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Abstract

In spite of the fact that many successful
to reporting preparation with the view
home companies are willing to adopt

U

foreign companies pay special attention
of value reporting creating, only some
this experience. The factors for value

reporting creation are effective only when clear mechanism for decision-making
and decision execution control is arranged on different company management
levels, inside the company (when its main departments interact among

themselves) and outside the company

(when presenting its information to its

investors and shareholders) and when there are no information gaps; in short,
when an effective system of corporate governance is available in the company).
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In ciuda faptului ci companiile striine
de succes acordd o importanta sporita ra-
portarii bazate pe crearea de valoare (va-
loarea de raportare), putine firme autoh-
tone aplici aceastd experientd. In acest
articol ma voi ocupa de avantajele unei
astfel de raportari, de standardele si liniile
directoare pentru pregatirea acesteia.

Modelul existent al raportarii corpora-
tive nu ia in considerare indicatorii de
bazd de care in principal sunt interesati
investitorii si alti mandatari ai compa-
niilor. Asa zisele standarde uniforme de
formare si de raportare inca nu exista, dar

multi proprietari si manageri incearca sa
stabileasca aceste standarde (in plus fatad
de raportarea financiara generald propriu
zisd) — In primul rand, pentru a intelege
mai bine modul de creare a valorii si, in
al doilea rand, pentru a convinge investi-
torii sa investeasca In companii care sunt
orientate spre crearea de valoare.

In ciuda faptului ci in majoritatea ti-
rilor furnizarea de informatii cu caracter
nefinanciar nu este reglementata prin
lege, aceste informatii reprezintd un inte-
res major pentru investitori. Prin analiza
se pot evita multe efecte negative si, de
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asemenea, se pot afla raspunsuri la intre-
bari foarte importante — cum ar fi de
exemplu modul de a reduce riscul de in-
vestitii ineficiente si, prin urmare, rata de
imprumut a companiilor in vederea asigu-
rarii unui flux de finantare pentru realiza-
rea activitatilor planificate. Prin urmare,
este necesar:

— sd se obtind informatii cu privire la in-
dicatorii de baza nefinanciari ce ca-
racterizeaza  activitatea companiei
pentru o anumita perioada;

— sa se explice initiativele strategice ma-
jore ale companiei si cele privind acti-
vitatile planificate;

— si se publice o lista de riscuri majore
si sd se explice sistemul de manage-
ment.

Dupa o serie de scandaluri corporative
(Enron, WorldCom, Parmalat), care au
scos la suprafata o serie de fraude si abu-
zuri fara precedent, a devenit clar ca acele
companii care au informatiile financiare
publicate pot fi interpretate altfel, daca nu
existd mecanisme clare de control intern
si de gestionare a riscului, un sistem de
responsabilitdti pentru actionarii societatii
membrii ai consiliului, care inca nu sunt
responsabili pentru deciziile luate. Co-
munitatea investitionala si autoritatile pu-
blice (de exemplu, comisia de Burse si
Titluri de Valori — SEC din SUA; fondu-
rile bursiere si institutiile: New York
Stock Exchange — NYSE, NASDAQ) s-
au extins si au elaborat o serie de exi-
gente pentru implementarea unui sistem
al guverndrii corporative, atat la nivelul
legislatiei (Sarbanes-Oxley Act, anexa la
normele de listare la diferite burse de va-
lori) cat si la nivel de standarde in dome-
niul guvernarii corporative. Astfel, Orga-
nizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE) a elaborat un Cod de
guvernare corporativd (Corporate Gov-
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ernance Code), care este 0 recomandare
pentru efectuarea unor proceduri de gu-
vernare corporativd. In multe tari s-au in-
trodus coduri de guvernare corporativa,
care de obicei nu sunt obligatorii ci sunt
recomandate pentru utilizare. De exem-
plu, in SUA cerintele de dezvaluire a in-
formatiilor si privind guvernarea corpo-
rativa, procedurile, inclusiv cele de gesti-
onare a riscurilor sunt definite in Legea
Sarbanes-Oxley (Sarbanes-Oxley Act); in
Marea Britanie o anexa la regula de lista-
re la Bursa de Valori din Londra repre-
zintd codexul mixt etc. Toate aceste do-
cumente contin in esentd aceleasi cerinte
si se bazeazd pe principii de onestitate,
transparentd, i responsabilitate.

