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Remuneratia
conducatorilor
executivi

Din studiul nostru rezulta ca
directori executivi au,
preponderent, o
remuneratie fixa.

Doar jumatate dintre
companiile listate la Bursa
acorda o forma de
compensatie variabila si, in
aceste cazuri, in general,
aceasta nu depaseste 30%
din totalul remuneratiel
anuale.

Avand in vedere atributille
directorilor executivi si luand
in considerare bunele
practici internationale,
remuneratia variabila ar
trebul sa detina un procent
mal insemnat.

Amintim ca remuneratia
variabila recompenseaza
performanta, astfel, un
sistem de remunerare in
care partea variabila are o
pondere mai mare ar fi de
preferat, cu atat mai mult in
cazul companiilor listate la
Bursa.
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Remuneratie fixa anuala GEO - RON

Mediana
Percentila 25%
Percentila 75%
Media

Minim

Maxim

554,287
332,301
332,555
655,934
72,417
2,188,771

Mediana
Percentila 25%
Percentila 75%
Media

Minim

Maxim

Remuneratie fixa anuala CF0 - RON

457638
276,325

657772
501,467
162,043
1,370,313

Remuneratia fixa anuala primita de GF0 versus remuneratia fixa anuala primita de GEQ - RON

Mediana

Percentila 25%

Percentila 75%

Media
Minim

Maxim

Remuneratia fixa primita de alti directori in afara de GEQ $i CFQ - RON

Mediana

Percentila 25%

Percentila 75%

Media
Minim

Maxim

67.06%
5797%
33.67%
70.91%
40.99%
102.49%

Alti Directori vs CEO

73.76%
57.94%
36.80%
72.49%
29.93%
139.89%

CFO vs. CEO

67.06%
5797%
83.67%
70.91%
40.99%
102.49%



Remuneratia
conducatorilor
neexecutivi

Din studiul nostru rezulta ca
si directoril ne-executivi au
preponderent o remuneratie
fixa (61%, aprox. 40 din 66
de companii).

In acest caz, spre deosebire
de conducatoril executivi,
conform bunelor practici
Internationale, acestia ar
trebul, intr-adevar, sa
beneficieze doar de
remuneratie fixa (si,
eventual, sa primeasca
sume aditionale pentru
participarea la sedinte sau in
diverse comitete), care sa le
asigure independenta.

Indemnizatia fixa lunara- RON

Mediana 10,257
Percentila 25% 5,503
Percentila 75% 16,921
Media 15,422
Minim /70
Maxim 96,096

ESG - Sustenabilitate siresponsabilitate

Din total companiilor listate la BVB care au publicat
politicile si rapoartele de remunerare aplicabile
conducatorilor, doar 14 companii mentioneaza
anumite aspecte privind ESG.

Dintre acestea, doar patru ofera informatii mai
detaliate, una singura prezentand informatii
relevante privind corelarea remuneratiel
conducatorilor cu indeplinirea unor indicatori de
performanta privind ESG.

Prin urmare, companiile vor trebul sa accelereze
eforturile in aceasta directie, nu doar prin prisma
responsabilitatii pe care o au fata de societate, dar si
ca raspuns la presiunile investitorilor, ale clientilor
sau ale schimbarilor legislative.

Din pacate, si in Romaéania, femeile ocupa mai putine
pozitii de conducere decat barbatii.
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Doar 31 de femei (21 %) ocupa pozitia
de director executiv dintr-un total de 149
de directori ai companiilor analizate.

Doar sase femei (10%) ocupa pozitia de
CEQO din totalul de 60 de directori

Doar 10 femei (33%) ocupa functia de
Director financiar, din totalul de 30 de
ocupanti ai unei astfel de pozitii.
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O treime (19 companii) din cele 63 de
companii studiate, nu au numit nicio
femeie n Consiliu in anul 2021.

Cum numarul membrilor numiti intr-o
companie variaza, in general, intre trei s
10, rezulta ca, intr-un an, nu sunt numite
decat una, maximum doua femel in
Consiliul de Administratie al unei
companil.

In doar patru companii numarul femeilor
din Consiliu se apropie de jJumatate si
intr-o singura companie numarul
femeilor este mai mare decat cel al
barbatilor.






De ce un studiu
privind
remuneratia
directorilor

Anul 2022 a marcat o premiera in
Istoria companiilor listate la Bursa
de Valori Bucuresti: au fost
obligate sa faca publice
iInformatiile salariilor platite
leaderilor companiilor in anul
anterior (2021).

Existau siin trecut diverse obligatii
de raportare pe acest subiect
pentru anumite companii (cum ar
fi cele din sectorul financiar), insa
Informatiile erau prezentate intr-o
forma agregata si nu pentru
fiecare beneficiar in parte.

Prin urmare, odata cu 2022,
remuneratiile primite de directorili
companiilor listate devin publice.

Transparentizarea salariilor
primite de directori face parte
din cerintele impuse de
Directiva (UE) 2017/828 din 17
mal 2017 (de modificare a
Directivel 2007/36/CE in ceea
ce priveste incurajarea
implicarii pe termen lung a
actionarilor).

Aceasta a fost transpusa in
legislatia nationala prin Legea
158/2020, publicata in

Monitorul Oficial pe data de 29
lulie 2020. Ea a intrat in vigoare

in termen de 30 de zile de la
publicare (incepand cu 28
august 2020), oferind
companiilor 12 luni pentru a se
conforma cu noile prevederi
(i.e. pana la 28 august 2021)."

Potrivit Legil, ,,conducatorul”
este “orice membru al
consiliului de administratie,
precum si orice director, in
cazul sistemulul unitar de
administrare, respectiv orice
membru al consiliului de
supraveghere, precum si al
directoratului, in cazul
sistemului dualist de
administrare, potrivit Legii nr.
31/1990, republicata, cu
modificarile si completarile
ulterioare, inclusiv in toate
cazurile in care a fost numit,
directorul general si, daca
exista aceasta functie,
directorul general adjunct”. 2

Pentru acesti conducatori, companiile cu sediul social in Romania,
ale caror actiuni sunt listate pe o piata reglementata, au obligatia
de a pregati o politica de remunerare, care trebuie supusa votului
actionarilor, urmand ca toate remuneratiile platite conducatorilor
sa se faca exclusiv in baza acesteia.

