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Raport agregat de monitorizare a emitentilor pe Codul de Guvernanta
Corporativa pentru anul 2024

CONTEXT

Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a emis Tn noiembrie 2015 Codul de Guvernanta Corporativa dedicat
societatilor listate pe piata reglementata valabil pentru exercitiile financiare 2016-2024. Scopul Codului
a fost de a spori increderea in societatile listate prin promovarea evolutiilor pozitive in guvernanta
corporativd a acestor societati, in conformitate cu principiul "aplici sau explici". Acesta a incurajat
societatile sa construiasca o relatie puternica cu actionarii lor si cu alte parti interesate, sa comunice
eficient si transparent si sa dea dovada de deschidere fata de toti potentialii investitori. Exercitiul financiar
2024 este ultimul pentru raportarea pe aceasta versiune a Codului de Guvernanta.

BVB si BERD au lucrat Tmpreuna incepand cu anul 2024 pentru a revizui Codul de Guvernanta Corporativa
al BVB, versiunea actualizata a Codului fiind lansata in ianuarie 2025 si 2025 fiind primul an raportare pe
aceasta versiune a Codului. Codul revizuit este conceput pentru a sprijini societatile listate sa Tsi
imbunatateasca guvernanta si calitatea raportarii, prin alinierea la modificarile de reglementare ale UE
care afecteaza structurile de guvernanta, la cele mai recente principii de guvernanta corporativa
G20/0OCDE si la cele mai bune practici in domeniu. BVB doreste s& Tmbunatateasca monitorizarea
implementarii Codului sau de Guvernanta Corporativa. Un raport agregat de monitorizare a emitentilor pe
Codul de Guvernanta Corporativa va fi pregatit si publicat anual.

Monitorizarea informatiilor privind guvernanta corporativa este esentialda pentru emitenti, deoarece
asigura transparentd si responsabilizare, care sunt fundamentale pentru mentinerea ncrederii
investitorilor si atragerea investitiilor. Transparenta adecvata ofera partilor interesate informatii esentiale
despre membri de consiliu ai societatii si practicile de management, politicile si procesele de luare a
deciziilor, permitand investitorilor s& ia decizii in cunostinta de cauza. In plus, monitorizarea robusta a
guvernantei ajuta la atenuarea riscurilor asociate cu comportamentul necorespunzator al
managementului sau Tncalcarile etice, protejand reputatia societatii si sustenabilitatea pe termen lung.
Aceasta supraveghere este o cerinta de reglementare, dar si o abordare strategica pentru a spori
integritatea corporativa si increderea partilor interesate.

METODOLOGIA DE EVALUARE

Analiza din prezentul raport utilizeaza o abordare metodologica cantitativa si descriptiva. A fost utilizata
analiza de continut pentru a examina datele primare extrase din declaratiile "aplici sau explici" in raport
cu Codul de Guvernanta Corporativa al Bursei de Valori Bucuresti valabil pentru exercitiile financiare

2016-2024, asa cum sunt furnizate de societatile listate in rapoartele lor anuale pentru anii 2022, 2023
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si 2024 si publicate pe website-ul Bursei de Valori Bucuresti. Analiza datelor a fost realizata in Microsoft
Excel.

REZULTATELE MONITORIZARII GUVERNANTEI CORPORATIVE PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR
2024

Codul de Guvernanta Corporativa al BVB cuprinde patru sectiuni: Sectiunea A — "Responsabilitati",
Sectiunea B — "Sistemul de gestiune a riscului si control intern", Sectiunea C — "Justa recompensa si
motivare" si Sectiunea D — "Adaugand valoare prin relatiile cu investitorii". Fiecare sectiune este
structurata in principii generale, care descriu obiectivele pe care societatile Tsi propun sa le atinga si un
set de prevederi pe care trebuie sa le respecte, fata de care societatile trebuie sa raporteze. Sectiunea A
contine 11 prevederi, Sectiunea B - 12 prevederi, Sectiunea C — 1 prevedere, in timp ce Sectiunea D are
10 prevederi de respectat, Codul totalizand 34 de prevederi pentru raportare.