Diverse organizatii au formulat o serie
de cerinte privind gestionarea riscului si
controlul intern legate de elementele unei
bune guverndri corporative: standardele
COSO (Comisia cu privire la Sponsoriza-
rea Organizatiilor) privind gestionarea
riscului, instructiuni privind estimarea
riscurilor Turnbull (Turnbull Review
Group Revised Guidance for the Direc-
tors on the Combined Code) si altele. Ce-
rintele privind intocmirea de rapoarte si
de informatii pentru reprezentantii inves-
titionali sunt reflectate cel mai bine in
regulile de cotare la bursele internatio-
nale. Unii experti contabili internationali
recomanda sa se prezinte o forma de ra-
portare care sa se refere la acele avantaje
pe care compania le planifica sa le obtina
ulterior.

Pentru a determina elementele de baza
ale raportdrii corporative axate pe crearea
de valoare se ia in considerare formula
pentru crearea de valoare economica ada-
ugatd (Economic Value Added):

EVA=Capital*(ROIC-WACC)



Valoarea este creatd doar in caz de ex-
ces de returnare a capitalului (ROIC)
peste costul mediu ponderat al capitalului
(WACC). Astfel, pentru a mari valoarea
companiei trebuie sa creasca ROIC si si
se reduca WACC. Deoarece micsorarea
WACC este legata de atragerea fondurilor
imprumutate la cele mai mici procente
anuale, atunci in contextul globalizarii
afacerilor si aparitia pe piata locala a unor
jucdtori la nivel global — companii inter-
nationale de top —, apare necesitatea ape-
larii la pietele internationale de impru-
mut. Acest lucru va fi posibil dupa intro-
ducerea practicilor de guvernare corpora-
tiva in conformitate cu cerintele si astep-
tarile investitorilor. Legat de cost este
important s se reduca costul de finantare
externa a companiei (Figura 1).

Luati in considerare formula ROIC
(asa-numitul model de DuPont)'.

ROIC = Venit net/Vanzari x Vanzari/Active
x Active/Capital = Venit net/Capital

Conceptul strategic legat de indicatorii
financiari si non-financiari referitori la
diversele activitati ale companiei repre-
zintd baza conceptului privind un sistem
echilibrat de performantd, modalitatea de
creare de valoare, ca si baza altor con-
cepte similare care ar putea defini relatia
dintre indicatorii cantitativi si cei calita-
tivi atat la niveluri superioare (cum ar fi
obiectivele strategice care vizeaza creste-
rea de valoare ale societatii), cat si la
unele niveluri mai mici. De exemplu,
dacd s-ar reduce timpul de prelucrare
pentru o singurda comandd, atunci va

Luand in considerare limitele indicatorului
“profit” in raport cu valoarea companiei, il
vom analiza ca o parte integrantd a indica-
torului mentionat mai sus — EVA.

creste numarul total de comenzi procesate

in timpul unei zile, iar viteza fluxului de

numerar va depinde de eficienta de lucru
cu clientii debitori. Aceasta presupune:

— prezenta unui proces de afaceri bine
stabilit (emiterea §i punerea la dispo-
zitia clientului a contului de plata,
scrisori de reamintire etc.);

— asigurarea calitatii produselor (lipsa de
returndri si/sau neachitdrile legate de
aceste returnari);

— servicii de calitate oferite clientului
(reflectate prin cresterea comenzilor
repetate).

Compania primeste astfel un avantaj
competitiv semnificativ: un mai bun sis-
tem de guvernare corporativa’.

