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Abstract: Corporate Governance - a concept that gains more field on the capital market- implies
principles, models, rules, corporate codes and transparency. The concept has become a very important element for
the companies, as the purpose for implementing it is business excellence. Do we need corporate governance in
Romania? What is the opinion of professionals regarding the need and benefits of CG? In this article we will try to
show you the perception of professionals regarding the CG in Romania (concept, main beneficiary, level of
normalization, agency problems) and finally to determine what future expectations are for CG development.
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Introducere. Prezentul articol isi propune o abordare a conceptului si manierei de definire
a ,,guvernantei corporative” la nivel national (in Romania cu unele trimiteri si la R. Moldova),
precum si implicatiile viitoare ale acesteia asupra entitatilor.

In ultimii ani, putem afirma ci a crescut interesul asupra conceptului ,,guvernanti
corporativd”. Subiectul guvernantei corporative este relativ nou si a aparut in discutii publice
odatd cu aderarea la UE, in Romaénia cat si odata cu incheierea acordului de asociere dintre UE si
Republica Moldova.

Deoarece instituirea guvernantei corporative este in mod clar benefica pentru companii, in
tarile dezvoltate, s-au facut eforturi substantiale pentru ameliorarea acesteia. Schimbarile
sistemelor de guvernantd au devenit evidente, printre altele, odatd cu adoptarea codurilor de buna
conduita [1, p.3].

Concept si definire. Sensurile termenului ,,guvernanta corporativa”, de-a lungul timpului
vom gasi ca, in limba latind inseamna ,navigare”, extrapoland la exprimarea metaforica a
sensului cunoscut in ziua de astazi, si anume acela de ,conducere, indrumare” in vederea
indeplinirii obiectivelor propuse.

In limba romana termenul de guvernare este preluat din francezi , gouverner” si are
sensul de ,.a conduce, a administra, a dirija un stat, un popor”. In timp, termenul a dobandit
intelesuri mult mai complexe, unele preluate din literatura de specialitate din limba engleza mai
mult sau mai putin adecvate ,,good governance, corporate governance”, ,, global governance”.

Ce este guvernanta corporativa? Se pretinde ca, este sistemul prin care 0 companie este
condusa si controlata, sau, ,,cadrul normelor si practicilor prin care un consiliu de administratie
asigurd responsabilitatea, corectitudinea si transparenta in relatia unei companii cu toate partile
interesate (finantatori, clienti, management, angajati, guvern si comunitate)” [2].

In general, conceptul defineste un sistem de reglementari si structuri create la nivelul unui
stat (daca ne referim la guvernarea nationald) precum si mecanismul prin care o entitate este
condusa si controlata, respectiv procesul de luare a deciziilor majore privind dezvoltarea acesteia
dar si a modului de implementare a strategiilor adoptate.
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Analizand diversele definitii ale acestui concept se pot, identifica primele indicii asupra
complexitatii, dar si asupra implicatiilor pe care le poate avea in cadrul intreprinderilor.

Astfel, definitia datd de OECD (Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica) cu
privire la guvernanta corporativd, rezuma ca ,,este unul dintre elementele cheie pentru imbunatatirea
eficientel si cresterii economice, precum si pentru extinderea increderii investitorilor. Guvernanta
corporativa implica un set de relatii instituite intre managementul companiei, consiliul sau de
administratie si actionari. Guvernanta corporativa furnizeaza de asemenea, 0 structura prin care
obiectivele companiei sunt stabilite, iar mijloacele de atingere a acestora, precum si de monitorizare a
performantelor sunt determinate. O guvernanta corporativa buna ar trebui [3, p.11]:

= sa Mmotiveze suficient managementul si consiliul de administratie pentru a atinge

obiectivele de interes pentru companie si actionarii s, si

= sa faciliteze monitorizarea efectiva.

O alta definitie este data de catre parintele guvernantei corporative Tricker R. I., care sustine ca,
,.guvernanta corporativa se refera la maniera in care companiile sunt guvernate, ceea ce este diferit de
modul in care afacerile sunt derulate pe baza zilnica. Guvernanta corporativa abordeaza probleme cu
care se confrunta consiliul de administratie precum: interactiunea cu managementul executiv si relatia
Cu actionariatul sau cu toti cei care detin interese in afacerile companiei” [4, p.84].

