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Raport Agregat 2026 de Monitorizare a Guvernantei Corporative (pentru exercitiul
financiar 2025)

1. Introducere

Anul financiar 2025 marcheaza primul ciclu de raportare conform Codului revizuit de
Guvernanta Corporativa al Bursei de Valori din Bucuresti ("Codul"), reprezentand o borna
importanta pentru piata de capital din Romania. Actualizarea Codului reflecta asteptarile in
evolutie a reglementarilor, cele mai bune practici internationale si importanta tot mai mare a
transparentei, sustenabilitatii, eficacitatii consiliului, supravegherii riscului si implicarii
investitorilor. In acest context, acest Raport Agregat de Monitorizare a Guvernantei
Corporative oferd o prima evaluare la nivel de piata a modului in care emitentii au raspuns
noului cadru si Tn ce masura prevederile actualizate au fost implementate si dezvaluite in
practica.

Acest raport se concentreaza pe o perspectiva la nivelul intregii piete, analizand tendintele
de conformare la toti emitentii listati pe piata reglementata, mai degraba decat performanta
individuala a unei companii. Nu are scopul de a evalua sau clasifica emitenti in mod
individual, ci de a identifica tendintele la nivel agregat, zonele de aliniere mai puternica cu
Codul si zonele in care pot fi necesare progrese suplimentare, raportari mai clare sau
indrumari suplimentare. Prin agregarea informatiilor dezvaluite in declaratiile "Aplici sau
Explici", raportul evidentiaza zonele in care alinierea cu Codul este puternica, precum si cele
in care sunt necesare eforturi suplimentare. Deoarece acesta este primul an de aplicare,
rezultatele trebuie interpretate avand Tn vedere o perioada de tranzitie, in care emitentii Tsi
adapteaza cadrele de guvernanta, procesele interne si practicile de raportare la noile cerinte.

Dincolo de evaluarea nivelurilor actuale de conformare, acest raport stabileste si directia
pentru urmatoarea faza a dezvoltarii guvernantei corporative. Ofera BVB oportunitatea de a
semnala domenii cheie de interes pentru urmatoarele 12 luni, inclusiv aspecte in care se
asteapta raportari mai clare, implement&ri sau practici mai consistente. In cele din urma,
obiectivul acestei initiative este de a consolida increderea in companiile listate prin
promovarea unei transparente sporite, responsabilitate si o relatie mai solida intre emitenti
si investitori.

In acelasi timp, un nivel ridicat de conformare declarata nu ar trebui echivalat automat cu o
guvernanta de Tnalta calitate. Eficacitatea unui cadru "Aplici sau Explici" depinde nu doar de
faptul ca emitentii raporteaza conformarea, ci si de furnizarea de informatii clare, specifice
si relevante investitorilor. Atunci cand emitentii se abat de la Cod, explicatiile ar trebui sa le
permita investitorilor sa finteleaga natura devierii, motivele acesteia, eventualele
aranjamente alternative existente si daca sunt asteptati pasi suplimentari. Pe masura ce
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emitentii continua sa se alinieze cu Codul, atat calitatea, cat si consistenta raportarii se vor
imbunatati in timp.

Raportul se bazeaza in principal pe declaratiile "Aplici sau Explici" ale emitentilor,
completate, acolo unde este cazul, de informatii publicate in rapoartele anuale si alte
publicatii privind guvernanta corporativa a emitentilor. Rezultatele reflecta, asadar,
respectarea raportata si practicile de guvernanta dezvaluite. Acestea nu constituie un audit
sau o verificare externa a eficacitatii fiecarui aranjament de guvernanta in practica.

Rezultatele ofera, de asemenea, BVB si Comisiei de Guvernanta Corporativa o baza pentru
identificarea prioritatilor pentru urmatorul ciclu de monitorizare. Acestea pot include
domeniiTn care implementarea pare inegald, unde explicatiile rdman prea generale sau unde
emitentii ar putea avea nevoie de Indrumari suplimentare, implicare sau exemple de bune
practici. In timp, monitorizarea periodica ar trebui sa sustina o trecere treptata de la
conformarea formala catre practici de guvernanta mai consecvente, substantiale si
transparente in intreaga piata.

2. Sumar Executiv

Raportul Agregat 2026 privind Monitorizarea Guvernantei Corporative (pentru exercitiul
financiar 2025) ofera o prima evaluare cuprinzatoare a modului in care emitentii s-au aliniat
cu Codul, bazata pe dezvaluirile lor din declaratiile "Aplici sau Explici". Per ansamblu,
rezultatele indica un nivel solid de conformare formald, cu aproximativ 71% din toate
prevederile evaluate raportate ca "Da" (adica "conforme"), indicand un nivel relativ ridicat
de aliniere declarata cu Codul revizuit pentru intreaga piata reglementata. In acelasi timp,
analiza evidentiaza niveluri inegale de implementare intre sectiuni ale Codului si intre
categoriile de piata, emitentii din categoria Standard prezentand o conformare mai scazuta
si niveluri mai ridicate de implementare partiala comparativ cu emitentii din categoria
Premium. Deoarece acesta este primul an de aplicare, constatarile reflecta o faza de
tranzitie, in care emitentii 1si adapteaza practicile de guvernanta la cerintele actualizate.
Rezultatele ar trebui, prin urmare, interpretate ca o baza de referinta, pentru primul an, mai
degraba decat o evaluare finala a calitatii sau eficacitatii practicilor de guvernanta pentru
intreaga piata.

Procentul de conformare trebuie interpretat cu atentie. Codul pune un accent mai mare pe
aspectele calitative ale guvernantei, inclusiv eficacitatea consiliului, independenta,
supravegherea riscurilor, transparenta remuneratiilor, sustenabilitatea, etica in afaceri si
implicarea investitorilor. Aceste domenii necesita nu doar adoptarea unor politici sau
structuri formale, ci si dovezi ca astfel de aranjamente sunt implementate si monitorizate
eficient, precum si clar dezvaluite.
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Primul ciclu de monitorizare indica, asadar, emitentii au avut un inceput relevant in aplicarea
Codului, trecerea de la alinierea formala la o practica de guvernanta de substanta fiind
necesar sa continue.

° Aproximativ 71% dintre observatiile evaluate au fost raportate ca "Da", in timp ce
aproximativ 28% au fost raportate fie ca "Partial", fie ca "Nu". Acest lucru indica
faptul ca este relativ puternica conformarea declarata, dar ca o proportie
semnificativd a recomandarilor necesitd in continuare implementari suplimentare
sau explicatii mai clare.

o Raspunsurile "Partiale" trebuie citite Tmpreuna cu explicatiile oferite de emitenti. In
acest prim ciclu de raportare, ele ajuta la identificarea zonelor in care implementarea
este raportata ca incompleta, dar utilitatea lor pentru investitori depinde de
caracterul clar, specific si informativ al explicatiilor insotitoare. Acest lucru intareste
importanta evaluarii nu doar a nivelurilor de conformare, ci si a calitatii dezvaluirilor
"Aplici sau Explici".