Toti indicatorii pot fi legati de acei
factori de care depinde imbunatatirea lor
— factorii de cost, respectiv: cresterea in-
casdrilor; reducerea costurilor; eficienta
in utilizarea de active; eficienta in utiliza-
rea capitalului imprumutat.

in functie de modelul de decontare a
fluxurilor de numerar, valoarea compani-
el este determinata de marimea viitoarelor
fluxuri de numerar, avand in vedere va-
loarea lor actuald. Astfel, factorul de va-
loare reprezinté, de asemenea, si accelera-
rea vitezei fluxului de numerar.

Factorii de creare a valorii sunt vala-
bili numai daca la diferite niveluri ale
conducerii este pus In aplicare un meca-
nism clar de gestionare §i control al deci-
ziilor, in cadrul companiei (prin interacti-
unea unitatilor sale de bazd) cat si din

Despre avantajul competitiv datorat celui mai
bun model de guvernare corporativa, vezi
studiul:
http://www.ge.com/en/company/investor/
corp_governance.htm.
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Rentabilitatea ROA Multiplicatorul
vanzarilor capitalului
v v v

Cresterea raportului
profit/vanzari, adica
cresterea Incasarilor si
diminuarea cheltuielilor

Cresterea vanzarilor in
raport cu marimea
activelor

Garantarea raportului
optim intre capitalul
propriu si cel atras (efectul
parghiei financiare)

v

v

Deoarece majorarea
unuia dintre acesti
indicatori contribuie la
diminuarea altuia, este
necesar de a-i ajusta in
functie de strategia
aleasd, de exemplu de a
diminua rentabilitatea
vanzarilor in conditiile
unei rotatii mai mari a
capitalului (strategia
WalMart)

Utilizarea resurselor atrase in cadrul structurii
capitalului poate duce la majorarea indicatorului de
recuperare a capitalului investit (ROIC). Este necesara
utilizarea unui indicator adecvat strategiei adoptate cu
privire la folosirea capitalului companiei. Depasirea
normelor impuse in anumite ramuri de activitate
reflectd tendinta companiei de a se expune riscurilor,
ceea ce ar trebui sa ducd la majorarea veniturilor.

v

in raportiri este necesari precizarea interdependentei strategiei companiei cu indicatorii
spre care tinde aceasta (mai ales in cazul diferentelor majore fatd de indicatorii similari
obtinuti de catre companiile concurente, modificarea directiei strategice a companiei
etc.). Daca directia strategicd a companiei se modificd, atunci se pot modifica

considerabil si indicatorii de baza; lipsa precizarilor respective, insd, poate conduce la o
diminuare a increderii investitorilor fatd de companie.

v

Este necesara elaborarea unui sistem de informare a comunitatii investitionale cu privire
la directia aleasd de catre companie, explicand modurile de implementare a
interdependentelor intre indicatorii de baza si strategia companiei si, de asemenea, ce
activitati se planificd pentru obtinerea rezultatelor propuse, adica orientarea raportarilor
catre nevoile investitorilor si ale altor imputerniciti.

v

Rezultat: cresterea increderii imputernicitilor si cresterea valorii companiei.

Figura 1
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afara companiei (prin intermediul infor-
matiei furnizate catre investitori si actio-
nari), $i nu exista intreruperi in informa-
tii; cu alte cuvinte, dacd existd un sistem
eficient de guvernare corporativa.

Un sistem bine pus la punct de guver-
nare corporativd contribuie la cresterea
valorii companiei prin crearea de meca-
nisme eficiente de gestionare si de adop-
tare a unor decizii fundamentale, ce vor
asigura o activitate continud a tuturor
factorilor de creare a valorii.

Potrivit companiei McKinsey, un sis-
tem corespunzator de guvernare corpora-
tiva creste valoarea companiei, in functie
de regiune, cu 14-30%. Acest indicator este
influentat, de asemenea, de eficienta lega-
14, normativa, cat si de infrastructura infor-
mationala si cea de piatd dintr-o tard anu-
mitd. Cercetdrile In domeniul guvernarii
corporative aratd prezenta unei legaturi
directe intre capitalizarea de piatd a com-
paniei si nivelul guverndrii corporative’.

