatea de a completa
Declaratia de conformitate, detalierea conformitatii cu Codul de guvernanta este realizata exclusiv
printr-o sectiune special destinati in Raportul anual. Tn Raportul administratorilor aferent anului
2015, reprezentantii societatii declara faptul ca privesc Codul de guvernanta al BVB asemenea
unui factor intermediar benefic in stabilirea relatiilor cu partile interesate si in mecanismele de
conducere ale companiei. Societatea considera ca practicile de guvernanta asigura dezvoltarea pe
termen lung, accesul la informatii, precum si transparenta in prezentare. Astfel, Antibiotice S.A.
sustine ca aplica ,,practici de afaceri transparente” si asigura conformitatea cu cerintele Codului
BVB in exercitiul financiar 20152,

Conform Raportului publicat pentru anul 2015, se consemneaza urmatoarele structuri ca
fundament pentru o bund guvernanta in cadrul societatii: Consiliul de Administratie, Comitetele
consultative, reprezentantii conducerii executive. Se adauga Codul de etica, activitatile privind
controlul intern si managementul riscului, Codul privind guvernanta corporativa, precum si,,Codul
de bune practici pentru promovarea medicamentelor eliberate pe baza de prescriptie medicala si

21 Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2015.



pentru interactiunile cu profesionistii din domeniul medical™®. Remarcim, astfel, ci societatea
este condusa si organizati in sistem unitar®?.

Una dintre responsabilitatile Consiliului de Administratie este de a asigura concordanta cu
cadrul legal si indeplinirea sarcinilor in acord cu obiectul principal de activitate al societatii.
Membrii Consiliului sunt in numar de 5 si se preocupa permanent de supravegherea activitatii,
examinarea detaliata a activitdtii directorilor, precum si de asigurarea aplicarii unor tratamente
echitabile in raport cu actionarii 22. Din aceste aspecte rezulti ci prevederile Sectiunii A din Codul
de guvernanta al BVB sunt respectate.

Dintre Comitetele consultative, se pot mentiona Comitetul de audit, cel de nominalizare si
remunerare, Comitetul privind politicile comerciale. Despre Codul de etica se consemneaza in
Raportul anual faptul ca sustine functionarea societatii prin prisma valorilor corporative si a
responsabilitatilor si obligatiilor de afaceri asumate. Printre detaliile esentiale prevazute in raport
se numégl, de asemenea, cele ale activitatii de control intern, ale Comitetului de audit si misiunilor
acestuia“.

Conformitatea cu Codul de guvernantd al BVB in anul 2016, 2017 Tabel 1
. | Prevederi .
. . Prevederi | . o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N C indeplinite - g,
; indeplinite . neindeplinite
partial
. e Al-A3,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A5-A11 A4 -
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului
: : B1-B12 - -
si de control intern (12)
Sectiunea C. Justa recompensd si motivare (1) C1 - -
Sectiunea D. Addaugarea de valoare prin relatiile
. T D1-D10 - -
cu investitorii (10)

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Antibiotice S.A. aferent perioadei 2016-2017

Anul 2016 este perioada in care societatea incepe sa completeze Declaratia de conformitate
inclusa in Raportul administratorilor. Pentru exercitiul 2016, se observd un grad foarte mare de
conformitate cu cerintele prevazute de BVB. O singura prevedere este indeplinitad partial, intrucat
in cadrul Consiliului de Administratie un singur membru este independent, cerintele impunand un
numar de minimum 2 membri independenti, pentru categoria ,,Premium” din care societatea face
parte?:.

Pentru anul 2017, situatia este similara celei din anul anterior, fard a surveni modificari.
Sunt respectate prevederile privind responsabilitatile, cu exceptia prevederii 4 din sectiunea A.
Din componenta Consiliului de Administratie face in continuare parte un singur membru
independent, desi limita minima este de 2. Sectiunile privind gestionarea riscului, controlul intern,
remunerarea, motivarea si crearea de valoare sunt intru totul conforme cu cerintele BVB?,

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2018, 2019 Tabel 2
. | Prevederi .
. . Prevederi | .. o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N o indeplinite . C
; indeplinite . neindeplinite
partial
Sectiunea A. Responsabilitati (11) Al-All - -
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B1-B12 i i

si de control intern (12)
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) C1 - -
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatiile

. - ’ D1-D10 - -
cu investitorii (10)

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Antibiotice S.A. aferent perioadei 2018-2019

22 Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2015.
23 Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2016.
24 Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2017.



Tn anul 2018, toate prevederile BVB privind guvernanta au fost indeplinite. Consiliul de
Administratie are de aceasta datda in componenta sa 4 membri independenti, spre deosebire de
perioadele de raportare 2016 si 2017, momente in care un singur membru al Consiliului era
independent. Despre prevederea cu numarul 8 din prima sectiune, privind evaluarea Consiliului si
consemnarea rezultatelor acesteia, societatea prezinta o explicatie suplimentara, prin care confirma
faptul ca evaluarea a avut loc, iar obiectivele de performanta au fost indeplinite in decursul anului.
In ceea ce priveste prevederea cu numirul 10 din sectiunea A, cu referiri la numarul membrilor
independenti din cadrul Consiliului, societatea confirma indeplinirea acesteia, mentionand ca
totalul este de 4 membri independenti®.

Referitor la anul 2019, situatia ramane una echilibrata, asemenea celei din anul anterior.
Nu sunt consemnate probleme la nivelul numarului de membri independenti, cum s-a intdmplat
pentru anii 2016 si 2017. Consiliul are in componenta sa in continuare 4 membri independenti, se
constatd ca au fot indeplinite criteriile de performanta stabilite, Comitetul de audit evalueaza
sistemul de control intern, iar informatiile raportate riman in continuare transparente, la dispozitia
publicului larg?.

3.2. Guvernanta corporativa in cadrul Biofarm S.A.

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2015 Tabel 3
.| Prevederi .
. . Prevederi | .. o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N L indeplinite . .
indeplinite . neindeplinite
partial
Al-A3,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A5, A7, A4 A6, A8, All
A9, A10
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B1-BS8,
si de control intern (12) B1l B9, B12 B10
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) - C1 -
Sec_,tzunec_z D.__Adaugarea de valoare prin relatiile D1-D7 D3 DY, D10
cu investitorii (10)

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Biofarm S.A. aferent anului 2015

Biofarm S.A. face parte din categoria ,,Premium” si se numara printre companiile care in
2015 completeaza si publica Declaratia de conformitate. In urma examinarii datelor din Raportul
administratorilor aferent anul 2015 si a Declaratiei de conformitate, se constata ca exista unele
prevederi indeplinite partial ori neindeplinite. Din cadrul sectiunii A (,,Responsabilitati”), cerinta
cu numarul 4 este indeplinita partial. Aceastd cerinta se refera la calitatea membrilor Consiliului
de Administratie. Societatea confirma faptul ca in componenta Consiliului de Administratie se
gdsesc, In majoritate, membri neexecutivi. Referitor la independenta administratorilor, compania
consemneaza ca acestia nu indeplinesc conditia privitoare la independentd. Numirea in functie a
administratorilor a avut loc de catre Adunarea Generald a Actionarilor. Biofarm S.A. consemneaza
ca la momentul anului 2015 pozitia unuia dintre administratori este provizorie, urmand a fi
confirmati de AGA?'.

In ceea ce priveste prevederea numarul 6 din sectiunea A, privind raporturile stabilite de
membrii Consiliului cu actionarii care detin peste 5% dintre drepturile de vot, compania aduce o
explicatie suplimentara, aceea ca implementarea prevederii in cauza va avea loc in decursul anului
2016. Cerinta cu numarul 8 din sectiunea A ce vizeaza evaluarea Consiliului, respectiv existenta
unui ghid de evaluare, nu este respectatd. Neconformitatea este explicatd prin faptul ca societatea
urmeaza sa elaboreze un ghid privind evaluarea, in cuprinsul caruia sa fie incluse criteriile,
scopurile, precum si frecventa evaludrilor 7.