. Emitentii din categoria Premium raporteaza niveluri mai ridicate de conformare
deplina in toate sectiunile Codului, in timp ce emitentii din categoria Standard
prezinta niveluri mai ridicate de conformare partiala sau neconformare. Diferenta
este deosebit de vizibila in Sectiunea B - "Cadrul de administrare a riscurilor si
control intern", unde emitentii din categoria Premium raporteaza o rata de
conformare de 90,8%, comparativ cu 60,6% pentru emitentii din categoria Standard.
Acest lucru sugereaza ca maturitatea guvernantei ramane inegala intre segmentele
de piata si ca emitentii din categoria Standard ar putea avea nevoie de indrumari sau
angajamente mai tintite, in special in domenii ce implica structuri interne de
guvernanta, supravegherea riscurilor si responsabilitatea la nivel de consiliu.

o La toate categoriile de piata, gradul de conformare variaza si in cele cinci sectiuni ale
Codului. Sectiunea D - "Raportarea si Relatia cu Investitorii" inregistreaza cel mai
ridicat nivel de aliniere, cu aproximativ 75,1% raspunsuri "Da", sugerand ca practicile
de raportare si dialog cu investitorii sunt comparativ mai bine stabilite. Prin contrast,
Sectiunea A - "Organele de conducere", Sectiunea C - "Performanta, Motivatie si
Recompensa" si Sectiunea E - "Durabilitate si parti interesate" arata niveluri mai
scazute de conformare depling, in intervalul de aproximativ 66 - 68%. Sectiunea E
inregistreaza, de asemenea, cea mai mare pondere a raspunsurilor "Partiale”, de
aproximativ 17,4%, sugerand ca aranjamentele privind sustenabilitatea si etica
afacerilor sunt inca in curs de dezvoltare la mai multi emitenti.

o Majoritatea raspunsurilor "Partial" si "Nu" sunt insotite de comentarii, indicand ca
emitentii interactioneaza cu elementul explicativ al cadrului "Aplici sau Explici".
Totusi, calitatea acestor comentarii este destul de modesta si limitata pentru marea
majoritate a comentariilor si ar trebui sa devina un punct central al monitorizarii
implementarii Codului. Setul de date arata ca au fost oferite comentarii pentru mai
mult de 95% dintre raspunsurile "Partiale" si aproximativ 95% din raspunsurile "Nu".
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Acest lucru sugereaza utilizarea activa a sablonului de raportare, dar ridica si
intrebarea daca comentariile sunt folosite Tn mod consistent si daca ofera informatii
cu adevarat utile investitorilor. Monitorizarea viitoare, in mod specific, ar trebui sa
evalueze nu doar daca sunt oferite comentarii, ci si daca acestea sunt specifice,
relevante pentru companie, suficient de detaliate si clare cu privire la orice actiuni
ulterioare intentionate.

e Analiza indica, de asemenea, o distinctie larga intre ariile in care practicile de
guvernanta par mai bine stabilite si cele in care implementarea ramane in
continuaresolicitanta. Cele mai respectate recomandari sunt concentrate Tn domenii
care par mai procedurale, standardizate sau sustinute de practicile de reglementare
si de piata existente. Prin contrast, o conformare mai scazuta se regaseste in domenii
care necesita procese de guvernanta mai dezvoltate, inclusiv eficacitatea consiliilor,
transparenta remuneratiilor si alte practici de guvernanta mai avansate. Aceasta
sugereaza ca urmatoarea faza a monitorizarii ar trebui sa se concentreze nu doar pe
existenta politicilor si structurilor, ci si daca acestea sunt sustinute de procese clare,
raportare semnificativa si dovezi ale implementarii practice.

e Constatarile tematice intaresc aceasta concluzie. Independenta consiliului ramane
relativ limitata, directorii independenti dezvaluiti reprezentand aproximativ 28,8%
din totalul membrilor consiliului. Structurile comitetelor de audit par mai dezvoltate,
independenta declarata in cadrul comitetelor de audit ajungand la aproximativ
56,2%. Totusi, sapte companii nu aveau un comitet de audit in 2025, comparativ cu
10 companii in 2024. Aceste cifre sugereaza ca, desi anumite mecanisme de
guvernanta devin tot mai consolidate, componenta consiliului, supravegherea
independenta si acoperirea comitetelor raman domenii importante pentru atentie
viitoare.

Peransamblu, primul ciclu de monitorizare arata ca Codul a fost preluat pe scara larga
de emitenti, dar implementarea nu este inca uniforma. Relatiile cu investitorii,
diseminarea si anumite aranjamente procedurale de guvernanta par comparativ mai
bine stabilite, Tn timp ce eficacitatea consiliului, independenta, transparenta
remuneratiei, guvernanta sustenabilitatii, practicile comitetelor de audit, diversitatea
si calitatea explicatiilor necesita dezvoltare suplimentara.

Pentru urmatoarea faza, BVB si Comisia de Guvernanta Corporativa vor lua in
considerare concentrarea pe trei prioritati - printre altele: (i) Tmbunatatirea calitatii si
consistentei declaratiilor "Aplici sau Explici"; (ii) sprijinirea emitentilor in domenii mai
complexe de guvernanta, in special eficacitatea consiliului, independenta,
remuneratia si guvernanta sustenabilitatii si (iii) utilizarea monitorizarii viitoare
pentru a evalua daca evolutia fata de linia de baza din primul an va conduce la

A: Nicolae Titulescu nr. 4-8, et.1, Aripa de Est, Sector 1, Cladirea Registrul Comertului: 32005012328401

America House, cod postal 011141, Bucuresti, Romania C.U.L:17777754
T:+40 213079500 Capital Social: 93.987.230 lei
E: bvb@bvb.ro / W: www.bvb.ro Decizia C.N.V.M. Nr. 369/31.01.2006


http://www.bvb.ro/

BURSA
DE VALORI
BUCURESTI

raportari mai clare, la dovezi mai solide ale implementarii si practici de guvernanta
consecvente in intreaga piata reglementata.

3. Revizuirea Codului, Suportul in Implementare si Cadrul de Monitorizare

Cu sprijinul Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare ("“BERD"), BVB a initiat
revizuirea Codului de Guvernanta Corporativa in mai 2024. Obiectivul a fost de a actualiza
Codul tindnd cont de evolutiile reglementarilor, evolutia standardelor internationale si a
asteptarilor pietei, precum si de a sprijini emitentii Tn consolidarea rezilientei corporative,
transparentei, accesului la capital si practicilor de guvernanta sustenabila.

Noul Cod de Guvernanta Corporativa a fost facut public in decembrie 2024, primul ciclu de
raportare acoperind exercitiul financiar 2025. Codul se aplica companiilor listate pe BVB, iar
BVB va monitoriza anual raportarea emitentilor fata de Cod si va publica anual un raport
agregat de monitorizare. Codul revizuit a introdus mai multe schimbari importante, inclusiv:

e distinctie mai clara, in scopuri de implementare practica, Tntre companiile
administrate sub sistemul unitar si cele administrate sub sistemul dualist;

e monitorizarea anuala de catre BVB a conformitatii emitentilor si raportarea conform
Codului;

e sectiune dedicata Sustenabilitatii, menita sa sprijine emitentii in pregatirea pentru
cerintele si asteptarile in evolutie legate de sustenabilitate;

e introducerea profilului consiliului pentru a ghida procesul de recrutare si succesiune
la nivelul Consiliului de Administratie ("Consiliul");

e introducerea asteptarilor privind politica de diversitate pentru Consiliu si conducerea
executiva;

e distinctie mai clara intre rolurile presedintelui Consiliului si ale directorului general;

e recomandare de numire a unui vicepresedinte independent atunci cand functiile de
presedinte al Consiliului si director general sunt detinute de aceeasi persoana;

e desemnarea secretarului general ca ofiter superior al companiei, pentru a sprijini
procesele consiliului si comitetelor;

e evaluarea anuala a Consiliului;

e introducerea unei instruiri initiale pentru membrii Consiliului la numire si a unei
instruiri ulterioare, acolo unde este necesar;

e dezvoltarea unui mecanism de avertizare a avertizorului, disponibil gratuit pe site-ul
companiei;

e remunerarea membrilor Consiliului in conformitate cu Politica de Remunerare a
companiei;

e recomandarea unui Ofiter de Relatia cu Investitorii (IR) care sa raporteze direct
directorului general sau directorului financiar;

e recomandarea de a desemna un Ofiter de Management al Riscurilor, ale carui
responsabilitati includ riscurile emergente; si
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e criterii suplimentare de independenta pentru membrii Consiliului si comitetul de
audit, tinand cont de criteriile prevazute in Legea societatilor.

