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Abstract: This paper compares the previous Bucharest Stock Exchange Corporate Governance Code issued in 2015 with
the revised code effective from I January 2025 and reinterprets the key moments of change in the broader period 2001—
2025. The study combines documentary comparison of official BVB texts with a literature review grounded in recent
Romanian and international academic articles on compliance, board structure, investor relations, sustainability, and
corporate governance performance. The results show that the 2025 Code does not merely refine the earlier logic of
comply-or-explain, but expands it towards board effectiveness, annual monitoring, sustainability governance, stakeholder
oversight and more explicit expectations concerning risk management and corporate reporting. The paper also proposes
a synthetic indicator of amendment intensity in order to visualize the relative amplitude of the revisions adopted in 2008,
2015 and 2025.
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INTRODUCERE
capital, deoarece afecteaza protectia investitorilor, modul de supraveghere a managementului,
calitatea raportarii i capacitatea companiilor de a gestiona riscurile si oportunitétile pe termen lung.
In literatura de specialitate, aceasti tema nu mai este tratati exclusiv ca o problema juridica sau
procedurala, ci si ca un determinant al performantei si al rezilientei institutionale (Pintea et al., 2021).

Pentru Romania, subiectul a devenit si mai relevant in contextul intrarii in vigoare a noului
Cod de Guvernanta Corporativa al Bursei de Valori Bucuresti de la 1 ianuarie 2025. Acest moment a
creat premisa unei comparatii directe intre vechea versiune a codului, publicatd in 2015, si noua
versiune, revizuitd pentru a reflecta evolutiile recente din reglementare, din bunele practici
internationale si din asteptarile investitorilor (BVB, 2025).

Lucrarea de fatd abandoneaza comparatia intre companii si propune, in schimb, un studiu
comparativ al textelor normative BVB. Alegerea este metodologic mai coerentd pentru ca permite
identificarea clara a mutatiei de la logica predominant formald a conformarii catre o logicd mai
maturd, in care guvernanta este legatd de performanta efectivd a consiliului, de riscuri, de
sustenabilitate si de dialogul cu partile interesate (BVB, 2025).

CONTINUT DE BAZA

Analiza succinta a surselor bibliografice in domeniul problemei cercetate

Albu si Girbina au aratat inca din 2015 ca problema-cheie pentru piata romaneasca nu este
numai existenta codurilor de guvernanta corporativa, ci si calitatea explicatiilor furnizate de emitenti
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atunci cand aleg sa nu aplice unele recomandari. Din aceastd perspectiva, mecanismul ,,aplici sau
explici” trebuie citit ca instrument de transparentd substantiald, nu doar ca exercitiu formal de
raportare (Albu & Girbind, 2015). Bogdana si Dumitrescu au evidentiat ca nivelul de conformare al
companiilor romanesti listate difera considerabil de la un emitent la altul, ceea ce Inseamna ca simpla
existentd a codului nu garanteaza practici omogene de guvernantd (Bogdana & Dumitrescu, 2020).

Pintea, Pop, Gavriletea si Sechel au gasit dovezi privind asocierea dintre practicile de
guvernantd corporativd si performanta financiara a companiilor roméanesti, ceea ce sustine ideea ca
guvernanta nu este un capitol anexa al raportarii, ci un factor cu relevantd economica. Pentru tema
prezenta, acest lucru justifica interesul pentru modul in care codul BVB isi rafineaza treptat exigentele
(Pintea et al., 2021). Danescu, Spatacean, Popa si Sirbu au analizat mecanismele de guvernanta
corporativa in raport cu performanta financiara si au aratat ca unele dintre aceste mecanisme au efecte
relevante in cazul emitentilor romani. Rezultatul intareste argumentul ca modificarile codului BVB
trebuie citite si din perspectiva impactului potential asupra performantei, nu numai a conformitatii
declarative (Danescu et al., 2021).