Pentru a atrage finantari externe si
pentru a avea acces la pietele internatio-
nale de capital trebuie convinsi investito-
rii cd societatea se orienteaza spre crearea
de valoare si spre o guvernare in confor-
mitate cu obiectivele actionarilor — adica,
in cadrul companiei este creat un sistem
de guvernare corporativa. Punctele de ve-
dere ale expertilor in ceea ce priveste in-
terpretarea conceptului difera. In vizuali-
zarea clasica principalul obiectiv al gu-
verndrii corporative reprezintd definirea

* Astfel, conform cercetarilor agentiei Global

Rating International, aceasta dependentd se
reflectd intr-un rating mai mare al sistemelor
de guvernantd corporativd a companiilor a
caror capitalizare de piata este mai inalta. O
mai mare capitalizare se datoreaza unui nivel
mai inalt de guvernare corporativa in cadrul
companiilor; http://www.gmiratings.com/
Release20050306.html.

relatiei dintre proprietarii de capital —
proprietarii de firme — i managerii an-
gajati pentru a permite adoptarea unor
decizii bazate pe unele informatii rele-
vante despre activele proprietarilor.

Dupa cum s-a mentionat mai sus, ce-
rinfele pentru sistemul de guvernare cor-
porativa sunt adoptate la nivel legislativ —
in cele mai bune practici in materie de
guvernare corporativa. In conformitate cu
aceste cerinte, companiile trebuie sa pu-
blice in timp util informatii adecvate pri-
vind rezultatele financiare si cele operati-
onale. Pentru companiile cu nivel ridicat
de guvernare corporativa, standardele de
dezvaluire in timp si de transparenta a in-
formatiilor sunt foarte mari, ceea ce per-
mite actionarilor, creditorilor si a altor
parti interesate sd monitorizeze eficient
activitatea conducerii si rezultatele firmei
(financiare, de productie etc.)

Deoarece investitorii sunt interesati sa
investeascd in companiile cu sistem
transparent de guvernare corporativa, sunt
stabilite o varietate de proceduri de eva-
luare pe baza cirora se alcatuiesc rating-
uri (pentru fondurile de investitii reci-
proce, capitalul de risc, fondurile de pen-
sii) si se efectueaza evaludri ale guverna-
rii corporative a “portofoliului” societa-
tilor i companiilor ca potentiale obiecte
de investitii.

In cadrul credrii sistemului de buni
guvernare corporativa si, ulterior, divul-
garea de informatii utile, pentru manage-
rii de companii este important s cunoas-
ca principiile guvernarii corporative, pre-
cum si metodologiile de evaluare si de
atribuire a rating-ului, pentru a acorda o
atentie tuturor elementelor din sistem. De
exemplu, in functie de rating-ul sistemu-
lui de guvernare corporativd Standard
and Poors este apreciat pentru eficacita-
tea interactiunii intre managementul
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companiei, directori, actionari si alte parti
interesate, si mai presus de toate, pentru
structura si managementul proceselor.

In conformitate cu cerintele privind
continutul informatiei, situatiile financia-
re si informatiile redate trebuie sa utilize-
ze un limbaj clar, bazandu-se pe cele mai
bune standarde internationale.

O atentie deosebitd trebuie acordatd
atat informatiei financiare, cat si celei
non-financiare, definind clar standardele
de raportare financiara, pentru a indica
toate datele privind cotele actionarilor
minoritari 1n filiale, tranzactiile intraco-
munitare ale companiilor §i relatiile cu
partile cointeresate. Pentru acest lucru
este necesard analiza urmatoarelor ele-
mente:

— standardele de raportare financiar;

— declaratiile financiare puse la dispozi-
tie actionarilor si investitorilor;

— detalierea informatiilor:

e de productie;

e privind tranzactiile cu actionarii
minoritari, tranzactiile intracomu-
nitare ale companiilor §i relatiile cu
partile cointeresate;

e privind guvernarea corporativa;

e privind documentele constitutio-
nale ale companiei (statutul, regu-
lamentele interne etc.);

— raportari privind politica sociala si de
protectie a mediului.