Dupa publicarea Codului revizuit, BVB a desfasurat o serie de activitati de comunicari de piata
si suport pentru implementare. Pe 5 februarie 2025, BVB si BERD au organizat o conferinta
la sediul Bancii Nationale a Romaniei (BNR), reunind reprezentanti ai ambelor institutii si
actori interesati din pietele de capital din Romania si din strainatate. Conferinta a evidentiat
importanta guvernantei corporative pentru dezvoltarea durabila a pietei de capital din
Romania si rolul Codului de Guvernanta Corporativa al BVB in sustinerea transparentei,
responsabilitatii si increderii investitorilor.

BVB a organizat, de asemenea, un program de implicare a emitentilor si activitati de
dezvoltare a capacitatilor pentru a sprijini tranzitia catre Codul revizuit:

o In martie 2025, au fost organizate sase ateliere despre Cod si implementarea sa
pentru emitenti, investitori institutionali, reprezentanti media, consultanti si alti
actori interesati.

o Inaprilie-iunie si septembrie-noiembrie 2025, au avut loc doua serii de intalniri unu-
la-unu privind implementarea Codului intre expertii seniori BVB si reprezentantii
emitentilor.

e In martie 2026, au avut loc pentru emitenti ateliere suplimentare privind aspectele
tehnice ale raportarii conform Codului.

Pe 4 decembrie 2025, BVB a anuntat infiintarea Comisiei sale de Guvernanta Corporativa
("Comisia"), in conformitate cu Regulamentul de Organizare si Functionare al Bursei de Valori
din Bucuresti. Comisia are ca scop sprijinirea implementarii si monitorizarii Codului revizuit
de Guvernanta Corporativa BVB din 2025.

Tnfiin‘garea Comisiei a venit intr-un moment crucial pentru piata de capital din Romania, care
trecea printr-o reforma semnificativa a guvernantei corporative. Comisia este destinata sa
serveasca ca un organism consultativ cheie, ajutand BVB sa abordeze principalele provocari
de guvernanta si sa consolideze standardele generale de guvernanta pe piata de capital.

Atasat Codului, BVB ofera un sablon pentru declaratia "Aplici sau Explici" si indrumari privind
modul in care trebuie completat.

Ciclul de raportare din 2025 a avut loc pe fondul unui mediu de reglementare in schimbare
care afecteaza guvernanta corporativa. Implementarea etapizata a CSRD a crescut
asteptarile privind guvernanta sustenabilitatii, supravegherea ESG si diseminarile conexe, in
timp ce modificarile aduse cadrului pietelor de capital au intarit accentul pus pe diversitatea
consiliilor si transparenta guvernantei. Aceste evolutii au contribuit la ridicarea standardelor
de guvernanta si au modelat implementarea de catre emitentiin primul an al Codului revizuit.
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4. Prezentarea Pietei Reglementate a BVB si Scopul Analizei

La sfarsitul anului 2025, 86 de companii cu actiuni listate erau admise la tranzactionare pe
Piata Reglementata a BVB, in trei categorii: Premium, Standard si International. Acesti
emitenti au avut o capitalizare totalad de piata de 103 miliarde EUR, in timp ce valoarea medie
zilnica a tranzactiilor cu actiuni pe Piata Reglementata a atins 13,5 milioane EUR Tn 2025.

Pentru emitentii romani, sistemul unitar de management (un singur nivel) ramane sistemul
de guvernare corporativ predominant.

In scopul acestui raport, au fost analizate 78 de companii. Companiile aflate in insolventa si
listarile recente care nu erau obligate sa raporteze conform Codului revizuit de Guvernanta
Corporativa au fost excluse.

Daca nu se indica altfel, analiza conformitatii din sectiunile urmatoare se refera la cele 78 de
companii.

5. Metodologia de Evaluare si Rezultatele Generale de Conformare

Pentru anul financiar 2025, emitentii au raportat conform Codului revizuit folosind trei
categorii de raspuns:

e Da(Conformare Totald): Recomandarea/prevederea relevanta este implementata
pe deplin.

e Conformare partiala: Compania raporteaza implementarea partiala a unei
recomandari/prevederi si trebuie sa explice clar care elemente nu sunt inca
implementate, motivele pentru aceasta si daca se asteapta o conformare totala
intr-un interval de timp definit.

¢ Nu (Neconformare): Recomandarea nu este implementata; Compania trebuie sa
ofere o explicatie si sa enumere masurile de remediere intentionate.

Acesta este primul raport de monitorizare conform codului BVB actualizat. Datele privind
conformarea au fost extrase din declaratiile "Aplici sau Explici" ale emitentilor si consolidate
la nivel de piata. Pentru fiecare recomandare, statusul de conformare a fost inregistrat exact
asa cum a fost dezvaluit, fara reinterpretare sau ajustare. Fiecare raspuns la nivel de
companie pentru fiecare recomandare de Cod a fost tratat ca o singura observatie. Analiza
calitativa a fost aplicata pentru a evalua si identifica tipare, probleme recurente si
consistenta la nivelul raspunsurilor, dar nu pentru a reclasifica starea de conformare
raportata de emitenti.

Analiza a fost realizata pe baza agregata, nu evalueaza si nu clasifica emitenti la nivel
individual. Nivelurile de conformare au fost calculate pentru fiecare recomandare si fiecare
sectiune a Codului pentru emitentii inclusi Tn analiza. Rezultatele au fost, de asemenea,

A: Nicolae Titulescu nr. 4-8, et.1, Aripa de Est, Sector 1, Cladirea Registrul Comertului: 32005012328401
America House, cod postal 011141, Bucuresti, Romania C.U.L:17777754

T: +40 21 307 9500 Capital Social: 93.987.230 lei

E: bvb@bvb.ro / W: www.bvb.ro Decizia C.N.V.M. Nr. 369/31.01.2006


http://www.bvb.ro/

BURSA
DE VALORI
BUCURESTI

segmentate pe categorii de piata, permitand compararea intre emitentii din categoria
Premium si cei din categoria Standard.

Datele suplimentare de guvernanta — inclusiv componenta consiliului si comitetelor de audit,
independenta si diversitatea — au fost extrase din rapoartele anuale ale emitentilor, inclusiv
mentiunile privind guvernanta corporativa continute in aceste rapoarte. Membrii consiliului
au fost identificati si verificati direct din listele divulgate, iar directorii independenti au fost
inclusi doar acolo unde acest statut era clar mentionat. Reprezentarea de gen a fost
determinata pe baza numelor membrilor consiliului si executivului. Informatiile despre
comitetele de audit au fost colectate doar atunci cand erau dezvaluite explicit, inclusiv
structura si conducerea acestora. Atunci cand rapoartele nu au oferit informatii clare sau
complete, nu s-au facut presupuneri, iar aceste campuri au ramas goale. Aceasta abordare
asigura ca analiza ramane bazata pe informatiile diseminate de emitenti, reflectand totodata
calitatea si completitudinea acestor dezvaluiri.

Analiza declaratiilor "Aplici sau Explici" arata ca majoritatea raspunsurilor sunt marcate ca
fiind conforme ("Da"), reprezentand aproximativ 71% din toate prevederile evaluate (4.239
din aproximativ 6.006 raspunsuri ale emitentilor). Aceasta indica un nivel general ridicat de
aliniere declarata cu Codul de Guvernanta Corporativa pentru intreaga piata reglementata.

