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DOCUMENTELE legislative euro-
pene care guverneaz` r`spunde-
rile directorilor [i administratorilor

sufer` modific`ri importante, fiind în curs
de dezvoltare. Acestea sunt încorporate în
legea privind societ`]ile, pe lâng` legisla]ia
separat` care guverneaz` domenii precum
r`spunderea pentru mediu sau protec]ia
personalului. Comisia European` este mul-
]umit` de adoptarea deplin` de c`tre noile
state membre a actualei legi UE privind
societ`]ile, inclusiv a sec]iunilor care se
refer` la r`spunderea D&O. 

Aria de acoperire a r`spunderilor D&O a
fost extins` în ultimii ani în Europa în
urma scandalurilor provocate de firmele
Enron, Parmalat, Royal Ahold [i altele. Cel
mai cunoscut exemplu de legisla]ie recen-
t`,  Actul Americaés Sarbanes®Oxley din
2002, determin` CEO [i CFO s` semneze
declara]ii care atest` veridicitatea d`rilor
de seam` financiare [i care îi fac respon-
sabili personal pe ace[tia pentru interpre-
t`rile false. 
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Rezumat executiv
Ce trebuie s` [tie directorii companiilor:

n Legea privind societ`]ile comerciale nu
este bine stabilit` sau adoptat` în noile
state membre UE. Drepturile
ac]ionarilor minoritari sunt deseori
ignorate, multe structuri de proprietate
sunt inflexibile [i proprietarii majoritari
împiedic` adesea monitorizarea
comportamentului consiliului. Multe
firme prost conduse ar putea fi
"descalificate" de la burs`, mai degrab`
decât s` se confrunte cu sanc]iuni
civile [i penale stabilite prin legisla]ia
privind administrarea societ`]ilor. 

n Având în vedere acestea, mecanismele
de aplicare defectuoase [i baza relativ
redus` a ac]ionarilor determin` un risc
redus de intentare de procese directo-
rilor [i administratorilor din noile state
membre. Consolidarea autorit`]ilor de
aplicare a legisla]iei va schimba situ-
a]ia.

n Exist` trei modalit`]i în care r`spun-
derile directorilor [i administratorilor
sunt definite [i stabilite în UE:
n Legisla]ia UE existent` privind

societ`]ile comerciale, care a fost
extins` semnificativ în ultimii ani,
include acum aspecte precum
tranzac]iile bazate pe informa]ii
privilegiate, investi]iile false [i
transparen]a d`rilor de seam` finan-
ciare.

n În scurt timp, legea european` pri-
vind societ`]ile comerciale va proteja
drepturile ac]ionarilor minoritari, va
reglementa divulgarea regulilor [i

practicilor de conducere a societ`]ilor
[i va descrie responsabilit`]ile
membrilor consiliilor pentru proasta
administrare.

n Directivele din alte domenii precum
mediul, legea privind angajarea,
s`n`tate [i securitate, protec]ia
consumatorului sunt de asemenea
destinate definirii responsabilit`]ilor
directorilor de companii.

n Majoritatea noilor state membre UE sau
a organiza]iilor care func]ioneaz` în
acestea, precum bursa de valori, tratea-
z` problematica conducerii societ`]ilor
prin adoptarea voluntar` de coduri
comportamentale. De[i acestea din
urm` nu au puterea de a emite sanc-
]iuni civile sau penale pentru consiliile
de conducere, au totu[i [anse s` influ-
en]eze a[tept`rile autorit`]ilor de regle-
mentare, a instan]elor [i a grupurilor de
ac]ionari fa]` de activitatea directorilor
[i administratorilor.

n Asigurarea D&O este relativ recent` în
noile state membre UE [i tinde s` fie
cump`rat` de c`tre companiile multi-
na]ionale [i cele din sectoarele supuse
unui num`r mare de reglement`ri.