Pentru anul 2024 au fost analizate 74 de societati, dupa eliminarea din numarul total de societati listate
pe piata reglementata a celor cu listare duala si care raporteaza conform codului de guvernanta din piata
de origine, societatile care au ales sa nu raporteze conform Codului, societatile aflate Tn insolventa si o
societate care a raportat pe versiunea actualizata n 2025 a Codului de Guvernanta Corporativa (cu o rata
de conformare de 96%). In ceea ce priveste practicile, societétile aflate Tn insolventa, chiar daca nu sunt
supuse prezentei evaluari, au raportat si pe Codul de Guvernantd, cu mentionarea starii de conformare
pentru situatia lor specifica.

In Tabelul 1 de mai jos sunt prezentate date privind rata de conformare cu prevederile Sectiunii A a Codului
— "Responsabilitati", Tn 2024 versus 2023 si 2022.

Tabel 1. Rata de conformare cu Sectiunea A a Codului, in 2024 vs 2023 si 2022

Prevedere

Prevedere detaliata

% de
conformare
in 2024

% de
conformare
in 2023

% de
conformare
in 2022

A1

Toate societatile trebuie s& aiba un regulament intern al Consiliului
care include termenii de referinta/ responsabilitatile Consiliului si
functiile cheie de conducere ale societdtii, si care aplica, printre
altele, Principiile Generale din Sectiunea A.

85

85

83

A2

Prevederi pentru gestionarea conflictelor de interese trebuie incluse
in regulamentul Consiliului. in orice caz, membrii Consiliului trebuie
sa notifice Consiliul cu privire la orice conflicte de interese care au
survenit sau pot surveni si sa se abtina de la participarea la discutii
(inclusiv prin neprezentare, cu exceptia cazului in care
neprezentarea ar impiedica formarea cvorumului) si de la votul
pentru adoptarea unei hotarari privind chestiunea care da nastere
conflictului de interese respectiv.

84

84

82

A3

Consiliul de Administratie sau Consiliul de Supraveghere trebuie s&
fie format din cel putin cinci membri.

77

75

76
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Majoritatea membrilor Consiliului de Administratie trebuie sa nu
aiba functie executiva. In cazul societétilor din Categoria Premium,
nu mai putin de doi membri neexecutivi ai Consiliului de
Administratie sau ai Consiliului de Supraveghere trebuie sa fie
independenti. Fiecare membru independent al Consiliului de

Ad Administratie sau al Consiliului de Supraveghere, dupa caz, trebuie
sa depund o declaratie la momentul nominalizarii sale in vederea
alegerii sau realegerii, precum si atunci cand survine orice
schimbare a statutului sau, indicand elementele in baza carora se
considera ca este independent din punct de vedere al caracterului
si judecdtii sale si dupa criteriile din Codul de Guvernanta
Corporativa. 82 84 86

Alte angajamente si obligatii profesionale relativ permanente ale
unui membru al Consiliului, inclusiv pozitii executive si neexecutive
A5 in Consiliul unor societti si institutii nonprofit, trebuie dezvaluite
actionarilor si investitorilor potentiali inainte de nominalizare si in
cursul mandatului sau. 85 89 89

Orice membru al Consiliului trebuie sa prezinte Consiliului informatii
privind orice raport cu un actionar care detine direct sau indirect

A6 actiuni reprezentand peste 5% din toate drepturile de vot. Aceasta
obligatie se refera la orice fel de raport care poate afecta pozitia
membrului cu privire la chestiuni decise de Consiliu. 86 89 89

Societatea trebuie sa desemneze un secretar al Consiliului

AT responsabil de sprijinirea activitatii Consiliului.