Totusi, o proportie semnificativa a raspunsurilor se incadreaza in "Partial" (aproximativ 13%
- 763 raspunsuri ale emitentilor) si "Nu" (aproximativ 15% - 904 raspunsuri ale emitentilor),
evidentiind domenii in care emitentii nu au implementat pe deplin recomandarile Codului.
Aceste cifre trebuie interpretate ca o conformare raportata, nu ca o implementare verificata.
Acestea ofera o baza utila pentru primul an, dar nu evalueaza singure calitatea sau
eficacitatea aranjamentelor de guvernanta.

Comentariile sunt cele mai importante atunci cand emitentii raporteaza "Partial" sau "Nu"
(care impreuna reprezinta aproape 28% din toate raspunsurile), deoarece aceste raspunsuri
indica o abatere de la conformarea totala. Setul de date arata ca peste 95% dintre
raspunsurile "Partiale" si aproximativ 95% dintre raspunsurile "Nu" au fost Tnsotite de
comentarii. Au fost oferite comentarii si pentru aproximativ 97% dintre raspunsurile "Da"
(conformare totald).

Acest lucru sugereaza ca emitentii tind sa ofere context suplimentar chiar si atunci cand
declara conformarea deplina. Acesta este un punct de plecare pozitiv pentru transparenta la
nivelul intregii piete. Pe masura ce practica de raportare evolueaza, valoarea acestor
comentarii va depinde tot mai mult de claritatea, relevanta si utilitatea lor pentru investitori.
Consolidarea consistentei si scopului explicatiilor, in special prin asigurarea faptului ca
aceste comentarii sunt clar concentrate pe observatii de neconformare partialda sau
neconformare, ar spori si mai mult claritatea si utilitatea raportarii "Aplici sau Explici" pentru
investitori — explicatiile fiind utile sa ajute cititorii sa inteleaga natura abaterii de la Cod.

La nivel de sectiune, conformarea raportata variaza pe parcursul Codului. Sectiunea D -
"Raportare si Relatia cu Investitorii" inregistreaza cel mai ridicat nivel raportat de aliniere
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(75,1% "Da"), in timp ce Sectiunile A - "Organele de Conducere", C - "Performanta, Motivatie
si Recompensad" si E - "Durabilitate si Parti Interesate" arata niveluri mai scazute de
conformare deplina (aproximativ 66-68%). Notabil, Sectiunea E are cea mai mare pondere
de raspunsuri "Partiale" (17,4%), evidentiind lacunele de implementare, si nu
neconformarea totala.

Per ansamblu, desi majoritatea prevederilor din toate sectiunile sunt marcate ca fiind
conforme, distributia evidentiaza o oportunitate clara de a intari practicile de guvernanta in
anumite domenii ale Codului, Tn special cele acoperite de Sectiunile A, C si E.

6. Revizuiri Tematice pentru Raportarea Aferenta Exercitiului Financiar 2025
Independenta Consiliului

Analiza datelor disseminate privind compozitia consiliului indica faptul ca independenta
consiliului ramane un domeniu important pentru dezvoltare ulterioard. Directorii
independenti au reprezentat aproximativ 28,8% din totalul membirilor consiliului dezvaluiti
de emitentii inclusi in analiza. Prevederea A.2,4 din Cod recomanda ca cel putin o treime
dintre membrii Consiliului sa fie independenti. Aceasta sugereaza ca, desi reprezentarea
independenta este prezenta in intreaga piata, proportia generala a directorilor independenti
ramane relativ modestd. Intr-o piatd in care structurile de proprietate sunt adesea
concentrate, directorii independenti pot juca un rol important in sustinerea judecatii
obiective, exercitarea unei analize critice de catre consiliu si supravegherea potentialelor
conflicte de interese.

In acelasi timp, dimensiunea medie a consiliului de aproximativ cinci membri indic& structuri
de guvernanta relativcompacte. Totusi, un subset de companii opereaza cu consilii sub acest
prag, ceea ce poate ridica ingrijorari privind capacitatea de a asigura o supraveghere
adecvata, existenta comitetelor necesare si diversitate de perspective. In plus, prezenta
consiliilor fara membri independenti evidentiaza si mai mult limitarile structurale ale
guvernantei, deoarece absenta vocilor independente poate reduce eficienta supravegherii
consiliului si poate creste riscul conflictelor de interese.

Comitetul de Audit

In contrast, comitetele de audit demonstreaza un nivel mai ridicat de maturitate in
guvernanta. O mare majoritate a emitentilor au infiintat comitete de audit, iar independenta
in cadrul acestor comitete ajunge la aproximativ 56,2%, semnificativ mai mare decat la
nivelul consiliului. Aceasta sugereaza ca emitentii se bazeaza pe comitetele de audit pentru
a intari supravegherea si a introduce judecata independenta, compensand efectiv nivelurile
mai scazute de independenta la nivelul intregului consiliu. Cu toate acestea, un numar limitat
de companii nu au un comitet de audit (7 companii in 2025 - sau 9% - comparativ cu 10 in
2024) sau nu asigura un nivel minim de independenta in cadrul acestuia, fie prin absenta
unui presedinte independent, fie cel putin a unui membru independent. Aceste cazuri
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reprezinta un potential risc de guvernanta, deoarece pot slabi credibilitatea supravegherii
financiare si pot reduce increderea investitorilor in robustetea proceselor interne de control
si raportare.

Diversitatea de Gen la nivel de Consiliu

Diversitatea de gen ramane un domeniu de imbunatatire si indica faptul ca politicile de
diversitate nu sunt nca pe deplin integrate in practicile de compozitie ale consiliului.
Constatarile sugereaza ca, desi structurile formale de guvernanta sunt in mare parte
existente, este nevoie de progrese suplimentare pentru a spori independenta consiliului,
eficacitatea comitetelor si diversitatea, consolidand astfel calitatea si rezilienta generala a
structurilor de guvernanta corporativa la nivelul intreagii piete.

Per ansamblu, rezultatele sugereaza ca structurile formale de guvernanta sunt prezente in
mare parte din piata, dar calitatea si compozitia acestor structuri raman domenii importante
pentru atentie si imbunatatire continua. In special, independenta consiliului, acoperirea si
independenta comitetelor de audit, precum si practicile de diversitate, sunt indicatori utili
pentru a masura abaterea practicii emitentilor de la conformarea formala catre practici de
guvernanta de substanta.

7. Rezultate de Conformare pe Sectiune din Cod sau pe Segment de Piata

Analiza sectiune cu sectiune

Analiza sectiune cu sectiune arata variatia conformitatii raportate in cele cinci zone ale
Codului revizuit.

el ~

Sectiunea D - "Raportarea si Relatia cu Investitorii" inregistreaza cel mai ridicat nivel de
aliniere raportat, cu 1.115 raspunsuri "Da" si niveluri comparativ limitate de neconformare
partiala sau neconformare. Acest lucru sugereaza ca practicile de transparenta si
angajament catre investitori se numara printre cele mai stabile arii ale raportarii de
guvernanta la nivelul intregii piete.