n Între 2001 [i 2003, primele [apte proce-
se sau solu]ion`ri care au avut ca obiect
directori [i administratori din companii
în UE au totalizat peste 1 miliard USD. 
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Planul de ac]iune al UE
DUP~ CE a abandonat încercarea
de-a lungul a 30 de ani de a stabili
o legisla]ie comprehensiv` (A
Cincea Directiv`), Comisia

European` a r`spuns scandalurilor finan-
ciare prin ac]iuni în câteva domenii
selectate. Planul de ac]iune al Comisiei,
Actualizarea legisla]iei privind societ`]ile
[i consolidarea conducerii, lansat în 2003,
s-a concretizat într-o serie de directive
care extind direct sau indirect r`spunderile
personale ale administratorilor compa-
niilor. Cele mai importante dintre acestea
sunt: 

n Directiva privind "insider dealing"
(tranzac]iile bazate pe informa]ii
privilegiate) [i manipularea pie]ei, care
declar` ilegale aceste activit`]i.

n Directiva privind prospectele ce
urmeaz` s` fie publicate în momentul
punerii la dispozi]ia publicului sau
acceptului de tranzac]ie a titlurilor
financiare (urmeaz` s` fie pus` în
practic` în iulie 2005), care face D&O
pasibili de sanc]iuni administrative sau
civile dac` prospectele sunt incomplete
sau incorecte.

n Directiva privind armonizarea cerin]elor
de transparen]` cu privire la informa-
]iile despre emiten]ii ale c`ror titluri
financiare sunt acceptate pentru
tranzac]ii pe pia]a reglementat`
(urmeaz` s` fie pus` în practic` în
toamna lui 2006).  "Directiva privind
transparen]a" cere responsabililor din
cadrul departamentelor emitente s`
ateste c` fiecare raport anual [i de
jum`tate de an prezint`, conform
datelor de]inute, descrierea exact` a
situa]iei financiare, a performan]elor, a
altor realiz`ri [i riscuri ale companiei.
Spre deosebire de Sarbanes-Oxley,
directiva privind transparen]a face
întregul consiliu pasibil de r`spunderi
administrative [i civile în cazul în care
rapoartele se dovedesc a fi false. 

Aceste directive merit` toat` aten]ia din
dou` motive. În primul rând, pentru unele
state membre UE, reprezint` primele docu-

mente legislative de acest tip. De exemplu,
pu]ine state membre interzic "insider
dealing". În al doilea rând, modul în care
sunt formulate directivele las` loc de
interpretare, transpus` în legisla]ia na]io-
nal`. |n ciuda reasigur`rilor Comisiei,
modul în care sunt formulate directivele
privind transparen]a a determinat Camera
Lorzilor din Regatul Unit s`-[i exprime
îngrijorarea cu privire la posibilitatea nu
doar a ac]ionarilor, ci [i a oric`rui poten]ial
investitor de oriunde din Europa s`
intenteze procese. 

Legisla]ia UE extins` în viitorul apropiat:

n O directiv` ce are drept scop protejarea
drepturilor ac]ionarilor minoritari de a
primi informa]iile necesare, de a pune
întreb`ri, de a lua decizii la masa
discu]iilor [i de a vota în absen]` sau
electronic. 

n O directiv` care cere companiilor s`
divulge regulamentul [i practicile de
conducere corporativ`

n Mult mai important, o directiv` plani-
ficat` a intra \n vigoare \n perioada 2006-
2008, cu privire la responsabilitatea
membrilor consiliului administrativ.
Printre altele, directiva ar acorda
ac]ionarilor minoritari dreptul de a cere
investigarea activit`]ilor consiliului, de a
interzice continuarea activit`]ii
corpora]iei dac` este falimentar` [i de a
hot`rî destituirea directorilor pentru
gre[eli grave.



Conducerea pe baz` de
voluntariat

CODURILE DE CONDUIT~ ale cor-
pora]iilor bazate pe voluntariat
sunt o nou` realizare [i s-au

r`spândit rapid.