Cea de-a 11-a cerinta din prima sectiune a Codului BVB nu este indeplinita. Prevederea
face referire la existenta unui Comitet de normalizare, care sa fie format preponderent din membri

2 Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2018.
2% Antibiotice S.A., Raportul administratorilor, 2019.
27 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2015.



neexecutivi si care sa vina in sprijinul Consiliului. Compania mentioneaza cd la finalul exercitiului
financiar 2015 nu exista un astfel de Comitet, dar cd urmeaza a fi constituit in conditiile in care
este necesar®,

In urma examindrii sectiunii B, se constati lipsa conformititii fatd de multe dintre cerinte.
Una singurd este integral indeplinitd si vizeaza misiunile de audit intern, respectiv realizarea
acestora de citre departamentul intern special desemnat ori de citre o tertd entitate, independenti.

Prevederile 9 si 12 din cadrul sectiunii B sunt indeplinite partial. Cerinta cu numarul 9
interzice in mod direct tratamentul preferential aplicat in relatia cu actionarii si relatiile cu partile
afiliate. Biofarm S.A. mentioneaza cad nu a elaborat politici special destinate relatiilor cu partile
afiliate, asadar recomandarea cuprinsa in Codul BVB este partial respectatd. Cerinta cu numarul
12 face referire la misiunile de audit. Astfel ca departamentul de audit intern are obligatia de a
raporta toate informatiile ori concluziile finale ale misiunilor fata de Consiliu. Intermediarul
transmiterii informatiilor este Comitetul de audit. La momentul anului 2015, in cadrul
intreprinderii nu exista constituit un Comitet de audit, iar informatiile sunt furnizate Consiliului de
Administratie si Directorului general prin intermediul auditorului intern. Comunicarea dintre
Consiliu, Director si auditor este, astfel, nemijlocitﬁzg.

Sectiunea C include o singura cerintd, conformitatea fiind si in acest caz partiala. Potrivit
sectiunii C, este necesar ca politica de remunerare sa fie publica, disponibila pe site-ul web al
companiei, iar dovada implementarii s constea intr-o declaratie inclusa in Raportul anual.
Explicatia companiei este aceea ca politica de remunerare a fost stabilitd, urmand ca declaratia sa
fie integrata in cuprinsul raportului anual?®,

Sectiunea D 1inglobeaza detalii privind crearea de valoare prin relatiile stabilite cu
investitorii. Biofarm S.A. Indeplineste partial una dintre cerintele acestei sectiuni, in timp ce doua
dintre ele nu sunt indeplinite. Rezulta, astfel, conformitate partiala ori lipsa conformitatii. Cerinta
cu numarul 8 face referire la prezentarea bilingva a situatiilor financiare semestriale si trimestriale,
a indicatorilor financiari si a factorilor ce isi exercitd influenta asupra performantelor de ordin
economic. Societatea mentioneaza insa ca astfel de informatii sunt prezentate in rapoartele
semestriale si anuale?.

Cerintele 9 s1 10 din sectiunea D nu sunt respectate. Prima dintre ele vizeaza obligativitatea
organizarii a minimum doud sedinte anual la care sa ia parte investitorii $i managerii si ale caror
concluzii sa fie publicate pe site-ul web oficial al companiei. Biofarm S.A. explica faptul ca
organizarea acestor sedinte va fi decisd in functie de preferintele si doleantele investitorilor. Ultima
cerintd, dar nu cea din urmad, se raporteaza la evenimentele cultural-artistice, educationale si
stiintifice care exercitd o influentd importantd asupra procesului evolutiv al companiei. Daca
strategia de dezvoltare a societdtii se fundamenteaza pe astfel de activitati, este necesara stabilirea
unor politici interne specifice. Reprezentantii declara ca, la nivelul anului 2015, nu este necesara
elaborarea unor politici specifice, deoarece intreprinderea nu este implicata in activitati cultural-
artistice cu impact asupra inovatiei si dezvoltarii afacerii. Daca se va dovedi ca activitatile anterior
mentionate vor exercita o influentd semnificativa, compania isi ia angajamentul de a elabora
politicile specifice In cauza®.

Din analiza Raportului administratorilor si implicit a Declaratiei de conformitate pentru
anul 2016, nu se constata foarte multe aspecte distincte fatda de anul anterior. Singurul plus
inregistrat este acela al conformitatii cu prevederea numarul 6 din sectiunea A, ce descrie relatiile
cu partile afiliate, mai exact cu actionarii care detin un procent de peste 5% in totalul drepturilor
de vot. Este necesar ca membrii Consiliului sd consemneze existenta rapoartelor cu acesti actionari
si sd prezinte particularitdtile relatiilor stabilite. Comparativ cu anul 2015, cand prevederea in
cauzi nu era indeplinitd, in exercitiul financiar 2016 se inregistreazi un parcurs evolutiv?®,

Situatia anului 2017 este similard aceleia din 2016. Cuprinsul sectiunii C despre politica de
remunerare este in continuare respectat partial, Biofarm S.A. explicand ca a procedat la elaborarea

28 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2015.
29 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2016.
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unei asemenea politici. In toate dintre cele 4 sectiuni exista atat cerinte neconforme cu codul BVB,
cit si o serie de prevederi respectate doar partial®.

Pentru anul 2018 aprecierea este una echilibrata, insa similara cu aceea analizata in
perioada 2016-2017. In continuare se constati existenta administratorilor care nu sunt
independenti, iar procedurile privind evaluarea Consiliului se mentin Tn curs de elaborare.
Comitetul de normalizare este inexistent, mentionandu-se ca acesta va fi constituit in masura in
care este necesar. Se constatd ca multe dintre cerintele regasite in cuprinsul sectiunii B nu sunt
respectate, aducandu-se explicatiile aferente pentru caracterul neconform cu criteriile stipulate de
BVB. De exemplu, nu exista un Comitet de audit constituit. Cat despre politicile specifice relatiilor
cu partile afiliate, explicatia este aceea ci urmeazi a fi elaborate. In plus, se consemneazi
obligativitatea publicirii raportirilor de tip financiar3!,

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB n anul 2019 Tabel 4
.| Prevederi .
. . Prevederi | .. o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N - indeplinite . .
indeplinite . neindeplinite
partial
Al-A3,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A5-A7, A4 A8, All
A9, A10
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B9, B10, )
si de control intern (12) B11 B12 B1-BS
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) - C1 -
Sec_,tzunec_t D.__Adaugarea de valoare prin relatiile D1-D7 D3 DY, D10
cu investitorii (10)

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Biofarm S.A. aferent anului 2019

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB inregistreaza o evolutie semnificativa la
nivelul anului 2019. In sectiunea A nu se constati diferente comparativ cu anii anteriori, insi
practicile de guvernanta sunt vadit imbunatatite printr-un numar mai mare de prevederi respectate
din cadrul sectiunii B. Astfel, in timp ce in perioadele anterioare o singura cerinta din cuprinsul
acestei sectiuni era respectatd in totalitate, si anume B11 (referitoare la existenta misiunilor de
audit intern), in anul 2019 se adaugd inca douad cerinte a cdror indeplinire este totalda. Cerinta cu
numarul 10 este aceea ce include detaliile referitoare la relatiile cu partile afiliate, respectiv cu
investitorii care detin mai mult de 5% din totalul drepturilor de vot. Se constatd ca o politica privind
problematica in cauza a fost elaborata si aplicatd. Cerinta 10 din sectiunea B, privitoare la
interzicerea tratamentelor preferentiale aplicate actionarilor este pe deplin respectatd in exercitiul
financiar 2019. Conformitatea cu cea de-a treia sectiune ramane in continuare partiald, asemenea
celei din perioada 2015-2018. Nu sunt inregistrate modificari nici la nivelul sectiunii D.
Raportarile financiare sunt obligatorii, iar despre sedintele cu investitorii, societatea mentioneaza

ci vor fi organizate in functie de solicitirile acestora®2.