Legea introduce, totdata, si reglementari specifice ale
caracteristicilor pe care trebuie sa le indeplineasca aceste poliitici,
printre care amintim: explicarea modului in care politica de
remunerare contribuie la sustenabilitatea companiei pe termen
lung, descrierea detaliata a tuturor elementelor de remunerare
(inclusiv cele variabile si cele decontate in actiuni), descrierea
modului in care au fost pozitionate remuneratiile si conditiile de
angajare ale angajatilor companiilor atunci cand s-au stabilit
remuneratiile conducatorilor etc.

Ulterior aprobarii in Adunarea Generala a Actionarilor (AGA),
companiile trebuie sa aplice politica de remunerare stabilita pentru
conducatori si sa o publice pe site-ul companiei.

Anul acesta (2022), companiile au fost obligate sa emita un raport
de remunerare (supus votului consultativ in AGA) in care sa
descrie detaliat toate sumele si beneficiile platite conducatorilor in
anul anterior (2021) conform politicii de remunerare. Acest raport
a fost de asemenea pus la dispozitia publicului si va raméne pe
site-ul companieil pentru 10 ani.

Raportul trebuie sa respecte cateva caracteristici, dintre care
amintim: sa includa toate tipurile de remuneratii primite de fiecare
conducator in parte, totalul remuneratiel, proportia relativa dintre
remuneratia fixa si cea variabila, orice remuneratie platita de o alta
firma din grup, detalii prind planurile de actiuni, orice beneficii
platite conducatorilor, etc.

| Puteti revedea informarea emisa de KPMG privind aceasta lege aici
Prevederile Directivei Europene 828/2017 - KPMG Romania (home.kpmg)

2 Art. 912 - Legea 158/2020



Pentru realizarea studiului nostru, am
analizat toate rapoartele de
remunerare publicate de companii,
insa, in lipsa unui raport standard
Impus de autoritati (exista totusi un
template orientativ publicat de
Comisia Europeana ), fiecare
companie a publicat informatii in
formatul propriu ales.

De asemenea, in unele cazuri, asa
cum am descris in sectiunile de mal
jos, informatiile nu sunt uniforme, ele
fiind procesate, in vederea asigurarii
unformitatii si comparabilitatii
iInformatiei.

Astfel, studiul de fata isi propune sa
analizeze evolutia retributiilor
directorilor companiilor listate, in
special cele incasate de directorul
general (CEQ), financiar (CFO) sau de
conducatorii neexecutivi. Cu alte
cuvinte, studiul va putea fi folsit de
catre companii in pregatirea politicilor
lor salariale.

Recomandam, insa, utilizarea acestul
studiu ca pe un ghid, laolalta cu mai
multe informatii specifice, necesare
luarii unei decizii.

Sine referim la industria in care
activeaza agentul economic,
dimensiunea companiei, indicli de
performanta sau la responsabilitatile
specifice rolului vizat etc.

Prin urmare, consideram acest studiu
util mai ales in ceea ce priveste mixul
de remunerare practicat in Romania,
tipurile de recompense variabile
acordate, inclusiv tipurile de
stimulente pe termen lung sau
raportul comparativ al retributiillor
directorilor.

3 |l puteti consulta aici
https.//bit.ly/3R7rLFl

Considerati

generale
privind
studiul

Sumele mentionate in acest studiu sunt evidentiate
in RON. In cazul in care remuneratia a fost publicata
in alta moneda (i.e. EUR sau USD), am folosit cursul
mediu anual publicat de BNR pentru anul 2021, 1.e.
4,9204 pentru EUR, respectiv 4,1604 pentru USD.

Sumele reprezinta brutul remuneratiei platite. In
cazul in care sumele publicate au fost mentionate ca
fiind nete, am determinat valoarea lor bruta. In cazul
in care in rapoartele de remunerare nu era specificat
daca sumele sunt nete sau brute, le-am considerat
ca fiind brute, data fiind recomandarea legiuitorului
european si roman in acest sens.

De asemenea, pentru comparabilitate, sumele luate
in calcul in analiza noastra reprezinta sumele efectiv
platite in anul 2021. In cazul in care in rapoartele de
remunerare au fost evidentiate sume aferente anului
2021, dar platite in anul 2022, acestea nu au fost
incluse in studiu. Situatille specifice le-am descris la
flecare sectiune in parte.

Cat priveste beneficiile, intrucat valoarea acestora nu
este semnificativa comparativ cu remuneratiile
conducatorilor si nu toate companiile au evidentiat
valoarea beneficiilor per conducator, pentru

comparabilitate, am exclus aceste
sume din totalul remuneratiel
primite in anul 2021.

In schimb, am realizat o analiza
specifica privind beneficiile,
Inclusiv valoarea lor raportata la
remuneratia fixa anuala bruta,
acolo unde aceste informatii erau
disponibile.

In cazul unei companii, am
adaugat la toate sumele
evidentiate in raport, o
iIndemnizatie de 20% in vederea
compensarii transferului
contributiillor de asigurari sociale
de la angajator catre angajat,
urmare a OUG nr. 79/2017. 4

4 Ordonanta de urgentd 79/2017 pentru
modificarea si completarea Legii nr.
227/2015 privind Codul fiscal



Gompaniile
care au facut
ohiectul
studiulul

nostru

Din cele 83 de companii listate
la Bursa de Valori Bucuresti, am
luat in calcul informatiile
furnizate de 61 de companii in
ceea ce priveste remuneratia
directorilor executivi si 68 in
ceea ce priveste remuneratia
celor neexecutivi.

In functie de subiectul
flecarei analize, numarul
companiilor poate fi mai
mic. De exemplu, in ceea
ce priveste remuneratia
primita de CEQ, exista o
companie in care CEO-ul
indeplineste si rolul de
Presedinte al Consiliului de
Administratie (CA), primind
o0 remuneratie doar pentru
calitatea sa de membru
CA. Astfel, in analiza
privind remuneratia CEOQ,
numarul companiilor luate
in calcul este de b7

De asemenea, in ceea ce
priveste remuneratia
primita de CFO, doar 30
companii au publicat
informatii in acest sens,
intrucat Directorul General
Adjunct (pentru care exista
obligatia de raporate) poate
fi si alt director (e.g.
comercial, tehnic) -am
precizat in cadrul fiecarei
sectiuni numarul de
companii care au stat la
baza analizel noastre.