Un raport al Comisiei a identificat 25 de
noi coduri care au ap`rut în UE a celor 15
între 1997-2001. Dup` Enron au mai ap`rut
zece alte coduri, urmate de trei amenda-
mente majore la cele ini]iale. Cu excep]ia
Estoniei, toate noile state membre le-au
introdus, bursele de valori de la Budapesta
[i Riga introducându-le cel mai recent. În
cele din urm`, în aprilie 2004, Organiza]ia
pentru Cooperare [i Dezvoltare Economic`
(eng. - OECD) a finalizat revizuirea, dup`
cazul Enron, a Principiilor Conducerii Cor-

4

porative, un document cu foarte mare
influen]`. Cehia, Ungaria, Polonia [i
Slovacia - toate membre ale OECD - au
introdus codurile de conducere bazate pe
aceste Principii. 

Codurile de voluntariat au un impact
direct redus asupra r`spunderii D&O. Fiind
bazate pe voluntariat, sunt lipsite de
mecanismele de aplicare. Cele mai
exigente dintre ele cer companiilor s`
explice nerespectarea prevederilor. Totu[i,
aceste reglement`ri "u[oare" ar putea avea
dou` efecte legale importante:

n Legea privind societ`]ile cere membrilor
consiliului administrativ, în majoritatea
]`rilor europene, s` ac]ioneze ca oameni
de afaceri competen]i, rezonabili [i s` fie
corec]i cu to]i ac]ionarii. Codurile, de[i
generale, descriu a[tept`rile mai bine
decât legisla]ia. Instan]ele de judecat` se
pot folosi de ele pentru evaluarea gradu-
lui în care directorii au o conduit`
"rezonabil`" în afaceri.

n Comisia European` a indicat faptul c`
inten]ioneaz` s` promoveze convergen]a
codurilor europene bazate pe voluntariat
[i s` încurajeze toate statele membre s`
adopte un cod obligatoriu pentru toate
companiile rezidente. Dac` aceste
eforturi se concretizeaz`, va disp`rea
linia de demarca]ie dintre legisla]ia
permisiv` [i cea aspr`.

A devenit o problem` serioas`
Între timp, ac]ionarii [i reclaman]ii au
utilizat arme legale, deja puse la dispozi]ia
lor, provocând efecte alarmante. Între
2001-2003, primele [apte procese [i solu-
]ion`ri împotriva directorilor [i adminis-
tratorilor companiilor UE au totalizat peste
1 miliard USD. Num`rul actual al cazurilor
este în sc`dere, dar procesele intentate de
ac]ionari americani împotriva corpora]iilor
europene - de obicei cele mai costisitoare -
continu` s` creasc`. Drept urmare, primele
de asigurare pentru D&O în Europa au
crescut brusc, unele pre]uri au crescut
chiar cu 500%; cu toate acestea, tendin]a
pe pia]` acum este spre o sc`dere a
premiilor de asigurare. 
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Poten]iale surse de
r`spundere D&O în ECE

CAZURILE de procese intentate
împotriva directorilor [i adminis-
tratorilor de companii sunt rare în

Europa Central` [i de Est (ECE). Raritatea
lor se datoreaz` faptului c` economiile de
pia]` din regiune se afl` înc` la pubertate,
cultura activismului cet`]enilor [i ac]iona-
rilor fiind relativ slab`. Evaziunile compa-
niilor [i mecanismele slabe de aplicare
legislativa (vezi mai jos) reflect` faptul c`
implementarea directivelor UE nu va gene-
ra pe termen scurt un val de cazuri de
acuzare a D&O. Pe termen lung, situa]ia se
va schimba.

Abuz de drepturi din partea
ac]ionarilor
Odat` consolidate mecanismele de aplica-
re legislativ` în noile state membre UE,
aspectele legate de abuzul de drepturi fa]`
de ac]ionarii minoritari vor crea un sol
fertil pentru ac]iuni de tragere la r`spun-
dere a D&O în regiune. Mecanismele de
conducere s-au dovedit prea slabe pentru a
opri directorii de la urm`rirea propriilor
interese în cadrul valului de privatizare din
1990. Aceste firme fie au e[uat, fie ac]iu-
nile au fost strânse de c`tre investitorii
str`ini, de fondurile na]ionale de investi]ie
[i persoane bogate. Drept urmare, ]`rile
ECE se caracterizeaz` prin tipare de
proprietate a companiilor mult mai
concentrate decât cele din Europa
Occidental` sau America. 