3.3. Guvernanta corporativa in cadrul Farmaceutica Remedia S.A.

-~

Pentru anul 2015 se constatd cd nu a fost completatd o Declaratie de conformitate. In
schimb, Tn Raportul administratorilor, exista o sectiune distincta alocata guvernantei corporative.
Farmaceutica Remedia S.A. asigura ca practicile de guvernanta au fost aplicate corespunzator,
subordonandu-se cerintelor BVB. Societatea este reprezentata si administrata de catre Consiliul de
Administratie si de catre Directorul general. Tratamentul aplicat fatd de actionari este unul
echitabil, care asigurd respectarea tuturor drepturilor acestora. Conform declaratiilor companiei,
raportdrile sunt transparente, intocmite bilingv si disponibile atat prin publicarea de catre BVB,
cat si pe site-ul web oficial. Detaliile la care organizatia asigurd accesul in contextul guvernantei
corporative sunt Actul constitutiv, particularitati privind Consiliile si Comitetele, aspecte ce tin de

%0 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2017.
31 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2018.
32 Biofarm S.A., Raportul administratorilor, 2019.

11



Regulamentul intern al Consiliului de Administratie. Politicile de remunerare, distribuire de
dividende si relatii cu partile afiliate se supun intru totul conditiilor prevazute de Codul BVB. Este
asigurata conformitatea deplina cu cerintele de guvernanta si aplicarea acestora pentru obtinerea
de performante. Se consemneaza principalele sedinte ce au avut loc n cursul anului 2015 si se
prezinta deciziile adoptate. Directiile de actiune ale sedintelor se concentreaza asupra alegerii
Presedintelui CA, a Comitetului de audit, al celui privind remunerarea, precum si a Comitetului
de normalizare. Evaluarea controlului intern se numara printre atributiile Comitetului de audit.
Sunt surprinse, totodata, detalii ce tin de gestiunea riscului si de raportarea conducerii executive
fata de situatiile problematice®?.

Pentru anul 2016, practicile de guvernantd aplicate sunt evidentiate prin includerea n
Raportul anual a Declaratiei de conformitate.

Conformitatea cu Codul de guvernantd al BVB in anul 2016 Tabel 5
.| Prevederi .
. . Prevederi | .. o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N - indeplinite . .
indeplinite . neindeplinite
partial
Al, A2,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A4-ABb, A8 A3, A7
A9-Al1l
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B2-B4, B1 BS )
si de control intern (12) B6-B12 '
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) C1 - -
Sectiunea D. Addaugarea de valoare prin relatiile D1, D2, D3 )
cu investitorii (10) D4-D10

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Farmaceutica Remedia S.A. aferent anului 2016

Gradul conformitatii inregistrate in anul 2016 este ridicat. Exista doar doua dintre prevederi
care nu sunt indeplinite, din cuprinsul sectiunii A. Cerinta cu numarul 3 prevede ca din Consiliu
sa faca parte un numar minim de 5 membri, dar Consiliul Farmaceutica Remedia S.A. este
constituit doar din 3 membri. Ce-a de-a saptea cerintd solicita existenta unui secretar care sa
sprijine intreaga activitate a Consiliului. In cadrul companiei insa, suportul este asigurat de un
departament specializat in probleme organizatorice si gestionarea relatiilor cu investitorii. Ce-a
de-a opta cerintd impune existenta politicilor specifice de evaluare a Consiliului in functie de
anumite criterii prestabilite. Compania explica faptul ca evaluarea membrilor Consiliului are loc
raportat la performantele consemnate in politicile interne si ca va tine seama de cerinta in cauza,
pentru eventuala elaborare a unui ghid intern de evaluare34,

Prima dintre prevederile sectiunii B aduce in discutie existenta Comitetului de audit, in
cadrul caruia este necesar ca minim unul dintre membri sd fie administrator neexecutiv
independent. In plus, majoritatea membrilor trebuie s fie detini calificiri in domeniu, experienta
in misiuni de audit si bune cunostinte de contabilitate. Societatea argumenteaza ca din structura
Comitetului de audit fac parte doar doi membri, dintre care unul dintre ei detine calitatea de
administrator neexecutiv independent. Din acest punct de vedere, se supune cerintei de
conformitate. Neconformitatea rezida din lipsa unui membru care sa dispund de calificare si
experientd Tn domeniu, iar Farmaceutica Remedia S.A. argumenteaza ca va tine seama de acest
aspect3*,

Cea de-a cincea cerinta din cuprinsul sectiunii B prevede evaluarea si gestionarea
conflictelor de interese survenite in tranzactiile societatii de catre Comitetul de audit. Explicatia
companiei este aceea ca evaluarea acestor categorii de conflicte este realizata sub influenta
preturilor de transfer®.

In cadrul sectiunii D existd o singura cerinta fata de care conformitatea este partiala, si
anume cerinta cu numarul 11. Cerinta constd in necesitatea implementarii politicilor privind
previziunile, a caror publicare nu este insa imperioasi. In acceptiunea companiei, previziunile se

33 Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2015.
3 Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2016.
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prezintd sub forma bugetelor de venituri si cheltuieli ori sub forma planului elaborat in materie de
investitii. Din explicatia suplimentara reiese intentia Consiliului de a emite politici specifice de
previziuni pentru perioadele urmitoare.

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB n anul 2017 Tabel 6
. | Prevederi .
. . Prevederi | . o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune - L indeplinite - C
indeplinite . neindeplinite
partial
. e Al-A7,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A9-All A8 -
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B2-B4, B1 BS )
si de control intern (12) B6-B12 '
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) C1l - -
Sectiunea D. Addaugarea de valoare prin relatiile D1, D2, D3 )
cu investitorii (10) D4-D10

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Farmaceutica Remedia S.A. aferent anului 2017

Aprecierea conformitatii pentru anul 2017 este una favorabild, intrucdt nu mai exista
prevederi neindeplinite, iar numarul celor indeplinite partial se gaseste in scadere comparativ cu
anul 2016. Astfel ca in sectiunea A o singura prevedere se mentine indeplinita partial, cea care se
focalizeaza asupra politicilor de evaluare a Consiliului. Din declaratia companiei rezida ca
reprezentantii Consiliului vor reanaliza prevederea in cauza si vor tine seama de elaborarea unui
cadru privind evaluarea® .

Sectiunea B se mentine la un nivel al conformitatii similar celui din 2016. Obligativitatea
publicrii politicii de remunerare inclusa in sectiunea C este in continuare respectata. In ceea ce
priveste ultima sectiune, exceptia de la conformitate este datd de cea de-a treia cerinta.
Argumentele emise de societate pentru a justifica lipsa conformitatii sunt rapoartele anuale ori
semestriale disponibile public si care pun informatiile previzionate la dispozitia investitorilor prin
intermediul bugetelor de venituri si cheltuieli. Societatea isi asuma angajamentul de a tine seama
de elaborarea unui cadru conceptual pe care si fie fundamentate politicile de previziuni®®.

Anul 2018 aduce cu sine cel mai ridicat nivel de conformitate, comparativ cu perioadele
anterioare. Pe baza raportului anual, se consemneaza ca exista o singura cerinta a cdrei alinieri fata
de Codul BVB este partiald, si anume cea de-a opta cerinta inclusad in prima sectiune. Conform
explicatiilor date de companie, Consiliul urmeaza sa se concentreze asupra prevederilor cerintei
in cauzi si si actioneze in consecintd, prin elaborarea si implementarea politicilor de evaluare®'.