Mihail, Dumitrescu, Serban, Micu si Lobda au demonstrat ca relatiile cu investitorii si buna
guvernantd pot influenta performanta firmelor listate la BVB. Aceastd concluzie este importanta
pentru comparatia dintre codul din 2015 si cel din 2025, deoarece arata de ce sectiunea privind
raportarea si relatia cu investitorii rdmane centrald, chiar daca noul cod merge dincolo de. Au pus
accentul pe si rolul membrilor independenti neexecutivi ai consiliului si pe legatura posibila dintre
independenta si performanta financiara. Observatia este relevanta pentru cd editia 2025 a codului
trateazd mai explicit evaluarea consiliului, planificarea succesiunii si profesionalizarea boardului
(Mihail & Micu, 2021). Acestia au evidentiat si rolul diversitatii boardului, al caracteristicilor CEO
si al comitetelor In explicarea performantei financiare a companiilor romanesti listate. Literatura
sugereaza, prin urmare, ca structura consiliului nu este o chestiune decorativa, ci un element al
eficacitatii guvernantei (Mihail et al., 2022).

Alexie a urmarit dinamica practicilor de guvernanta corporativa la nivelul companiilor listate
la Bursa de Valori Bucuresti dupa adoptarea codului din 2015 si a aratat ca declaratiile de guvernanta
permit observarea unor tendinte de maturizare, dar i a unor neuniformitdti persistente. Aceastd
concluzie sustine utilitatea unei comparatii textuale intre editiile codului (Alexie, 2022).

Rogoz si Stoica au revenit asupra problematicii ,,comply or explain” si au ardtat cd modul in
care emitentii romani aplica sau explicd neaplicarea prevederilor de guvernantd ramane o tema actuala
(Rogoz & Stoica, 2024).

Luca, Tiganas, Grigoras-Ichim, Filipeanu si Morosan-Danild au extins discutia despre
guvernanta catre raportul organizatiei cu partile interesate, sugerand ca buna guvernantd nu mai poate
fi redusd la relatia actionari-management. Aceastd perspectiva este importantd pentru intelegerea
faptului ca in 2025 BVB introduce explicit durabilitatea si stakeholderii in corpul codului (Luca et
al., 2024). S-a examinat influenta mecanismelor de guvernantd asupra performantei financiare si au
discutat critic inclusiv problema diversitatii de gen in consiliu (Achim & Lungu, 2025).

Grigorescu, Coman si Coman au analizat recent conformarea la codul de guvernantd in
institutiile financiare romanesti si relatia sa cu profitabilitatea si leverage-ul. Studiul lor confirma ca
dezbaterea privind guvernanta corporativd in Romania s-a deplasat dinspre simpla existenta a
regulilor catre efectele economice ale conformarii (Grigorescu et al., 2025), iar Stanciulescu a
sintetizat noutatile esentiale ale Codului BVB 2025 si a subliniat caracterul sau de aliniere la
standardele europene si OECD (Stanciulescu, 2025).

Descrierea metodelor de cercetare utilizate

Studiul de fatd utilizeazd metoda analizei comparative de continut aplicatd documentelor
oficiale emise de Bursa de Valori Bucuresti in domeniul guvernantei corporative. Obiectul principal
al cercetdrii il reprezinta compararea Codului de Guvernanta Corporativda al BVB din 2015 cu
versiunea revizuita aplicabild Incepand cu 1 ianuarie 2025, in contextul evolutiei generale a cadrului
normativ in perioada 2001-2025.
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Abordarea metodologica este una calitativa, fundamentata pe analiza documentara a textelor
normative, completatd de integrarea concluziilor relevante din literatura de specialitate nationala si
internationala. Analiza a fost realizatd pe dimensiuni comparabile identificate in structura codurilor,
respectiv: filosofia documentului, arhitectura sectiunilor, regimul consiliului de administratie,
mecanismele de control intern si management al riscului, relatia cu investitorii si integrarea
conceptelor de durabilitate si responsabilitate fata de partile interesate.

Metodologia utilizata permite astfel nu doar identificarea diferentelor formale dintre cele doud
versiuni ale codului, ci si evidentierea transformarilor conceptuale care marcheaza trecerea de la o
guvernantd orientatd spre conformitate la una orientatd spre performantd si responsabilitate
institutionala.

Rezultatele obtinute

In vederea ilustrarii evolutiei progresive a cadrului normativ al guvernantei corporative pe
piata de capital din Romania, Tabelul 1 sintetizeaza principalele momente si semnificatiile aferente
revizuirilor succesive ale Codului BVB in perioada 2001-2025.