96 97 97

Declaratia privind guvernanta corporativa va informa daca a avut
loc o evaluare a Consiliului sub conducerea Presedintelui sau a
comitetului de nominalizare si, in caz afirmativ, va rezuma méasurile
cheie si schimbdrile rezultate in urma acesteia. Societatea trebuie
sa aiba o politica/ghid privind evaluarea Consiliului cuprinzand
scopul, criteriile si frecventa procesului de evaluare.

A8

45 47 45

Declaratia privind guvernanta corporativa trebuie sa contina
informatii privind numarul de intélniri ale Consiliului si comitetelor in
A9 cursul ultimului an, participarea administratorilor (in persoana si in
absenta) si un raport al Consiliului si comitetelor cu privire la
activitatile acestora. 91 91 89

Declaratia privind guvernanta corporativa trebuie sa cuprinda
A10 informatii referitoare la numarul exact de membri independenti din

Consiliul de Administratie sau din Consiliul de Supraveghere..
86 85 89

93 pentru | 87 pentru

Consiliul societatilor din Categoria Premium trebuie s& infiinteze un | Categoria | Categoria | 85 pentru

comitet de nominalizare format din membri neexecutivi, care va Premium/ | Premium/ | Categoria
A11 conduce procedura nominalizarilor de noi membri in Consiliu si va 51 pentru | 44 pentru | Premium/
face recomandari Consiliului. Majoritatea membrilor comitetului de toate toate | 49 pentru

nominalizare trebuie sa fie independenta. societatile | societatile toate

analizate analizate | societatile
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analizate

49

Sursa: BVB

Tabelul 1 arata ca cele mai respectate prevederi din sectiunea A acopera aspecte privind secretarul
general al consiliului, numarul de sedinte, participarea si rapoartele de activitate ale consiliului si ale
comitetelor, informatii privind orice relatie cu un actionar care detine direct sau indirect actiuni
reprezentand mai mult de 5% din toate drepturile de vot, independenta membrilor consiliului, dezvaluirea
altor angajamente si obligatii profesionale relativ permanente ale unui membru al consiliului, detinerea
unui regulament intern al consiliului care acoperd, de asemenea, aspecte legate de gestionarea
conflictelor de interese, precum si statutul neexecutiv si independent al membrilor consiliului.

Comparativ cu 2023 si 2022, datele pentru 2024 se afla in acelasi interval, cu o usoara crestere a
numarului de societati care au cel putin 5 membiri in Consiliul de Administratie si a celor care infiinteaza
un Comitet de Nominalizare. Deoarece infiintarea Comitetului de Nominalizare este recomandata doar
Societatilor din Categoria Premium, rata de conformare de 51% este satisfacatoare pentru toate
societatile analizate, Tntrucat acopera aproape in integralitate societdtile din Categoria Premium (care au
o rata de conformare de 93%), plus 9 societati din Categoria Standard si Internationald care au aderat
voluntar la aceasta recomandare.

In ceea ce priveste independenta membrilor Consiliului de Administratie, Codul de Guvernanta
Corporativa revizuit din 2025 cuprinde o anexa dedicata in care sunt prezentate si explicate criteriile de
independenta pentru membrii de Consiliu, dar unde este clarificat si rolul pe care Comitetul de
Nominalizare si Consiliul de Administratie ar trebui sa-l aiba in evaluarea independentei.

Prevederea cea mai putin respectata din sectiunea A se refera la evaluarea Consiliului de Administratie,
un subiect care este accentuat in Codul de Guvernanta Corporativa revizuit din 2025. Conform prevederii
A.5, 6: “In cazul in care o societate sustine diferite forme de expresie artistica si cultural3, activitati
sportive, activitati educative sau stiintifice si considera ca impactul acestora asupra caracterului inovator
si competitivitatii societatii fac parte din misiunea si strategia sa de dezvoltare, va publica politica cu
privire la activitatea sa Tn acest domeniu.”

In Tabelul 2 de mai jos sunt prezentate date privind conformarea cu prevederile Sectiunii B din Cod -
"Sistemul de gestiune a riscului si control intern”, in 2024 versus 2023 si 2022.