Companiile care nu au
publicat informatii privind
remuneratia conducatorilor,
fie au sediul in afara
Romaéniel si nu au obligatia
publicarii unor astfel de
rapoarte in Romania, fie
sunt in insolventa, fie nu au
publicat informatii relevante
in rapoartele de remunerare
ori au publicat detalil intr-o
forma incompatibila cu
restul companiilor, fiind
Imposibila compararea.

De asemenea, din cele 20
de companii care fac parte
din indicele BET - cele mai
tranzactionate companii de
la Bursa, am luat in
considerare doar 14
companii, intrucat doua nu
sunt inregistrate in
Romania, una a fost listata
chiar in anul 2021, una este
administrata de o societate,
lar celelalte doua nu au
publicat informatii intr-o
forma relevanta pentru
acest studiu.

5 BET este primul indice dezvoltat de

BVB si reprezinta indicele de
referinta al pietei locale de capital.
BET reflecta evolutia celor mai
tranzactionate companii de pe piata
reglementata a BVB, exclusiv
societatile de investitii financiare
(SIF-uri).

Este un indice de pret ponderat cu
capitalizarea free floatului, ponderea
maxima a unui simbol fiind de 20%. -
https.//m.bvb.ro/Financiallnstruments
/Indices/Overview
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Remuneratiafixa
primita de CEQ

Plata fixa primita de CEQ in
companiile analizate variaza intre
72.417 RON si 2.188.771 RON pe
an. Potrivit datelor analizate,
companiile care fac parte din BET
(14 dintr-un total de 20), se situeaza
in prima jumatate a clasamentului.

Totalul remuneratiel fixe primite de
un CEO din aceste companii
reprezinta o treime (33%) din totalul
remuneratiel tuturor din toate
companiile analizate. Mai mult,
pentru ca sase companii din BET
lipsesc din analiza noastra, este

posibil ca procentul sa fie mai mare.

Cu toate acestea, in top 10 cele mai
mari remuneratii fixe primite de
CEO se afla doar patru companii din
BET (cele pentru care exista
informatii publice). Exista chiar trei
companii din BET unde CEQO
primeste o remuneratie fixa sub
mediana intregului grup de 57 de
companii, undeva sub 554,287 RON
(evidentiat cu rosu in graficul
alaturat remuneratia fixa primita de
CEO din companiile componente in
BET, cele pentru care exista
iInformatii publice disponibile).

Amintim ca indexul BET este
indicele de referinta al pietel de
capital din Romania si reflecta
evolutia celor mai tranzactionate
companii de la Bursa de Valori
Bucuresti (mal putin societatile de
Investitii financiare).

Studiul privind sistemul actual de
remunerare al conducatorilor
executivi din cadrul companiilor
listate analizeaza remuneratia primita
de Directorii Generali (CEQ) si
Directorii Financiari (CFO). In anumite
companii, exista mai multi Director
Generali Adjuncti care
indeplinescdiverse functii in cadrul
companiel (e.g. Director Resurse
Umane, Operatiuni, Tehnic,
Comercial, Vanzari, etc.).

Astfel, acolo unde au fost publicate
astfel de informatii, le-am centralizat
S| pe acestea si le-am sumarizat
intr-o sectiune separata.

O parte dintre directorii executivi
sunt remunerati si in calitate de
membri ai Consilillor de Administratie
(CA). Acolo unde remuneratia pentru
participarea in CA a fost evidentiata
separat, nu am adaugat-o in
remuneratia totala primita de
directorl.

Similar, nu am adaugat in totalul
remuneratiel primite, sumele
obtinute de directoril executivi de la
alte companii din grup, insa am
pregatit o analiza separata pe acest
subiect.

In cazul directorilor executivi straini
care primesc sume sau beneficii in
calitatea lor de expatriati detasati in
Romania, pentru comparabilitate, nu
am luat in considerare aceste sume
(e.g. contributiile la sistemele de
asigurari sociale din tara de origine,
compensatatia pentru pensie).

Astfel, am ajuns la urmatoarele
concluzii.

Din informatiile publice disponibile,
am analizat remuneratia fixa primita
de CEO din 57 de companii,
remuneratia fixa primita de CFO din
30 de companii si remuneratia fixa
primita de alti directori din 31 de
companii (58 de directori din toate
ariile: comercial, productie, tehnic,
vanzari, resurse umane, operatiuni,
etc.).

Cat priveste analiza comparativa a
remuneratiei fixe lunare versus
veniturile totale inregistrate de
companie in anul 2021, nu am
obtinut date relevante pentru doua
companii (din sectorul bancar), prin
urmare, pentru aceasta analiza, am
luat in calcul 54 de companii pentru
CEO si 28 pentru CFO.

In ceea ce i priveste pe directoril
executivi, altii decat CEO si CFQO,
informatiile fiind limitate si sumele
semnificativ diferite de la o

companie la alta, am pregatit
analiza cumulat (1.e. media
remuneratiel tuturor acestor
director! din cadrul unei companii),
prin raportare la remuneratia fixa
primita de CEO si CFO din cadrul
aceleiasi companii.

De asemenea, in ceea ce priveste
remuneratia fixa primita de CEQ,
exista o companie unde CEO a
primit in anul 2021 o remuneratie
fixa semnificativ mal mare decéat
egalii sai din restul companiilor
(e.g. de aproximativ 2,6 ori mai
mare decéat cea mai mare
remuneratie fixa din analiza
noastra).

Pentru relevanta rezultatelor, am
exclus aceasta suma din grafice si
din analiza, tratdandu-l ca pe un caz
exceptional.

Analiza noastra cuprinde
remuneratia fixa primita de CFO
din 30 de companii. In 29 de
cazurl (exista o companie unde
exista informatii privind
remuneratia fixa a CFQO, dar nu si a
CEQ), am putut analiza cat
reprezinta remuneratia fixa anuala
primita de CFO in anul 2021 din
remuneratia fixa anuala primita de
CEOQO din cadrul aceleiasi companii.

De asemenea, din cele 14
companii BET analizate, am putut
extrage informatii pentru 13
companil.
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Potrivit datelor noastre,
remuneratia fixa anuala a unui
director financiar (CFO) variaza
intre 162.043 RON pe an si
1.370.313 RON pe an. Ca si'in
cazul CEOQO, directorii financiari ai
companiilor din BET (cele mai
tranzactionate companii) primesc

retributii fixe ce 1i pozitioneaza in
jumatatea de sus a clasamentulul.