Concentrarea acestora a dus la crearea
unei culturi în care drepturile de]in`torilor
de ac]iuni minoritari sunt deseori ignorate.
În multe companii, structurile de proprie-
tate sunt adesea opace, consiliile subsu-
meaz` interesele companiei celor repre-
zentate de ac]ionarii majoritari (care au
controlul asupra întâlnirilor), informa]iile
cheie nu sunt dezv`luite tuturor [i se
ridic` obstacole în calea mecanismelor de
monitorizare a activit`]ilor consiliilor
precum prevenirea împuternicirilor
acordate în cadrul întâlnirilor anuale sau
chiar mutarea întâlnirilor la o dat` mult
prea apropiat` pentru a putea participa la
ele. 

În unele ]`ri se practic` [i interven]ii
politice în care statul r`mâne actorul
principal în virtutea faptului c` de]ine
majoritatea ac]iunilor la unele dintre cele
mai mari companii na]ionale (precum
furnizorii de servicii de telecomunica]ie [i
energie), controlând în mod direct mari
sume de investi]ie. Se întâmpl` în multe
cazuri ca func]ionarii publici s` fie membri
ai consiliilor administrative ale unor
companii [i s` ac]ioneze [i s` voteze la
unison cu ceilal]i ac]ionari majoritari. 

Problemele sunt exacerbate [i de
sl`biciunea pie]elor de capital locale.
Eforturile f`cute în 1990 de a crea pie]e
echitabile au reu[it doar în parte. În afara
Poloniei, bursele de valori din regiune sunt
slabe, valoarea tranzac]ionat` la bursa din
Var[ovia fiind aproape la fel de mare ca
suma tuturor celorlalte valori tranzac]io-
nate la bursele celorlalte state membre la
un loc. Întrucât sunt mici [i caracterizate
prin concentr`ri mari de proprietate,
bursele sunt lipsite de putere [i u[or de
manipulat. Dispunând de pu]in numerar
ob]inut pe pie]ele interne, o parte din
proprietarii majoritari au p`strat în mod
artificial valoarea redus` a ac]iunilor,
pentru a cump`ra la pre] redus ac]iunile
ac]ionarilor minoritari. Cu un num`r foarte
mare de ac]iuni, în propor]ie de 75%,
ac]ionarii majoritari pot retrage compania
de la burs` evitând astfel reglement`rile
de conducere ale bursei. 

Organiza]iile ac]ionarilor din ECE sunt în
prezent slabe [i au pu]in` experien]` \n a
ataca consiliille de administra]ie în
chestiuni ce ]in de conducerea corporativ`.
Cu toate acestea, directivele UE men]iona-
te mai sus abordeaz` explicit problema
drepturilor [i responsabilit`]ilor ac]iona-
rilor [i stabilesc tipuri de r`spundere
personal` a directorilor pentru multe
dintre înc`lc`rile practicate în prezent.
Multe companii intervievate pentru acest
raport anticipeaz` c` manifestarea unei
atitudini activiste din partea ac]ionarilor se
va face sim]it` în curând în noile state
membre. Astfel, consiliile se pot a[tepta la
provoc`ri din partea ac]ionarilor, de exem-
plu sub forma investiga]iilor sau îndosa-
rierii reclama]iilor civile pentru a lupta
împotriva actelor considerate de ac]ionarii
minoritari ca fiind abuz de drepturi.