Respectarea prevederilor sectiunii B este sustinutd de explicatiile suplimentare.
De exemplu, despre Comitetul de normalizare se precizeaza cd este format preponderent din
membri neexecutivi, unul dintre acestia fiind neexecutiv independent. Componenta comitetului de
audit se aliniaza si ea cu cerintele BVB, dat fiind faptul cd membrii sunt in numar de 3, doi dintre
acestia fiind administratori neexecutivi independenti. Comitetului de audit 1i revine indatorirea
de a gestiona conflictele de interese ce iau nastere ca urmare a tranzactiilor efectuate de societate®”.

% Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2016.
% Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2017.
37 Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2018.
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Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2019

Tabel 7

. | Prevederi .
. . Prevederi | . o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N s indeplinite . .
; indeplinite . neindeplinite
partial
. e Al, A2,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) AL-ALL - A3
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului
. - B1-B12 - -
si de control intern (12)
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) C1 - -
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatiile
: S D1-D10 - -
cu investitorii (10)

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Farmaceutica Remedia S.A. aferent anului 2019

Exercitiul financiar 2019 este momentul in care nu exista prevederi a caror indeplinire sa
fie partiala, comparativ cu perioadele anterioare. Conform datelor sintetizate in Tabelul 7, se
observd cd o singura cerintd nu este indeplinitd. Prevederea face parte din sectiunea
,»Responsabilitati” si priveste componenta Consiliului, mai precis numarul minim de membri, Tn
numar de 5. In cadrul Farmaceutica Remedia S.A., Consiliul de Administratie este format, in 2019,
din numai 3 membri. Compania motiveaza neconformitatea prin confruntarile cu provocari din
realitatea contemporand, dat fiind contextul actual. Se urmareste elaborarea unei noi strategii de
afaceri, care aduce cu sine suplimentarea costurilor si investitiilor. in Raportul anual, societatea
ofera asigurarea privind indeplinirea viitoare a prevederii In cauza, prin organizarea alegerilor in
perioada 2020-2021%. O situatie similari este consemnati in perioada de raportare 2016, cand
Consiliul este compus din 3 membiri.

3.4. Guvernanta corporativa in cadrul Ropharma S.A.

Din examinarea situatiilor publicate pentru anul 2015, se constata ca sunt conturate
principalele particularitati privind guvernanta, alaturi de cadrul de adoptare si aplicare. Cea mai
importanta dintre masurile adoptate este reprezentata de includerea unui capitol special destinat
guvernantei in Raportul anual. Ropharma S.A. afirma ca au fost inregistrate progrese considerabile
in contextul conformitatii cu standardele de guvernanta, iar transparenta este caracteristica
dominanti a informatiilor trimise spre publicare®®.

La nivelul anului 2015, printre responsabilitatile Consiliului de Administratie se numara
cele de inventariere a patrimoniului, activitati privind analiza periodica, aprobarea sistemului legat
de acordare de bonusuri si remunerare. Consiliul este responsabil, totodata, cu monitorizarea

activititilor Directorilor %,

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2016-2019 Tabel 8
. | Prevederi .
. . Prevederi | .. o Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune N L indeplinite . C
; indeplinite . neindeplinite
partial
Sectiunea A. Responsabilitati (11) Al-All - -
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a riscului B1-B12 ) )
si de control intern (12)
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare (1) C1 - -
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin relatiile D1, D2, ) D3. D10
cu investitorii (10) D4-D9 '

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Ropharma S.A. aferent perioadei 2016-2019

Anul 2016 beneficiazd de aprecieri favorabile din perspectiva conformitétii practicilor de
guvernantd. Majoritatea prevederilor sunt indeplinite in totalitate, neconcordanta intdlnindu-se
numai in cazul a doua dintre ele. Cerintele neconforme fac parte din sectiunea D, care stabileste
statornicirea relatiilor cu investitorii astfel incat acestea sa conduca la crearea de valoare.

3 Farmaceutica Remedia S.A., Raportul administratorilor, 2019.
39 Ropharma S.A., Raportul administratorilor, 2015.
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Prevederea cu numarul 3 presupune elaborarea unei politici de previzionare. Ropharma S.A. aduce
explcatia conform careia politica de previziuni este in curs de elaborare. Cerinta cu numarul 10
accentueaza fundamentarea unor politici specifice in contextul in care compania sustine diverse
activitati cultural-artistice ori sportive si stiintifice, menite sa 1i imbunatateasca strategia de
dezvoltare. Argumentul adus pentru neconformitate consta in confirmarea faptului ca astfel de
politici nu sunt necesare, in ciuda faptului ca societatea este implicata in evenimente de tipul celor
mentionate®,

Pentru anul 2017 situatia se mentine 1n aceiasi parametri, cu doud dintre prevederi
neconforme. Se constata ca sunt aduse informatii suplimentare la nivelul unor cerinte indeplinite
in totalitate. Astfel, compania mentioneaza, referitor la prevederea numarul 9 din sectiunea A, ca
situatia intalnirilor Consiliului si deciziile adoptate sunt detaliate in Raportul anual, la capitolul
special destinat (,,Guvernanta Corporativd”). Prin explicatia suplimentard, Ropharma S.A.
intireste convingerea ci prevederile BVB privind Codul de guvernanti sunt aplicate®.

Anul 2018 nu aduce cu sine modificari, aplicarea practicilor de guvernanta ramanand
constantd, similara cu perioada 2016-2017. Politica de previziuni a societatii se gaseste inca in
curs de elaborare, iar formele de expresie artisticd pe care compania le sustine si Tn care este
implicati nu beneficiazi de tratament diferentiat printr-un cadru de politici special emise*?,

Conformitatea cu cerintele BVB privind guvernanta ramane neschimbata in anul 2019,
raportat la perioadele anterioare. Societatea este in continuare de parere ca politica interna special
destinata promovirii evenimentelor cultural-artistice si educative nu este necesara. In acelasi timp,
explicatia suplimentara 1n ceea ce priveste politica de previziuni constd in faptul cd se gaseste in
proces de finalizare*.

3.5. Guvernanta corporativa in cadrul Zentiva S.A.

Pentru anul 2015 compania nu procedeaza la completarea si publicarea Declaratiei de
conformitate. In capitolul ,,Guvernanta corporativa” inclus in Raportul anual aferent perioadei,
Zentiva S.A. consemneaza o serie de detalii definitorii. Prima dintre mentiuni este aceea ca
societatea este administratd in sistem unitar, prin Directorul General, a carui supervizare este
responsabilitatea Consiliului de Administratie. Compania mentioneaza ca aplica n mod voluntar
Codul BVB privind guvernanta, raportand stadiul conformitatii si asumandu-si transmiterea
transparenti a datelor*,

Declaratia de conformitate pentru anul 2015 este prezentata sub forma unui raport in care
reprezentantii societatii concentreaza practicile si evenimentele esentiale privind functionarea
mecanismului de guvernantd. Politicile asigura transparenta in comunicare prin publicarea
informatiilor pe site-ul web al companiei. Sunt incluse detalii referitoare la componenta
Consiliului de Administratie, calitatea membrilor, asigurari cu privire la informarea permanenta a
investitorilor®,

Consiliul este format preponderent din membrii neexecutivi si independenti, al caror
mandat este de 4 ani. Tn anul 2015, administratorii sunt in numar de 5 si respecta toate cerintele
prevazute in Codul BVB. Sunt incluse detalii privind politica de remunerare si activitatea
Consiliului n examinarea situatiilor financiare pentru a lua cele mai bune decizii in stabilirea
obiectivelor viitoare. Drepturile si tratamentul echitabil al actionarilor sunt, de asemenea,
consemnate Tn Raportul anual la momentul anului 2015%.