De asemenea, remuneratia fixa
anuala primita de CFO ai
companiilor parte din BET (subiect
al analizei noastre - 13, reprezinta

mal bine de jumatate (aprox 51%)
din totalul remuneratiel tuturor
CFO din toate companiile analizate
(30). Intrucat lipsesc sapte
companii din BET din analiza
noastra, este posibil ca procentul
sa fle chiar mai mare.

Daca raportam remuneratia fixa
anuala primita de CFO la
dimensiunea companiei (exprimata
prin totalul veniturilor inregistrate
in perioada de referinta, anul.
2021), observam si in acest caz ca
exista o tendinta ascendenta si 0
corelare intre salariulul CFO si

marimea companiei (salariul creste
odata cu crestere dimensiunii
companiel).

Siin cazul CFO exista céateva
situatil exceptionale: companiile
din Grupul 1 (vezi graficul alaturat)
platesc o remuneratie fixa anuala
mica raportat la dimensiunea
companiei (e.g. e.g. 316.500 RON
versus venituri anuale per
companie de 29.738.633.465
RON); pe de alta parte, exista si 0
companie care plateste catre CFO
o remuneratie fixa anuala mare

comparativ cu dimensiunea
companiei (779.145 RON versus
venituri anuale per companie de
68.882.181 RON).

Siin acest caz (cu o exceptie),
companiile din BET platesc o
remuneratie fixa anuala catre CFO
corelata sau chiar redusa,
comparativ cu dimensiunea
companiei.

Asa cum mentionam anterior,
aceasta analiza a luat in calcul doar
remuneratia fixa, nu si pe cea
variabila (in lipsa unor informatii
uniforme).
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[41%, 63 %] [63%, 85%] [85%, 107 %]

2 fiva nrimifs fixa anuala usor mai redusa decat CFO (intre 80-90% din remuneratia anuala fixa a unui CFQ), in timp ce
o Remuneratla "xa p"mlta cealalta jumatate se situeaza peste ceea ce incaseaza un CFO - intre 100-136%.
de altl Dlrecton m arara de Cat priveste raportarea la remuneratia fixa anuala a unui CEO, procentele sunt asemanatoare cu cele privind
GEU : GFU remuneratia CFO vs. CEO. Exista insa si doua situatii in care media remuneratiei fixe ale celorlalti Directori
SI este aproximativ egala cu remuneratia fixa anuala primita de CEO (100%, respectiv 101.84%) si un caz in care

este mal mare (139.89%).

Asa cum mentionam anterior, in ceea ce

Il priveste pe directorii executivi, altii Alti Directori vs CEO CFO vs. CEO

decat CEO si CFO, sumele sunt '

semnificativ diferite de la o companie la Mediana 73.76% 67.06 %

alta si de la o pozitie la alta, chiar in 5 15 inferioars 2949 979

cadrul aceleiasi companii. ercentila inferioara 57.94% 57.97%
Percentila superioara 86.80% 83.67%

Astfel, am pregatit o analiza cumulata | ) )

(media remuneratiei tuturor acestor Media 72.49% 70.91%

directori din cadrul ungi cc_)r[wpa.nii)., prin VilAfes 29 93% 10.99%

raportare la remuneratia fixa primita de

CEQ si CFO din cadrul aceleiasi Maxim 139.89% 102.49%

compani.

Din analiza noastra rezulta ca jumatate In general, remuneratia fixa anuala primita de Directorii (altii decat CFO si CEO) din companiile din BET

dintre acesti Directori au o remuneratie (marcate cu rosu in grafic) se afla in jumatatea de sus a clasamentului, insa doar 3 companii sunt in top 10.
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Doar jumatate dintre companiile
listate acorda remuneratii variabile
conducatorilor executivi — bonusuri
si/sau alte forme de remuneratie
variabila, rezulta din analiza
rapoartelor publice.

In plus, nu existd uniformitate in
modul de raportare a remuneratiel
variabile. Unele companii au
evidentiat sumele efectiv platite in
anul 2021, altele sumele care se
refera la performanta pentru anul
2021 sau anterior anului 2021, dar
care au fost platite sau urmeaza sa
fie platite in anul 2022.

De asemenea, unele companil au
exprimat in bani valoarea actiunilor
primite, in timp ce altele au
mentionat doar numarul de actiuni
acordate.

De asemenea, sub aceeasi
categorie de remuneratie (i.e.
variabila) au fost raportate diverse
sume - de la contravaloarea
actiunilor la valoarea beneficiilor
reprezentand optiuni pe actiuni
virtuale, pana la bonusuri
trimestriale si alte remuneratil
variabile in cash.

Astfel, mentionam ca in analiza
noastra am luat in calcul sumele
efectiv platite in 2021 (fie cash, fie
valoarea actiunilor transferate in
anul 2021, care in general se
refera la performanta anului 2020).

De asemenea, trel companil au
raportat sumele aferente anului
2021 sau anterior acestuia, astfel
incat nu am inclus sumele
respective in analiza noastra, in
vreme ce alte trel nu au platit
sumele anul trecut (dar pot acorda
astfel de remuneratii variable
conform politicii).

Unele companii au oferit explicatii
privind remuneratia variabila platita
executivilor.

Numar companil

Explicatil

Remuneratia variabila nu poate depasi 100% din
remuneratia fixa anuala

Remuneratia variabila nu poate depasi 50% din
remuneratia fixa anuala

Compania acorda o remuneratie variabila anuala (intre
30% si 50% din remuneratia anuala fixa pentru CEQ,
respectiv intre 15% si1 40% pentru cellalti directori) si o
remuneratie variabila pe termen lung (intre 150% si
200% din remuneratia anuala fixa pentru CEOQ,
respectiv intre 60% si 160% pentru ceilalti directori)

Remuneratia variabila in actiuni nu are stabllita o
valoarea maxima, depinzand de performanta companiei
pe O perioada determinata de timp

Remuneratia variabila reprezinta intre 34% si 72% din
remuneratia totala

Compania acorda doua tipuri de remuneratie variabila:
pentru indeplinirea tintei de profit net (versus buget),
respectiv un procent (2%) din suma cu care profitul
brut anual realizat depaseste profitul brut bugetat

Remuneratia variabila reprezinta un procent din
rezultatul net auditat si depinde de gradul de realizare a
obiectivulul bugetat de profit, crescand odata cu
depasirea tintel bugetate. Remuneratia variabila in
functie de indicatorul EBITDA este intre doua si trei
salarii lunare, iar remuneratia variabila in functie de
iIndicatorul profit net este intre 2,40% si 5,60% din
profitul net.