Este evident ca lipsa de acces la in-
formatii sau accesul cu intarziere la
acestea, ca §i punere lor incompletd la
dispozitie (chiar dacd existd un bun sis-
tem de guvernare corporativa) creeaza un
vid de informatii, care contribuie la redu-
cerea valorii companiei prin diminuarea
interesului investitorilor, deoarece cresc
riscurile. Prin urmare, este necesar si se
ofere informatii in timp util autoritatilor
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de stat, analistilor, investitorilor, iar pen-

tru relatiile cu investitorii — sd se creeze

un site (de exemplu, cum este sectiunea

“Investor Relations” / “Impressum” pe

site-urile celor mai mari companii din

lume). Deci, este foarte importanta evalu-
area oportuna si accesibild a informatii-
lor:

— raportarea la organele de reglemen-
tare;

— accesul la informatiile publice;

— procedurile de redare a informatiilor
privind activitdtile companiei §i in-
formatiilor care ar putea avea un im-
pact asupra pietei;

— frecventa si oportunitatea prezentarii
informatiilor despre companie;

— relevanta;

— elaborarea prezentdrilor adresate in-
vestitorilor;

— accesibilitatea datelor existente in se-
diul central al companiei, pentru toti
actionarii,

— raportarile adresate actionarilor;

— calitatea site-urilor si publicarea on-
line a raportarilor.

De asemenea, este evaluat procesul de
audit. In conformitate cu practicile de
bund guvernare corporativa, pentru asigu-
rarea functionarii eficiente a consiliului
director se formeaza diferite comisii, in-
clusiv si cea de audit, care au sarcina de a
exercita controlul atat asupra procesului
de elaborare a situatiilor financiare, pre-
cum si asupra mecanismelor privind con-
trolul intern si gestionarea riscului.

In cadrul acestui proces se analizeaza
urmatoarele probleme:

— mecanismul de selectie a expertilor
audit;

— punerea la dispozitia expertilor servi-
cii, altele decat cele de audit;

— politica de rotatie a expertilor audit;



— independenta comisiei de audit;

— membrii comisiei de audit si pregati-
rea acestora,

— prezenta dispozitiilor privind comisiile
de audit;

— competentele si responsabilitatea co-
misiei de audit;

— cerintele catre membrii comisiei de
audit;

— controlul intern;

— gestionarea riscului.

In cadrul structurii de guvernare a
companiei sunt prevazute structura pro-
prietdtii si influenta externa asupra proce-
sului de guvernare din partea altor parti
cointeresate (actionari minoritari, altii ce
nu au nici un interes financiar, cum ar fi
angajatii companiei, comunitdti, precum
si organele de stat si cele de reglemen-
tare). Sunt evaluati urmatorii factori:

— raportarile companiei privind politica
sociald si de protectie a mediului, cu
furnizarea de date relevante privind
activitatile sale;

— prezenta confruntérii cu persoane dez-
interesate financiar, care ar putea
afecta negativ activitatile companiei
pe termen lung;

— programele orientate catre realizarea
intereselor legitime ale diferitelor parti
interesate;

— influenta excesiva a partilor interesate
externe, contrar intereselor actionari-
lor;

— politica companiei in sensul intocmirii
de acorduri cu investitori si cu partile
cointeresate;

— cazuri de posibile conflicte intre com-
panie si partile necointeresate din
punct de vedere financiar, cét si posi-
bile conflicte cu organele de regle-
mentare;

— structura si eficienta consiliului direc-

torilor §i capacitatea acestuia de a
oferi o monitorizare independenta
asupra calitatii managementului;

— raportarile cétre actionari si altor parti
cointeresate;

— principii §i proceduri de motivare a
membrilor consiliului director si a
conducerii companiei;

Exemplificand o raportare orientata pe
crearea de valoare, vom analiza conceptul
utilizat 1n raportul anual al unei companii
americane producdtoare de echipamente
pentru catering si gheatd Manitowoc.*

Strategia companiei are la bazd urma-
toarele prioritati: crearea de know-how;
construirea; extinderea.