40 Ropharma S.A., Raportul administratorilor, 2016.
41 Ropharma S.A., Raportul administratorilor, 2017.
42 Ropharma S.A., Raportul administratorilor, 2018.
43 Ropharma S.A., Raportul administratorilor, 2019.
4 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2015.
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Conformitatea cu Codul de guvernantd al BVB in anul 2016 ~ Tabel 9

. . . Prevederi Prevederi indeplinite

Prevederi respectate pentru fiecare sectiune | - o R .
’ indeplinite partial/neindeplinite
. s A3-A7,

Sectiunea A. Responsabilitati (11) A9 AL0 Al, A2, A8, All
Sectiunea B. Sistemul de gestiune B9 B11 B1-BS,
a riscului §i de control intern (12) ' B10-B12
Sectiunea C. Justa recompensd si motivare ) C1
1)
Sectiunea D. Adaugarea de valoare D4-D6, B%-%Sg
prin relatiile cu investitorii (10) D8, D10 '

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Zentiva S.A. aferent perioadei 2016

Situatia anului 2016 ridicd o serie de probleme, din cauza faptului ca multe dintre cerintele
Codului de guvernanta sunt nerespectate in totalitate ori partial. In toate dintre cele 4 sectiuni este
intalnita neconformitatea. Prima prevedere inclusa in sectiunea A se refera la Regulamentul intern
al Consiliului, in care este esentiala necesitatea consemnarii responsabilitatilor si functiilor
conducerii. Societatea face trimitere la Actul constitutiv disponibil pe pagina oficiala de internet,
pentru a consulta detaliile mentionate. Mai mult decat atat, conform celei de-a doua cerinte,
politicile privitoare la conflictele de interese trebuie sa fie incluse in cuprinsul Actului constitutiv.
Explicatia Zentiva S.A. este aceea cd identificarea si solutionarea conflictelor de interese are loc
prin procedurile care se aplici la nivel local sau de grup®.

In sectiunea A, cerinta cu numarul 8 este despre politicile de evaluare a Consiliului. Din
explicatia oferita de companie, concluzionam ca prevederea este respectata partial, intrucat are loc
evaluarea Consiliului, insd nu organizata dupa schema unor politici bine definite, ci ghidata de
practicile interne. Prevederea cu numarul 11 din prima sectiune este nerespectata in mod justificat,
deoarece societatea, facand parte din categoria ,,Standard”, nu are obligatia de a constitui un
Comitet de normalizare®.

Cerinta B1 este partial indeplinitd, intrucat in cadrul companiei nu exista constituit un
Comitet de audit care s eficientizeze activitatea de control intern. Se mentioneaza insa cd una
dintre propuneri este constituirea unui Comitet de audit. Asadar, toate cerintele din sectiunea B
care fac referiri la Comitetul de audit si responsabilitatile acestuia nu sunt respectate, intrucat la
momentul anului 2016 in companie nu exista un astfel de Comitet. In schimb, cerinta cu numarul
9, privind interzicerea aplicdrii tratamentelor preferentiale fatd de investitori, este in deplina
conformitate. Se remarca lipsa unei politici special destinate tranzactiilor cu partile afiliate.
Compania oferd Insd asigurdri ca toate tranzactiile cu parti afiliate sunt evaluate si gestionate
corespunzitor®.

Misiunile de audit au loc Tn companie, fapt ce reiese din respectarea cerintei cu numarul 11
din sectiunea B. Se consemneaza existenta departamentului de audit intern. Prevederea cu numarul
12 consemneaza ca departamentul de audit este subordonat Consiliului de audit. Neconformitatea
este evidentd, avand in vedere ci nu este constituit Comitetul de audit Tn cadrul companiei®.

Sectiunea C nu se gaseste in conformitate cu prevederile emise de BVB, dat fiind faptul ca
nu existd o politicd special destinatd cadrului de remunerare. Sectiunea D se evidentiaza, de
asemenea, prin lipsa de conformitate. Prevederile 2 si 3, referitoare la politici pentru distribuirea
dividendelor, respectiv politici pentru previziuni, nu sunt respectate. Compania declara ca va tine
seama de aceste aspecte. Conform cerintei D7, accesul participarii Adunarile actionarilor ar trebui
sa fie permis analistilor financiari, presei, consultantilor si expertilor, pe baza unor invitatii
prealabile. Conform datelor preluate din Raportul anual, consideram ca societatea isi asuma
selectia participantilor, intrucat prevederea este indeplinita partial sau total. Necesitatea organizarii
a cel putin doua sedinte cu analistii si investitorii in fiecare an, conform cerintei 9 din sectiunea D,

4 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2016.
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este evaluatd in functie de deciziile luate la nivel intern, fapt din care reiese conformitatea
partiala®®,

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2017 Tabel 10
. Prevederi Prev ederi -
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune | . o neindeplinite/indeplinite
indeplinite .
partial
A3,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A5-A7, Al, A2, A4, A8, All
A9, A10
Secftiunecf B Sistemul d? gestiune E:é-.gg B5, B10, B12
a riscului i de control intern (12) B11
Sectiunea C. Justa recompensd si motivare ) C1
1)
Sectiunea D. Adaugarea de valoare D4-D6, D1-D3,
prin relatiile cu investitorii (10) D8, D10 D7, D9

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Zentiva S.A. aferent perioadei 2017

Anul 2017 este apreciat printr-un nivel mediu al conformititii. In ceea ce priveste sectiunea
A ,,Responsabilitati”, sunt indeplinite prevederile referitoare la numarul membrilor ce fac parte
din Consiliu, detaliile privind calitatea membrilor, fatd de care actionarii trebuie sa se gaseasca in
cunostintd de cauza. Cerinta privind relatiile cu partile afiliate este, de asemenea, respectata si se
consemneaza existenta unui secretar responsabil cu sprijinirea intregii activitati a Consiliului.
Conform cerintei cu numarul 9, Declaratia de guvernantd detaliaza intalnirile Consiliului si ale
comitetelor In decursul anului (numarul de intalniri, frecventa participarii administratorilor),
precum si emiterea rapoartelor privind desfasurarea intalnirilor si principalele teme de discutii si
directii de actiune®’.

Pentru prima dintre sectiuni, sunt consemnate practici neconforme la nivelul
Regulamentului intern. Cerintele BVB prevad existenta unui astfel de Regulament, insa societatea
ofera explicatia conform careia functionarea si responsabilitdtile Consiliului sunt prevazute in
Actul constitutiv. Prevederile din Actul constitutiv nu fac insa referiri la solutionarea conflictelor
de interese, despre care societatea mentioneaza ca sunt gestionate pe baza unor proceduri interne,
iar de aici rezida neconformitate fatd de cea de-a doua cerintd din sectiunea A. Conform cerintei
cu numarul 4, majoritatea membrilor Consiliului nu trebuie sa detina functii executive. Societatea
face parte din categoria ,,Standard”, astfel ca in componenta Consiliului trebuie sa existe cel putin
un membru independent. Din Declaratia de guvernantd a companiei reiese faptul ca prevederile nu
sunt indeplinite ori indeplinirea lor este partiala, fara a fi aduse explicatii suplimentare. Potrivit
cerintei 8, privitoare la evaluarea Consiliului si la formularea principalelor concluzii si
recomandari, societatea trebuie sd raporteze periodic evaludrile efectuate sub supravegherea
Presedintelui ori a Comitetului de organizare, pe baza unor politici concis stabilite. Zentiva S.A.
detaliaza ca evaluarile au loc bazate pe proceduri interne, de unde rezultd conformitate partiala.
Ultima prevedere a sectiunii A nu este respectata, intrucdt compania face parte din categoria
,.Standard” si nu are obligatia constituirii unui Comitet de normalizare®’.