01 ) Remuneratia variabila
acordataGEQ

23 de CEO primesc si o remuneratie variabila, dar ea este mai mica decat cea fixa - in
peste 80% din cazuri, remuneratia fixa reprezinta cel putin jumatate din remuneratia
totala (mediana este 74%), 1ar remuneratia variabila reprezinta sub 55% din remuneratia
fixa (mediana este 36%), asa cum se poate observa, consultand tabelul alaturat.

Remuneratie fixa din Remuneratie variabila Remuneratie variabila
total remuneratie din total remuneratie din remuneratie fixa

22% 78% 352%
33% 67 % 200%
48% 52 % 107 %
50% 50% 100%
61% 39% 63 %
65% 35% 55%
66 % 34% 52 %
67 % 33% 50%
72% 28% 38%
73% 27% 38%
74% 26% 36%
74% 26% 36%
76% 24% 31%
77% 23 % 30%
80% 20% 26%
82% 18% 21%
87 % 13% 15%
88% 12% 14%
89% 11 % 12%
91 % 9% 10%
92% 8% 8%
95% 5% 5%

100% 0% 0%




02 ) Remuneratia variabila
primita de CFQ

Exista 17 directori financiari (CFO) care au primit o forma de remuneratie variabila in
2021. Trel companii au raportat sumele aferente anului 2021 sau anterior acestuia, astfel
incat nu am inclus sumele respective in analiza noastra.

In toate cazurile (cu o singurd exceptie), remuneratia fixa reprezintd minim 50% din
totalul remuneratiei (mediana este 72%). Céat priveste procentul remuneratiei variabile
din remuneratia fixa, sumele sunt foarte diferite, asa cum se poate observa din tabelul
atasat. Exista, insa, trel companii care acorda remuneratie variabila in acelasi cuantum cu
remuneratia fixa anuala.

Remuneratie fixa din Remuneratie variabila Remuneratie variabila
total remuneratie din total remuneratie din remuneratie fixa

48% 52% 110%

50% 50% 100%

50% 50% 100%

51% 49% 98%

67% 37% 58%

63 % 33% 50%

69% 31% 44 %

75% 25% 34 %

78% 22% 28%

82% 18% 22%

85% 15% 17 %

94% 6% 6%

97 % 3% 4%

98 % 2% 2%




03 ‘ Remuneratia variabild primita de
alti directori, inafara de GEO i CFO

Dupa cum se poate observa din tabelul alaturat, si in cazul celorlalti directori, pronderea
remuneratiei fixe in totalul remuneratiei este majoritara, mediana fiind 74%, iar in 25%
din cazuri, remuneratia variabila este in cuantum mai mare decéat remuneratia fixa

anuala.
Remuneratie fixa din Remuneratie variabila Remuneratie variabila
total remuneratie din total remuneratie din remuneratie fixa

34 % 66 % 191 %
43% 57% 132%
46% 54 % 115%
48% 52 % 107 %
50% 50% 100%
50% 50% 98%
51% 49% 96%
56 % 44 % 80%
66 % 34% 52 %
74% 26% 35%
74% 26% 35%
75% 25% 33%
76% 24% 32%
/8% 22% 27 %
80% 20% 25%
82% 18% 22%
89% 11 % 12%
90% 10% 12%
93 % 7% 7%

94 % 6% 6%




‘ Concluzii privind
remuneratia variabila

Asa cum se poate remarca, doar jumatate dintre companiile analizate acorda o forma de
remunerare variabila. De asemenea, exista putine date privind tipurile de remuneratii variabile
acordate si doar cateva companii explica in detaliu sistemul de remunerare variabil implementat.

Mentionam ca bunele practici privind remuneratia variabila in companiile listate (si nu numai)
propun un sistem de remunerare variabil cu cel putin doua componente: pe termen scurt, de
regula un an (de exemplu, bonusul anual, decontat de cele mal multe ori in numerar, limitat la
remuneratia fixa anuala, corelat cu performanta companiei si individuala pe termen scurt) si pe
termen lung (minim trei ani, decontata de regula in actiuni sau intr-o combinatie de actiuni s
numerar, limitata la de doua sau trei ori remuneratia fixa anuala, corelata cu performanta companiei
si individuala, care are scopul de a alinia interesele directorului cu performanta companiei pe
termen lung si cu interesele actionarilor).

Consideram, asadar, ca toate companiile listate ar trebui sa aiba cel putin o forma de remunerare
variabila, conceputa intr-o asemenea maniera incat sa stimuleze performanta si sustenabilitatea
companiel pe termen lung.

Aproximativ 10% dintre Directorii executivi (15 din 149) primesc remuneratii de la alte entitat
din grup. In general, sumele sunt reduse comparativ cu remuneratia fixa primita pentru functiile
de conducere pe care le detin, insa exista patru exceptii: in trei cazuri, remuneratia primita de la
alte entitati este aproximativ 50% din remuneratia fixa anuala, iar intr-un caz, reprezinta dublul
remuneratiei fixe anuale primite de un director.

Remuneratii primite de la alte entitati dingrup (% dinremuneratia fixa anuala)

250%
200% =

150%

100%

50% 47% 48%

3% 4% 6% 7% 7% 9% 9% 11% 16% 19%.I

% e esEmEm D mEs

In ceea ce priveste beneficiile, in general, acestea nu au
valori semnificative. In 56% din cazuri, valoarea acestora
reprezinta mai putin de 1% din remuneratia fixa anuala.
Exista si o situatie in care valoarea beneficiilor este mai
mare (30%), caz in care, beneficiille acordate au fost:
asigurare de viata, asigurare sanatate, abonament
medical, cadou pentru copiii minori cu ocazia zilei de 1
lunie si Craciun, chirie, pensie privata.

Valoare beneficii vs. Remuneratie fixa anuala

2%
16% -
57%
25% -
®sub1% @ intre 15si10% intre 10si 20% @ peste 20%

Exista companii care au raportat diverse sume ca fiind
beneficii (e.g. cheltuieli efectuate in scop de serviciu,
sume reprezentand zile de concediu neefectuate, sume
reprezentand plata pentru clauza de neconcurenta sau
pentru incetarea fara cauza a contractului de mandat).
Aceste sume au fost excluse din analiza noastra.