Totodata, Tricker R. I., descrie procesul de guvernanta prin prisma a patru activitati [4]:
directia: formularea unei directii strategice pe termen lung a organizatiei;
actiunea executiva: implicarea in adoptarea deciziilor executive esentiale;
supervizarea: monitorizarea si supravegherea performantelor manageriale;
responsabilizarea: recunoasterea responsabilitatilor in fata celor care pot pretinde
in mod legitim responsabilizarea.

Federatia Internationala a Contabililor (IFAC) a lansat o definitie mai generald si anume,

YV V VYV

»guvernanta corporativa este un ansamblu de practici ale Consiliului de Administratie si ale
managementului executiv, ce au ca scop asigurarea directiilor strategice, atingerea obiectivelor
propuse, responsabilitatea resurselor financiare si gestionarea riscurilor entitatii” [5].

La randul sdu, nstitutul Auditorilor Interni din Romania, defineste guvernanta corporativa
,drept un ansamblu de procese si Structuri de conducere implementate in scopul de a informa,
coordona, conduce si monitoriza activitatile organizatiei pentru atingerea obiectivelor acesteia” [6].

Comisia nationald a pietei financiare din Republica Moldova, prin Hotararea cu privire la
aprobarea Codului de guvernanta corporativa, stabileste ca, ,,principalele obiective ale guvernantei
corporative sunt crearea unui sistem eficient pentru garantarea sigurantei fondurilor oferite de
actionari si utilizarea acestora in mod eficient, reducerea riscurilor pe care investitorii nu sunt
capabili sd le anticipeze si/sau nu doresc sa le accepte si a caror gestionare pe termen lung de catre

Principiile guvernantei corporative. Primul stat care a adoptat un ghid de guvernanta
corporativa inca din anul 1992, a fost Marea Britanie, iar dupa o perioada relativ lunga 1997-
1999, au elaborat recomandari privind guvernanta corporativa si Franta, Finlanda, Olanda,
Spania, ltalia, Belgia, Portugalia.

Intr-o a doua etapa, anii 2000, unele state care au elaborat coduri de guvernanti
corporativa proprii au inceput si le puni in aplicare. Insa in ceea ce priveste statele care au aderat
la UE dupa anul 2000, li s-au recomandat in cadrul negocierilor, elaborarea si adoptarea codurilor
de guvernanta corporativa pana la data aderarii.
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OECD a identificat un set de principii ale guvernantei corporative inserate in documentul
,,OECD — Principiile guvernansei corporative 2004 ”. Rolul acestor principii este acela de a imbunatati
cadrul legal de la nivelul fiecarui stat (membru sau nemembru al OECD) pentru ghidarea investitorilor,
managementul companiilor, prin dezvoltarea unui sistem optim de guvernanta corporativa.

Astfel, fiecare stat adoptd acte normative interne prin care transpun aceste principii in
propria legislatie, avand ca scop eficientizarea conducerii si implicit functionarea intreprinderilor.

Mai mult, in urma elaborarii de catre OCDE a principiilor de guvernanta corporativa si in
urma recomandarilor facute de catre Banca Mondiala, o serie de tari au preluat si transpus aceste
principii in coduri de guvernantd nationale, transpuneri care nsd, Nu S-au realizat fara probleme,
diferentele culturale si economice facandu-si simtita prezenta.

In ceea ce priveste legislatia comunitara, Comisia Europeana a adoptat, o serie de principii
si reguli Tn materie de guvernanta corporativa in cazul societatilor cotate la bursa, care se refera,
in special, la recomandari cu privire la independenta administratorilor fara functie executiva, la
comitetele din cadrul consiliului de administratie sau de supraveghere, precum si la remunerarea
administratorilor /directorilor [8]

Principiile OECD sunt structurate pe sase sectiuni, dupa cum urmeaza [9, p.182]
(figura 1.):

]Cadrul legal al guvernantei corporative

«Cadrul guvernantei corporative sa fie in concordanta cu reglementarile legale si sa indice cu
claritate separarea responsabilitatilor intre autoritiatile de supraveghere, normalizare si
implementare.

|Drepturile actionarilor |

*Guvernanta trebuie sa protejeze drepturile actionarilor inclusiv cel de a obtine informatii
relevante la timp suficiente, de o baza regulata, privind obiectivele, asa incat sa poata lua
decizii.