Prin contrast, Sectiunea A — "Organele de Conducere" inregistreaza cel mai mare numar de
raspunsuri "Nu" (433) si "Partiale" (310), precum si cel mai ridicat numar de situatii fara
explicatii/comentarii (73). Acest lucru indica faptul ca prevederile legate de structura de
guvernanta din Codul BVB revizuit raman cele mai dificile pentru emitenti. Acest lucru nu
este neasteptat, deoarece prevederile referitoare la responsabilitatile consiliului,
componentd, evaluare, succesiune si procesele interne ale consiliului necesita adesea
practici de guvernanta mai elaborate si nu pot fi abordate doar prin adoptarea formala a
politicilor.
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Sectiunile B - "Managementul Riscului si Cadrul de Control Intern" si C - "Performanta,
Motivatie si Recompensa" arata niveluri relativ echilibrate de conformare, in timp ce
Sectiunea E - "Durabilitate si parti interesate" se remarca cu o proportie mai mare de
raspunsuri "Partiale" (92), indicand ca emitentii sunt in proces de implementare a acestor
prevederi fardsa le respecte complet sau sa le respinga. Per ansamblu, nivelul general scazut
de nedivulgare in toate sectiunile esteun semnal pozitiv, deoarece indica faptul ca
majoritatea emitentilor se implica activ in cadrul "Aplici sau Explici". Totusi, calitatea si
utilitatea informatiilor furnizate raman importante pentru investitori.

Rezultate pe Segmente de Piata

Analiza pe categorii de piata arata o diferenta clara intre emitentii din categoriile Premium
si Standard in toate sectiunile Codului de Guvernanta Corporativa. Emitentii din categoria
Premium raporteaza niveluri mai ridicate de conformare deplinad n toate sectiunile Codului,
cu raspunsuri "Da" care variaza intre aproximativ 79% si 91%. Emitentii din categoria
Standard raporteaza niveluri mai scazute de conformare depling, de obicei intre 55% si 67%.
Diferenta este deosebit de vizibila in Sectiunea B - "Cadrul de Administrare a Riscurilor si
Control Intern", unde emitentii din categoria Premium raporteaza o rata de conformare de
90,8%, comparativ cu 60,6% pentru emitentii din categoria Standard. Emitentii din categoria
Standard au nregistrat, de asemenea, o proportie ridicata de raspunsuri "Nu" (25,2%) n
aceasta sectiune. Acest lucru sugereaza ca in materie de control intern, managementul
riscului si aranjamentele de supraveghere conexe acestea ar putea fi mai dezvoltate Tn randul
emitentilor din categoria Premium, in timp ce emitentii din categoria Standard s-ar putea
confrunta cu provocari mai mari de implementare n aceste arii.

Sectiunile A - "Organele de conducere" si E - "Durabilitate si Parti interesate" arata, de
asemenea, diferente intre categoriile de piata, emitentii din categoria Standard raportand
niveluri mai ridicate de conformare partiald sau neconformare. Acest lucru indica domeniiin
care implementarea poate necesita mai mult timp, procese interne mai clare si indrumari
suplimentare. In contrast, Sectiunea D - "Raportarea si Relatia cu Investitorii" arata cea mai
puternica performanta la ambele categorii, sugerand ca practicile din acest domeniu se
reflectd mai constant in cadrul de guvernantd al emitentilor. In ciuda acestor diferente,
nivelurile de nedivulgare raman scazute in toate sectiunile si nivelurile, confirmand un nivel
puternic de implicare Tn cadrul "Aplici sau Explici".

Analiza emitentilor listati pe categoria International indica un nivel general relativ ridicat de
conformare cu Codul de Guvernanta Corporativa, desi dimensiunea esantionului ramane
limitatd comparativ cu categoriile Premium si Standard. In toate observatiile evaluate,
emitentii categoriei International raporteaza predominant cu raspunsuri "Da", sugerand ca
majoritatea prevederilor de guvernant& sunt implementate formal. In acelasi timp, proportia
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raspunsurilor "Partial" si "Nu" ramane vizibila in anumite zone ale Codului, indicand ca
anumite practici de guvernanta continua sa fie implementate treptat sau sunt influentate de
diferentele dintre structurilelor deguvernanta la nivel de grup si cadrul de raportare aplicabil
emitentilor straini.

In ceea ce priveste sectiunile Codului, cea mai puternica aliniere este observata in Sectiunile
B si D, referitoare la managementul riscului, controale interne, obligatii de publicare si
practici de relatia cu investitorii, unde emitentii din categoria Internationala raporteaza
niveluri constant ridicate de conformare deplina si neconformare relativ limitata. Acest lucru
sugereaza ca practicile de guvernanta legate de transparenta, raportare si mecanisme de
control sunt, in general, bine consacrate in randul acestor emitenti, reflectand probabil
standarde de guvernanta internationale mai bine implementate si alinierea cu asteptarile
pietei.

Sectiunile A si E prezinta niveluri comparativ mai scazute de conformare completa si o
proportie relativ mai mare de raspunsuri "partiale". In Sectiunea A - "Organele de
Conducere", acest lucru poate reflecta diferente in structurile consiliilor, criterii de
independenta sau structuri de guvernanta derivate din jurisdictiile de origine ale emitentilor.
In mod similar, Tn Sectiunea E - "Durabilitate si Parti interesate”, nivelul mai ridicat de
conformare partiala sugereaza ca anumite practici de guvernanta durabila si implicare a
partilor interesate sunt inca in evolutie sau sunt implementate prin cadre alternative la nivel
de grup care s-ar putea sa nu se alinieze pe deplin cu structura Codului BVB. Pe masura ce
cadrul UE de raportare a sustenabilitatii este recalibrat in baza Directivei Omnibus (UE)
2026/470, Standardele Europene de Raportare a Sustenabilitatii (ESRS) sunt tratate mai
degraba ca o referinta voluntara de bune practici, proportionala cu dimensiunea emitentului,
decat ca o tinta obligatorie de convergenta pentru majoritatea emitentilor BVB.

Analiza recomandare cu recomandare

Analiza celor mai bine si celor mai putin respectate prevederi evidentiaza o distinctie clara
intre domeniile in care guvernanta este bine inradacinata si cele in care implementarea
ramane dificila. Asa cum este prezentat in tabelul de mai jos, cele 20 de prevederi cu cea mai
mare conformare raportata se refera in principal la controale interne, procese de audit si
aranjamente formale de guvernanta, indicand ca emitentii performeaza puternic in domenii
standardizate, procedurale si adesea determinate de cerinte de reglementare sau
conformare. In contrast, prevederile cel mai putin respectate sunt concentrate in domenii
care necesita practici de guvernanta mai avansate, inclusiv eficacitatea consiliului,
planificarea succesiunii, supravegherea controlului intern si alte aranjamente de guvernanta
mai sofisticate. Mai multe dintre aceste prevederi Tnregistreaza niveluri ridicate de
neconformare, indicand ca, desi exista structurile formale de guvernanta, tranzitia catre o
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guvernanta de substanta, axata pe eficacitate, independenta si responsabilitate ramane in
continuare de interes pentru intreaga piata.

TOP 20 recomandari cu cel mai mare grad de conformare
Nr | Recomandare % DA La ce se refera recomandarea
1 D.1,1 100 Furnizarea unor rapoarte financiare, operationale si
curente precise, complete si la timp, facandu-le usor
accesibile publicului pe site-ul corporativ.
2 A.l1,4 98.7 Durata numirii conducerii Consiliului si a conducerii
executive stabileste clar si favorizeaza stabilitatea si
predictibilitatea.

3 D.1,3(4) 97.4 Furnizarea de informatii pe sectiunea web IR
referitoare la AGA.
4 A.6,1 94.9 Responsabilitatea managementului executiv fata de

Consiliu si diviziunea clara intre rolul Consiliului si cel
al conducerii in regulamentele si reglementarile
interne ale societatii.

5 D.2,2 94.9 Procedura AGA sa nu restrictioneze participarea
actionarilor la AGA si exercitarea drepturilor
acestora, precum si modificarile procedurii sa intre in
vigoare, cel mai devreme, incepand cu urmatoarea

AGA.