Cat priveste tipurile de beneficii acordate directorilor
executivi, acestea difera de la caz la caz, insa cele mai
comune sunt cele “clasice” si anume: asigurare de viata
SI sanatate, abonament medical privat, tichete de masa si
tichete cadou. Unele companii asigura abonament la sala
de sport, pensie privata, bonus de vacanta, cadouri pentru
copii de 1 iunie si Craciun, prime si bonus de vacanta, iar



in unele cazuri autoturism cu sofer, precum si chirie sau locuinta de serviciu (inclusiv cheltuieli pentru folosinta / intretinere). Companiile acopera si costurile cu chiria si
scoala sau gradinita pentru directorii straini care desfasoara activitate in Romania.

In plus, societatile asigurd decontarea cheltuielilor legate de reprezentarea in interesul Societatii si anume: asigurarea pentru raspundere profesionald, transportul, diurna,
cheltuielile de cazare, cursuri de formare profesioanala, contravaloarea ratelor de leasing operational aferente autoturismului de serviciu, contravaloarea abonamentului de

telefon mobil.

In majoritatea cazurilor in care executivii au primit si remuneratie fixa si variabild, indiferent de
pozitie, directorii executivi au o0 remuneratie preponderent fixa, mixul fiind in general de
aproximativ 70% remuneratie fixa, 30% remuneratie variabila.

CEO

CFO

Alti directori

CEO

CFO

Alti directori

Remuneratie fixa
din total
remuneratie

74%
712%
74%

Remuneratie fixa
din total
remuneratie

72%
72%
68 %

Remuneratie
variabila din total
remuneratie

26 %
28%
26%

Remuneratie
variabila din total
remuneratie

28%
28%
32%

Remuneratie
variabila din
remuneratie fixa
36%
39%

35%

Remuneratie
variabila din
remuneratie fixa
56 %
48%
61%

In general, sistemul de remunerare a conducatorilor
executivi nu este foarte rafinat.

Un grad mai mare de complexitate (unde putem
observa sisteme mai complexe privind remunerarea
variabila) se intalneste la companiile care fac parte
dintr-un grup international, care aplica un sistem de
remunerare impus la nivelul grupulul, din tari cu mai
multa experienta in acest domeniu.

Momentan, sistemul de remunerare din majoritatea
companiilor analizate se bazeaza pe remuneratia fixa,
care, prin natura ei, are scopul de atragere si retentie
si care se bazeaza pe rolul si cunostintele/priceperea
directorulul.

Insa, este necesar sa existe si 0 componenta
variabila, pentru a alinia interesele directorului cu
performanta companiei si cu interesele actionarilor.

Componenta variabila este importanta in orice
companie, devinind esentiala in cazul companiilor
listate la bursa, unde exista mecanisme specifice
privind corelarea performantei companiei cu
remunerarea celor care au putere de decizie in
companie, prin acordarea de actiuni in societate.
Practic, cei care conduc compania devin el insisi
actionari.

In Romania, remunerarea directorilor in actiuni devine
0 practica tot mai intalnita, impulsionata si de
modificarea constanta a legislatiei (atat Codul Fiscal,
cat si Legea Societatilor Comerciale au fost
modificate in sensul facilitarii implementarii unor
astfel de planuri de recompensare).

De asemenea, nu sunt de neglijat nici facilitatile
fiscale disponibile pentru planurile de stimulare pe
termen lung, care indeplinesc conditiile specificate in
Codul Fiscal.
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Indemnizatia fixa lunara

Indemnizatia fixa lunara primita de presedintele Consiliului de Administratie
Remuneratii suplimentare primite de membrii Consiliului de Administratie
Remuneratii variabile

Beneficii

Concluzii privind remuneratia conducatorilor neexecutivi
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De asemenea, majoritatea
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rosu in graficul alaturat) platesc o 1,000,000 . ------------------------
Indemnizatie fixa lunara intre 13.000 ’ ' ' '
RON si 20.000 RON si, cu doua
exceptil, toate platesc peste
mediana grupulul, adica peste
10.000 RON brut.

Intrucat plaja de valori este foarte extinsa, am analizat aceste sume in corelatie cu 29.738.633.465 RON). In schimb, in cazul companiilor din Grupul 2, indemnizatia

dimensiunea companiilor, data de totalul veniturilor incasate de companii in este mare comparativ cu veniturile mai reduse ale companiel (e.g. 96.096 RON

perioada de referinta (i.e. 2021). versus venitui anuale per companie de 135.329.091 RON). Exista si o situatie in
care indemnizatia este foarte mica, prin raportare la veniturile companiei (i.e. 70

Astfel, am constatat ca nu exista o corelare perfecta intre marimea indemnizatiei RON versus venituri anuala de 94.179.751 RON).

fixe lunare si dimensiunea companiei (analizata prin prisma veniturilor realizate in

anul 2021). Concluzia este ca agentii economici care platesc cele mai mari indemnizatii fixe
lunare nu sunt acelea cu cele mai mari venituri, conform datelor publicate pe

Exista un trend de crestere (indemnizatia creste odata cu veniturile), insa exista site-ul Ministerului de Finante.
mal multe deviatil.

De asemenea, se poate observa ca, in general, companiile din BET fie platesc o
Din graficul alaturat se poate observa ca in cazul companiilor din Grupul 1, iIndemnizatie corelata cu dimensiunea firmel, fie mai mica raportat la
Indemnizatia este redusa comparativ cu veniturile mari realizate de companie in dimensiunea companiel.
anul 2021 (e.g. 14.018 RON versus venituri anuale per companie de




In ceea ce priveste remuneratia
primita de presedintele Consiliului
de Administratie, exista doar 22 de
companii unde indemnizatia fixa
lunara primita de presedinte este
mal mare decéat indemnizatia
membrilor Consiului de
Administratie - intr-un anumit caz,
diferenta este de 1000 de ori, prin
urmare, fiind un caz atipic, l-am
exclus din analiza noastra.

Am exclus si alte doua compani
unde remuneratia Presedintilor este
de cinci, respectiv de sase ori mai
mare decéat cea a membrilor CAsio
companie unde este de 2,3 orl mai
mare - nsut).

In restul cazurilor (18 companii),
indemnizatia presedintelui CA este
Mmai mare cu un procent care
variaza intre 17% péana la 100%
(mediana fiind 40%, iar media
46%).