+ Controlul trebuie sa functioneze eficient si transparent.

IT ratament echitabil al actionarilor

*Toti actionarii din aceeasi clasi trebuie tratati egal, identic.
* Membrii comitetului director si managerii vor trebui sa dezviluie orice material care implica
tranzactii Sau masuri care afecteaza compania.

IROIuI actionarilor (detindtorilor de interese in Guvernanta Corporativa)

*Detinatorii de interese ce participa la procesul de guvernanti, trebuie sa poata avea acces la
informatii relevante.

“Raportarea si transparenta

Informatii despre rezultatele financiare si operationale ale companiei.
* Factorii de risc.

« Informatiile trebuie elaborate, auditate si dezviluite in concordanti cu standardele contabile.
Auditul anual se efectueaza de un auditor extern.

]Responsabilitd;ile consiliului de administragie

*Monitorizarea managementului de catre consiliul de administratie, si asumarea
responsabilitatii.

Figura 1. Principiile OECD structurate pe sase sectiuni
Sursa: elaborat de autori
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In ultimele decenii, in economia mondiald s-au concretizat mai multe modele de
guvernanta corporativa:

Modelul de guvernanta anglo-saxon (figura 2.), (specific firmelor din Marea Britanie,
S.U.A., Hong Kong si Australia), reprezintd un model bazat pe influenta externa exercitatd de
pietele de capital active, puternic dezvoltate, cu institutii de reglementare a pietelor care dezvolta
practici si politici de guvernanta corporativa consistente.

Modelul de guvernanta corporativia continental, respectiv germano-japonez (figura
2.), (specific companiilor din Europa continentala precum si celor din Japonia) - reprezintd un
sistem bazat pe control intern impus de actionari puternici si de finantatori (banci).

. . Modelul de
bazat pe influenta externa guvernanti
Modelul de exercitati de pietele de corporativi _
guvernanti capital active, puternic continental bazat pe control intern
anglo-saxon dezvoltate, cu institutii de germano-’ impus (_1e actlonal‘!
reglementare a pietelor japonez puternici si de finantatori

care dezvolta practici si (banci)

politici de guvernanta
corporativa consistente.

Figura 2. Modele de guvernanta corporativa
Sursa:elaborat de autori

Cele mai importante modele fiind denumite in doctrina economica [10, p.130]:
= Shareholder Model - modelul orientat catre actionari si priveste maximazarea valorii
pentru actionari.
— Stakeholder Model - modelul orientat catre partile interesate si vizeazd apararea
interesului partilor implicate (angajati, parteneri de afaceri, actionari, manageri etc.)
Modelul pentru care a optat economia emergenta a Romaniei, dar si a Republicii Moldova

este modelul Stakeholder.
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Figura 3. Modele de guvernanta corporativa in doctrina economica
Sursa:elaborat de autori

Este destul de complicat si greu de abordat un anumit model pentru ca, modelele sunt
extrem de diferite. Daca ne intrebam daca, este guvernanta corporativa o necesitate?
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Raspunsul la aceasta intrebare este unul afirmativ. Accelerarea globalizarii a condus intr-0
oarecare masurd la necesitatea adoptarii principiilor de guvernanta corporativa mai ales in cazul
corporatiilor multinationale.

Guvernanta corporativa ofera modalitatea prin care sunt determinate si stabilite
obiectivele societatii, precum si mijloacele de atingere a acestor obiective si procedurile de
monitorizare a performantei societatii.

In figura 4, vom analiza sursele regulilor de guvernanta corporativa.

~ - Parlament
Cadrul - Guvern
institutional - Agentii de reglementare
’ - Tribunale
Compania - Statutul
- Managementul
RE CS;BEISEé—E o - Actionariatul
- /—
GUVERNANTA o) izatii si 1 Organizatii profesionale
X rganizatii si B ’
CORPORATIVA ggrpuri K - Organizatii internationale

- Grupuri de investitii

- L

. - Piata
Societatea - Moduri traditionale

- Etica

Figura 4. Sursele regulilor de guvernanta corporativa
Sursa: elaborat de autori

Cadrul de reglementare in Romania. Existenta in Romania a unui numar foarte mare de
intreprinderi de stat subordonate diferitelor institutii din administratia centrald cat si in portofoliul
administratiilor locale, precum si structura complexa a acestora (varietate mare de tipuri de
structuri corporative, dimensiuni si situatii financiare ), a necesitat o initiativa legislativa ca o
masura menitd sa conduca la cresterea eficientei operatorilor economici — intreprinderi publice.