Tabelul 1. Sintetizarea principalelor repere ale evolutiei Codului BVB dintre 2001 si 2025

An Moment Semnificatie pentru evolutia codului

Adoptarea codului initial
2001 de conducere si
administrare

Reper institutional de pornire pentru
standardizarea guvernantei pe piata BVB.

. . - Inlocuieste codul din 2001 si face mai
Prima revizuire majora a

2008 . vizibila logica anuala de raportare ,,aplici
cadrului .o
sau explici”.
. | Clarifica arhitectura interna si
Reconfigurarea moderna . - .
2015 3 consolideaza rolul controlului intern, al
a codului S L e
remuneratiei si al relatiei cu investitorii.
Introduce sectiune distincta pentru
2005 Extinderea catre durabilitate si parti interesate si intareste
maturitate strategica monitorizarea, evaluarea boardului si

functia IR.

Sursa: elaborare proprie pe baza documentelor oficiale BVB, respectiv Consultare publica
privind adoptarea noului Cod de Guvernanta Corporativa al BVB : https://www.bvb.ro

Punctul de plecare institutional este reprezentat de codul adoptat de BVB 1n 2001, mentionat
ulterior de editiile urmatoare ca prim reper formal al pietei romanesti de capital in materie de
conducere si administrare. Chiar dacd acest text nu este obiectul principal al studiului, el rdmane
relevant ca baza de referintd pentru revizuirile ulterioare (BVB, 2008).

Revizuirea din 2008 are o semnificatie deosebitd deoarece preambulul codului precizeaza
expres cd noul document inlocuieste Codul de Conducere si Administrare adoptat in 2001. Tot aici
este consolidata obligatia ca emitentii sd includa anual declaratia privind conformarea cu prevederile
codului, ceea ce formalizeaza mai clar mecanismul ,,aplici sau explici” (BVB, 2008).

Revizuirea din 2015 este importantd pentru ca reconfigureaza codul intr-o structura mai clara,
organizata pe patru sectiuni majore: responsabilitati, gestiunea riscului si controlul intern, justa
recompensa si motivare, respectiv construirea valorii prin relatiile cu investitorii. In plus, BVB a
prezentat public noul cod ca pe un instrument menit sa consolideze increderea si atractivitatea pietei
de capital (BVB, 2015).
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Revizuirea intratd in vigoare la 1 ianuarie 2025 muta insa discutia Intr-o altad etapd. Noul cod
pastreaza filosofia ,,aplici sau explici”, dar o completeaza cu asteptari explicite privind eficacitatea
boardului, monitorizarea anuald, functia de relatii cu investitorii, etica, avertizarea de integritate,
durabilitatea si raportul cu partile interesate (BVB, 2025).

Putem astfel observa cd schimbarea nu s-a produs dintr-odatd. Dacd editia din 2008 a
consolidat formalizarea guvernantei, editia din 2015 a adus o arhitecturd mai coerenta, iar editia din
2025 a impins codul spre o etapa in care guvernanta este conectatd mai clar la sustenabilitate,
stakeholderi si evaluarea efectiva a boardului (BVB, 2025).

Tabelul 2. Compararea dimensiunilor privind vechiul si noul cod BVB

Dimensiune Codul BVB 2015 Codul BVB 2025

Accent pe aliniere internationala,
maturitate strategica si responsabilitati
extinse ale boardului.

Accent pe transparentd, incredere si

Filosofie . SO
atractivitatea pietei.

5 sectiuni, inclusiv durabilitate si parti

Arhitectura | 4 sectiuni majore. .
Interesate.

Evaluare anuala, competente,
succesiune, diversitate si comitete mai
clar conturate.

Reguli de organizare, independenta

Consiliu . . .
si comitet de audit.

Cadru  extins cdtre  integritate,
avertizare, riscuri emergente sl
raportare de durabilitate.

Cadru anual de evaluare a

Risc si control . D !
’ controlului intern si a riscului.

Functie IR dedicatd si corelare mai
puternicd intre raportare, accesibilitate
si dialog cu piata.

Relatia cu Website bilingyv si intalniri periodice
investitorii cu investitorii.

Tema nu apare ca sectiune | Tema devine sectiune autonoma si parte

Durabilitate - . _ )
autonoma. integrata a guvernantei.