R`spunderea D&O se mai aplic` [i în
aspecte legate de legisla]ia privind societ`-
]ile locale din noile state membre UE.
Printre exemplele care se aplic` tuturor
companiilor enumer`m:

n Directorii [i administratorii r`spund
pentru daunele aduse companiei din
cauza incompeten]ei, a ac]iunilor
neautorizate sau ilegale (inclusiv
prezentarea de interpret`ri frauduloase
ale situa]iei financiare a companiei) sau
a neglijen]ei. De obicei, doar compania
poate da în judecat` directorii, dar dac`
respectiva companie refuz`, actionarii
minoritari pot ini]ia darea în judecat`.
Reclaman]ii au dificila sarcin` de a
demonstra e[ecul membrilor consiliului
de a-[i îndeplini responsabilit`]ile, de[i
în Letonia sarcina de a dovedi contrariul
le revine acuza]ilor. 

n Directorii [i administratorii r`spund
pentru neplata taxelor sau a datoriilor
firmei în cazul continu`rii opera]iunilor
dup` ce ar fi trebuit s` demareze
procedurile de declarare a falimentului.

n În mod obi[nuit, procesele civile [i
reclama]iile care au ca obiect recrutarea,
s`n`tatea [i securitatea, protec]ia con-
sumatorului [i a mediului trebuie mai
degrab` incriminate companiilor [i mai
pu]in directorilor [i administratorilor.
Excep]iile apar în cazul în care ace[tia
din urm` nu execut` ordinele adminis-
trative impuse asupra companiei. Firma
poate la rândul ei s` dea în judecat`
persoanele care se fac r`spunz`toare de
recuperarea costurilor cu judecata.

n Membrii consiliilor de administra]ie
r`spund împreun` [i individual de
ac]iunile consiliului, de[i uneori se poate
evita r`spunderea individual` dac` s-a
votat c` nu politicile au dus la apari]ia
reclama]iei sau dac`, în cazul unei
judec`]i inverse, membrii formeaz` un
grup care d` în judecata persoanele
responsabile. R`spunderea comun` este
un risc specific în statele mai mici, unde
deseori nu exist` destule persoane
calificate s` ocupe posturile de
monitorizare din comisii.

Chiar [i cea mai serioas` participare pe
aceste pie]e comport` riscuri ale D&O [i de
reputa]ie. Într-un exemplu rar al activis-
mului ac]ionarilor din Polonia, pretinsa
incorectitudine a comportamentului lui
Michelin ca proprietar majoritar a declan-
[at trei audituri. De[i exonerat` de r`spun-
dere, compania a cheltuit 50 de milioane
de dolari.  Pernod Ricard, Bayerische Hypo
Vereinsbank [i Goodyear s-au confruntat [i
ele cu reclama]ii nedovedite de abuz de
pozi]ie dominant` fa]` de firmele locale.

Legisla]ia intern`
R`spunderea D&O este afectat` [i de
legisla]ia intern` a noilor state UE privind
protec]ia mediului, angajarea, s`n`tatea [i
securitatea angaja]ilor, tranzac]iile corecte
[i protec]ia consumatorului. De[i a cerut
noilor state membre s` adopte legisla]ia
UE în aceste domenii în cadrul procesului
de aderare, Bruxelles le las` libertatea de
decizie în privin]a impunerii r`spunderii
personale pentru ac]iunile corporative. 

Legisla]ia în aceste domenii va avea un
impact asupra D&O. Companiile vor trebui
s` adopte standarde mult mai înalte [i s`
aduc` schimb`ri culturale profunde, dar [i
s` modernizeze echipamentele [i infra-
structura. Conducerea [i consiliile admi-
nistrative for fi f`cute r`spunzatoare de
succesul acestor transform`ri. O companie
ceh` a încheiat recent o asigurare D&O
pentru membrii consiliului, date fiind
îngrijor`rile exprimate cu privire la anumi-
te inadverten]e care contraveneau noilor
reglement`ri UE privind r`spunderea
pentru mediu. 
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n Directorii [i administratorii r`spund
individual de actele penale în cuno[tin]`
de cauz`. În unele ]`ri precum Slovacia,
nu se pot aduce incrimin`ri unei corpo-
ra]ii; prin urmare, membrii consiliilor
administrative pot fi acuza]i de ac]iunile
necorespunz`toare ale companiei,
indiferent de comportamentul indivi-
dual.