Actul normativ care reglementeaza aceste societdti de stat este O.U.G. nr. 109/2011
privind guvernanta corporativd a intreprinderilor publice, ordonanta care a suportat modificari
importante prin Legea pentru aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului privind guvernanta
corporativa a intreprinderilor publice [12].

Trebuie avute 1n vedere, de asemenea, si prevederile Hotirarii pentru aprobarea Normelor
metodologice de aplicare a unor prevederi din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 109/2011
privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice, norme modificate si actualizate prin
H.G. nr. 722/2016.

Prin actele normative reglementate s-a considerat ca este necesara dezvoltarea de noi
mecanisme de guvernanta corporativa, suplimentare in raport cu cele reglementate de legislatia
specifica societatilor comerciale (Legea societatilor comerciale nr. 31/1990) si adaptate
particularitatilor societatilor de stat.

Regulile privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice sunt aplicabile si in
cazul urmatoarelor societdti care activeaza in Romania:
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= institutiile de credit,

institutiile financiare, societati de servicii de investitii

financiare, societati de administrare a investitiilor reglementate de O.U.G. nr.
99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului;,

= societdtile de asigurari si reasigurari si intermediarii n asigurdri si reasigurdri,
entitati reglementate de Legea nr. 32/2000 a asigurarilor.

Guvernanta corporativa a intreprinderilor publice este definita ,,ca fiind ansamblul de
reguli care guverneaza sistemul de administrare si control in cadrul unei intreprinderi publice,
raporturile dintre autoritatea publica tutelara si organele intreprinderii publice, intre consiliul de
administratie/de supraveghere, directori/directorat, actionari si alte persoane interesate” [13].

Cadrul legal in vigoare prezinta doua modele de guvernanta corporativa aplicabile societatlor
pe actiuni: modelul (sistemul) unitar, respectiv modelul (sistemul) dualist, sisteme care au la baza
modelele OECD, cunoscute si sub denumirea de guvernanta ,,pe un singur palier”, respectiv ,,pe doud
paliere”, a caror diferente semnificative sunt prezentate in cele doua reprezentari (figura 5 si figura 6).

Consiliul de
administratie

format din unul
sau mai multi
administratori,
in acestultim

caz, numarul lor

fiind impar ‘

Comitet de audit

/" comitete consultative
formate din cel putin doi
membri ai consiliului si
insarcinate cu desfasurarea
de investigatii si cu
elaborarea de recomandari
pentru consiliu, in domenii
precum auditul,
remunerarea
administratorilor,

\_ directorilor, etc.

Prevederi privind auditul
intern

Directori

Figura 5. Modelul unitar de guvernanta corporativa
Sursa: elaborat de autori
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o

Figura 6. Modelul dualist de guvernanta corporativa
Sursa: elaborat de autori

Putem astfel, concluziona ca guvernanta corporativa include, deopotriva si relatiile dintre
mai multe parti implicate, interesate de modul in care entitatea este guvernata, respectiv:
actionarii, managementul si Consiliului de administratie.

De altfel, atingerea unei guvernante corporative eficiente se bazeaza pe doud paliere
(figura 7) si sapte elemente definitorii.

v’ palier intern, care este reprezentat de patru elemente, controlul intern, consiliul de

administratie, managementul riscului si raportarea financiard/nefinanciara.

v’ palierul extern, este reprezentat de alte trei elemente: opinia auditorului extern,
increderea investitorilor si transparenta informatiilor.