In conformitate cu aceste prioritati sunt
definite orientdrile de dezvoltare a unei
companii pand in anul 2010 (Tabelul 1).

Compania declara ci in centrul atenti-
ei conducerii se afla imbunatatirea indi-
catorului EVA si dezvaluie schimbarea
Iui in dinamica.

Ca un exemplu de Intocmire a rapoar-
telor orientate spre crearea de valoare,
companiile ar trebui si examineze ra-
poartele anuale ale companiilor-lideri,
deoarece raportul anual este unul din
principalele documente in care sunt pu-
blicate informatii cu privire la activitatile
companiei din anul precedent, comparativ
cu perioadele anterioare, precum si stra-
tegiile sale de dezvoltare. Aceste infor-
matii sunt adresate investitorilor si man-
datarilor principali. In ciuda faptului ci
scopul Intocmirii acestor rapoarte este de
a le prezenta autoritatilor de stat, multe
companii dezvaluie aici mai multe infor-
matii, nu obligatorii in conformitate cu
legea, dar recomandate in conformitate cu
cele mai bune practici.

* http://library.corporate-ir.net/library/61/618/

61844/items/192722/MTWOS5ar.pdf.
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Tabelul 1: Principalele orientari de dezvoltare ale companiei Manitowoc

pana in 2010

Domeniul de activitate

Scopuri

Crestere

Know-how-ul

Orientare cétre client

Crestere a performantelor
operationale

Resurse umane si dezvoltare
organizationala

Creare de valoare

De a deveni lider mondial pe piata in domeniul sau.

Crearea “valorii exclusive” prin intermediul definirii clare a
fluxurilor de creare a valorii (value stream), utilizand
tehnologii avansate si implementand continuu elemente de
know-how, procese si servicii orientate spre imbunatatirea
relatiilor cu clientii si cresterea valorii brand-ului companiei.

Tendinta de a deveni o companie globald, integratd, un
furnizor cat mai bun pentru colaborare.

Obtinerea avantajelor competitive in cadrul proceselor de
productie si de desfacere.

Atragerea, angajarea i motivarea personalului, consolidarea
structurii organizationale, capabile de a deveni un lider pe
piata mondiala.

Imbunatétirea continud a indicatorului valorii economice
(economic value) ca rezultat a cresterii veniturilor si
utilizarii eficiente a capitalului.

Legislatia multor tari prevede ca in
anexele rapoartelor anuale companiile
publice sunt obligate sa dezvaluie toate
neconcordantele cu cerintele in materie
de guvernare corporativa. Raportul anual
contine, de asemenea, informatii cu privi-
re la diferite aspecte ale activitatilor com-
paniilor avand drept scop cresterea valo-
rii. Pe baza analizei anuale a companiilor
in topul Fortune 500, precum si a compa-
niilor ale caror rapoarte orientate spre
crearea de valoare’, putem evidentia ur-
matoarele sectiuni:

1. Monitorizarea pietei - suficient de de-

Vezi informatiile cu privire la sectiunile

raportarilor orientate spre crearea de valoare,
precum si rapoartele anuale ale companiilor
de pe site-ul valuereporting.com.
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taliatd pentru a reflecta managerilor
principalele tendinte ale pietei (inves-
titorii sunt interesati de evaluarea per-
spectivelor de dezvoltare a pietei,
pentru a compara concluziile proprii
cu cele ale evaluatorilor).

. Misiunea companiei.

Strategia companiei, cu precizarea ac-
tivitatilor concrete si termenilor stabi-
liti in care se planificai atingerea
obiectivelor propuse. Ea ar trebui sa
descrie know-how-ul ce urmeaza a fi
implementat, activitatile de cercetare -
dezvoltare, examinarea avantajelor si
dezavantajelor proprii in comparatie
cu alti competitori si stabilirea per-
spectivelor pe o anumita piata.

. Calitatea managementului, inclusiv in-

formatiile despre top-managerii com-



paniei, precum si metodele si stilul lor
de conducere.