In sectiunea B se identifici un total de trei prevederi neconforme cu Codul de guvernanta.
Situatia este mai echilibrata decét in anul 2016, moment in care doar doud dinte cerintele sectiunii
B erau in deplina concordanta cu Codul BVB. In primi instanta, Comitetului de audit 7i revine
responsabilitatea de a gestiona conflictele de interese si relatiile cu partile afiliate, insa compania
motiveaza ca amanuntele privind existenta conflictelor de interese sunt avute in vedere prin prisma
documentatiei interne. In acelasi timp, cerinta 10 din cuprinsul sectiunii B urméreste aprobarea de
catre Consiliu a tuturor tranzactiilor cu partile afiliate, raportat la opinia Comitetului de audit.
Pentru anul 2017, explicatia adusa de Zentiva S.A. este aceea ca respectivele tranzactii sunt

46 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2016.
47 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2017.
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evaluate Tn raport cu Ghidul preturilor de transfer emis de OECD si cu legislatia nationala in
vigoare. Neconformitatea rezulta din faptul ca evaluarea are loc in cadrul companiei si este
efectuatda de catre specialisti interni. Cerinta 12 din sectiunea B descrie modul in care
departamentul de audit intern raporteaza catre Comitetul de audit, iar ulterior raportarile sunt
transmise catre Consiliu. Raportarile sunt efectuate pentru a asigura indeplinirea responsabilitatilor
de catre departamentul de audit. Societatea se gaseste in neconformitate, motivand ca functiile
departamentului de audit intern si implicit ale Comitetului de audit nu se subordoneaza integral
fatd de Consiliu®,

,Justa recompensi si motivarea” fac obiectul sectiunii C din Codul de guvernanti. In
exercitiul financiar 2017, Zentiva S.A. indeplineste partial conditiile de conformitate, afirméand ca
administratorul independent beneficiaza de o remuneratie fixa, ceilalti membri ai Consiliului au
mandate gratuite, iar in viitor nu se doreste modificarea semnificativa a sistemului de remunerare.
Lipsesc referirile la o posibila politica de remunerare si la prezentarea publica a modului n care
este implementati*®,

Situatia Adaugarea de valoare prin relatia cu investitorii se mentine similara celei de la
momentul anului 2016. Astfel c&, Tn continuare, societatea mentioneaza ca isi va concentra atentia
asupra elaborarii unor politici de distribuire a dividendelor si de previziuni. Auditorilor externi si
investitorilor le este in continuare permis accesul la Adundrile generale, in cadrul carora Consiliul
prezintd mecanismele de control intern. Organizarea a cel putin doud sedinte anuale obligatorii
este luatid in seama raportat la principiile adoptate intern®,

Conformitatea cu Codul de guvernanta al BVB in anul 2018 Tabel 11
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune Prevederi Prevederi
p P : indeplinite | neindeplinite/indeplinite partial
. e A3-A7,
Sectiunea A. Responsabilitati (11) A9 AL0 Al, A2, A8, All
B1,B2,
Sectiunea B. Sistemul de gestiune B4,
a riscului §i de control intern (12) B7-B9, B3, BS, B6, B10, B12
B11
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare
- C1
1)
Sectiunea D. Adaugarea de valoare D4-D6, gé _[[))?;’
prin relatiile cu investitorii (10) D8, D10 69 '

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Zentiva S.A. aferent perioadei 2018

Comparativ cu 2017, exercitiul financiar 2018 se prezintd cu o serie de modificari in
aplicarea mecanismelor de guvernanta corporativa. De exemplu, daca in anul 2017 prevederea cu
numadrul 4 din sectiunea A era incadratd in categoria celor nerespectate, in 2018 situatia este
diferita. Rezulta ca, n cadrul Consiliului, majoritatea membrilor nu detin functii executive si cel
putin un membru este independent. Cerinta privitoare la regulamentul intern se gaseste In
continuare in neconformitate, alaturi de cea a efectudrii evaludrilor Consiliului®®.

Modificari sunt consemnate si la nivelul sectiunii B. De exemplu, la nivelul anului 2017
existau doar trei prevederi neindeplinite ori indeplinite partial, iar in 2018, in lista de
neconformitate s-au mai inscris doua cerinte (3 si 6). Prevederile pretind evaluarea anuald a
mecanismelor de control intern prin intermediul Comitetului de audit, precum si efectuarea
evaludrii masurii in care sistemul de management al riscului functioneaza eficient. Societatea se
gaseste, la momentul anului 2018, in procesul de implementare a unor noi proceduri privind
evaluarea. Astfel, Comitetul de audit isi va insusi responsabilitatile de evaluare a controlului intern
incepand cu anul 2019. Probarea eficientei controlului intern si a gestiunii riscurilor este stabilita
cu ajutorul politicilor de la nivel de grup®.

48 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2017.
49 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2018.
S0 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2018.
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Atat in cadrul recompensei si motivarii, cat si in contextul credrii de valoare prin prisma
relatiilor cu investitorii, aprecierea se mentine constanta cu aceea existentd in perioada 2016-2017.
Politicile de distribuire a dividendelor si cele pentru previziuni prezintd in continuare interes pentru
a fi fundamentate in cadrul companiei. Cerintele referitoare la raportarile auditorilor externi se
mentin in exercitiul financiar 2018. Cat despre sedintele semestriale cu investitorii si analistii,
acestea sunt in continuare stabilite in functie de cerintele acestei categorii de parti interesate®.

Conformitatea cu Codul de guvernantd al BVB in anul 2019  Tabel 12

Prevederi Prevederi
Prevederi respectate pentru fiecare sectiune | . o neindeplinite/indeplinite

indeplinite .

partial

Sectiunea A. Responsabilitati (11) A3-A7,

A9 AL0 Al, A2, A8, All
Sectiunea B. Sistemul de gestiune a B]égBZ’ B3-B8,
riscului si de control intern (12) Bli B10, B12
Sectiunea C. Justa recompensa si motivare ) C1
1)
Sectiunea D. Adaugarea de valoare prin D4-D6, 851 _[537’
relatiile cu investitorii (10) D8, D10 1’39 ’

Sursa: Prelucrare proprie a datelor din Raportul administratorilor Zentiva S.A. aferent perioadei 2019

In urma examinarii situatiei pentru anul 2019, se constati ca in respectarea sectiunii A nu
intervin modificari fatd de exercitiul 2018. Se mentin in continuare nerespectate prevederile
existentei unui Regulament intern care sd includd responsabilititile Consiliului. Cerintele
referitoare la calitatea membrilor sunt indeplinite, insa Zentiva S.A. nu a elaborat, la nivelul anului
2019, o politici privind evaluarea Consiliului. In continuare societatea nu se giseste in
obligativitatea de a constitui un Comitet de normalizare®..

In ceea ce priveste sectiunea B, se observi ci devin mai numeroase cerintele nerespectate
ori cele respectate partial, comparativ cu exercitiul financiar anterior. Astfel, sunt nerespectate
prevederile B3-B7, care vizeaza Comitetul de audit. Neconformitatea rezultd din faptul ca
evaluarea controlului intern si a eficientei managementului riscurilor nu este efectuatd de
Comitetul de audit, ci se desfasoard pe baza politicilor interne de la nivelul societatii. Conform
prevederii cu numarul 8, rapoartele solicitate de Codul de guvernanta este necesar sa fie intocmite
de citre Comitetul de audit, insd se observd, si de aceastd datd, neconformitatea. In cadrul
companiei, rapoartele sunt furnizate Consiliului de catre functia de control intern. Politica
referitoare la analiza tranzactiilor cu partile afiliate, din cuprinsul cerintei cu numarul 10, se
mentine In continuare nerespectatd. Expertilor interni le revine responsabilitatea evaluarii
tranzactiilor, conform politicii in vigoare privind preturile de transfer®.,

La nivelul sectiunilor C si D, situatia se mentine constantd, asemenea celei din perioada
2017-2018. Se constatd insa o imbunatatire in contextul politicii de remunerare solicitate prin
intermediul cerintei din cuprinsul sectiunii C. Dupd cum societatea a explicat la nivelul anului
2018, in 2019 se gaseste in proces de elaborare a unor politici ce urmeaza sa fie aplicate n
contextul remunerarii si despre care mentioneaza ca urmeaza a fi publicate. Previziunile si
distribuirea de dividende nu beneficiaza inca de politici clar definite, insa societatea incadreaza
initiativele elabordrii In categoria subiectelor de discutii si evaluare. Solicitarea organizarii
sedintelor semestriale este in continuare evaluata in contextul principiilor interne aplicate, situatie
similard cu anii anteriori°..