Diferen]ele dintre ]`rile ECE sub aspectul
r`spunderii D&O sunt deseori la fel de
mari ca asem`n`rile. Iat` câteva exemple:

n În Estonia, divulgarea secretelor compa-
niei, iar în Slovacia - afirma]iile negative
neadev`rate despre competitori sunt
acte penale.

n Legisla]ia din Polonia [i Ungaria nu
recunoa[te daunele punitive, pe când
Cehia le recunoa[te.

n Legile din Cehia, Letonia [i Slovacia
interzic în]elegerile care restrâng
r`spunderile directorilor, în timp ce
acest lucru nu se întâmpl` în noile state
membre UE.

n Legea ungar` ofer` mai mult` protec]ie
împotriva acuza]iilor civile asupra D&O
decât legile majorit`]ii celorlalte state,
dar impune sanc]iuni penale aspre,
inclusiv opt ani de închisoare pentru
tranzac]ii realizate în timpul insolvabi-
lit`]ii companiei.

n Conform legii slovace, o persoan` care
nu e membr` a consiliului administrativ,
dar ai c`rei directori obi[nuiesc s` aib`
acelea[i puteri cu proprietarul majoritar,
poate fi considerat` ca director în umbr`
[i poate r`spunde pe deplin de ac]iunile
sale.

n Codul muncii din Polonia nu specific`
h`r]uirea sexual`, dar membrii
consiliilor de conducere pot fi trimi[i la
închisoare pentru cinci ani dac`
ac]ioneaz` în detrimentul companiei. Nu
este sigur cum vor interpreta judec`torii

acest cod, din moment ce legisla]ia
separat` include directorii care fac abuz
de func]ie în interese personale.

Având în vedere abuzul des întâlnit fa]` de
drepturile ac]ionarilor minoritari, în cazul
c`ruia organismele ECE pentru aplicarea
legii societ`]ilor a aplicat imediat legea la
nivelul tuturor corpora]iilor din noile state
membre, comisiile vor putea fi atacate
u[or în instan]`. Includerea în noua
legisla]ie a aspectelor legate de responsa-
bilit`]ile colective ale consiliilor va expune
chiar [i directorii r`spunzatori involuntar.

În practic`, impactul va fi mai mic din
cauz` c`:

n Directivele afecteaz` doar companiile
incluse pe pie]ele formale. Majoritatea
investitorilor, observatori precau]i, vor
achizi]iona ac]iuni [i \[i vor retrage
companiile de la burs`.

n O mare parte dintre pu]inele companii
locale care au nevoie de acces la pie]ele
mari de capital sunt deja înregistrate la
bursele americane sau europene, care se
caracterizeaz` printr-o monitorizare mai
atent` [i prin riscuri mai mari asupra
D&O. Jum`tate din WIG20, cea mai mare
burs` din Var[ovia [i cea mai mare pia]`
lichid` din ECE, care reprezint` 60% din
primele companii baltice, este înregis-
trat` la bursa din New York.

Astfel, noile directive se vor aplica în
special marilor companii la burs`, care
deja au un comportament corespunz`tor.
Oricum, acestea ar trebui s` aib` un
impact benefic, la nivelul ECE, asupra
conducerii corporative în firmele mijlocii
orientate spre dezvoltare, care aspir` s`
devin` publice. Pentru ca abordarea
conducerii companiilor din ECE s` se
schimbe, organismele de aplicare a
legisla]iei vor trebui s` fac` eforturi
serioase în ceea ce prive[te resursele [i
punctualitatea m`surilor.
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Aplicare
DE{I Comisia European` a afirmat
c` organismele administrative
locale sunt capabile s` aplice

legisla]ia privind societ`]ile, al]i
comentatori descriu invariabil slaba
capacitate de reglementare. Institu]iile
polone [i ungare sunt mai stricte decât
celelalte, iar institu]iile financiare sunt
destul de bine reglementate în întreaga
regiune. (O mare banc` ceh` intervievat`
pentru acest raport remarc` standardele
ridicate ale exper]ilor din cadrul autori-
t`]ilor de reglementare financiar` din
]ar`).