Tabel 2. Rata de conformare cu Sectiunea B a Codului, in 2024 vs 2023 si 2022

% de % de % de

Prevedere | Prevedere detaliata in 2024 in 2023 in 2022

conformare | conformare | conformare
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B1

Consiliul trebuie s& infiinteze un comitet de audit in care cel putin
un membru trebuie sa fie administrator neexecutiv independent.
Majoritatea membrilor, incluzand presedintele, trebuie sa fi dovedit
ca au calificare adecvata relevanta pentru functiile si
responsabilitatile comitetului. Cel putin un membru al comitetului de
audit trebuie sa aiba experienta de audit sau contabilitate dovedita
si corespunzatoare. In cazul societatilor din Categoria Premium,
comitetul de audit trebuie sa fie format din cel putin trei membri si
majoritatea membrilor comitetului de audit trebuie sa fie
independenti.

77

79

82

B2

Presedintele comitetului de audit trebuie sa fie un membru
neexecutiv independent.

82

83

86

B3

Tn cadrul responsabilitatilor sale, comitetul de audit trebuie sa
efectueze o evaluare anuald a sistemului de control intern.

74

76

77

B4

Evaluarea trebuie sa aiba in vedere eficacitatea si cuprinderea
functiei de audit intern, gradul de adecvare al rapoartelor de
gestiune a riscului si de control intern prezentate catre comitetul de
audit al Consiliului, promptitudinea si eficacitatea cu care
conducerea executiva solutioneaza deficientele sau slabiciunile
identificate n urma controlului intern si prezentarea de rapoarte
relevante in atentia Consiliului.

77

76

76

B5

Comitetul de audit trebuie sa evalueze conflictele de interese in
legatura cu tranzactiile societatii si ale filialelor acesteia cu partile
afiliate.

76

76

77

B6

Comitetul de audit trebuie sa evalueze eficienta sistemului de
control intern si a sistemului de gestiune a riscului.

80

77

79

B7

Comitetul de audit trebuie sa monitorizeze aplicarea standardelor
legale si a standardelor de audit intern general acceptate.
Comitetul de audit trebuie sa primeasca si sa evalueze rapoartele
echipei de audit intern.

82

83

85

B8

Ori de céte ori Codul mentioneaza rapoarte sau analize initiate de
Comitetul de Audit, acestea trebuie urmate de raportari periodice
(cel putin anual) sau ad-hoc care trebuie inaintate ulterior
Consiliului.

82

83

83

B9

Niciunui actionar nu i se poate acorda tratament preferential fata de
alti actionari in legatura cu tranzactii si acorduri incheiate de
societate cu actionari si afiliatii acestora.

97

99

99
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Consiliul trebuie sa adopte o politica prin care sa se asigure ca
orice tranzactie a societatii cu oricare dintre societatile cu care are
relatii strdnse a carei valoare este egald cu sau mai mare de 5%
din activele nete ale societatii (conform ultimului raport financiar)
este aprobata de Consiliu in urma unei opinii obligatorii a
comitetului de audit al Consiliului si dezvaluita in mod corect
actionarilor si potentialilor investitori, in masura in care aceste
tranzactii se incadreaza in categoria evenimentelor care fac
obiectul cerintelor de raportare.

B10

70 72

75

Auditurile interne trebuie efectuate de catre o divizie separata
structural (departamentul de audit intern) din cadrul societatii sau
prin angajarea unei entitati terte independente.

B11

92 93

93

In scopul asigurarii indeplinirii functiilor principale ale
departamentului de audit intern, acesta trebuie sa raporteze din
punct de vedere functional cétre Consiliu prin intermediul
comitetului de audit. In scopuri administrative si in cadrul obligatiilor
conducerii de a monitoriza si reduce riscurile, acesta trebuie sa
raporteze direct directorului general.