51 Zentiva S.A., Raportul administratorilor, 2019.
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3.6. Analiza comparativa si dezbateri

Societatea Antibiotice S.A. se remarca prin cel mai inalt nivel al conformitétii cerintelor
referitoare la guvernanta. In anul 2015, Antibiotice S.A. asigura aplicarea celor mai bune practici
si subordonarea fatd de cerintele din Codul BVB. Compania isi exprimd opinia favorabila,
explicand ca aplicarea practicilor de guvernantd conduce catre statornicirea relatiilor cu partile
interesate si implicit citre inregistrarea de performante. In perioada 2016-2017, o singur cerinta
din cuprinsul Codului de guvernantd nu este indeplinita, dat fiind faptul cd in componenta
Consiliului de Administratie se gaseste un singur membru independent, minimul fiind de 2.
Apogeul este atins in perioada 2018-2019, cand nivelul de conformitate este de 100%. Sunt
indeplinite toate prevederile inscrise in Codul BVB, iar conformitatea este asociata cu parcurgerea
unui traseu ascendent de catre companie, prin dezvoltare si inovare.

Desi este singura dintre companiile esantionului care completeaza Declaratia ,,Aplici sau
Explici” si o include in Raportul anual aferent anului 2015, Biofarm S.A. se remarca prin prevederi
neindeplinite ori a caror indeplinire este partiald. De exemplu, in 2015 niciunul dintre
administratori nu este independent, nu existd inca politici special elaborate pentru evaluarea
Consiliului, iar Comitetul de normalizare nu este constituit. Tn cadrul companiei au loc misiuni de
audit intern, insd nu exista constituit un Comitet de audit. De asemenea, politica de remunerare
este elaboratd, fara a fi insd implementatd. Pentru perioada 2016-2018 situatia se mentine
constanta, cu o singura prevedere in plus in rdndul celor respectate, comparativ cu exercitiul 2015,
si anume detalierea rapoartelor cu partile afiliate. Anul 2019 aduce schimbari doar in contextul
sectiunii B, unde totalul prevederilor respectate este acum in numar de 3. Prevederii initial
respectate, i se adaugd cea referitoare la interzicerea aplicarii tratamentelor preferentiale pentru
actionari si cea care vizeaza relatiile cu partile afiliate.

Pentru Farmaceutica Remedia S.A., aprecierea evolutiei este pozitiva de la o perioada la
alta. Tn detaliile oferite in Raportul anual pentru 2015, compania asigurd aplicarea unor bune
practici de guvernanta. Odata cu anul 2016, moment in care incepe a fi completata Declaratia de
conformitate, pot fi emise aprecieri relevante. Tn 2016, Consiliul de Administratie este format doar
din 3 membri, nu existd desemnat un secretar al Consiliului si nu existd fundamentat un set de
politici privind evaluarea si previziunile. Pentru anul 2017, nu mai sunt consemnate prevederi total
neindeplinite, ci numai o parte dintre acestea, a caror indeplinire este partiala. Astfel, nu exista
incd o politica special destinatd evaludrii Consiliului, iar Comitetul de audit nu are Tn componenta
sa cel putin un membru cu pregitire si experientd corespunzitoare. In plus, evaluarea conflictelor
de interese nu este efectuata de catre Comitetul de audit. Elaborarea politicii de previziuni este
inca in desfisurare, pAni la momentul anului 2018, cand are loc implementarea. Tn 2018, politica
privind evaluarea Consiliului nu este in vigoare. Conform datelor furnizate in Raportul anual,
implementarea are loc in 2019. Anul 2019 este momentul in care numarul membrilor Consiliului
este 1n inferioritate fatd de limita minima impusa; Consiliul numara doar 3 membri.

In cadrul Ropharma S.A. este mentinut un grad foarte ridicat al consecventei, fiindca
situatia conformitatii ramane constanta de la un exercitiu la altul. Mai mult decat atat, doar doua
dintre prevederi se gasesc in neconformitate in toatd perioada analizatd. Amintim cerinta privind
politicile de previziuni (in curs de elaborare) si politica privind implicarea in activitati cultural-
artistice si sustinerea acestora, pe care compania nu o considerd necesara.

Deoarece in 2015 Declaratia de conformitate nu este completatd si inclusa in Raportul
anual publicat de Zentiva S.A., singurele informatii la care ne raportam sunt cele din sectiunea
destinata guvernantei. Se fac asigurdri privind conformitatea, insd o apreciere concretd poate fi
facuta abia incepand cu anul 2016. Discordantele privind existenta unui Comitet de normalizare
sunt justificate, deoarece compania face parte din categoria ,,Standard” si nu i revine aceasta
obligatie. Contextul problematic este dat de lipsa unui Comitet de audit, de care insd societatea isi
ia angajamentul ci va tine seama. In perioada 2016-2019, nivelul conformititii se mentine relativ
constant. Pentru sectiunile C si D nu sunt inregistrate modificari, iar in cadrul sectiunii A singura
diferenta este datd de situatia din 2017, moment in care calitatea de persoane neexecutive a
membrilor Consiliului este neindeplinitd ori conforma partial. In cuprinsul sectiunii B apar cele
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mai multe variatii. Anul 2017 se bucura de o apreciere superioard, deoarece analizand sectiunea B
se constatd ca doar 3 dintre prevederi sunt nerespectate ori respectate partial, spre deosebire de
perioada 2016, cand numai doua dintre cerintele sectiunii B sunt in totalitate conforme cu Codul
BVB. In 2018 se inregistreaza neconformitate privind evaluarea sistemului de control intern,
evaluarea conflictelor de interese, lipsa unor politici special destinate tranzactiilor cu partile
afiliate si privitoare la previziuni. La momentul anului 2019, in cadrul companiei nu exista
elaborata si publicata o politica privitoare la distribuirea de dividende, iar evaluarea sistemului de
control intern si a conflictelor de interese este realizatd prin intermediul politicilor interne, stabilite
la nivel de grup.

4. Concluzii

Rezultatele cercetarii se concretizeaza sub forma aprecierii conformitatii mecanismelor de
guvernanta aplicate in companii nationale din industria farmaceutica fata de cerintele stipulate de
Bursa de Valori Bucuresti in Codul de guvernantd corporativa. Datele utilizate sunt cele
disponibile publicului larg prin intermediul site-ului BVB, dar pe care companiile au totodata
obligativitatea de a le prezenta pe paginile de internet oficiale, in sectiuni special destinate. Au fost
supuse analizei Rapoartele anuale, respectiv capitolele privind guvernanta si implicit Declaratiile
de conformitate, iar perioada de referinta este cuprinsa in intervalul 2015-2019.