Din aceste companii, doar patru
fac parte din BET, i.e. doar in patru
cazuri remuneratia presedintelul
este mal mare decat cea a
membrilor CA, iar procentul (i.e. cu
cat este mal mare remuneratia
Presedintelul comparativ cu ceilaltl
membri) variaza intre 33% si 41%
(sume apropiate de mediana).

Mediana 40.02%
Percentila 25% 24.51%
Percentila 75% 59.37%
Media 45.97%
Minim 16.86%
Maxim 99.98%

In functie de calitatea detinuta in
diverse comitete, memobiri
Consiliului de Administratie pot
primi sume suplimentare.

Unele companii acorda astfel de
sume per participarea la sedinte,
in timp ce altele acorda o
Indemnizatie suplimentara lunara,
Indiferent de numarul sedintelor si
gradul de participare la acestea.

Exista doar 16 companii (din 66
care pun la dispozitie informatii in
acest sens) unde memobrii
Consiliului de Administratie
primesc astfel de sume (doua

neprecizand care sunt sumele
aditionale platite). Sumele sunt
foarte diferite si variaza de la 400
RON net pe luna pana la 4.000
EUR net per sedinta.

In general, asa cum se poate
observa din tabelul alaturat,
sumele aditionale cele mai mari
sunt platite membrilor in
Comitetele de Audit.



Sumaaditionala  Lunar /per sedinta Detalii

634 Presupunem lunar
824 Lunar Informatii disponibile pentru un membru in Comitetul de Audit, iar suma este calculata astfel: 0,028%
din total cheltuieli salariale anuale (35,327205 RON), rezultdand 9,892 RON pe an, deci 824 RON pe
luna.
8bb Lunar 5% din iIndemnizatia bruta lunara
800 - 1,200 Presupunem lunar Intre 10-15% din indemnizatia bruta lunara
1,026 Lunar 600 RON net pe luna
1,482 Lunar Informatii disponibile pentru un membru in Comitetul de Audit
1,026 Lunar Pana la 15% din indemnizatia bruta lunara
2,523 Lunar In anul 2022, remuneratia aditionald a sc&zut de la 300 EUR net pe luna, la 150 EUR net pe luna
3,364 Lunar 400 EUR net pe luna; toti membrii CA fac parte din cel putin un comitet
3991 -21.118 LT 3.000 EUR brut pentru primele 4 uni din an, respective 4.292 EUR brut pentru restul de 8 luni din

an, pentru membrii Comitetului de Audit; 811 EUR brut pentru participarea in alte comitete

Sumele aditionale sunt diferite pentru Presedintii comitetelor (1.445 EUR brut per sedinta) si
pentru ceilalti membri (1.200 EUR brut per sedinta). Sunt maxim 12 sedinte pe an si maxim sase
5904 - 7110 Pentru fiecare intalniri ale comitetelor pe an. Aceste sume aditionale cresc semnificativ remuneratia totala primita

sedints de membrii CA (e.g. remuneratia fixa anuala platita presedintelui CA este de 292.783 RON brut, in
' timp ce remuneratia aditionala ajunge la 200.806 RON brut pe an, reprezentand aproape 70% din
remuneratia fixa anuala
8,547 - 25,641 Lunar intre 60,000 RON - 180.000 RON net pe an
| 4.000 EUR net per sedinta pentru Comitetul de Audit si 2.000 EUR net pentru Comitetul
16,822 - 33,644 Pentru fiecare Prezidential si de Nominalizare. Comitetul de audit a avut 3 intalniri in cursul anului 2021, in timp
sedinta ce comitetul de nominalizare a avut 2 sedinte.
b8, 168 - 88,846 Lunar 58.158 RON brut pe luna pentru Presedintele Comitetului de Nominalizare si Remunerare; 88,846

RON brut pe luna pentru Presedintele Comitetului de Audit, precum si pentru Presedintele
Comitetului de Investitii.



Numarcompanii  Nivelmaximal remuneratiei variabile acordate membrilor CA

1 O indemnizatie fixa lunara
1 Doua indemnizatii fixe lunare
1 Péna la patru indemnizatii lunare brute
1 45% din remuneratia fixa anuala (procent calculat din sumele platite
in anul 2021)
Majoritatea companiilor (61% reprezentand 40 din 66 de 1 Pan3 la 83% din remuneratia fixa anuala
companii) nu au platit o remuneratie variabila in anul 2021 '
membrilor CA si nici nu au mentionat in rapoartele de 6 Péana la 12 indemnizatii lunare brute
remunerare ca membri CA sunt indreptatiti la o astfel de _ L § _ o
olata. 1 90% din remuneratia fixa anuala (procent calculat din sumele platite
in anul 2021)
Din cele 26 care platesc o forma de remuneratie variabila, 1 583 e T00I% alin rermurerEtia e snuelE
17 acorda astfel de remuneratii in bani, doua intr-o ’
combinatie de bani si actiuni si alte sapte compani 1 Péna la 130% din remuneratia fixa anuala

platesc in actiuni, in baza unor planuri specifice. | o ] | -
147 % din remuneratia fixa anuala (procent calculat din sumele platite

in anul 2021)
2 Pana la 200% din remuneratia fixa anuala
o/ ol .. - ..
617 dintre companii nu platesc remuneratil | Pana la 300% din remuneratia fixa anual

variabile memabrilor CA

Péna la 0.5% din totalul actiunilor pentru membrii CA si 0.75% pentru
Presedintele CA

Maxim 0.42% din valoarea activului net mediu al anului precedent
(presupunem pentru toti membri CA)

39% -

6 Nu exista informatii

- 61%

Tipuri de remuneratii variabile

Nu este o practica comuna ca societatile sa acorde beneficii
membrilor CA. Companiile achita acele cheltuieli efectuate in
vederea desfasurarii activitatii (cazare, masa, transport, telefon,
laptop, protocol, etc.), precum si suportarea cheltuielilor privind
asigurarea pentru raspundere profesionala.

Actiuni SOP, 27%

- Cash, 65% In unele cazuri, companiile pun la dispozitia membrilor CA masina cu sofer. Alte beneficii
acordate sunt similare celor acordate angajatilor si anume: abonament medical,
asigurare de sanatate sau de viata.

Cash -
& Actiuni, 8%




Concluzii privind
remuneratia
conducatorilor
neexecutivi

Exista diferente mari privind indemnizatiile fixe
primite de conducatorii neexecutivi, care nu pot fi
justificate mereu prin marimea companiei.