B12

84 84

83

Sursa: BVB

Cifrele din Tabelul 2 arata ca exista rate de conformare similare n anii analizati, dar cu o usoara scadere
in 2024. Acest lucru provine din faptul ca societatile aleg sa functioneze Tn conformitate cu cerintele
specifice ale legii, mai degraba decat cu recomandarile mai Tnalte ale Codului. Un alt motiv este ca
societatile care au un Comitet de Audit format din 2 membri sau nu au deloc un Comitet de Audit (10
companii) au un Consiliu de Administratie format doar din 3 membri. Extinderea in dimensiune a consiliilor
de administratie cere timp, resurse si educatie.

Deoarece mai mult de jumatate din prevederile Sectiunii B se refera la Comitetul de Audit, gradul de
conformare pentru aceste prevederi a fost, de asemenea, afectat. In ciuda acestui fapt, 7 din cele 12
prevederi ale Sectiunii B au rate bune de conformare, de peste 80%.

In ceea ce priveste nerespectarea prevederilor din sectiunea B, privind managementul riscurilor si
controlul intern, Codul revizuit din 2025 clarifica si consolideaza rolul Comitetului de Audit in ceea ce
priveste sistemul de management al riscurilor si de control intern, precum si comunicarea aferenta a
acestuia cu Consiliul.

In ceea ce priveste dimensiunea Consiliului de Administratie si statutul de independent& al membrilor sai,
BVB a analizat cele 74 de societati de baza plus 1 societate care a raportat pe versiunea revizuita in 2025
a Codului de Guvernanta Corporativa. Prin urmare, pentru aceste 75 de societati, dimensiunea medie a
Consiliului este de 5 membri (rotunjit in jos de la 5,13), consiliile variind intre 3 si 11 membri. Societatile
au un numar mediu de 2 membri independenti Tn Consiliul de Administratie (rotunjit in jos de la 2,38),
variind de la 0 la maxim 7 membri independenti in Consiliul de Administratie. De asemenea, 12 din cele
75 de societati analizate au un Presedinte independent al Consiliului de Administratie.

Comitetul de Audit are o dimensiune medie de 3 membri (rotunjit de la 2,98), cifrele variind intre 2 si 6
membri. Dintre societatile analizate, 10 societati nu au un Comitet de Audit si 6 societati au declarat ca
au membri ai comitetului alesi in AGA (numar partial sau total de membri ai comitetului). Numarul mediu
de membri independenti in Comitetul de Audit este de 2 (rotunjit de la 1,79). Numarul societatilor cu un
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Presedinte independent al Comitetului de Audit este de 59, cu 6 societati mai mult fata de datele raportate

in 2023.

Tabelul 3 de mai jos sintetizeaza datele privind rata de conformare pentru prevederile Sectiunii C din Cod
- "Justa recompensa si motivare", in 2024 versus 2023 si 2022.

Tabel 3. Rata de conformare cu Sectiunea C a Codului, in 2024 vs 2023 si 2022

Prevedere

Prevedere detaliatd

% de
conformare
in 2024

% de
conformare
in 2023

% de
conformare
in 2022

C1

Societatea trebuie sa publice pe pagina sa de internet politica de
remunerare si sa includa in raportul anual o declaratie privind
implementarea politicii de remunerare in cursul perioadei anuale
care face obiectul analizei. Politica de remunerare trebuie formulatd
astfel incat s& permita actionarilor intelegerea principiilor si a
argumentelor care stau la baza remuneratiei membrilor Consiliului
si a Directorului General, precum si a membrilor Directoratului in
sistemul dualist. Aceasta trebuie sa descrie modul de conducere a
procesului si de luare a deciziilor privind remunerarea, sa detalieze
componentele remuneratiei conducerii executive (precum salarii,
prime anuale, stimulente pe termen lung legate de valoarea
actiunilor, beneficii in natura, pensii si altele) si sa descrie scopul,
principiile si prezumtiile ce stau la baza fiecarei componente
(inclusiv criteriile generale de performanta aferente oricérei forme
de remunerare variabild). In plus, politica de remunerare trebuie s3
specifice durata contractului directorului executiv si a perioadei de
preaviz prevazuta in contract, precum si eventuala compensare
pentru revocare fara justa cauza. Raportul privind remunerarea
trebuie sa prezinte implementarea politicii de remunerare pentru
persoanele identificate in politica de remunerare in cursul perioadei
anuale care face obiectul analizei. Orice schimbare esentiala
intervenita in politica de remunerare trebuie publicata in timp util pe
pagina de internet a societatii.