Esantionul este format din 5 companii, dintre care doud se Incadreazd in categoria
n»Premium”. Conform Ghidului admiterii actiunilor societatilor pe Piata Reglementatd a Bursei
de Valori Bucuresti, publicat in 2015, din categoria ,,Premium” fac parte acele categorii de
companii ale caror actiuni tranzactionate liber la bursa au o valoare cel putin egala cu 40.000.000
euro sau care au procedat la incheierea unui contract in vederea sustinerii lichiditatii pietei
actiunilor emise®. Antibiotice S.A. si Biofarm S.A. se inscriu in categoria ,,Premium”, in timp ce
Farmaceutica Remedia S.A., Ropharma S.A. si Zentiva S.A. sunt inregistrate in categoria
,»Standard”.

In ceea ce priveste contextul national, Romania a tranzitat perioade dificile, caracterizate
prin instabilitate, fapt ce a intarziat evolutia din perspectivd economici, social si culturala. In
ciuda tuturor obstacolelor, se constata ca reprezentantii marilor companii fac eforturi considerabile
pentru a se alinia la prevederile emise de BVB si pentru a ajunge intr-o situatie de echilibru fata
de celelalte state europene, in conditiile adoptérii guvernantei corporative.

Unele dintre studiile efectuate cu referiri la cazul Romaniei, precum Raileanu et al.
(2011)%3, Feleaga et al. (2011)*, Girbina et al. (2012)%°, pun sub semnul indoielii preluarea,
aplicarea principiilor privind guvernanta, precum si masura in care informatiile sunt caracterizate
de transparentd. S-a constatat ca numeroase prevederi ale Codului BVB nu sunt respectate, iar
reprezentantii societdtilor romanesti manifestd reticenta in divulgarea informatiilor, rezultand un
grad redus al transparentei. Avem in vedere Insd faptul cd in Romania cadrul guvernantei
corporative incepe sa prinda contur in perioada 2000-2001, comparativ cu alte economii
dezvoltate, familiarizate la acea perioadd cu reglementrile si aplicarea guvernantei. In ciuda
obstacolelor intdmpinate, se remarca faptul ca intreprinderile romanesti isi concentreaza atentia
spre a atinge un nivel ascendent al conformitatii si transparentei in prezentarea datelor. Aprecierile
referitoare la transparenta sunt sustinute de studiul efectuat de autorii Albu si Mateescu (2014), ale
carui concluzii relevd superioritatea companiilor din industria farmaceuticd in publicarea si

52 Bursa de Valori Bucuresti, Ghidul admiterii actiunilor societdtilor pe Piata Reglementatd a Bursei de Valori
Bucuresti, 2015.

53 Riileanu, A., S., Dobroteanu, C., L., Dobroteanu, L., Probleme de actualitate cu privire la mdsurarea nivelului de
guvernantd corporativa in Romdnia, CAFR, 2011, pg. 11-15.

% Feleagd, N., Feleagd, L., Dragomir, V., D., Bigioi, A., D., Guvernanta corporativd in economiile emergente: cazul
Romaniei, Economie Teoretica si Aplicata, 2011, pg. 3-15.

%5 Girbind, M., M., Albu N., Albu C., N., Corporate governance disclosures in Romania: An examination of
reporting practices by companies listed on the Bucharest Stock Exchange, Tn Boubaker, S., Nguyen, D., K.,
Board Directors and Corporate Social Responsibility, Palgrave Macmillan, 2012, pg. 122-141.
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prezentarea informatiilor, comparativ cu alte sectoare de activitate, precum petrol, gaze si energie.
Societitile care activeaza in domeniul farmaceutic isi consolideaza pozitia in mediul antreprenorial
prin performante financiare, la a ciror obtinere participa activ mecanismele de guvernanti®.

Studiul indica faptul ca sunt inregistrate imbunatatiri semnificative in perioada analizata,
pe baza aplicarii voluntare de catre companii a cadrului de guvernanta, cat si prin constrangerea
derivata din obligativitate. De exemplu, pentru anul 2015 completarea si publicarea Declaratiei
»Aplici sau Explici” nu a fost obligatorie. Ca urmare a acestui context, identificdim cd numai
Biofarm S.A. completeaza si publica Declaratia de conformitate in perioada de raportare 2015.
Celelalte companii din esantion se rezuma la detalierea informatiilor exclusiv prin intermediul
sectiunii destinate guvernantei din Raportul anual, completarea si publicarea declaratiei incepand
din anul 2016.

Analizand comparativ conformitatea societdtilor din esantion, se constatd ca un nivel
superior al respectarii prevederilor BVB este inregistrat in cadrul Antibiotice S.A. si Ropharma
S.A. In cadrul Antibiotice S.A. o singura prevedere este indeplinita partial in perioada 2016-2017,
urmand ca pentru 2018-2019 s fie inregistrat un nivel de 100% al conformititii. In ceea ce priveste
compania Ropharma S.A., se constatd cel mai consecvent nivel al conformitétii in perioada
2016-2019. Se mentin in neconformitate doua dintre cerinte. Celelalte societati examinate prezinta
situatii problematice la calitatea membrilor Consiliului, la existenta Comitetelor de audit si de
normalizare, Tn ceea ce priveste stabilirea politicilor de previziuni ori legate de evaluarea
Consiliului si distribuirea de dividende.

Putem considera ca, la nivelul perioadei 2015, analiza lasa loc interpretarilor. Aprecierile
companiilor sunt pozitive si caracterizate prin subiectivitate, fapt ce poate denatura realitatea, prin
omisiunea unor mentiuni de nerespectare a cerintelor stipulate de BVB. In acelasi timp, unele
dintre lamuririle suplimentare sunt lacunare, reprezentate de raspunsuri inchise, ce nu sunt insotite
de explicatiile care sa ateste motivele neconformitatii.

In ciuda acestui aspect, se constati ci societitile intreprind demersuri considerabile pentru
intelegerea si aplicarea corectd a mecanismelor de guvernanta corporativa si isi exprima acordul
cu privire la relatia direct proportionala dintre cadrul guvernantei si dezvoltarea durabild prin
inregistrarea de performante.

Limitele studiului sunt date, pe de o parte, de numarul redus al companiilor, fapt ce nu
permite testarea unor ipoteze din punct de vedere statistic. Testarea de ipoteze ar fi fost realizata
cu dificultate in cadrul esantionului ales. Pe de alta parte, limitele constau in conditiile date de anul
2015, moment la care completarea si publicarea Declaratiei de conformitate nu a fost obligatorie.
Astfel, tendinta dominantd a companiilor este de a prezenta in Rapoartele anuale evaluari
favorabile privind guvernanta corporativi. In lipsa Declaratiei privind conformitatea, detaliile
publicate sunt marcate de subiectivitate, nemaifiind astfel reflectatd o reprezentarea fidela a
realititii. In sustinerea acestei convingeri tinem seama de situatia Biofarm S.A., singura societate
din esantion care prezinta in Raportul anului 2015 Declaratia de conformitate. Exprimand in
marime relativd masurarea gradului de conformitate, observam ca este de numai 45%.

Studiul compenseaza 1nsa prin caracterul investigativ, avand ca scop crearea unei imagini
veridice privind intelegerea si aplicarea guvernantei in contextul national. Cercetarea poate
prezenta interes, pe de o parte, pentru investitori ori intermediari financiari, care sunt implicati
direct in activitatile pietei de capital. Pe de alta parte, se adreseaza reprezentantilor profesiei, din
pricina faptului ca permite analiza obiectiva si crearea unei imagini de ansamblu asupra
mecanismelor de guvernanta. Avantajul este dat de observarea nivelurilor de conformitate pentru
o industrie specificd. Lucrarea este reprezentativd deoarece extinde perspectivele cercetarilor
existente in domeniu si poate constitui un punct de pornire al abordarilor empirice in efectuarea
studiilor viitoare.

% Albu, N., Mateescu, R., A., The relationship between entrepreneurship and corporate governance. The case of
Romanian listed companies, Amfiteatru Economic, Editura ASE, 2014, pg. 44-61.
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