5. Modelul Business ales de manage-
ment, cu explicatiile de rigoare.

6. Politica in domeniul responsabilitatii
sociale corporative.

7. Politica in domeniul protectiei mediu-
lui (de exemplu, in raportul anual al
companiilor metalurgice sau compa-
niilor aeriene vor trebui specificate
masurile de reducere a emisiilor de
substante nocive In atmosfera).

8. Indicatorii financiari (comparativ cu
perioadele anterioare, precum si cu in-
dicatorii similari ai marilor competi-
tori).

9. Politica in domeniul raportarilor finan-
ciare.

10.Informatii cu privire la structura capi-

talului, inclusiv pe segmente de afa-

ceri, comparativ cu obiectivele pro-
puse in strategie, precum si cu cele ale
altor companii.

.Guvernarea corporativi. In aceasti
sectiune, este necesara mentionarea
elementelor de bazd ale guvernarii
corporative, publicarea standardelor
acestei guvernari adoptate de catre
companie, codul etic corporativ si, de
asemenea, explicatiile cu privire la
compatibilitatea (sau incompatibilita-
tea) acestor elemente aplicate in gu-
vernarea corporativa. In scopul infor-
marii operative a comunitatii investiti-
onale prin intermediul site-ul corpora-
tiv, se publicd informatii despre toate
modificarile in guvernarea corpora-
tiva, si anume:

— adresa sediului central;

— persoanele de contact responsabile
pentru lucrul cu investitorii;

— date cu privire la audit si registra-
tura;

— data, ora si locul intrunirilor anuale
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ale actionarilor;

— date cu privire la plata dividende-
lor, emiterea actiunilor, numarul
detinatorilor de actiuni.

12.Managementul riscului. Caracterizarea
riscurilor majore la care este supusa
afacerea companiei. O buna practica
este considerata precizarea activitatilor
de gestionare a riscului si a controlului
intern sau activitatile care prevad re-
ducerea riscurilor in cadrul sistemelor
si controalelor interne deja imple-
mentate.

13.Evaluarea de catre manageri a proce-
durilor de control.

14.Glosar de termeni utilizati in rapor-
tare.

Companiile pot dezvilui, de aseme-
nea, informatii suplimentare, tindnd cont
de caracteristicile specifice unei anumite
ramuri de activitate.

Analizand rapoartele diverselor com-
panii ajungem la urmaitoarea concluzie:
cu toate ca sunt dezvaluite aceleasi ele-
mente, formatele difera, din cauza lipsei
unui standard unic. Cu toate acestea,
anumite cerinte si recomandari, cu privire
la procedurile sugerate pentru o buna gu-
vernare corporativa si la responsabilitatea
sociala si de mediu, pot servi ca model
pentru companiile care sunt interesate
constant de crestere, inclusiv prin accesul
la pietele internationale de capital.

In plus, fata de raportul anual exista si
alte surse de informatii pentru investitori:
— raportarile analistilor investitionali;

— bazele de date ale burselor (baze de
date, cum ar fi EDGAR Securities and
Exchange Commission);

— comunicatele de presa ale companii-
lor;

— raportarile asociatiilor din diferite sec-
toare ale industriei;
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— publicari in presa de afaceri.

Publicarea informatiilor adecvate des-
pre companie prin astfel de surse contri-
buie la crearea unei imagini pozitive ale
companiei fatd de investitori si alti
mandatari ceea ce are ca urmare cresterea
valorii companiei.

Diversele metodologii de evaluare a
guvernarii corporative propun un “set” de
cerinte bine definite, iar pentru crearea
acestui sistem de guvernare corporativa
este necesara alegerea acelor principii pe

baza carora vor fi puse in aplicare initia-
tivele strategice ale companiei orientate
spre crearea de valoare pentru actionari.

Deci, in cadrul procesului de pregétire
a raportdrilor orientate spre crearea de
valoare, trebuie sa se tina cont de faptul
cd o bund guvernare corporativd poate
duce la consolidarea increderii investito-
rilor si altor mandatari, iar in consecinta,
exista perspective noi pentru dezvoltarea
unor astfel de companii.
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