6 |Ab52 92.3 Consiliul se intruneste de cate ori este necesar, dar
nu mai putin de sase (6) ori pe an.

7 D.1,3(7) 89.7 Furnizarea de politici corporative pe sectiunea web
IR.

8 D.1,3 87.2 Compania va include pe site-ul sau corporativ o

sectiune dedicata Relatiei cu Investitorii, cu toate
informatiile relevante de interes pentru investitori,
disponibile atat in romana, cat si in engleza.

9 D.2,3 87.2 Auditorii externi sa participe la AGA unde rapoartele
lor sunt prezentate.
10 | B.3,1 87.2 Consiliul sa se asigure ca auditul intern are

autoritatea, resursele si procedurile necesare pentru
a ajuta Consiliul sa asigure eficacitatea si eficienta
cadrului de management al riscurilor si controlului
intern al companiei.

11 | Al,2 85.9 Ce sa fie inclus in regulamentul intern al Consiliului.
12 | B.3,4 85.9 Comitetul de Audit sa convind cu auditorul intern
asupra unui plan anual de lucru pentru auditul intern,
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sa primeasca rapoarte de audit intern, actualizari
privind problemele cheie de audit, monitorizarea
implementarii recomandarilor auditului intern si
oferirea indrumarilor necesare.

13

D.2,6

85.9

Orice profesionist, consultant, expert sau analist
financiar poate participa la AGA la invitatia prealabila
a Presedintelui Consiliului. Jurnalistii acreditati pot,
de asemenea, participa la AGA, cu exceptia cazuluiin
care presedintele decide altfel.

14

A.6,3

84.6

Consiliul sa se asigure ca managementul executiv
este format din persoane cu cunostinte, abilitati,
diversitate si experienta adecvate pentru a sustine
performanta Companiei si ca exista masuri pentru a
asigura succesiunea ordonata a managementului
executiv.

15

C.21

84.6

Consiliul sa stabileasca remuneratia anuala a
conducerii executive, pe baza recomandarilor
Comitetului de Nominalizare si Remunerare si in
conformitate cu politica de remunerare a Companiei.

16

B.2,4

84.6

Comitetul de Audit sa discute cu auditorul extern
planul anual de lucru de audit, acoperind domeniul
de aplicare si materialitatea activitatilor ce urmeaza
a fi auditate. Comitetul de Audit trebuie sa se
intdlneasca cu auditorul extern dupa necesitate
pentru a discuta problemele identificate si pentru a
monitoriza calitatea serviciilor oferite.

17

B.3,2

84.6

Seful functiei de control intern sa fie numit si sa
raporteze  functional direct Consiliului  prin
intermediul Comitetului de Audit, care va avea
sarcina de a aproba numirea si demiterea acestuia.

18

Al1l

84.6

Consiliul sa aiba un regulament intern care sa
formalizeze si sa stabileasca clar rolurile si
responsabilitatile sale, care, Tmpreuna cu alte
documente corporative, sa delimiteze clar rolurile si
competentele dintre Consiliu, AGA si conducerea
executiva.

19

D.1,3(5)

83.3

Furnizarea in sectiunea web IR a informatiilor despre
evaluarea Consiliului.

20

A4l

83.3

Infiintarea unui Comitet de Audit.
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TOP 20 recomandari cu cel mai mare grad de neconformare

Nr

Recomandare

% NU

La ce se refera recomandarea

C.2,3

56.6

Actiunile companiei si/sau optiunile de achizitie de
actiuni reprezinta o parte semnificativa (de exemplu,
nu mai putin de 10%) din remuneratia totala variabila
a membrului conducerii executive.

D.1,3 (6)

40.8

Furnizarea Tn sectiunea web IR de informatii despre
evenimente corporative.

A.5,7

36.8

Comitetul de Nominalizare si Remunerare sa
impartaseasca rezultatele evaluarii Consiliului cu
intregul Consiliu si apoi sa stabileasca actiuni
ulterioare, daca exista, inclusiv planuri de dezvoltare
profesionala si formare pentru Consiliu, ca sa
acopere golurile.

A3,1

35.5

Compania sa dezvolte si sa publice o politica de
nominalizare a consiliului care sa defineasca
procesele si procedurile pentru nominalizarea,
alegerea sau inlocuirea unui director.

A.5,8

35.5

Regulamentulintern al Consiliului sa ofere programe
de integrare pentru noii membri si programe
continue de educatie pentru directori.

D.1,4

35.5

Compania organizeaza cel putin doua
intalniri/conferinte  telefonice cu analisti  si
investitori.

A.4,3

34.2

Consiliile companiilor din Categoria Premium sa
infiinteze un Comitet de Nominalizare si Remunerare
format din directori neexecutivi, Tn timp ce
majoritatea membrilor  comitetului sa fie
independenti, inclusiv presedintele.

B.1,4

32.9

Compania sa stabileasca o functie de management al
riscului.

A.2,2

31.6

Consiliul sa aiba o politica privind diversitatea
Consiliului si managementul executiv si sa se asigure
ca cerintele de diversitate in termeni de gen, varsta,
experienta si abilitati sunt incluse in Politica de
Nominalizare.

10

A.2,7

31.6

Daca functiile de Presedinte si CEO sunt indeplinite
de aceeasi persoana, se recomanda ca Consiliul sa
numeasca un Vicepresedinte independent.

11

D.1,6

31.6

Compania sa aiba o politica de CSR/sponsorizare.
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12 | A.5,6 28.9 Consiliul sa efectueze o evaluare anualda a
compozitiei, activitatii si dinamicii Consiliului si a
comitetelor sale, individual si in ansamblu.

13 | A4,4 27.6 Responsabilitati suplimentare ale Comitetului de
Nominalizare si Remunerare.

14 | A.2,6 25.0 Functiile de Presedinte si CEO vor fi detinute de
persoane diferite.

15 | A5,5 25.0 Consiliul si comitetele sale sa aiba un plan anual de

lucru intern care sa identifice subiectele de abordat
pe parcursul anului anterior sfarsitului anului

precedent.
16 | A.2,1 23.7 Consiliul sa aiba cel putin cinci membri.
17 | B.1,2 23.7 Consiliul sa adopte o politica formala de

management al riscurilor, pentru a asigura
identificarea, masurarea si raportarea corecta,
completa si la timp a riscurilor, masuri adecvate si
fezabile de control al riscurilor, precum si integrarea
riscurilor E&S Tn cadrul de management al riscurilor
in sprijinul implementarii strategiei Companiei.

18 | B.1,6 23.7 Existenta unui mecanism de denunta pe website-ul
companiei.
19 | A.3,2 22.4 Consiliul, prin Comitetul sau de Nominalizare si

Remunerare, daca este finfiintat, monitorizeaza
procesul de nominalizare al candidatilor pentru
pozitia de membru al Consiliului.

20 |A5/4 22.4 Definirea drepturilor si responsabilitatilor, sfera de
competenta si alte aspecte legate de Secretarul
General.

Analiza explicatiilor pentru cele putin respectate 5 prevederi arata de unde provine
neconformarea:

o In legatura cu prevederea C.2,3, companiile nu oferd remuneratie variabild in
actiuni/optiuni ca parte a pachetului de remunerare;
o In ceea ce priveste prevederea D.1,3 (6), companiile nu publica in sectiunea web IR

informatii despre evaluarea Consiliului pentru ca fie nu au un proces formalizat de
evaluare, fie nu publica in prezent, dar lucreaza la acest lucru.