Sl`biciunile organismelor de aplicare
legislativ` se datoreaz` în primul rând
lipsei de experien]`. Economia de pia]`
este veche doar de aproximativ zece ani,
iar legisla]ia s-a schimbat continuu,
modific`rile majore legate de aderare fiind
finalizate doar în acest an.  Autorit`]ile de
reglementare, care au înv`]at totul de la
zero, s-au confruntat cu regulamente
schimbate foarte des [i scrise dup`
diferitele norme de conducere corporativ`,
mai mult decât dup` cele locale.

Instan]ele de judecat` din ECE au la fel de
pu]in` experien]` în determinarea
r`spunderii personale în domeniul
comercial. Majoritatea noilor legi privind
D&O necesit` interpretarea termenilor
precum "rezonabil", "înc`lcare voit`" sau
"neglijen]`". Nu exist` aproape nici un caz
legal care s` ajute judecata în domeniul
acestei legisla]ii. 

Dup` cum s-a men]ionat mai sus, organi-
za]iile ac]ionarilor sunt slabe [i ineficiente.
Cele dou` grupuri mici de ac]ionari din
Polonia sunt o raritate în regiune. Mai
mult, din cauza impedimentelor în calea
afirm`rii drepturilor ac]ionarilor
minoritari, activi[tii tind mai mult s`
creeze situa]ii stânjenitoare la întâlnirile
anuale [i mai pu]in s` voteze ac]iuni sau
s` apeleze la justi]ie. Fondurile de inves-
ti]ie [i autorit`]ile financiare nu [i-au
asumat nici un rol important de monito-
rizare. Creditorii au [i ei un impact redus,
de[i b`nci precum Bank Pekao, una din
cele mai mari din Polonia, a fost foarte
activ` în distribuirea na]ional` a codurilor
privind conducerea corporativ`.

Cehia

Estonia

Ungaria

Letonia

Lituania

Polonia

Slovacia

Slovenia

GRADUL DE PREG~TIRE A }~RILOR ÎN CURS DE
ADERARE SUB ASPECTUL R~SPUNDERII D&O

Sursa: ECN (cifre estimative ob]inute pe baza
cercet`rilor [i interviurilor)

n Stadiul legisla]iei privind conducerea corporativ`
n Stadiul capacit`]ii de aplicare



9

Cunoa[terea riscurilor
[i strategiile de
asigurare

DE{I R~SPUNDEREA D&O nu este
o prioritate actual` a consiliilor
corporative din ECE, companiile

intervievate pentru acest raport se a[teap-
t` ca situa]ia s` se schimbe. Ele prev`d c`
orice caz de r`spundere D&O va fi solu]tio-
nat cu mult mai mult` rigurozitate pe
termen mediu.

n Multe companii î[i exprim` rezervarea cu
privire la calitatea ac]iunilor autorit`]ilor
de aplicare legislativ`, dar toate cred c`
acestea din urm` î[i îmbun`t`]esc
experien]a [i se asteapt` s` ating`
nivelul european în urm`torii 2-4 ani. 

n Din ce în ce mai multe companii ECE vor
trebui s` intre pe pie]ele str`ine echi-
tabile, supunându-se monitoriz`rii
stricte a pie]ei americane [i confrun-
tându-se cu un num`r cresc`tor al
ac]ionarilor francezi [i germani afla]i în
litigii.

n Activismul ac]ionarilor locali a început
s` dea rezultate - majoritatea compa-
niilor intervievate au remarcat influen]a
acestuia prin ameliorarea conducerii
corporative; companiile se a[teapt` ca
ac]ionarii, din ce în ce mai pricepu]i, s`
oblige companiile s` dea în judecat`
directorii [i administratorii dac` r`spund
personal sau s` îi dea chiar ei în judeca-
t`.