JPALIER INTERN

controlul intern,
consiliul de administratie
managementul riscului

raportarea financiara/
nefinanciara

PALIER EXTERN

opinia auditorului extern

increderea investitorilor

transparenta informatiilor

Sursa: elaborat de autori
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Astfel, fiecare element 1n parte contribuie la eficientizarea guvernantei corporative:

+ Controlul intern este unul din elementele cheie ale unei bune guvernari corporative si
face obiectul evaluarii atat din partea auditului intern cat si din partea auditului extern,
fiind in atentia comitetelor de audit;

+ Consiliul de Administratie analizeaza si aproba planul de audit intern dupa aprobarea
acestuia de catre Comitetul de Audit;

+ Managementul riscului este subiectul si in atentia auditului intern si de asemenea al
comitetelor de audit;

+ Raportarea financiara cit si nefinanciara reprezintd un element central al entitatii.
Consiliul de administratie fiind direct rdspunzétor de intocmirea raportarilor financiare si
nefinanciare. Auditul intern, comitetele de audit si auditul extern sunt preocupate de
corectitudinea datelor transmise prin intermediul acestor raportari in grade diferite;

+ Auditorul extern certificad corectitudinea informatilor oferite de entitate si sporeste
increderea investitorilor prin intermediul raportului de audit si a opiniei favorabile;

+ (Infiintarea comitetelor de audit contribuie semnificativ la sporirea gradului de incredere
si la reducerea fraudelor;

+ Transparenta, este unul din principiile de baza ale guvernarii corporative, reprezentand
masura in care o entitate dezvaluie informatiile financiare partilor interesate.

La nivelul Romaniei regulile referitoare la guvernanta corporativa au fost consolidate in
2016 odata cu adoptarea Legii privind guvernanta corporativa (Legea nr. 111/2016) si a normelor
de punere in aplicare, insa cu toate acestea punerca in aplicare a fost insufiecienta, iar
transparenta a scazut in 2017 din cauza intarzierii in publicarea datelor financiare [12].

De asemenea un aspect ingrijordtor subliniat de catre Comisia Europeana in Raportul pe
tard din 2018 privind Romanial SWD(2018)221 este ca, in decembrie 2017, printr-un
amendament al Parlamentului se prevad derogari pentru aproape 100 de societati, de la aplicarea
dispozitiilor Legii nr.111/2016

Aceastd decizie ,.echivaleaza cu un regres substantial in raport cu recomandarile
specifice tarii formulate in 2015 si 2016 in privinta guvernantei corporative” asa Cum Se
specifica de catre Comisia Europeana [14].

Unele dintre cele mai profitabile intreprinderi de stat pot fi transferate catre un nou fond
public, Fondul Suveran de Dezvoltare si Investitii, care potrivit proiectului de lege, ar urma sa fie
infiintat ca o societate pe actiuni si ar primi actiunile detinute de stat in 27 de intreprinderi de stat
profitabile.

Conform proiectului de lege, fondul este exclus din domeniul de aplicare al Legii
111/2016 privind guvernanta corporativda a intreprinderilor publice, proiect ce suscitd si
preocupari legate de transparenta procesului decizional, a raportarii si a monitorizarii.

Codul de guvernanta corporativa in Republica Moldova a fost elaborat in conformitate cu
legislatia In vigoare a Republicii Moldova si desigur se bazeazd pe practica internationald in
domeniul guvernantei corporative, principiile guvernantei corporative elaborate de OECD,
precum si pe experienta acumulatd in perioada actiunii Legii privind societdtile pe actiuni nr.
1134-XI111 din 02.04.1997. Desigur si standardele internationale ofera guvernantei corporative o
atentie sporitd. Conform recomandarilor OECD de administrare a companiilor, guvernanta
corporativa implicd un set de relatii intre consiliul societdtii pe actiuni (denumita in continuare -
societate), organul executiv, actionari si alte parti interesate (Stakeholders), si anume angajati,
parteneri, creditori ai societatii, autoritati locale etc. De asemenea, Planul de actiune pentru
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Guvernanta Corporativa al Uniunii Europene (UE) identifica mai multe directii de actiuni in
domeniul legislatiei societatilor pe actiuni s$i guvernantei corporative, care sunt fundamentale
pentru punerea in aplicare a unei legislatii efective pentru societiti, durabile si competitive [7].

In concluzie putem afirma cd, guvernanta corporativd este recunoscuti ca un element
termen lung. Globalizarea pietelor financiare a contribuit la reducerea diferentelor dintre
economiile avansate si economiile emergente, in ceea ce priveste implementarea guvernantei.
Totusi, datoritd factorilor culturali, economici si sociali din economiile emergente nu se poate
vorbi incd de o abordare exhaustivd, mai ales atunci cand se face comparatie cu economiile
dezvoltate[1, p.13].
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