. in ceea ce priveste prevederea A.5,7, companiile nu dispun de un Comitet de
Nominalizare si Remunerare sau vor lua in considerare aplicarea prevederilor la
urmatoarea raportare, sau nu este necesara in prezent.

o In ceea ce priveste prevederea A.3,1, companiile nu au o Politic de Nominalizare sau
nu au competenta in stabilirea unei Politici de Nominalizare, sau comitetele nu au
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inca o reglementare privind organizarea si functionarea lor, sau ca aceasta nu este in
vigoare Tn acest moment, dar se presupune ca acest lucru va fi implementat in viitor.

° In ceeace priveste prevederea A.5,8, companiile nu au programe de initiere sau de
instruire continua pentru directori, formalizate sau nu, sau reglementarea interna nu
le prevede, sau nevoile lor vor fi analizate.

Per ansamblu, analiza explicatiilor asociate cu cele mai putin respectate 20 de recomandari
indica faptul ca majoritatea cazurilor de neconformare sunt determinate de (i) structura de
guvernanta, (ii) constrangerile dimensiunii consiliului, (iii) implementarea treptata a evaluarii
consiliului, (iv) absenta politicilor si comitetelor formalizate si (v) consideratii de
proportionalitate in randul emitentilor de talie mica.

8. Analiza Comparativa in Raport cu Ciclurile de Raportare Anterioare

Aceasta sectiune ofera context tintit din ciclurile anterioare de raportare conform Codului de
Guvernanta Corporativa BVB din 2015. Scopul nu este de a face o comparatie directa,
prevedere cu prevedere, cu Codul revizuit din 2025, deoarece structura, continutul si
asteptarile Codului s-au schimbat. In schimb, datele anterioare sunt folosite pentru a
evidentia teme largi de continuitate si tranzitie care pot ajuta la interpretarea rezultatelor din
primul an Tn cadrul revizuit.

8.1. Consistenta si Stabilitatea Pietei

Ciclul de raportare din 2024 a fost ultimul ciclu de raportare sub Codul anterior din 2015,
inainte sa devina aplicabil Codul revizuit din 2025. Datele anterioare de monitorizare indicau
un nivel relativ stabil de conformare raportata, raportul mediu general de conformare pentru
piata principald ramanand la aproximativ 80% intre 2022 si 2024.*

Aceasta stabilitate indica faptul ca multi emitenti s-au familiarizat cu cadrul "Aplici sau
Explici" si ca mai multe practici procedurale si de guvernanta bazate pe diseminare erau deja
stabilite Tnainte de intrareain vigoare a Codului revizuit. Codul revizuit se bazeaza pe aceasta
fundatie, punand totodata un accent mai mare pe calitatea, eficacitatea si substanta
practicilor de guvernanta.

8.2. Arii de Consolidare si Dezvoltare Continua

Ciclurile anterioare de raportare (2022-2024) au aratat niveluri relativ ridicate de
conformare raportata cu prevederile Codului anterior referitoare la drepturile actionarilor,

1 Rata generald de conformare conform Codului BVB CG din 2015 a fost de 81% Tn 2022 si de 80% in
2024.
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tratamentul echitabil al actionarilor si aranjamentele de sprijin al consiliului.? Unele domenii
au prezentat, de asemenea, o imbunatatire treptata fata de ciclurile anterioare, inclusiv
dezvaluirea remuneratiilor si relatia cu investitorii.® Aceasta ofera un context relevant pentru
performanta mai buna observatad in Codul revizuit in recomandarile privind raportarea si
relatia cu investitorii. Aceste domenii par sa fi beneficiat de practicile consacrate de
raportare si de familiaritatea emitentilor cu asteptarile de raportare ale investitorilor.

Monitorizarea sub Codul anterior din 2015 a indicat, de asemenea, ca prevederile care impun
procese de guvernanta calitative erau maidificil de implementat de catre emitenti. Evaluarea
consiliului este un exemplu notabil —n ciclurile anterioare de raportare, aceasta a ramas una
dintre practicile mai putin consecvent implementate, sugerand ca emitentii au gasit mai
dificil sa implementeze recomandari care implica reflectii asupra performantei consiliului,
actiuni de urmarire si imbunatatire continud.* De asemenea, s-a observat o scadere a
conformitatii raportate pentru anumite prevederi privind politici orientate spre viitor, precum
politicile de prognoza si de dividende, prevederea privind politica de prognoza Tnregistrand
un grad de conformare de 51% in 2024.°

8.3. Prezentare Comprativa: 2022-2024 (Vechiul Cod) vs. 2025 (Codul Revizuit)

Aceasta subsectiune plaseaza rezultatele din primul an sub Codul revizuit de Guvernanta
Corporativa al BVB din 2025, in contextul raportarilor anterioare "Aplici sau Explici" conform
Codului din 2015. Datele selectate pre-2025 sunt folosite pentru a ilustra tendintele
relevante ale pietei si tranzitia catre asteptari mai ridicate privind calitatea guvernantei,
raportarea si implementarea eficienta.

De la o conformare procedurali la una de substanta: in timp ce datele din perioada 2022~
2024 au aratat o conformare ridicata (aproximativ 80%) in domenii administrative precum
numirea unui secretar al Consiliului (96%), Codul 2025 isi muta accentul catre calitatea si
eficacitatea acestor roluri. Aceasta indica un nivel mai moderat de conformare deplina
(aproximativ 71%), reflectand asteptarile mai ridicate incorporate in cadrul revizuit. Aceasta

2 Conform Codului anterior din 2015, anumite prevederi au aratat o conformare raportata constant
ridicata: drepturile actionarilor au ramas la 100% pe parcursul anilor 2022-2024; tratamentul
echitabil al actionarilor a ramas la 97-99%; iar aranjamentele de sprijin al consiliului / secretariatul
consiliului au ramas la 96—-97%.

3 Conform Codului anterior, conformarea raportatd a raportarii privind remuneratiile a crescut de la
87%1n 2022 la 93% 1n 2024. Conformarea raportata a relatiei cu investitorii s-a imbunatatit, calitatea
si accesibilitatea sectiunilor dedicate relatiei cu investitorii pe website-urile emitentilor ajungand la
85% in 2024, dupa o usoara scadere in 2023.

4 Conform Codului anterior, evaluarea consiliului a ramas una dintre cele mai putin respectate
prevederi din Sectiunea A, conformarea raportata fluctuand intre 45% si 47%.

® Multi emitenti au explicat cd volatilitatea pietei i-a impiedicat la acea vreme sa formalizeze aceste
documente de guvernanta.
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schimbare este evidentiata si de proportia crescuta a raspunsurilor "Partiale" (aproximativ
13%) si "Nu" (aproximativ 15%) in 2025, sugerand ca, desi structurile sunt in vigoare,
implementarea completa a asteptarilor consolidate este inca in desfasurare. Aceasta
tendinta este deosebit de vizibila Tn prevederile legate de guvernanta (Sectiunea A), unde
nivelurile de conformare sunt mai scazute (aprox. 67%), in timp ce zonele legate de relatia
cu investitorii (Sectiunea D) continua sa arate cea mai mare aliniere (aprox. 75%). Domenii
mai noi, precum durabilitatea si implicarea partilor interesate (Sectiunea E), prezinta niveluri
mai ridicate de conformare partiala (aproximativ 17%), indicand o faza de tranzitie.

in plus, datele din 2025 arata o diferentiere mai clara intre categoriile de piata, emitentii din
categoria Premium prezentand niveluri constant mai ridicate de conformare comparativ cu
emitentii din categoria Standard.