93

92

87

Sursa: BVB

Rata de conformare pentru prevederea C1 privind remuneratia a aratat o crestere pe parcursul celor 3 ani
analizati, Tn principal ca urmare a recentelor reglementari de piata de capital in vigoare care acopera
politicile, practicile si publicarea informatiilor privind remuneratia membrilor structurilor de guvernanta.

In tabelul 4 de mai jos sunt prezentate date privind conformarea cu prevederile Sectiunii D din Cod -
"Adaugand valoare prin relatiile cu investitorii", Tn 2024 versus 2023 si 2022.

Tabel 4. Rata de conformare cu Sectiunea C a Codului, in 2024 vs 2023 si 2022

Prevedere

Prevedere detaliata

% de
conformare
in 2024

% de
conformare
in 2023

% de
conformare
in 2022
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Societatea trebuie sa organizeze un serviciu de Relatii cu
Investitorii — indicandu-se publicului larg persoana/ persoanele
responsabile sau unitatea organizatorica. In afard de informatiile
impuse de prevederile legale, societatea trebuie sa includa pe

limbile roména si engleza, cu toate informatiile relevante de interes
pentru investitori, inclusiv: D.1.1. Principalele reglementari
corporative: actul constitutiv, procedurile privind adunarile generale
ale actionarilor; D.1.2. CV-urile profesionale ale membrilor
organelor de conducere ale societatii, alte angajamente
profesionale ale membrilor Consiliului, inclusiv pozitii executive si
neexecutive in consilii de administratie din societati sau din institutii
non-profit; D.1.3. Rapoartele curente si rapoartele periodice
(trimestriale, semestriale si anuale) — cel putin cele prevazute la
punctul D.8 — inclusiv rapoartele curente cu informatii detaliate
referitoare la neconformitatea cu prezentul Cod; D.1.4. Informatii
referitoare la adunérile generale ale actionarilor: ordinea de zi si
materialele informative; procedura de alegere a membrilor

alegerea in Consiliu, impreuna cu CV-urile profesionale ale

de zi si raspunsurile societatii, inclusiv hotarérile adoptate; D.1.5.
Informatii privind evenimentele corporative, cum ar fi plata

care conduc la dobéndirea sau limitarea drepturilor unui actionar,
inclusiv termenele limita si principiile aplicate acestor operatiuni.
Informatiile respective vor fi publicate intr-un termen care sa le

datele de contact ale unei persoane care va putea sa furnizeze, la
cerere, informatii relevante; D.1.7. Prezentérile societatii (de ex.,
prezentarile pentru investitori, prezentarile privind rezultatele
trimestriale etc.), situatiile financiare (trimestriale, semestriale,
anuale), rapoartele de audit si rapoartele anuale.

pagina sa de internet o sectiune dedicata Relatiilor cu Investitorii, in

Consiliului; argumentele care sustin propunerile de candidati pentru

acestora; intrebérile actionarilor cu privire la punctele de pe ordinea

dividendelor si a altor distribuiri catre actionari, sau alte evenimente

permita investitorilor sa adopte decizii de investitii; D.1.6. Numele si

85

79

85

D2

Societatea va avea o politica privind distributia anualé de dividende

de Directorat si adoptaté de Consiliu, sub forma unui set de linii
directoare pe care societatea intentioneaza sa le urmeze cu privire
la distribuirea profitului net. Principiile politicii anuale de distributie
catre actionari vor fi publicate pe pagina de internet a societétii.