Dat` fiind lipsa de flexibilitate a conducerii
corporative la nivelul regiunii, activit`]ile
companiilor, care sunt asociate cu
sanc]iuni aplicate directorilor, vor deveni
cu siguran]` importante. Solu]ionarea
primului caz de judecat` privind r`spun-
derile D&O va atrage denun]area altor
cazuri. Merit` s` ne amintim c` r`spun-
derea D&O în Europa occidental` a fost
transformat` din situa]ia de ni[` în
asigur`ri într-un risc important în cursul
ultimilor zece ani, în parte prin reformele
legislative ale UE implementate cu stricte]e
din 1980.
Asigur`rile pentru r`spunderea D&O sunt

disponibile în majoritatea statelor ECE.
Majoritatea corpora]iilor multina]ionale
cuprind consilii [i directori locali asigura]i
colectiv pentru r`spunderea D&O, fapt
care, date fiind condi]iile actuale, nu
afecteaz` în mare m`sur` premiile de
asigurare.

Firmele locale din sectoarele guvernate de
reglement`ri extinse, precum finan]ele,
industria produselor farmaceutice [i a
utilit[tilor, tind de asemenea s` încheie
astfel de asigur`ri. Mai multe societ`]i
intervievate pentru acest raport s-au plâns
de lipsa produselor de asigurare adecvate
la nivel local, cele existente pe pia]` fiind
în mod frecvent rezultatul reambal`rii, de
catre firmele na]ionale, a elementelor
asigurate de c`tre partenerii str`ini.

Deseori, companiile din alte domenii se
limiteaz` la monitorizarea schimb`rilor [i
se bazeaz` pe respectarea codurilor
comportamentale. De exemplu, un director
executiv al unei mari firme de IT din
Lituania trece în revist` noile directive UE,
se supune legisla]iei locale, respect`
Standardele interna]ionale de contabilitate
[i ofer` protec]ie prin contract directorilor
[i administratorilor în m`sura posibilit`-
]ilor legale. Pe de alt` parte, conducerea nu
a auzit de nici un caz de judecat` în
domeniul r`spunderii D&O în Lituania [i se
teme c` asigurarea ar putea costa mai
mult decât rambursarea cheltuielilor cu
poten]ialele procese de judecat` care au ca
obiect directorii. 

În mediile în care companiilor li se
interzice s` ofere garan]ii pentru directori
sau li se impun limite de acordare de
garan]ii pentru directori, asigur`rile pentru
D&O reprezint` ultima linie de protec]ie
împotriva falimentului personal. Este mai
convenabil s` ai parte de o asigurare bun`
[i s` dormi lini[tit decât s` realizezi prea
târziu c` litigiile te vor aduce în stare de
faliment înainte de a-]i salva numele.

În Regatul Unit, directori ai unor mari
companii se confrunt` cu probleme
financiare personale din cauza litigiilor în
derulare de ani de zile, fapt care ar fi putut
fi evitat prin achizi]ionarea de asigur`ri
adecvate D&O. 
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Despre  Marsh 
Marsh, liderul mondial \n consultan]`

de risc [i brokeraj de asigur`ri, are

38.000 de angaja]i [i o cifr` de afaceri

anual` de 5,9 miliarde USD. Compania

furnizeaz` servicii specializate pentru

clien]i din peste 100 de ]`ri. Marsh

este de]inut` de Marsh & McLennan

Companies (MMC), companie global`

care are aproape 59.000 de angaja]i [i

o cifr` de afaceri anual` ce dep`[e[te

10 miliarde USD.

|n Europa, Marsh ofer` clien]ilor

avantaje unice \n ceea ce prive[te

consultan]a de risc [i tipurile de

asigur`ri. Acest avantaj implic` dou`

aspecte: o re]ea global` de birouri [i

cel mai mare num`r de profesioni[ti

\n asigur`ri. De asemenea, Marsh este

singurul broker care de]ine birouri la

nivel global, acest fapt permi]\nd

furnizarea de servicii de calitate

clien]ilor s`i, oriunde \n lume.

Angaja]ii no[tri au abilit`]ile [i

experien]a ce le permit s` \n]eleag`

mediul social, economic, politic [i

cultural al fiec`rei ]`ri.
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