Accent principal pe declaratia | Monitorizare anuald de catre BVB si

Monitorizare .. e e .
»aplici sau explici”. publicare de rezultate agregate.

Sursa: elaborare proprie pe baza compararii documentelor oficiale BVB, respectiv Codul de
Guvernanta Corporativa al BVB, varianta 2015 si 2025 : https://www.bvb.ro

Pentru a reda sintetic diferentele dintre cele doua versiuni compararea dimensiunilor s-a
realizat pe dimensiunile unde mutatia normativa este cel mai usor de observat. Cea mai clara diferenta
dintre cele doud versiuni ramane 1nsa tratamentul durabilittii. Daca in 2015 tema nu apare ca sectiune
autonoma, in 2025 ea devine parte distincta a arhitecturii codului, aldturi de stakeholderi, ceea ce
mutd guvernanta corporativd spre o viziune mai apropiatd de standardele OECD si de noua
reglementare europeana (Stanciulescu, 2025). Se confirma ca noul cod nu schimba doar limbajul, ci
si adancimea reglementarii. Diferenta cea mai mare nu consta in aparitia unor obligatii izolate, ci in
faptul cd versiunea 2025 leagd mai strans guvernanta de strategie, de risc, de sustenabilitate si de
evaluarea efectiva a boardului (BVB, 2025).

In ceea ce priveste preconizarile directiilor viitoare ale acestor reglementiri, analiza
documentelor institutionale sugereaza ca directia viitoare a guvernantei corporative pe piata
romaneasca nu este una de simpla completare formald, ci una de aprofundare a aplicarii practice.
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Comunicatul BVB din decembrie 2024 aratd cd publicarea codului revizuit este insotitd de un
program de training pentru emitenti si alti actori relevanti in perioada 2025-2026, ceea ce indica faptul
ca urmatoarea miza nu mai este numai textul normativ, ci calitatea implementarii si comparabilitatea
practicilor de guvernantd (Bursa de Valori Bucuresti, 2024).

Din perspectiva BERD, reforma recenta a codului romanesc este parte a unui proces mai larg
de convergentd cu standardele OECD si cu normele moderne de piata, accentul nou pe sustenabilitate,
diversitate a consiliului si protectia avertizorilor de integritate fiind prezentat ca semn al modernizarii
cadrului de guvernanta corporativd din Romania. In mod rezonabil, se poate anticipa ca viitoarele
ajustari vor urmari si mai mult operationalizarea acestor teme, nu doar mentionarea lor in raportari
(European Bank for Reconstruction and Development, 2025).

CONCLUZII/RECOMANDARI

Analiza comparativa realizata evidentiaza faptul cd evolutia Codului de Guvernantd
Corporativa al Bursei de Valori Bucuresti in perioada 2001-2025 reflecta un proces gradual de
maturizare a cadrului normativ, caracterizat prin extinderea progresiva a domeniului de reglementare
si prin cresterea complexitatii cerintelor aplicabile emitentilor.

Rezultatele studiului confirma ca revizuirile din 2015 si, iIn mod deosebit, din 2025 reprezinta
momente de intensitate normativa ridicata, marcand tranzitia de la o abordare predominant formala,
centratd pe conformare, citre o guvernantd corporativa orientatd spre eficacitate, performanta si
sustenabilitate. Introducerea explicitd a dimensiunii durabilitatii si a relatiei cu partile interesate,
alaturi de consolidarea mecanismelor de evaluare a consiliului si de monitorizare continud, indicad o
aliniere clara la standardele internationale promovate de OECD si de reglementarile europene recente.

In acest context, se poate concluziona ci noul Cod BVB 2025 nu reprezinti doar o actualizare
tehnicd a cadrului existent, ci o reconfigurare conceptuald a guvernantei corporative In Romania, n
care accentul se deplaseaza de la respectarea formald a regulilor cétre calitatea implementarii si
impactul asupra performantei organizationale. In aceeasi logica, noul cod ar putea pregiti terenul
pentru o piatd in care guvernanta corporativa va fi evaluatd mai putin prin existenta formald a unor
comitete si mai mult prin dovezile de functionare efectiva: evaluarea anuala a consiliului, planuri de
dezvoltare, politici de durabilitate, proceduri de whistleblowing, website-uri IR complete si
raspunsuri mai consistente in declaratia ,,aplici sau explici”.
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