O analiza mai amanuntita este necesara (luand in
considerare si alte variabile precum profitul
companiei, numarul de angajati, industria, etc.)
pentru a avea mal multa claritate privind sumele
acordate.

Totusi, companiile din BET supuse analizei
noastre, platesc o indemnizatie fixa lunara
corelata sau chiar redusa prin raportare la
dimensiunea companiel.

De asemenea, tindnd cont de bunele practici
privind remunerarea, conducatorii neexecutivi ar
trebui remunerati doar cu remuneratie fixa si
remuneratie pentru participarea la sedintele din
- comitetele din care fac parte, pentru a asigura
- independenta acestora.

g

-din companiile analizate




eiunerdare pe
termeniung




Din toate companiile analizate, exista 17 companii care fie au implementat deja, fie urmeaza
sa Implementeze in anul 2022 scheme de remunerare pe termen lung

Numarcompanii  Nivelmaximal remuneratiei variabile acordate membrilor CA

Tip Plan In majoritatea cazurilor (65%) aceste planuri sunt de tipul
,Stock-option plan”. Exista doua companii care au planuri de optiuni
pe actiuni virtuale, iar celelalte companii au diverse forme de planuri
de recompensare pe termen lung.

Participantl In general, participantii sunt Administratori si Directori
(conducatori executivi si neexecutivi) si angajati. Angajatii sunt
participanti in 53% din cazuri (houa companii).

Beneficl In 5% din cazuri (11 companii), beneficiile sunt de tipul actiunilor,
in trei cazuri, beneficiile sunt o combinatie de actiuni si bani, in
doua cazuri sunt platite in bani si pentru 0 companie nu sunt
informatii disponibile.

Pret In majoritatea cazurilor, titlurile sunt acordate cu titlu gratuit.
beneficii

Perioada In toate cazurile unde informatia este disponibila (13 companii),
Intrare n perioada de intrare in drepturi este de minim un an (in opt cazuri,
drepturi de un an).

Planurile de tipul , stock-option plan” au devenit din ce in ce mai populare in ultimii ani, un
motiv in acest sens fiind si clarificarea tratamentului fiscal favorabil aplicabil beneficiilor
acordate pe baza acestor planuri. Astfel, incepand cu anul 2016, exista in Codul Fiscal o
definitie privind planurile de tipul ,, stock-option plan”. Aceasta a fost completata si tratamentul
fiscal clarificat pe parcursul anilor.

Astfel, in prezent, indiferent de denumirea planului, atat timp cat caracteristicile lui se
incadreaza in linile mentionate in Codul Fiscal, beneficiile acordate in cadrul planului respectiv
pot beneficia de tratamentul fiscal favorabil. In general, beneficiile fiscale se refera la
amanarea impozitarii actiunilor pana la momentul vanzarii lor si scutirea de la plata
contributillor sociale datorate de angajat si angajator la momentul acordarii dreptului si la
momentul intrarii in posesia actiunilor.

Din analiza noastra, am observat ca majoritatea planurilor implementate de companii par sa
alba caracteristicile specifice unor planuri de tipul , stock-option plan” in intelesul Codului
Fiscal, prin urmare, participantii la aceste planuri se pot bucura de tratamentul fiscal favorabil.






Factorii de mediu, sociali si de guvernanta
corporativa (ESG — environmental, social and
governance) reprezinta un set de criterii chele,
din ce in ce mai folosit pentru a masura
eforturile organizatiilor in directia
sustenabilitatil.

La nivel international, potrivit datelor furnizate
de catre ESGauge, in 2022, 69% dintre
companiile incluse in Indexul S&P 500 (adica
207 din 301 companii) tin cont de atingerea
tintelor de ESG atunci cand isi remunereaza
executivil, o crestere relativ substantia fata de
52% in 2021.°

In cadul studiului nostru, din total companiilor
listate la BVB si care au publicat politicile si
rapoartele de remunerare aplicabile
conducatorilor, exista doar 14 companii care
mentioneaza cateva aspecte privind ESG.

Dintre acestea, doar patru ofera informatii mai
detaliate si una singura ofera informatii
relevante privind corelarea remuneratiel
conducatorilor cu indeplinirea unor indicatori de
performanta privind ESG.

Companiile vor trebui, insa, sa accelereze
eforturile In aceasta directie, nu doar prin
prisma responsabilitatii pe care o au fata de
societate, ci s ca raspuns la presiunile
iInvestitorilor, ale clientilor sau ale schimbarilor
legislative.

De exemplu, la nivelul UE, exista in pregatire o noua Directiva ce vizeaza guvernanta corporativa, urmand sa
Instituie obligativitatea legarii sistemelor de bonusare pentru conducerea companiilor de atingerea tintelor de

sustenablilitate.

Diversitate

Din analiza datelor publice,
am constatat ca siin
Roménia femelie ocupa mai
putine functii de conducere
decéat barbatil si sunt mai
putine femei in consilille de
administratie /de
supraveghere decat barbati.

Directort
executivi

Din 149 de directori executivi analizati, doar 31 sunt femei
(i.e. aproximativ 21%). In ceea ce priveste pozitia de
CEOQ, din 60 de CEO analizati, doar sase sunt femei, adica
10%. Cat priveste pozitia de CFO, procentul este mai
mare, 33 % (10 dintr-un total de 30 CFO analizati).

_ Membri
CA

Din informatiile publice disponibile, am putut extrage
informatii pentru 63 de companii privind numarul femeilor
care au fost numite membre in Consiliul de Administratie
/ de Supraveghere (numite in anul 2021, din total
persoane numite in anul 2021).

Din 63 de companii, 19 companii (30%) nu au numit nicio
femeie in Consiliu Tn anul 2021. Mediana seriei este 17%,
lar media este de 18%.

Dat fiind faptul ca numarul membrilor numiti intr-o
companie este in general intre trei si 10, rezulta ca in
general, exista unul, maxim doi membri femei numiti
intr-un an.

Exista doar patru companii unde numarul
femeilor din Consiliu se apropie de jumatate si
0 singura companie unde numarul femeilor este
mal mare decat numarul barbatilor.

Total executivi

@ Procent femei

21%

Procent barbati

79% -

Total GEQ

® Procent femei

* 10%

Procent barbati

90% -

Total GFO

® Procent femei

Procent barbati

21%

79% -

6 Conform unui studiu Harvard Law School ESG In-
centives and Executives (harvard.edu)
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