Evolutia evaluarii Consiliului: Istoric, una dintre cele mai putin respectate prevederi (45%
in 2024), evaluarea consiliului este acum un pilon central al Codului din 2025. Noul cadru
trece de la un simplu statut de "Aplici sau Explici" la o recomandare pentru autoevaluari
anuale si evaluari externe periodice pentru companiile din categoria Premium.

Standarde pentru directorii independenti: Intre 2022 si 2024, respectarea raportarii
directorilor independenti a fost ridicata (86%), insa numarul mediu de membri independenti
a ramas scazut (aproximativ 2 pe consiliu). Codul din 2025 introduce o anexa dedicata cu
criterii mai clare pentru a asigura "independenta in caracter si judecata", nu doar
conformarea formala.

Intarirea rolului comitetelor: Platoul istoric Tn conformarea Comitetelor de Audit (77% in
2024) este abordat in Codul din 2025 prin mandate clarificate privind managementul riscului
si sistemele de control intern, punand accent pe linia de raportare functionala a comitetului
catre consiliu.

Rationalizarea raportarii: Pe baza feedback-ului din perioada 2022-2024, in care "Politicile
de prognoza" au inregistrat o conformare scazuta (51%), Codul din 2025 a eliminat aceasta
recomandare, concentrandu-se Tn schimb pe diseminari cu impact mai mare, precum
Durabilitatea (ESG) si Implicarea actionarilor.

Imbunatatirea mecanismului de raportare: Spre deosebire de ciclul anterior, ciclul de
conformare din 2025 a fost sustinut de un cadru de monitorizare robust, incluzand programe
tintite de dezvoltare a capacitatii pentru a aborda zonele care au fost persistent "in urma"
conform raportului din 2024.

9. Concluzii si Recomandari

Rezultatele exercitiului de monitorizare din 2025 confirma ca piata de capital romaneasca a
stabilit o baza solida a practicilor de guvernanta corporativa, majoritatea emitentilor
demonstrand aliniere cu cerintele formale ale Codului. Nivelurile ridicate de conformare in
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domenii legate de controale interne, raportare si structuri de guvernanta sugereaza ca
emitentii au integrat cu succes aspectele procedurale ale guvernantei. in acelasi timp,
variatia conformariii intre sectiuni si categorii indica faptul ca maturitatea guvernantei nu
este inca uniforma, anumite domenii necesitand dezvoltare suplimentara.

e Practicile de guvernanta sunt bine consolidate la nivel structural, in special Tn
domeniile legate de controale, raportare si cadre formale.

o Diferentele dintre categoriile Premium si Standard evidentiaza niveluri variate de
maturitate a guvernantei, emitentii din categoria Standard confruntandu-se cu
provocari mai mari de implementare.

e Sectiunile A — "Organele de conducere" si E — "Durabilitate si Parti interesate"
devin domenii prioritare pentru imbunatatire, reflectand cerinte de guvernanta
complexe. Independenta consiliului rdmane un domeniu important pentru atentie
continua.

e Primul an de aplicare ar trebui privit ca o perioada de tranzitie, nu ca o evaluare
finala a nivelurilor de conformare.

e Calitatea raportarii "Aplici sau Explici" ramane o problema centrala pentru
ciclurile viitoare de raportare. Monitorizarea viitoare ar trebui sa continue sa se
concentreze pe calitatea explicatiilor care insotesc raspunsurile "Partial" si "Nu",
in special daca explica natura abaterii de la Cod, motivele acesteia si orice follow-

up.

Privind spre viitor, accentul ar trebui sa se mute de la stabilirea structurilor de guvernanta la
aplicarea lor eficienta si consecventa. Consolidarea calitatii implementarii, imbunatatirea
claritatii raportarilor si asigurarea unei interpretari consecvente a Codului vor fi esentiale
pentru cresterea transparentei si a increderii investitorilor. Implicarea continua cu emitentii,
combinata cu ghiduri tintite privind recomandari complexe, va sustine o trecere treptata de
la conformarea formala catre practici de guvernanta corporativa de substanta si eficiente.

e Eforturile viitoare ar trebui sa se concentreze pe Tmbunatatirea calitatii si
consistentei implementarii, nu doar pe conformarea formala.

o Indruméri mai clare privind prevederile complexe ar sustine emitentii din zonele
cu o conformare partiala mai ridicata.

e Practici imbunatatite de raportare vor imbunatati comparabilitatea si intelegerea
investitorilor.

e Trecere treptata de la "forma" la "substanta" ramane obiectivul cheie pentru
urmatoarea etapa a dezvoltarii guvernantei.

Pornind de la aceste concluzii, BVB va folosi procesul anual de monitorizare, sustinut de
Comisia de Guvernanta Corporativa, pentru a ghida activitatea de follow-up si a sprijini
dezvoltarea continua a practicilor de piata. Prioritatile de mai jos traduc concluziile primului
ciclu de raportare in domenii practice pentru monitorizare, ghidare si implicare viitoare a
emitentilor.
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Utilizarea monitorizarii anuale pentru a urmari progresul in timp

e BVB va continua sa foloseasca raportul agregat de monitorizare ca instrument
recurent pentru a urmari practicile pietei, a identifica problemele recurente de
implementare si a sustine imbunatatirea treptata a raportarii guvernantei corporative.
Cadrul de monitorizare, sustinut de Comisia de Guvernanta Corporativa, va oferi
platforma pentru activitatea ulterioara a BVB si pentru ghidarea viitoare a pietei.

Imbunatatirea calitatii raportarii “Aplici sau Explici”

e Pornind de la primul ciclu de raportare, BVB — cu sprijinul Comisiei — se va concentra
pe fincurajarea unor explicatii specifice, relevante pentru companie si utile
investitorilor. Aceasta poate include indrumari pentru explicatii relevante si, acolo
unde este cazul, exemple anonimizate de raportare informativa.

Rafinarea cadrului de raportare din experienta primului ciclu de raportare

e Experienta din primul an poate ghida rafinarile viitoare ale cadrului de raportare,
inclusiv indicatii mai clare pentru explicatii si o raportare mai structurata a datelor
cheie de guvernanta, cum ar fi componenta consiliului, independenta, structura
comitetelor de audit si diversitatea.

Continuarea elaborarii analizelor tematice privind domeniile prioritare de guvernanta

¢ Monitorizarea viitoare poate include analize tematice mai profunde a unor domenii
selectate, cum ar fi eficienta consiliilor si comitetelor, independenta, practicile de
remunerare, guvernanta sustenabilitatii, etica si diversitatea. Aceste domenii sunt
indicatori importanti pentru a arata daca emitentii trec de la conformarea formala la
practici de guvernanta de substanta.

Sprijinirea emitentilor prin indrumare practica si implicare

e BVB, cu sprijinul consultativ al Comisiei de Guvernanta Corporativa, va lua in
considerare sprijin tintit (cu alti actori interesati relevanti), inclusiv ateliere, note de
ghidare si exemple de bune practici pentru a ajuta emitentii sa aplice mai multe
recomandari ale Codului intr-un mod practic si consecvent.

e Cele mai bine si cele mai putin respectate recomandari ar putea fi folosite pentru a
identifica prioritati practice de ghidare. Zonele cu o conformare raportata mai scazuta
ar trebui sa fie parte din ghidurile viitoare, revizuirile tematice si implicarea
emitentilor.
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incurajarea stimulentelor pentru transparenta fara a se baza excesiv pe clasamente

e BVB va lua n considerare modalitati de a recunoaste practicile solide de
transparenta, inclusiv exemple de raportare de calitate. In situatia in care va fi folosit
vreun mecanism de recunoastere publica, acesta ar trebui sa se concentreze pe
calitatea si utilitatea raportarii, nu doar pe respectarea ridicata raportata.
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