sau alte beneficii catre actionari, propusa de Directorul General sau

70

69

72

D3

Societatea va adopta o politica in legatura cu previziunile, fie ca
acestea sunt facute publice sau nu. Previziunile se refera la
concluzii cuantificate ale unor studii ce vizeaza stabilirea impactului
global al unui numar de factori privind o perioada viitoare (asa
numitele ipoteze): prin natura sa, aceasta proiectie are un nivel
ridicat de incertitudine, rezultatele efective putand diferi in mod
semnificativ de previziunile prezentate initial. Politica privind
previziunile va stabili frecventa, perioada avutd in vedere si
continutul previziunilor. Daca sunt publicate, previziunile pot i
incluse numai in rapoartele anuale, semestriale sau trimestriale.
Politica privind previziunile va fi publicaté pe pagina de internet a
societatii.

51

56

55
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Regulile adunarilor generale ale actionarilor nu trebuie sa limiteze
participarea actionarilor la adunarile generale si exercitarea
drepturilor acestora. Modificarile regulilor vor intra in vigoare, cel
mai devreme, incepand cu urmatoarea adunare a actionarilor.

D4

100 100

100

Auditorii externi vor fi prezenti la adunarea generala a actionarilor
D5 atunci cand rapoartele lor sunt prezentate in cadrul acestor

adunari. 93 93

96

Consiliul va prezenta adunérii generale anuale a actionarilor o
scurta apreciere asupra sistemelor de control intern si de gestiune
a riscurilor semnificative, precum si opinii asupra unor chestiuni
supuse deciziei adunarii generale. 88 87

D6

89

Orice specialist, consultant, expert sau analist financiar poate
participa la adunarea actionarilor in baza unei invitatii prealabile din
D7 partea Consiliului. Jurnalistii acreditati pot, de asemenea, sa
participe la adunarea generala a actionarilor, cu exceptia cazului in
care Presedintele Consiliului hotaraste in alt sens. 89 93

89

Rapoartele financiare trimestriale si semestriale vor include
informatii atét in limba roméana, cat si in limba engleza referitoare la
D8 factorii cheie care influenteaza modificari in nivelul vanzarilor, al
profitului operational, profitului net si al altor indicatori financiari
relevanti, atat de la un trimestru la altul, cat si de la un an la altul. 93 96

94

O societate va organiza cel putin doud sedinte/teleconferinte cu
analistii si investitorii in fiecare an. Informatiile prezentate cu aceste
ocazii vor fi publicate Tn sectiunea relatii cu investitorii a paginii de
internet a societatii la data sedintelor/teleconferintelor.

D9

61 59

63

In cazul in care o societate sustine diferite forme de expresie
artistica si culturald, activitti sportive, activitati educative sau
stiintifice si considera cd impactul acestora asupra caracterului
inovator si competitivitatii societatii fac parte din misiunea si
strategia sa de dezvoltare, va publica politica cu privire la
activitatea sa in acest domeniu.

D10

59 59

59

Sursa: BVB

Cele mai respectate prevederi ale sectiunii D acopera drepturile actionarilor care nu pot fi restrictionate
de AGA, auditorii externi care participa la AGA unde sunt prezentate rapoartele lor, prezenta tertilor la
AGA, prezentarea la AGA a unor scurte evaluari ale controlului intern si ale sistemului de gestiune a
riscurilor semnificative, descrierea functiei de relatia cu investitorii si a sectiunii dedicate de website,
precum si continutul si limba rapoartelor periodice.

Printre cele mai mici rate de conformare se numara prevederile referitoare la existenta unei politici de
prognoza, politici de dividende si politici de sponsorizare, precum si numarul minim de intalniri cu
investitorii siinformatiile prezentate in cadrul acestor intalniri. In Codul de Guvernanta Corporativa revizuit
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in 2025, recomandarea de a avea o politica de prognoza a fost eliminatd, chiar daca, pentru societatile
care o au deja, rdmane recomandarea de a o publica Tn sectiunea de relatia cu investitorii a website-ului
sau.

Inceeace priveste nerespectarea prevederilor D9 si D10, care acopera aspecte ale relatiei cu investitorii,
BVB va continua sa sprijine emitentii in cresterea transparentei si calitatii raportarii lor. Mai mult, Codul de
Guvernanta Corporativa revizuit din 2025 sustine relatia cu investitorii ca functie critica pentru o societate
listata datorita rolului sau multilateral in gestionarea comunicarii dintre societate, actionarii sai, potentialii
investitori si comunitatea financiara. In plus, intrucat prevederea D10 se referd direct la o implicare
comunitara de impact, care se regaseste si in recomandarile de sustenabilitate, precum si indirect la o
activitate de sponsorizare care are un regim fiscal special, Codul revizuit din 2025 continud sa recomande
existenta si publicarea unei politici de CSR/sponsorizare de catre societate.

Observand per ansamblu piata reglementatd in perioada 2022 — 2024, prin prisma rapoartelor exercitiilor
financiare, conform Tabelului 5 se poate observa ca rata medie de conformare cu Codul in integralitate
este similara n anii analizati.

Tabel 5. Rata medie de conformare cu Codul, in perioada 2022-2024

Statusul conformarii cu Codul Rata medie de

pe an conformare (%)
2024 80
2023 80
2022 81

Sursa: BVB

CONCLUZII

Rata medie generald de conformare a ramas constantad la aproximativ 80% in perioada 2022-2024,
sugerand un platou in adoptarea practicilor de guvernanta. Desi acest lucru indica consecventa, reflecta
si progrese limitate Tn domenii complexe sau intensive n resurse.

Societatile din Categoria Premium tind sa demonstreze o conformare mai mare, in special in cazul in care
prevederile sunt obligatorii pentru ele. Acest lucru confirma eficacitatea recomandarilor pe categorii de
listare si sugereaza potentiale beneficii ale stratificarii Tn continuare a asteptarilor.

In general, emitentii respecta prevederile procedurale si cele bazate pe diseminare publicd, cum ar fi
numirea unui secretar al consiliului, publicarea rapoartelor periodice sau a procedurilor privind adunarea
general a actionarilor. Acest lucru reflecta o baza solida de conformare formala.

Prevederile care necesita evaluari analitice sau contributii strategice (de exemplu, evaluarile consiliului
de administratie, comitetul de nominalizare, politicile de prognoza si politicile de CSR/sponsorizare)
raman cel mai putin respectate. Aceste domenii necesita un efort si un angajament mai sustinut din partea
conducerii societatii.

Pentru a stimula conformarea cu prevederile Codului de Guvernanta Corporativa, in cadrul de promovare
a Codului revizuit din 2025 a fost prevazut un mecanism imbunatatit de training pentru societatile listate,
iar BVB, Tmpreund cu partenerii sai, vor oferi indrumari specifice societatilor. In plus, sunt luate in
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considerare publicarea ratelor de conformare cu indicatorul VEKTOR by ARIR, contactarea directa a
societatilor neconforme, workshopuri anuale de capacity building focusate pe aspectele problematice de
conformare si potentiala revizuire ulterioara a Codului de Guvernanta.

Disclaimer

Informatiile furnizate in acest document au unicul scop de a informa cu privire la opinia si intelegerea noastra cu
privire la cadrul de monitorizare a guvernantei corporative si rezultatele relevante, care constituie baza de start pentru
monitorizarea versiunii revizuite 2025 a Codului de Guvernanta Corporativa al BVB. Aceste informatii nu constituie o
garantie cu privire la evolutia viitoare a evenimentelor sau la corectitudinea, completitudinea ori actualitatea datelor
prezentate aici. BVB nu poate fi considerate raspunzatoare pentru informatiile comunicate de Emitenti, nici pentru
eventuale consecinte sau efecte rezultate din utilizarea prezentului Raport. Utilizatorii sunt incurajati sa efectueze
propriile verificari Tn mod independent. Continutul raportului poate fi supus modificarilor fara o notificare prealabila.
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